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Uno de los principios basicos de las finanzas es el concepto del
valor del dinero en el tiempo, por lo tanto para el éxito del de-
sarrollo del curso de Finanzas Il es necesario asentar los cono-
cimientos de manera tedrica y practica, para que el estudiante
desarrolle sus capacidades analiticas y habilidades en el ejerci-
cioy pueda explorar conceptos avanzados como los relaciona-
dos a la valoracién de proyectos, estructura y costo de capital,
rentabilidad, riesgo, tasas de interés, flujos de efectivo, mode-
los de valoracidn, entre otros.

Los cimientos para desarrollar los conceptos y habilidades en el
ejercicio de las finanzas, se logran a través de las matematicas
financieras, si bien no es la materia central, si se refiere en varias
ocasiones a ellas como expresiones matematicas que permitan
dar resultados en valores necesarios para el andlisis de cada
uno de los casos o escenarios que se estudien en los diferentes
ejemplos que se presenten.

Durante este médulo se desarrollara el concepto de valor del di-
nero, y se analizara la importancia que tiene en el andlisis finan-
cieroy se conoceran los elementos que lo conforman, mediante
el uso de ejemplos practicos que incluso se pueden identificar
en el dia a dia; dichos ejemplos estaran relacionados con tasa
de interés y rendimientos producidos por titulos de inversién
(CDT, bonos, acciones preferenciales y no preferenciales).

Adicionalmente, se realizaran practicas basadas en escenarios,
representados en diagramas con flujos constantes sobre perio-
dos definidos (préstamos y planes de ahorro) y adicionalmente
se trabajara el concepto de flujos con crecimiento constante en
modo finito e infinito.

A grandes rasgos estos seran los conceptos y elementos que se
implementaran en las dos primeras semanas del curso.
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U1 Metodologia

La principal herramienta que permite identificar el tipo de ingreso o egreso y su magnitud es
la elaboracion de diagramas de flujo. Es por eso que la metodologia para esta semana sera
basicamente plasmar los elementos de cada escenario, a través de dichos diagramas, con el
fin de sentar las bases y adquirir las herramientas para los temas siguientes del curso. Es im-
portante que se exalte y motive el uso de las mismas, lo cual facilitard el andlisis y desarrollo
de los problemas a resolver durante el curso.

Una vez realizado el diagrama de flujo, se identificara qué tipo de ecuacion se debe usar para
caracterizar los mismos. Finalmente, se realizara un andlisis en donde el estudiante debe
presentar la solucién al problema.

Es de vital importancia el continuo uso del glosario financiero de tal manera que el estudian-
te se familiarice con los términos y los empiece a utilizar de forma regular.

Fundacién Universitaria del Area Andina ﬂ




U1

Desarrollo tematico

Valor del dinero en el tiempo y relaciones de equivalencia
Diagramas de flujo

Los diagramas de flujo, o también denominados diagramas de flujo de caja o diagrama de
lineas de tiempo, son esquemas de linea recta que representa el tiempo de una operacion fi-
nanciera para unos valores de ingresos y egresos; pero realmente su funcién es aclarar y reunir
una sumatoria de elementos y variables que intervienen en un caso concreto de las finanzas.

Los diagramas de flujo son la principal herramienta en las finanzas para describir los flujos
de dinero (egresos e ingresos) que se generan por el desarrollo de proyectos de inversion,
créditos de corto, mediano y largo plazo, inversién en titulos valores, leasing, planes de aho-
rro, entre otros.

Los diagramas de flujo serdn una herramienta de uso continuo, permiten que al plasmar grafi-
camente la situacién o el caso se esté partiendo de un inicio y con vista a futuro.

A continuacién se mostrara en la figura un ejemplo que nos reune las variables de un escenario:

$1.200

$1.000

Figura 1. Primer ejemplo de variables de un escenario
Fuente: Propia.
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SEn la figura 1 se ve que el diagrama de flujo tiene tres componentes principales. En primer
lugar la linea horizontal que es la linea de tiempo, la cual describe los periodos de analisis
(para este caso serd de 0 a 1), en segundo lugar las flechas o vectores con magnitud que
determinan el tipo de flujo (egreso o ingreso) y finalmente tenemos los valores de magnitud
para cada flujo ($1.000 y $1.200).

El ejemplo de la figura 1 describe un proyecto en el cual se genera un egreso por $1.000 al ini-
cio del mismo o periodo cero, el cual esta descrito por la flecha que se encuentra con direcciéon
hacia abajo; adicionalmente después de un periodo, el proyecto concibe un ingreso de $1.200,
el cual esta definido por la flecha hacia arriba con una magnitud de $1.200 en el periodo 1.

El ejemplo anterior describe el proyecto de inversion mas simple en finanzas, en donde se
realiza una inversién y se espera un rendimiento que genera un flujo o ingreso positivo al
final del proyecto. En algunos proyectos o inversiones que aplican para este diagrama se
encuentran los CDT o titulos de rendimiento definido y titulos de ahorro| para un periodo.

A continuacién se mostrara un segundo ejemplo de diagramas de flujo, bajo otra represen-
tacion de un escenario.

$1.000

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Figura 2. Segundo ejemplo diagrama de flujo financiero
Fuente: Propia.
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En el diagrama de flujo financiero de la figura 2 se observa un ingreso de $1.000 descrita por
la flecha hacia arriba en el momento 0 del proyecto, adicionalmente se describen egresos de
igual magnitud equivalentes para los periodos 1 hasta el 12. Este diagrama describe a manera
general un proyecto de financiacién, en donde en el momento 0 se tiene un ingreso y a partir
del periodo 1y hasta el 12 se realizan egresos de igual magnitud. Como vemos en este caso
en concreto se encuentra bajo un escenario de flujos constantes o periédicos sin crecimiento.

Un ejemplo demostrativo que se aplica directamente a este diagrama, es el de un préstamo
para financiacion, y en el caso particular figura 2 describe un préstamo de $1.000 con pagos
iguales durante los 12 periodos consecutivos.

Se podria entonces resumir que, la metodologia general para producir diagramas de flujo
financieros consiste en los siguientes pasos:

Identificacion de magnitud y direccion (egreso o ingreso) del flujo, representado a través
de vectores verticales con direccion hacia arriba (ingresos) o hacia abajo (egresos) segun
sea el caso, y asignandoles valores en una moneda.

Identificacion de periodo al cual aplica cada uno de los flujos (0, 1,2,...n), el cual se repre-
sentara en una linea recta horizontal.

Diagramacién de flujo de acuerdo a periodo, direcciéon y magnitud.

Otra representaciéon que ayuda a sustentar los diagramas de flujo en los escenarios finan-
cieros son las tablas descriptivas, las cuales recogen los valores de los flujos de egresos o
ingresos representados en los diagramas.

Un egreso se describe en las tablas con un valor negativo y un ingreso con un valor po-
sitivo, igualmente se relaciona con los ingresos o egresos el periodo en que cada uno se
presenta incluyendo desde el periodo cero hasta cuando corresponda la terminacion de la
operacion financiera.

Como se puede establecer la tabla descriptiva o cuadro resumen para la figura 3.

$500

Cuota constante de $80

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Figura 3. Diagramacion de flujo de acuerdo a periodo, direccion y magnitud
Fuente: Propia.
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La figura 3 se resume en la siguiente tabla:

0 $500
1 -$80
2 -$80
3 -$80
4 -$80
5 -$80
6 -$80
7 -$80
8 -$80
9 -$80
10 -$80
11 -$80
12 -$80

Tabla 1. Tabla descriptiva
Fuente: Propia.

En la tabla se observa los flujos equivalentes que estan descritos en el diagrama de flujo
financiero de la figura 3 para el mejor desarrollo de problemas financieros, en lo posible se
debe realizar la caracterizacion del proyecto utilizando el diagrama de flujos.

Para retomar un ejemplo propuesto en el libro Matematicas financieras aplicadas (Meza J.
2011), se resaltan dos puntos de vista para una misma situaciéon, desde la posicion del pres-
tamista y la posicion del prestatario con el fin de entender de manera grafica un mismo
escenario bajo dos miradas:

El sefior Picapiedra deposita en una entidad financiera el 1 de enero de 2006 la suma de
$1000 000 y después de 6 meses retira una cantidad de $1 075 000. Construir el flujo de caja
para el prestamista (el Sr. Picapiedra) y para el prestatario (entidad financiera).

Fundacién Universitaria del Area Andina



La gréfica para el punto de vista del prestamista, sera:

$1.075.000

1 Enero

1 Julio

$1.000.000

® El momento (1 enero) en que el senor Picapiedra deposita el dinero se denomina el
presente o momento cero.

® Elvalordel depésito inicial ($1.000.000) se conoce como valor presente o simplemen-
te P. Que para el prestamista serd representado como egreso.

® Elsegmento de recta representa el tiempo de la operacion financiera (n). En este caso,
la operacion financiera tiene una duraciéon de 6 meses.

® Elvalordel dinero retirado después de los 6 meses se denomina valor futuro o simple-
mente (F). Que para el prestamista sera representado como ingreso.

La gréfica para el punto de vista del prestatario (entidad financiera), sera:

$1.000.000

1 Julio

1 Enero

$1.075.000

® El momento (1 enero) en que el senor Picapiedra deposita el dinero se denomina el
presente o momento cero.

® Elvalordel depésito inicial ($1.000.000) se conoce como valor presente o simplemen-
te P. Que para el prestatario sera representado como ingreso.

Fundacién Universitaria del Area Andina



* Elsegmento de recta representa el tiempo de la operacién financiera (n). En este caso,
la operacién financiera tiene una duracién de 6 meses.

® El valor del dinero después de los 6 meses se denomina valor futuro o simplemente
(F). Que para el prestatario sera representado como egreso.

Este es el mismo escenario con dos interpretaciones o visiones. De una correcta representa-
cion del escenario dependera que sea mas clara la articulacion de las variables que intervie-
neny posteriormente, facilitard la resolucion matematica del problema.

Una vez estén los flujos descritos en el diagrama financiero, podemos proceder a encontrar
las relaciones de equivalencia, las cuales se desarrollaran en las siguientes secciones.

Fundacién Universitaria del Area Andina
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Valor del dinero

en el tiempo y
relaciones de
equivalencia

Autor: Andrea Quiroga

AREANDINA [ UMNS

Fundacién Universitaria del Area Andina



El concepto del valor del dinero en el tiempo implica principal-
mente dos estaciones o dos momentos fundamentales en esa
linea periddica, un inicio y un fin, lo que se establece como un
valor presente y un valor futuro. Sin embargo estos dos con-
ceptos abarcan mucha mas profundidad, pues estos son dos
momentos en la linea del escenario econémico, lo que deter-
mina los valores reales de inversion y los valores esperados o
garantizados en el proyecto.

Continuando con el desarrollo de los conceptos y habilidades
en matematicas financieras, apuntando hacia el concepto del
valor del dinero en el tiempo, en esta segunda semana se segui-
ra asentando los conocimientos de manera tedrica y practica, a
través de la profundizacion en ejemplos y desarrollo de ejerci-
cios. El titulo de esta semana 2 es Valor presente y valor futuro.

Se vera que los ejemplos practicos, que se mencionaron en la
semana 1, estaran relacionados con elementos tales como las
tasa de interés en una inversion (CDT, bonos, acciones prefe-
renciales y no preferenciales) o créditos, flujos de efectivo (in-
gresos o egresos), periodos en el tiempo, etc.

Fundacién Universitaria del Area Andina



U1 Metodologia

La metodologia del curso se basa en la explicacion tedérica del valor presente y valor futuro
de diferentes flujos. La principal herramienta que permite identificar el tipo de ingreso o
egreso y su magnitud es la elaboracién de diagramas de flujo que se estudié en la primera
semana, que también se estudiard en ésta y en las proximas semanas. Es importante que se
exalte y motive el uso de los mismos, lo cual facilitard el analisis y desarrollo de los proble-
mas a resolver durante el curso.

Igualmente se identificara qué tipo de ecuacién se debe usar para establecer las relaciones
de equivalencia. Finalmente, se realizara un analisis a partir de la solucion del ejercicio, que
servira de sustento al estudiante frente a la parte tedrica estudiada.

Fundaciéon Universitaria del Area Andina




U1 Desarrollo tematico

Valor del dinero en el tiempo y relaciones de equivalencia

En la primera semana se estudié la relacion que tiene el valor del dinero en el tiempo, mien-
tras que en esta semana se continuara ampliando este tema introduciendo dos elementos
fundamentales en esa linea de tiempo: valor presente y valor futuro.

Pero jpor qué es tan importante establecer equivalencia del dinero en el tiempo, y ser me-
dida en valor presente y valor futuro? Si un inversionista dejara su dinero guardado bajo el
colchén, y revisara luego de un ano si la cantidad sigue ahi, se daria cuenta que el valor del
dinero en el tiempo no ha cambiado, solo que hay mas polvo. Sin embargo como ese no es
el escenario en que los inversionistas se mueven, se vera que el inversionista dispone de
muchas alternativas en el mercado para que su dinero genere un interés, asi la equivalencia
en el tiempo seria mayor.

Por esto, no se puede afirmar que sera lo mismo tener $1.000 pesos hoy a $1.000 pesos en
1 ano, ya que en el mercado intervienen factores como la inflacién, las tasas de interés, tasa
de interés de oportunidad, entre otros, que haran que el valor del dinero cambie conforme
a como pase el tiempo.

Por esta razon es necesario establecer la equivalencia expresada en valor presente y en
valor futuro.

Valor futuro y valor presente de un flujo financiero

La principal relaciéon de equivalencia en matematicas financieras consiste en el valor presente
y valor futuro de un flujo de caja. Para desarrollar la ecuacion matematica, es necesario consi-
derar el siguiente diagrama de flujo:

F=?

P

Figura 1. Diagrama de flujo de ecuacién matematicas
Fuente: Propia.
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En la figura 1 se observa un caso en el cual se encuentra un egreso con valor Py después
de un periodo se genera un ingreso por un valor indeterminado. Al realizar una inversiéon
se espera un rendimiento en términos de interés o un porcentaje esperado sobre la inver-
sion, el cual se define como i (Interés).

Por lo tanto para encontrar el valor esperado en el periodo 1 se debe sumar el valor P que equi-
vale alainversién en el periodo 0 junto con el rendimiento esperado después de un periodo, el
cual se expresa como P*ij, por lo tanto la ecuacion se expresaria de la siguiente manera:

F = P+Pxi
Y factorizando P tendriamos:
F = Px(1+i)

Para encontrar el valor presente teniendo un valor futuro, la ecuacién que tendriamos como
resultado seria la siguiente:

Estas ecuaciones describen la relacion de equivalencia entre el valor futuro y el valor presen-
te bajo una tasa de inversion (o tasa de descuento en caso de pasar de valor futuro a valor
presente) para un periodo.

A continuacién se mostrara como deducir las ecuaciones para varios periodos.

Fi=Px(1+i) F2=7227?

P Fi=Px (1+i)

Figura 2. Deduccion de ecuacion de varios periodos
Fuente: Propia.
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En la figura anterior se describe un diagrama de flujo donde se reinvierten el rendimiento
obtenido durante el periodo 1y la inversion inicial P bajo la misma tasa de interés. Para en-
contrar el valor de Fz se elabora un calculo similar al anterior, de la siguiente manera:

Valor del rendimiento en el periodo 2,
P*(1+i)*i=P*(i+i%),

Sumando a la inversion,
F2=Fi+P*(i+i?),
Reemplazando Fr en términos de P,
F2=P*(1+i)+P*(i+i?),
F2=P*(1+i+i+i?),
F2=P*(1+2i+i%),

Lo cual es equivalente por productos notables a:
F2=P*(1+41i)?

La ecuacién anterior determina el valor futuro de una inversion P luego de dos periodos, en
donde después del primer periodo se reinvierte el rendimiento de la operacién. Ya teniendo
el resultado, se generaliza en una expresion matematica del valor futuro para n periodos,
con reinversién en cada periodo anterior a n con la siguiente ecuacion:

F=P*(1+i)

Donde n equivale al nimero de periodos de reinversion. De igual forma para encontrar el
valor presente se puede despejar P de la ecuacion anterior, encontrando:

F

p=
(1+1i)"

El diagrama de flujo para esta equivalencia seria:
F,=P*(1+i)"

Figura 3. Diagrama de flujo de equivalencia
Fuente: Propia.
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Esta relaciéon de equivalencia se cumple cuando los intereses de cada periodo son reinver-
tidos y adicionalmente considerando que la tasa de interés de retorno es igual a j para cada
periodo durante n periodos.

El valor futuro y el valor presente es la relaciéon de equivalencia mas importante en las mate-
maticas financieras, pues permite caracterizar las variables que determinan el valor del dine-
ro en el tiempo. A partir de esta seccién se considera que en todos los proyectos y casos por
estudiar existe una reinversion de las ganancias en los periodos definidos en los problemas,
con el fin de acercarnos mas a la realidad, a través de los ejemplos planteados.

Ejemplos resueltos equivalencia valor presente y valor futuro (Serrano J. 2010)
Ejemplo 1
Se invierte una suma de $1 000 000 durante 10 afos a una tasa de interés anual igual al 35%;

no se retiran los intereses, se capitalizan cada ano y se reinvierten a la misma tasa de interés.
La suma que se acumularia al final de los 10 afios se obtiene de la siguiente forma:

F=P*(1+i)"

F,=P*(1+i)"

10

F,,=1.000.000 * (1 +0,35)"
F,,=1.000.000 * (1,35)"
F,,= 1.000.000 * 20,106 = 20.106.556

En la situacién anterior, el inversionista podria retirar $20 106 556 al final del afio 10. Es decir,
para la tasa de interés considerada, disponer de $1 000 000 hoy sera equivalente a disponer
de $20 106 556 dentro de 10 afios.

En forma similar, para esta tasa de interés, $20 106 556 recibido dentro de 10 afos seria equi-
valentes a recibir $1 000 000 en la fecha presente. Por lo tanto se puede decir que para una
tasa de interés de equivalencia o tasa de interés de oportunidad del 35%, el valor actual o
presente correspondiente a una cantidad igual a $20 106 556 recibidos dentro de 10 afos es
igual a $1 000 000. Estos valores muestran el efecto ilusorio del dinero.

A continuacion se ensenara otro ejemplo en el que se puede hallar el valor presente partien-
do de un valor esperado por el inversionista en el futuro.

Ejemplo 2
Una persona debe acumular en 10 afos $38 millones; para esto, va a invertir en un fondo de

inversion que le ofrece un interés semestral del 6.8%. ;Cudl es el monto que se debe invertir
en el fondo en la fecha cero?

Fundacién Universitaria del Area Andina



Considerando la férmula de equivalencia presente de una suma futura:

Tendriamos:

38.000.000

P= 20
(1+0,068)

38.000.000
(1,068)%

38.000.000
3,727563

p=

P=10.194.326

Asi, el monto inicial o en la fecha cero, debera ser de $10 194 326 a un interés o tasa de opor-
tunidad de 6,8%, para poder obtener al final de los 10 afos el valor esperado de $38 millones.

Como dato extra y sencillo a desarrollar en este tema, y haciendo uso de las expresiones
matematicas también se puede encontrar la tasa de interés a la que se realiza una operacién
financieray el valor en pesos de los intereses, pues en la mayoria de actividades, siempre hay
un interés representado en un valor porcentual o en un valor en dinero.

A partir del valor presente y valor futuro también se puede hallar el valor del interés de la
operacion. Asi entonces, la expresidon matematica saldra de la diferencia entre el valor futuro
y el valor presente, asi:

I=F-P
El resultado en esta expresion serd la medida o el valor de la variacion del dinero en el tiempo.

A través de la siguiente expresién matematica se puede obtener el valor porcentual de dicho
interés donde también interviene la variable del valor presente.

La ecuacion serd entonces:
i=1
P
Ejemplo 3

Este ejemplo resuelto por Meza, J. (2011). En el libro Matematicas financieras aplicadas, per-
mite integrar las dos expresiones matematicas antes planteadas.

Fundacién Universitaria del Area Andina



Se deposita en una entidad financiera la suma de $1.000.000 y al cabo de 1 mes se retira
$1.030.000. Calcular el valor de los intereses y la tasa de interés ganada.

P =$1.000.000
F=$1.030.000
La diferencia entre el valor futuro (F) y el valor presente (P) es el valor de los intereses (l):
I=F-P
/=1.030.000 - 1.000.000
I=$30.000

La tasa de interés (i) saldra de la relacidon entre los intereses (1) y el valor depositado (P), utili-
zaremos entonces la siguiente expresion:

i=1
P

i= 30.000
1.000.000

i=0.03=3%

La tasa de interés obtenida se encuentra expresada inicialmente como decimal, por lo tanto,
para obtener la tasa de interés hay que convertirla en porcentaje multiplicando el resultado
por 100. Para este caso tendremos que la tasa de interés es de 3% mensual.

En conclusion, la relacion del valor del dinero en el tiempo se obtiene por medio del es-
tablecimiento del valor presente y el valor futuro, y el valor de la variacién del dinero en el
tiempo se logra a través del interés en su forma de valor o de la tasa de interés en su forma
de expresién porcentual.
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LY 4
| ﬂtrOd LUCCIOIN Durante las semanas anteriores se ha podido hacer principal
énfasis en el tema del valor del dinero en el tiempo como fun-
damento de las finanzas, donde a través de diagramas de flujo
se han estructurado, con una linea de tiempo, con pagos o
ingresos Unicos, con un valor presente y un valor futuro que
equivalen a una serie de pagos, escenarios de estudio de ca-
sos que ayudan a una mejor comprension de los contenidos.

El subtema de esta semana hace parte del valor de dinero en
el tiempo, y se titula: Serie uniforme equivalente a un valor
presente o a un valor futuro; que permite implementarlo en
la dinamica diaria de cada persona, empresa o negocio, al
adquirir préstamos o planes de ahorro, que se refiere a flujos
constantes o pagos iguales sobre periodos definidos, lo que
se denomina anualidades o series uniformes.

Es importante recalcar que los elementos basicos como dia-
gramas de flujo, intereses, y también variables como valor
presente P, valor futuro F o periodos n, que fueron estudiados
en las semanas anteriores, seguirdn siendo herramientas fun-
damentales para el correcto desarrollo de esta nueva semana.
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U2 Metodologia

El estudiante apoyado en las herramientas basicas estudiadas en las semanas anteriores,
deberd comprender y asimilar el concepto y resultado de una serie uniforme o anualidad a
través de los ejemplos propuestos y de los ejercicios a desarrollar, con el fin de estar en la
capacidad de establecer en su trabajo, en su negocio o simplemente para sus finanzas per-

sonales, y saber cuanto debe pagar o cuanto debe ahorrar para un valor futuro esperado o
segun un valor presente establecido.
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Desarrollo tematico

Serie uniforme equivalente a un valor presente o a un valor futuro

No es lo mismo recibir $5 millones de pesos hoy a haberlos recibido hace 20 afos, pues hace
20 afos con esa cantidad se pudo haber abonado la mitad del valor de una casa, hoy $5 mi-
llones no son ni la cuota inicial de la misma casa. Esto se presenta debido a la existencia de
variables como la inflacion, los precios del mercado, tasas de interés, hasta la devaluacion de
la moneda, que hace que el valor del dinero al transcurrir el tiempo sea diferente.

Es necesario establecer relaciones de equivalencia de los valores presentes y futuros o espe-
rados en planes de ahorro o proyectos de inversién, con el fin de dar un correcto analisis de
rentabilidad de los mismos.

Antes de empezar a explicar cada una de las relaciones de equivalencia, es necesario plantear
unas caracteristicas generales dadas para poder establecer las relaciones de equivalencia:
B No se retira dinero en el transcurso del tiempo, sino hasta el final del periodo n.

M La tasa deinterés es lo mismo que la tasa de interés de oportunidad para el inversionista.
M La tasa de interés permanece siempre constante durante todo el periodo.

B No importa el nimero de periodos, lo importante es que el interés sea el mismo para
siempre y que no se realicen retiros sino hasta el final.

B Se suponen que los intereses se reinvierten, si no serian interés sobre interés.

M Las relaciones de equivalencia suponen que los intereses son vencidos y no anticipados.
Si fuera el caso que se presentaran anticipados se debera hacer la conversién a vencidos.

Como se menciond en la introduccion se comenzara por estudiar otra relacion de equiva-
lencia en relacién al valor del dinero en el tiempo; inicialmente se referird a la equivalencia
en valor presente para una serie uniforme y luego se continuara con la equivalencia en valor
futuro para una serie uniforme.
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Serie uniforme y valor futuro valor futuro de una serie uniforme

Matematicamente, es necesario dar nombre a las variables que se utilizaran a partir de este
momento para establecer las relaciones de equivalencia en serie uniformes. Asi cuando se
mencione A, nos referiremos a flujos (ingresos o egresos) iguales o periédicos, conocidos como
anualidades. F serd el valor futuro, a una tasa de interés dada i, para un nimero de periodos n.

Para cada egreso hay una expresién matematica de equivalencia en el futuro, desde el flujo
1 hasta n; entonces la suma acumulada al final de los n periodos, dara la siguiente expresién
(Serrano, J. 2010).

F=AL(T+D)""+(1+D)"?+ . +(1+D)? +(1+1)"+1]
Factorizando esta expresion, al final se obtendra la ecuacion:

AL(T+i)"-1]
i

Fn=
El ejemplo siguiente mostrard un caso mas concreto:
Ejemplo 1

Se pretende hacer un ahorro programado a 10 afos, de $100 000 pesos mensuales (depé-
sitos realizados a final de cada mes). La tasa de interés que garantiza es del 2,5% mensual.
(Cuanto se tendria al final del periodo 1207

La representacion grafica del problema sera:

lllll il

2 3 4 5 e 120

Figura 1. Caso concreto de equivalencia
Fuente: Propia.
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Para hallar el valor futuro de esta serie uniforme se utilizara la formula:

CAL(T+i)-1]
i

Fn

Teniendo las variables:

A serd igual a los depésitos periddicos: $100 000

i seraigual a la tasa de interés para cada periodo: 2,5% o 0,025
n serd igual al niumero de periodos: 120

Entonces:

100.000 * [( 1 + 0,025)"°- 1]
0,025

100.000 *[19,35815-1]
0,025

120 =

F720:

1.835.815

F. =
120 0,025

Fi0 =73.432.600

Al final de los 10 aflos se contara con $73 432 600 pesos.

Serie uniforme y valor futuro: Serie uniforme dado un valor futuro

A partir de la expresién anterior (valor futuro de una serie uniforme), se puede despejar la
ecuacion para hallar la equivalencia, conociendo por supuesto el valor futuro Fy el valor del
interés i, siendo el resultado:

i

A:F(1+i)”-1

Al revisar el ejemplo siguiente se puede aplicar esta equivalencia:

Ejemplo 2

Una persona quiere hacer un programa de ahorro para que en un afno pueda irse de vacacio-
nes en un plan turistico cuyo precio total es $12 000 000 de pesos. El banco le garantiza un
rendimiento o tasa de interés mensual de 2%. ;Qué cantidad debe ahorrar cada mes si los
depdsitos que hard son constantes y depositados al final de cada periodo?
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La representacion grafica del problema sera:

F =12 millones

TTITIT

A=7?

Figura 2. Representacion de problema
Fuente: Propia.

Con las siguientes variables:

F serd igual al valor esperado al final del ahorro: $12 000 000
i serd igual a la tasa de interés para cada periodo: 2% 0 0,02
n sera igual al nUmero de periodos: 12

Entonces:

[ i
A=F m}

A =12.000.000 *

0,02
(1+0,02)°-1

[ 0,02
| 0,26824

A =$894.721

Mensualmente, durante un afo la persona deberia ahorrar $894 721 para poder realizar el viaje.
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Serie uniforme y valor presente: valor presente de una serie uniforme

Para saber el valor presente de una serie uniforme es necesario considerar trasladar a valor
presente la suma acumulada al final de los n afios (Serrano, J. 2010). Para este caso se cono-
cerd el valor de la anualidad o de la cuota Ay el valor del interés j; asi entonces tendremos la
siguiente expresion:

P=A

(1+i)-1 ]
i(+i)
El siguiente ejemplo (Meza, J. 2011) propuesto amplia la relacién de equivalencia:

Ejemplo 3

Se compré un vehiculo con una cuota inicial de $1 000 000 y 12 cuotas mensuales iguales de
$200 000. La agencia cobra el 2,5% mensual sobre saldos. Calcular el valor presente de los
pagos realizados y calcular el valor presente del vehiculo.

El flujo de caja de la operacion sera:
P

TO 1 2 3
Lol !

1.000.000 200.000 200.000 200.000 .... .... ..cce.ueee 200.000

Figura 3. Ejemplo de ampliacion de relacion de equivalencia
Fuente: Propia.

Con las siguientes variables:
A serd igual al valor constante para cada cuota $200 000
i seraigual a la tasa de interés para cada periodo: 2,5%

n serad igual al numero de periodos: 12

Entonces:

- '(1+i)"-n1]
Pi(1+1)

P =200.000 *

(1+0,025)%-1) ]
10,025 * (14 0,025)"

P=$2.051.552,92
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El valor presente de los pagos serd de $2 051 552,92; y para calcular el valor presente del
vehiculo se debe tener en cuenta la cuota inicial que se dio:

Valor del vehiculo = $1 000 000 + $2 051 552,92

Valor del vehiculo = $3 051 552,92

Serie uniforme y valor presente: serie uniforme dado un valor presente

De la expresion matematica anterior se puede partir para obtener la relacidon equivalente
de una serie uniforme, donde se conoce el valor presente (P), el valor de los intereses (i) y el
numero de pagos (n); asi entonces se obtendra:

i(1+i0)"

A=P | —F—
(1+i)"-1

Al revisar el ejemplo siguiente se vera un caso donde es posible aplicar esta equivalencia:

Ejemplo 4

{Cudl sera el pago que se debe efectuar al final de cada mes durante 5 afos, para un crédito
$8 000 000, con una tasa de interés mensual de 1.8%, queremos saber?

El flujo de caja para este caso sera:

P =8 000000

L

Figura 4. Relacién equivalente de una serie uniforme
Fuente: Propia.

Con las siguientes variables:
P serd igual al valor total del crédito $8 000 000
i serdigual a la tasa de interés para cada periodo: 1,8%

n sera igual al numero de periodos: 12
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El resultado aplicando la expresién matematica, sera:
i(1+i)"

A=P | —F—
L(T+7)-1

10,018*(1+0,018)%
A = 8.00.000 * -
| (1+0,018)"-1

A=$219.135,73

El pago mensual al final de cada mes sera de $219 135,73

En conclusion, se hace necesario establecer relaciones de equivalencia para cada escenario
que presente un caso de valor de dinero en el tiempo, con el fin de dar un resultado certero
y un analisis preciso, sin errores, en la evaluacién de cada caso.
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e 7
| ntrOd UCCIOIN Enlas tres semanas anteriores se ha estudiado el valor del di-
nero en el tiempo, desde su representacion grafica hasta sus
equivalencias a valor presente y a valor futuro, con series uni-
formes de pagos o ingresos iguales. Se ha relacionado a través
de ejemplos de créditos, de leasing, de arriendos, de planes
de inversién, de programas de ahorro.

En esta semana, se seguird trabajando con el tema general
del valor del dinero en el tiempo, denominada Valor presente
de una serie finita e infinita con crecimiento constante, se evi-
denciard otros aspecto dentro del tema de valor del dinero en
el tiempo, a través de ejemplos practicos de casos donde los
flujos seran de crecimiento constante con un niumero de pe-
riodos finito, o sin numero de periodos establecido (infinito);
ambos escenarios son también una serie equivalente a un va-
lor presente, pero agregando nuevas variables a sus respecti-
vas expresiones matematicas; es decir, que sera contindo con
una relacion de equivalencia, algo mas compleja, del valor del
dinero en el tiempo.

En este tema se mostrard un nuevo ejemplo que involucra es-
cenarios de acciones, considerando su valoracién dentro de la
toma de decisiones financieras.
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U2 Metodologia

El estudiante debera identificar las variables de cada escenario tanto para los crecimientos
constantes con periodos finitos, como pueden ser para los periodos infinitos segun sea el
caso, identificarlos en la ecuacion y llegar a los resultados acertados, para el andlisis de cada
ejemplo que se presentara.

Se remitird a elementos basicos aprendidos en semanas anteriores, como fundamento en el
desarrollo de este nuevo subtema dentro del valor del dinero en el tiempo.
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U2 Desarrollo tematico

Hasta el momento se ha considerado escenarios o casos de estudio donde las anualidades
o cuotas se mostraban exactamente iguales, no eran variables o no crecian, pues estas se
presentaban uniformes; sin embargo, esos escenarios no son en su totalidad aplicados a la
vida real, son contados los ejemplos que se ven a diario. Esto hace que el objeto de estudio
sea un escenario comun.

Continuando con el estudio de casos de series que representan el valor del dinero en el
tiempo, es necesario agregar como nuevos elementos de estudio el crecimiento constante
de los flujos de caja periodo a periodo, y la serie que puede ser de periodos finitos o infinitos,
segun sea el caso planteado. A esta relacién periddica en ocasiones también se le denomina
como gradiente con crecimiento constante con duracién finita o infinita o serie variable.

En cualquiera de los dos escenarios (finitos o infinitos) se puede decir que el valor presente “es
un valor ubicado en el presente, que resulta de sumar los valores presentes de una serie de
pagos que aumentan cada periodo una cantidad constante”. (Meza, J, 2011, p. 400). Sin em-
bargo, aunque es dispendioso para el infinito o para una serie de periodos sumar cada una de
las cuotas o flujos de cada periodo, mas el nUmero de crecimiento, es pertinente destacar que
todo eso se ha podido resumir en las expresiones matematicas que se expondra aqui.

Desde este punto se comenzara a estudiar y analizar cada uno de los dos escenarios para
establecer las relaciones de equivalencia necesarias para las series (finitas o infinitas) con un
crecimiento constante de las cuotas o anualidades.

Valor presente de una serie infinita con crecimiento constante

La situacion que se analizard serd la de un escenario, en el cual se tienen flujos de caja que
crecen constantemente de un periodo a otro, es decir, que ese crecimiento esta dado por
una tasa de crecimiento periddica (en la misma proporcidon o porcentaje de crecimiento,
periodo a periodo).

Es necesario hacer una representaciéon de diagrama de flujo para entender visualmente me-
jor cuales son a simple vista las caracteristicas de este nuevo escenario; asi, su representa-
cion de diagrama de flujo sera la siguiente:
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Figura 1.Tasa de crecimiento periddica infinita
Fuente: Propia.

Entonces la ecuacion o expresion matematica para este caso, se definira como:

P =D

(k-g)

Luego se identificard las variables que haran parte de la ecuacién para esta serie infinita;
dichas variables son:

D Flujo de caja para cada periodo

g Tasa de crecimiento periddica o constante

k Tasa de oportunidad o tasa de descuento (k debera ser mayor a g)
P Valor presente

Al observar aqui no se tiene en cuenta en esta linea de tiempo, un periodo especifico o varia-
ble n, sino una prolongacion de la periodicidad de manera continua a infinito. En la realidad
no hay operaciones que lleguen al infinito, pero se considera que un periodo infinito sera
un periodo que tendra fin cuando el inversionista o duefio de un titulo de acciones venda o
mercantilice dicha participacion accionaria. Por eso los casos de acciones se aplican adecua-
damente a estas nuevas series a estudiar.

Valor presente de una serie finita con crecimiento constante

Para la serie finita, se parte de las mismas variables consideradas para las series infinitas,
pero aqui si se establecerd un niumero de periodos fijo o finito; se seguira identificando
como la variable n.
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El diagrama de flujo para dicho escenario podria ser cualquiera de los ya estudiados, pero
con la caracteristica de que cada cuota o flujo crecerd de manera constante para un periodo
dado. Sera entonces:

=

Figura 2. Tasa de crecimiento periddica finita
Fuente: Propia.

0 3 4 5 6 7

Teniendo las mismas caracteristicas y un nimero de periodos N, Resumen se mostraran las
siguientes variables que intervendrian en la ecuacién para este caso:

D Flujo de caja para cada periodo

g Tasa de crecimiento periddica o constante

k Tasa de oportunidad o tasa de descuento (k debera ser mayor a g)
P Valor presente

N Numero de periodos

La expresion matematica seria entonces:
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Ejemplos Practicos

A través de los siguientes ejemplos, con dos escenarios posibles, se puede repasar de manera
practica tanto la serie finita como infinita, y analizar sus resultados.

Ejemplo 1

M ;Cudl es el precio de la accion, si el primer dividendo de $600 000 serd pagado en un afo?
El nimero de dividendos anuales esperado es infinito, el crecimiento esperado de la ac-
cion es del 8,5% anual y la tasa interna de oportunidad del inversionista es del 20% anual.
(Serrano, J, 2010, p. 57).

Para Identificar las variables de este ejemplo, se tiene:
D $600 000

g 8.5% anual

k 20% anual

P Valor presente a hallar

Considerando que el nimero de dividendos anuales es infinito, se resolveria de la siguiente manera:
p =_D

(k-9)

600 000
(0,200-0,085)

p __ 600000
(0,11500)

P=5217 391,30

El valor presente de la accién o el precio de la accién es de $5 217 391,30.

M ;Cudl es el precio de la accion anterior, si el niUmero de dividendos anuales esperado es de 20?

Para este caso es pertinente tener en cuenta que existe una nueva variable que convierte la
serie antes infinita, a una serie finita: el establecer 20 dividendos anuales esperados.

Entonces, se resolveria de la siguiente forma:
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p —__ 600000 [ [(1+0085)]
(0,200-0,085) (1+0,200)
600 000 .
= 0115007 {1-109041717)
600 000
= 10.11500) *{1-0,13334}

P=5217391,30*{0,86666 }
P=4521689,30

El valor presente de la accion o el precio de la accion bajo un escenario con un numero fijo
de dividendos anuales es de $4 521 689,30.

Se nota que en los dos escenarios con las mismas variables, pero una serie infinita y otro de
serie finita de 20 periodos cambia el resultado completamente. Es decir que, para el inver-
sionista no serd lo mismo a pesos de hoy una inversién con un tiempo determinado a una
inversion a tiempo infinito. De aqui la importancia de establecer correctamente en cualquier
andlisis financiero, las variables que intervienen para la evaluacién de la inversiéon o de la
operacion financiera, sea cual sea el caso.

Para continuar con la explicacion, es necesario revisar otro ejemplo, que siga ilustrando o
reuniendo los dos escenarios aqui estudiados (flujo finito y flujo infinito):

Ejemplo 2

B Suponga un flujo de caja con un crecimiento constante, pero finito. El flujo del primer
ano es de 1.850, y de ahi en adelante crece a una tasa constante g igual a 10%. La tasa de
interés de oportunidad es del 18%. jcudl es el valor presente si el flujo es infinito? y ;cual
es el valor presente si se trata de un flujo finito a 40 afios? (Serrano, J, 2010, p. 153).

Para un flujo infinito, en las condiciones de crecimiento y de tasa de interés especificados, se
presentan las siguientes variables:

D $1.850
g 10% anual
k 18% anual

P Valor presente a hallar
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Entonces, el valor presente seria:

Pinfinite = (TTD-g)
Pinﬁnito = &
(0,18-0,10)

Pinﬁnito = 23.125

En la medida en que se trata de un flujo finito a 40 anos, el valor presente estaria dado por la
ecuacion a continuacion y la operacién seria:

__ D [ (+9) }

" (TIO-g) (1+TI0)

_ 1850 ] (1+0,10)r
“" (0,18-0,10) (1+0,18)

P, =23.125*0,9397 = $21.730
El resultado del valor presente para este flujo finito a 40 afnos, seria de $21 730.

Se puede ver que en los dos escenarios con las mismas variables, pero una serie infinita y otro
de serie finita de 40 periodos o afios, cambia el resultado completamente. Es decir que para el
inversionista no serd lo mismo a pesos de hoy una inversién con un tiempo determinado a una
inversion a tiempo infinito. De aqui la importancia de establecer correctamente en cualquier
analisis financiero, las variables que intervienen para la evaluacion de la inversion o de la ope-
racion financiera, sea cual sea el caso.

En conclusion, se observa como la teoria financiera se va adecuando a escenarios mas reales,
también, como ha planteados expresiones matematicas y diagramas de flujos acertados, don-
de se encuentran que por aumentos periddicos contantes externos a la operacion se deben
establecer escenarios cuyas cuotas o flujos tengan un crecimiento constante, es decir, en la
misma proporcion, en el mismo periédico y con un tiempo determinado (finito o infinito).

De esta forma concluye el tema general del Valor del dinero en el tiempo, planteando su grafi-
ca a través de diagramas de flujo, su valor en términos de valor presente y valor futuro donde
interviene una tasa de interés o de oportunidad dada, y sus relaciones de equivalencia bajo
series uniformes o anualidades y bajo series variables o gradientes.

Sea cual sea el escenario que se trabaje siempre hay que tener claro que el dinero tiene un
valor en el tiempo que no sera el mismo hoy, mafiana, en un mes, en un ano, en una década o
un siglo. Aquel adagio del comun y que quizés hasta adherido a la finanzas modernas, de que
“el tiempo es oro’, puede llegar a ser cierto.
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o 7
| ntrOd UCCION Enlasemana5 se abordara el tema de las Tasas de interés, don-
de se podran responder algunas de las siguientes preguntas
;/Qué es una tasa de interés? ;A qué se aplican las tasas de inte-
rés? ;Cuadles son las caracteristicas de las tasas de interés? jLas
tasas de interés son solo para hablar de créditos?

Si bien el tema de las tasas de interés es muy amplio, se vera
el concepto basico y las caracteristicas principales de las dife-
rentes denominaciones aplicables a tasas de interés (interés
simple, interés compuesto, interés efectivo e interés nominal),
con el fin de entender lo que quieren decir en términos reales,
en especial cuando se pide un crédito a un banco y se busca la
rentabilidad de un proyecto.
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U3 Metodologia

Como se ha mencionado, el tema de tasas de interés es bastante amplio, y se hace necesario
que el estudiante adquiera el conocimiento de este concepto y sus caracteristicas basicas, ade-
mas que logren llevarlo a un plano real, analizandolo a través de las lecturas propuestas y los
ejercicios planteados.
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Tasas de interés

“La tasa 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 prestarse-
lo al que lo requiere”. (Meza, J, 2011, p. 137).
Este es aquel que mide tanto el rendimiento
como el costo del dinero.

El interés (i) como elemento de compensa-
cion en esta operacion se mide o se repre-
senta a través de una tasa porcentual (ti%).

A continuacién se desarrollara el tema que
fue presentando inicialmente y las dos for-
mas de representacion matematica del inte-
rés (Interés simple e Interés compuesto), y se
finalizara con las dos expresiones comunes
para hablar de las tasas de interés (Tasa efec-
tiva y Tasa nominal).

Interés simple

El interés simple cuenta con unas caracteris-
ticas muy particulares que se deben de tener
en cuenta previo a su estudio.

En el escenario donde se presente el interés
simple, se vera que los intereses de periodos
anteriores no se capitalizan en cada periodo,
por lo cual el capital al final de cada periodo
permanecera igual, por esto los intereses y el
capital no tendran valor en el tiempo. El valor

Desarrollo tematico

de los intereses podria decirse que permane-
cen igual para cada periodo.

Haciendo que financieramente este tipo de
interés tenga una aplicacién limitada, si se
trasladara a un escenario real, este interés se
podria aplicar a ciertas inversiones, pero muy
dificilmente a créditos.

A pesar de lo anterior, se debe estudiar este
tipo de interés, ya que es la forma basica del
concepto de interés; la férmula para su cal-
culo esta dada de acuerdo a las siguientes
variables:

F = flujo futuro o cantidad acumulada final.
P = capital inicial.
n = periodos.

Partiendo de la funcién de valor futuro (Meza,
J,2011, p.53). F=P (1 + ni), la expresién para
el célculo de la tasa de interés simple:

<4l

Para ser mas claro al respecto, se debe obser-
var un ejemplo concreto:

Ejemplo 1

Hallar la tasa de interés simple mensual de una
inversion inicial de $400 000 que al final de 10
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meses me dard $750 000 de pago Unico final.

Aplicando nuestra formula antes menciona-
da, tendremos:

_1[F .

1= p 1]

i:l 750 000_1]
10 L400 000

i=0,10 * [0,875]
i=0,0875 = 8.75%

Como resultado, el valor del interés simple
mensual serd de 0,0875 o en términos por-
centuales los intereses seran de 8,75%. Es
importante recordar siempre usar en la apli-
cacion de estas formulas y el valor absoluto
para cada variable.

Interés compuesto

A diferencia del interés simple, se vera que
en un escenario con interés compuesto en
cada periodo los intereses si se iran sumando
al capital principal, lo cual permitira que para
el siguiente periodo halla un nuevo valor del
capital sobre el cual se liquiden los intereses,
es decir, que los intereses se capitalizaran y
no perderan valor.

Este es un escenario mucho mas real a la practi-
ca, donde en un crédito al final de cada periodo
se tendrd el valor de los intereses que se capita-
lizan y un nuevo saldo sobre el cual se calculan
los intereses para el siguiente periodo.

La férmula basica expresada en términos de
valor futuro dado para un interés compuesto,
y de la cual se podran despejar cada una de
las variables es:

F=P(1+10)"

Donde:

F = valor futuro.

P = valor inicial.

i = tasa de interés para el periodo.
n = numero de periodos.

Al despejar la férmula basica de cada una de
las variables, se puede obtener el valor de
cualquiera de las variables si se desconocie-
ra, haciendo uso de las matematicas basicas.

El siguiente ejemplo reune los dos conceptos
ya estudiados para ver sus diferencias:

Ejemplo 2

Se depositan $1 000 000 durante un ano, en
una corporacién que reconoce el 3% men-
sual. Calcular el valor acumulado al final del
ano, bajo interés simple y bajo interés com-
puesto. (Meza, J, 2011, p. 67).

Con interés simple:

F=P(1+ni)
F=1000000(1+12*0.03)
F=%$1360000

Con interés compuesto:

F=P(1+10)"
F=1000000 (1 +0.03)"
F=$1425760,88

Si se desconociera el valor de la tasa de in-
terés compuesta, se podria hallar dicho valor
con la misma férmula antes aplicada.
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F=P(1+i0)"
1425760 =1 000 000 (1 + )2
1,42576 = (1 + i)*2
V1,42576 = V(1 +1i)*?

1,0299=1+1i
0,0299999999 =i
3% =1

Las diferencias que se observan en los resul-
tados de los escenarios, es lo que se ha plan-
teado como diferencia en el concepto entre
interés simple e interés compuesto. En el re-
sultado del interés simple, no se estan capi-
talizando los intereses, es decir, que no exis-
ten muchos intereses sobre otros, pero en el
escenario del interés compuesto se tiene en
cuenta un nuevo saldo para la liquidacion de
estos en cada periodo.

Tasas de interés efectiva y nominal

Cuando se quiere abrir una cuenta de ahorros
con alguna rentabilidad en un banco, al solici-
tar un crédito de vivienday al revisar los extrac-
tos de una tarjeta de crédito son algunos mo-
mentos de la vida cotidiana, en el cual se puede
decir que se ha tenido contacto con las tasas de
interés. Estas dos tasas de interés significan:

La tasa de interés nominal es aquella que se
paga por un préstamo o una cuenta de aho-
rros y no se suma al capital, es expresada
en términos anuales con una frecuencia de
tiempo de pago, por ejemplo: Tasa nominal
anual del 10% pagadera mes vencido. Se asi-
mila a la tasa de interés simple.

La tasa de interés efectiva se paga o se reci-
be por un préstamo o un ahorro cuando no

se retiran los intereses, se asimila a un interés
compuesto. Esta tasa es una medida que per-
mite comparar las tasas de interés nomina-
les anuales bajo diferentes modalidades de
pago, ya que generalmente se parte de una
tasa efectiva para establecer la tasa nominal
que se pagard o recibird por un préstamo o
un ahorro (Coltefinanciera, 2014).

Se puede mencionar que la tasa de interés
nominal es basicamente una tasa de refe-
rencia, ya que no muestra el costo real de un
ahorro o un crédito, sin embargo, el sistema
financiero si la usa en términos de nominal
anual. Por otro lado, la tasa de interés efec-
tiva, como lo dice su nombre, si muestra el
costo efectivo del crédito o del ahorro o de
una inversion.

Entre estas dos tasas de interés existen rela-
ciones de equivalencia, se puede tener una
tasa efectiva y se puede hallar la tasa nominal
equivalente, y viceversa; y lo que se obtendra
sera una tasa efectiva o nominal periddica,
por ejemplo: 15% EA (efectiva anual), 28%
MV (mes vencido), 13% TA (trimestre antici-
pado), entre otras.

Indirectamente se ha mencionado una carac-
teristica muy importante dentro de las tasas
interés, es decir su periodo de causacién: an-
ticipado o vencido. Esta periodicidad de las
tasas de interés se vera al final de la seccion.

Para comenzar a establecer las equivalencias
entre las tasas de interés, se empieza por la
ecuacion de la tasa efectiva:

TE=(1+1)"-1

Al establecer los pasos para cada caso de equi-
valencia entre las tasas, a manera de resumen.
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Tasa efectiva a tasa efectiva

Se utiliza la formula citada de tasas efectivas.
TE=(1+0)"-1

Ejemplo 3

;Qué tasa trimestral es equivalente al 3% mensual?
TEB=(1+0.03)*-1
TEB = 0,092 =9,27% trimestral

Tasa efectiva a tasa nominal
Para contar con la tasa efectiva anual se debe utilizar:
J
TEA=(1+ 7) -1

Y aqui se debe despejar J que representa la tasa nominal, aplicando radicales a ambos lados
para obtener el resultado.

Si al contar con la tasa efectiva anual, otra opcién posible es hallar la equivalencia de tasa
efectiva a tasa efectiva y una vez con esta tasa resultado, sera la variable tasa periédica para la
siguiente férmula:

J = Tasa Periodica i * Numero de periodos n
Si se tuviera la tasa efectiva periddica (no anual) simplemente se deberia aplicar la formula anterior.
Ejemplo 4

;Cuadl es la tasa nominal trimestral equivalente de una tasa del 15% EA?

Opcién 1

TEA = (1 +%)n-1
0,15=(1 +%)4- 1
0,15+1=(1 +%)4

J115 =31+ 5

(1,15)4 =1 +J/4
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(1,03555-1)*4=]
0,14223 = 14,22% trimestral = |

Opcidén 2
TEA=(1+TET)*-1
0,15+1=(1+TET)*
\1,15=+/ 1+ TET)*
1,03555 =1+ TET
0,03555 =3.5558% = TET
Luego

J = Tasa Periodica i * Numero de periodos n
J=0,03555*4
J=0,1422 = 14,22% trimestral

Tasa nominal a tasa efectiva

Teniendo la tasa nominal se debe buscar la tasa efectiva periédica (mensual, bimestral, trimes-
tral, semestral, anual), con la siguiente férmula:

J

i= o= % mensual, bimenestral..

Sise debe llegar a la tasa efectiva anual desde la tasa nominal, se podré hallar con la siguiente for-
mula, luego de haber encontrado la tasa efectiva periddica con la ecuacion antes mencionada:

TEA=(1 +%]“- 1
Ejemplo 5

Al verificar que el ejemplo 4 estd correcto, buscando la tasa efectiva trimestral equivalente a la
tasa nominal hallada.

i
n
i= 0’14&: 3,55% trimestral

Si se quiere hallar la EA: J
TEA=(1 +W]“- 1

TEA = (1+ %12y 4

TEA =0,1499 = 14.9999.. %EA
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Tasa nominal a tasa nominal

Primero se hallara la tasa efectiva anual para la tasa nominal dada, con la férmula siguiente:
1+l
TEA=(1+ 0 -1

Luego usando esta misma férmula se hallara la equivalencia nominal periédica, utilizando radicales
a ambos lados de la ecuacion para despejar J, y asi se tendria la nueva tasa nominal equivalente.

Otro método puede ser: hallando primero la tasa efectiva a través de la siguiente féormula:

i =% = % mensual, bimenestral...

Seguido se debe encontrar la tasa efectiva en el término peridédico, dado por la tasa nominal a
encontrar (trimestral, bimestral, etc.), es decir tasa efectiva a tasa efectiva:

TE=(1+i)"-1
Finalmente, con la nueva tasa efectiva, calculamos la tasa nominal, aplicando la tasa nominal:

J = Tasa Periodica i * Numero de periodos n
Ejemplo 6

;Cual sera la tasa nominal bimestral equivalente para una tasa del 20% capitalizable mensual?

J

i=-=—

n

i= %= 1,67% mensual

TE=(1+i)"-1
TE=(1+0,0167 )*- 1
TE = 0,0336 = 3,36% bimestral

J = Tasa Periodica i * Numero de periodos n
J=0,0336*12
J=0,4033 = 40,33% mensual (tasa nominal)

Dato importante de estudio

En las tasas efectivas existen dos tipos de tasas con periodicidad diferente, las tasas vencidas
y las tasas anticipadas; a continuacién se enunciaran las formulas para conversién entre ellas:
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Tasa anticipada a tasa vencida:

v= la
" 1-ia
Tasa vencida a tasa anticipada:
ia = v
“1-iv

Fundacién Universitaria del Area Andina



‘3

Unidad 3

Valuacién o viabilidad
de proyectos

Finanzas Il

Autor: Andrea Quiroga

AREANDINA | LUMN®

a del Area Andin



Iﬂtl"Od UCCION El ser humano, generalmente suele planear cosas, con el fin

de llegar a tener un mejor bienestar, siempre tiene suefios por
cumplir, metas para alcanzar, proyectos que realizar. En mu-
chos casos utiliza el dicho del argot popular que menciona que
“sofiar no cuesta nada”. Pero, jsera del todo cierto esto?

En esta semana, a través de diferentes explicaciones se podra
notar que el dicho no es del todo verdad, y para desmentirlo se
utilizaran herramientas que fundamenten dicho analisis. Pues
si tiene costo realizar un proyecto que conlleve a una inversion,
por esto se hace necesario que todo proyecto de inversion en
donde existan flujos de caja iniciales o valor presente de los flu-
jos, ganancias esperadas o valor futuro de los flujos y que posea
unas tasas de interés, sea evaluado previamente a la toma de
decision definitiva, es decir antes de dar el si financiero.

Para lograr una adecuada evaluacién financiera de un proyecto
de inversidn, es necesario conocer el tema introductorio a la
viabilidad o evaluacion de proyectos a través de los siguientes
tres conceptos claves: Valor Presente Neto (VPN), Tasa Interna
de Oportunidad (TIO) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

En esta semana se comenzaran a estudiar los temas claves del
modulo de Finanzas |l la evaluacién o la viabilidad de proyectos,
estudiando las herramientas claves y concretas que desarrollen
criterios de analisis para aceptar o descartar un proyecto de in-
version, sea cual sea que se presente, y no solo para el desarrollo
profesional o laboral, sino también para aplicarse en negocios.
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U3 Metodologia

El estudiante deberd comprender el concepto y aplicaciéon de estas herramientas de evalua-
cién de proyectos, con el fin de determinar en cualquier escenario econdmico que se presente,
la viabilidad de los proyectos de inversion, a través del andlisis a conciencia de los resultados
que cada uno de esos elementos evaluativos arrojen.
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U3 Desarrollo tematico

Tasas de interés

Es importante que exista claridad en el momento de arriesgarse a invertir en un proyecto de-
terminado, es necesario contar con herramientas de analisis seguras para no cometer errores
que pueden costar una suma alta de dinero.

Generalmente, las personas para tomar una decisidon de inversion se hacen preguntas como
(Cuanto se ganara o cuanta sera la utilidad? La pregunta es adecuada, ya que nadie invierte
para perder sino para ganar, pero ;Cual seria la forma como verdaderamente se debe evaluar
un proyecto para saber si es viable?

Se puede decir que la forma correcta de evaluar un proyecto es a través de diferentes indicado-
res que arrojan los numeros reales de la inversién. Y es aqui donde inicialmente se estudiaran
las tres herramientas necesarias para iniciar con este tema.

Tasa Interna de Oportunidad (TIO)

A esta tasa de interés se le conoce con nombres como Tasa de oportunidad, Tasa de descuento,
Costo de capital simple, Tasa de oportunidad del inversionista. Se define como el precio que se
asume por los recursos (capital) que se daran como inversion para el proyecto, independiente
de la fuente de donde provengany es pertinente decir que este precio se encuentra represen-
tado en una tasa de interés.

Esta tasa de interés o de oportunidad se utilizara para trasladar los ingresos o egresos a un punto
cero para su analisis, y es necesario que el inversionista tenga claro el precio actual y asi saber cuan-
to debe y puede invertir y cuanto es el valor esperado cuando realice una respectiva inversion.

Cuando los recursos provienen de varias fuentes de financiacién, se tomara una tasa promedio
que involucre todos los costos posibles que adquieren esos recursos, y a dicho costo se conoce
como Costo de capital. El Costo de capital es uno de los puntos fundamentales en el analisis
financiero de cualquier empresa o proyecto, pues son los que mostraran segun la estructura
de los recursos de la empresa, que costos pueden adquirir y cuales tiene la empresa.

TIO no tiene una férmula matematica concreta, pues es una variable incluida dentro del valor presen-
te neto. Generalmente esta variable se conoce para poder hacer la respectiva evaluacién del proyecto.
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Valor Presente Neto (VPN)

VPN, “es el resultado algebraico de traer a valor presente, utilizando una tasa de descuento,
todos los flujos (positivos o negativos) relacionados con un proyecto” (Serrano, J, 2010, p. 91).

Es decir que el VPN compara los dos flujos que intervienen en cualquier inversiéon o programa
de inversion, los flujos de ingresos con los flujos de egresos, en su valor real o valor neto para
un momento cero (también se podria hacer si se necesitara para otro fecha o momento de la
linea de tiempo de la inversion).

La expresion matematica que es utilizada para el VPN sera:

F F F F

1 2 3

VPN T0) (T +T0) t (T +T0) ™" (L +TO)"

(1) ~ Iy + (1+

A medida que aumenten los flujos sera mas dispendioso usar esta formula, por lo cual se usara
la siguiente expresién en resumen:

(1+T7T0)"-1

TO(1+ TO)"

VPN, =-I,+F |

(T0)
Donde:
I = Inversion inicial.
F = Flujos de efectivo.
TO =Tasa de Oportunidad.

n = Periodos.

Es importante aclarar que esta formula se puede usar siempre y cuando los flujos sean iguales
para cada periodo.

Al obtener el resultado del VPN para cualquier tipo de escenario de inversion ;Cémo saber si se
da el si 0 el no? Para dar respuesta a este interrogante se han planteado los siguientes escenarios
segun sea el resultado numérico que resulte de la expresién matematica antes mencionada.

Entonces:

B Si VPN > 0, entonces el proyecto si es viable, y se debe realizar porque agrega valor.

B SiVPN = 0, serd indiferente realizar o no el proyecto.

B SiVPN <0, no sera viable el proyecto, no se debe realizar porque no genera valor y lo elimina.

Esta relacion es fundamental para la toma de decisién en un proyecto. Sin embargo, no es la
unica que se debe tener en cuenta o la Unica que tienen en cuenta los inversionistas.
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Tasa Interna de Retorno (TIR)

La TIR funciona como tasa o indicador y se incluye dentro de la férmula matematica del VPN.
“La tasa interna de retorno corresponde a aquella tasa de interés que hace igual a cero el valor
presente neto de un proyecto (Serrano, J, 2010, p. 96). Es decir que es la maxima tasa de inte-
rés a la que el inversionista tomaria en préstamo los recursos para invertir en el proyecto, sin
perder un peso.

A esta tasa también se le conoce como tasa interna de rendimiento, debido a que es el indica-
dor para el inversionista de cuanto en términos porcentuales sera la posible la recuperacion
del valor invertido en el proyecto. El inversionista observara tanto el VPN como la TIR del pro-
yecto, sera un analisis mutuo que le permitira tomar la decisién de invertir o no hacerlo.

La expresion matematica de TIR sera entonces:

F F F F

2 3

1 LY n
(1+TIR) (1 +TIR)? (1 +TIR?® " ([ +TIR)"

VPN =0 =-I,+

Aqui se ha cambiado la TO por TIR llevando VPN a cero.

La ecuacion anterior es una ecuacion de polinomio de grado n, se podria resolver, sin embargo
las ayudas tecnolégicas que soportan el andlisis financiero hoy en dia permiten encontrar la
TIR mucho mas rdpido y minimizando el error, usando calculadora financiera o una hoja de
Excel, bajo la funcion TIR.

Si tuviera un diagrama de flujo del proyecto donde n serd 1, se puede hallar TIR a través de la
férmula anterior de una manera sencilla, pero a medida que aumenta el nimero de periodos
sera mas dispendioso el cadlculo de la TIR.

{Como seria el andlisis a partir de los resultados de la TIR? Para esto se debe tener en cuenta los
siguientes escenarios para el respectivo analisis:

B SiTIR > TO, entonces se debe llevar a cabo el proyecto, el inversionista tiene un rendimiento
mayor que el requerido.

B SiTIR =TO, entonces es indiferente realizar o no el proyecto.

B SiTIR < TO, entonces se debe rechazar el proyecto, se gana menos de lo esperado.

Algunos ejemplos de aplicacion de estas herramientas de evaluacion de proyectos con su res-
pectivo analisis.

Ejemplos practicos (Serrano, J, 2010, p. 91, 118, 120).
Ejemplo 1

Sila tasa de interés de oportunidad es del 35%, ;Cudl es el valor presente neto para el proyecto que
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corresponde al diagrama de flujo siguiente, para un horizonte de 5 afios? Los flujos se muestran al
final de cada afo.

$500 000

L

$1 000 000

Figura 1. Diagrama de flujo
Fuente: Propia.

Utilizando la formula siguiente tendremos:

_ (1+T0)"-17
VPN, =-I,+F| TOC1 + TOY
_ (1+0,35)°-1
VPN, =-1000 000 + 500 000 [0,35( o 0,35)5]
VPN, =-1000 000 + 500 000 * 2,21996
VPN, = $109 980

(35%)

Sila tasa de interés de oportunidad es del 35%, el valor presente neto del proyecto es de $109 980.
Es decir en este caso por invertir en el proyecto y no en las oportunidades convencionales, se obtie-
nen $109 980 adicionales (en pesos a la fecha cero).

Ejemplo 2

Se tiene un proyecto de inversidon“A” con el flujo de fondos que se muestra en el siguiente cuadro:

Ano 0 1 2 3 4 5
Flujo -10 000 3000 4500 5500 6000 7000

a) ;Cual es el VPN del proyecto para una TIO del 25%?
b) ;Cual es la TIR del proyecto?

Resolver cada uno de los interrogantes a continuacion:
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a) Utilizando:

VPN =-I F, F, Fs F,
o~ o Y@ +T0) (1 +T0) T (L +T0) T T +TO)"
VPN = -10.000 +.3:000 , 4.500 5.500 6.000 . 7.000

(1+0,25)" (1+0,25)2" (1+0,25)° ' (1+0,25)* (1 +0,25)°
VPN =$2.847,36

(25%)

(25%)

EI VPN para la TIO del 25% es igual a $2847,36. Esta cifra se puede interpretar como el valor
adicional que se genera por invertir en el proyecto y no en otras opciones.

b) LaTIR para este proyecto es del 36,41%. Esta cifra se puede interpretar como la rentabilidad que el
proyecto permite generar a un peso mientras el peso se encuentre invertido en el proyecto.

Ejemplo 3

Considere un proyecto de inversion “B” con el flujo de fondos que se muestra en el siguiente cuadro:

Ano 0 1 2 3 4 5
Flujo -15 000 5500 6000 6800 8500 9500

a) ;Cual es el VPN del proyecto para una TIO del 25%?

b) ;Cudl es la TIR del proyecto?

a) Utilizando:
VPN =l 41 i , F,
o~ o T +T0) T (1 +TOR T (X +TOY T [ +TO)"
VPN = 15.000+.5:500 , 6000 . 6800 , 8500 , 9.500

(25%) ~

(1+0,25)" (1+0,25)2" (1+0,25)° " (1 +0,25)* (1 +0,25)°
VPN . =$3316,16

(25%)

El VPN del proyecto para la TIO del 25% es igual a $3316,16. Esta cifra se puede interpretar
como el valor adicional en la fecha “cero” que se genera por invertir en el proyecto.

b) La TIR del proyecto es del 34,35%. Esta cifra se puede interpretar como la rentabilidad que el
proyecto le permite generar a un peso mientras el peso se encuentre invertido en el proyecto.

Después de haber estudiado y analizado las herramientas anteriores, se concluye que la deci-
sion al momento de enfrentar una evaluacién de proyectos, los inversionistas tienen la facili-
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dad de escoger cualquiera de las dos opciones para analizar los escenarios posibles, depende-
ra de la informacién que tengan de las variables de la ecuacién y asi puedan proceder a usar la
que mejor le parezca.

Lo importante es que el inversionista reconozca cuando puede dar el si o el no, segun como
estén dispuestos a recibir rentabilidad del dinero invertido, conociendo la tasa de oportunidad
o simplemente trayendo los flujos a valor cero. Ninguno es excluyente del otro dependera de
gue informacion ellos tengan al respecto.
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I ﬂtrOd UCCIORN En el mundo financiero a menudo se escucha hablar de pro-
yectos de inversiones, de deuda, de acciones, de patrimonio,

del valor; pero que tan importante es para una empresa o un
proyecto relacionar estos términos con su actuar diario.

La valoracién de una empresa permite a los integrantes de la
junta directiva y a los miembros de los grupos financieros en-
caminarla hacia un mejoramiento de los procesos o hacia una
reestructuracion de la companiia, pues la valoracion que se les
da a éstas o a un proyecto en especifico es absolutamente fun-
damental en el andlisis financiero.

Es necesario tener claras las variables financieras que intervienen
en este proceso de andlisis, sustentado con los conceptos de tér-
minos basicos financieros como deuda, capital, entre otros.

El tema para esta semana es el de Evaluacion y viabilidad de
proyectos, a través del calculo del Costo Promedio Ponderado
de Capital (CPPC) o Weighted Average Cost Of Capital (WACC),
que permitira junto con otras variables, llegar al calculo del Va-
lor Econémico Agregado (VEA) o Economic Value Added (EVA),
que es un indicador fundamental para determinar la capacidad
de generacioén de riqueza en la empresa.

Es fundamental que el estudiante no olvide los conceptos que
seran estudiados y los adquiridos en esta semana, pues seran
de uso continuo en los diferentes indicadores para la valora-
cion de empresas.
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U4 Metodologia

El estudiante debe identificar a partir de los estados financieros de la empresa o del flujo de caja
del proyecto de inversion, los elementos que nutren los indicadores como el WACC y el EVA,
con el fin de analizar el resultado de la valoracion de la empresa o de la viabilidad del proyecto.
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U4 Desarrollo tematico

El orden tematico ideal para abordar los temas en la valoracién de empresas sera: primero,
identificar las variables para el clculo del WACC e incluirlo en la férmula; segundo, realizar el
calculo del EVA, pero ;jpor qué esto? ya lo veremos a continuacion.

Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) o Weighted Average Cost
of Capital (WACC)

Algunos analistas creen que el WACC es el minimo valor de retorno esperado por los inver-
sionistas o accionistas frente a una empresa o proyecto, considerando cudl sera el costo de
mantener diferentes fuentes de financiaciéon y de aportes patrimoniales. Esta definicién del
WACC es acertada, sin embargo es necesario antes de entrar a los calculos matematicos, de-

finir el concepto de capital y de estructura de capital.

El capital es un conjunto de recursos con los que cuenta la empresa o un proyecto para
funcionar; dichos recursos podran ser de financiamiento propio como los aportes de los
accionistas (patrimonio) adquiridos por deuda o por apalancamiento a través de la emision

de acciones.

La reunion de dichos recursos daran lugar a la estructura de capital, concepto basico en la
organizacion financiera de una compania o proyecto; la estructura de capital es la “combi-
nacion de las fuentes de financiamiento de mediano y largo plazo, que utiliza una empresa
en un momento dado” (Serrano, J. 2010). La participacién de estas fuentes de financiacion
determinara la estructura de capital y tienen un costo promedio ponderado o mas conocido
como WACC.

Los créditos bancarios, emision de bonos, emisidn de acciones, contratos de leasing o arren-
damiento e incluso las utilidades retenidas de los accionistas (recurso interno), son algunas
de las fuentes de financiacion mas usadas.

Es importante que toda empresa cuente con una estructura operativa dada por los activos
corrientes y de largo plazo, también con una estructura de capital dada por los pasivos co-
rrientes, deuda de largo plazo o de patrimonio. Todos estos datos se pueden obtener de los
balances generales y estados de resultados de la empresa o del flujo de caja libre del proyecto.
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Para darle mayor valor a la empresa, se minimizara el costo promedio ponderado de capital,
utilizando recursos financiados con deuda.

Entendiendo los elementos que forman el WACC, se estudia la expresién matematica de
este. La férmula pertinente es:

WACC= o, K, *(1-t, )+ X, K,

Identificado cada variable de la siguiente manera:

X, : porcentaje de la deuda. K, *(1 - timp) :dara el costo real de la
_ deuda o lo que es igual al porcen-
K, : costo de la deuda antes de impuestos. taje de participacion de la deuda

. . dentro de los pasivos costosos.
(1-t_):tasa efectiva de impuestos. P

mp

X, : porcentaje del patrimonio o la TIO esperada por los accionistas.

K. : costo de patrimonio o el porcentaje de aporte patrimonial (también se le conoce
como Equity).

K. : si no tiene el valor exacto, también se puede hallar bajo el Modelo de Gordon que fue
mencionado anteriormente.

D . . . .
~ L : esta formula se emplea para los aportes patrimoniales como acciones con sus
E="p+g

dividendos, bonos, entre otros.

Ejemplo 1

Hay una empresa con una estructura de capital dada por un 30% de deuda y un 50% de pa-
trimonio, el costo efectivo de la deuda antes de impuesto es del 10%, la tasa de impuesto a
la renta es 25%. El costo del aporte patrimonial dado por los dividendos de las acciones es
del 15,20% ;cual es el costo promedio ponderado de capital para esta empresa?
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0(1:30%
KD:1O%

(1-t,_):25%

mp
oG 50%
K.:15,20%
Entonces:
WACC = o(, K, *(1-t, )+, Ke
WACC = 0,30 *(0,10 *(1 - 0,25)) + 0,50 * 0,1520
WACC =0,0225+0,076
WACC =0,0985 =9,85%

Es importante aclarar que aqui se analizan varios escenarios con un mismo riesgo, sin
embargo esto no es del todo real, se deben hacer ajustes al WACC con una prima de riesgo,
ese ajuste se hace bajo el modelo de valoracién de Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Valor Econémico Agregado (VEA) o Economic Value Added (EVA)

El EVA se puede estudiar como un indicador que calcula la capacidad que tiene una empresa
para crear riqueza, teniendo en cuenta la eficiencia y productividad de sus activos, estructu-
ra de capital y el entorno dentro del cual se mueve. En otras palabras, el “EVA es una medida
de desempeno que pretende identificar el nivel de riqueza que le queda a una empresa
después de asumir el costo de capital, tanto de acreedores como de accionistas” (Ortiz, H.

2006, p.269).

Para los accionistas o inversionistas el EVA se ha convertido en una herramienta fundamen-
tal en la toma de decisiones y en un horizonte u objetivo para la continuacién del ejercicio
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de la empresa. El EVA involucra factores del mercado, la utilidad operacional de la empresa,
costos de financiacién, capital invertido, el costo promedio ponderado de capital.

El objetivo principal en la valoracién de las empresas, debe ser la creaciéon de un valor para
éstas, ademas debe contar con un mayor valor a través de un aumento del indicador del EVA.

Para logar esto, es necesario conocer los multiples elementos que ayudan a mejorar este
indicador desde estrategias de politica salarial, pasando por un aumento en las ventas y una
reduccion de los gastos operacionales, recaudo de cartera mas eficiente, renegociacion de
tasas de los créditos bancarios, entre otros, en procura de que la inversidon sea mas rentable,
generando mayor valor de mercado a la empresa.

En el EVA se reuinen los dos conceptos que se habian mencionado y de los cuales se dijo que
son fundamentales en la estrategia financiera de las empresas: la estructura operacional y la
estructura de capital.

Existen varias formas de medir el EVA, todas llevan al mismo resultado. Para esto se veran las
siguientes expresiones matematicas que son aplicadas al EVA:

Opcion 1: EVA = (UAII) * (1 - timp ) - (CapitaI)J*WACCJ

Opcion 2 : EVA = UNA - (ANF * CPC)

UNA: Utilidad neta ajustada o utilidad
antes de impuestos y de gastos finan-
cieros.

(UAIN) * (1 - to ): Utilidad operativa des-
pués de impuestos

(Capital): capital invertido ANF: Activo Neto Financiado o Capital
Invertido Neto (patrimonio + pasivos
con costo).

WACC: costo promedio ponderado de | CPC:costo promedio ponderado de ca-
capital pital.

Tabla 1. Expresiones matematicas para el EVA
Fuente: Propia.
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Otra férmula que resulta muy util es la siguiente:
EVA = (ROI - CPPC) * CAPITAL
ROI: es la tasa de retorno sobre la inversion

Algunos autores consideran que es necesario tomar la utilidad operativa después de im-
puestos, otros piensan que la utilidad se debe obtener antes de impuestos y de gastos finan-
cieros, ademas consideran que al incluir el apalancamiento financiero sobre los impuestos y
teniendo una doble contabilizacién, se incluye en el costo promedio ponderado de capital.

La primera ecuacion planteada permite encontrar el EVA, habiendo establecido un plan fi-
nanciero en la empresa, es decir para una inversiéon medida en varios periodos. La segunda
ecuacion sera mas simple para el analisis del EVA de la empresa en un solo momento, sin
embargo el EVA debe analizarse desde varios periodos para ver su comportamiento.

Cualquiera de las ecuaciones planteadas es valida, segun sea el método de obtener acceso a
la informacién financiera de la empresa o del proyecto.

Cuando el EVA es positivo refleja un buen indicador, pues se considera que esta generando
valor, si es negativo se cree que esta destruyendo valor; pero al examinar en varios periodos
una misma inversion en el tiempo se podria presentar que el primer ano o periodo sera nega-
tivo, y se debe seguir revisando los afios o periodos posteriores, si se continua con la constante
negativo se dird que la empresa no va por buen camino en su planeacién financiera.

A continuacién se expondran dos ejemplos sencillos para aplicar las diferentes formulas
planteadas para hallar el EVA de las empresas.

Ejemplo 2

“Encontrar el valor de EVA para la siguiente empresa Industria manufacturera Ltda., valores
dados en millones de pesos” (Ortiz, H, 2006, p. 270 - 272).

Fundacién Universitaria del Area Andina H



Proveedores: 400

Activo Neto Financiado Obligaciones financieras: 250

(ANF): 600 . -
Patrimonio: 350
Total activo: 1000 Total pasivo y patrimonio: 1000
Recursos Tasa Participacion Ponderacion
Obligaciones financieras 24 % 42 % 10,00 %
Patrimonio (TIO) 28 % 58 % 16,36 %
Costo Promedio Ponderado de Capital: 26,33%

Utilidad neta + gastos financieros = UNA 98+120=218
Aplicando la férmula...
EVA = UNA - (ANF * CPC)
Se tiene...
EVA =218- (600 * 0,2633)
EVA =60
Se genera entonces un EVA o un valor agregado de $60 millones para la empresa.

Ejemplo 3

“Suponga un programa de inversién con proyectos por valor de $35 000 millones, que ge-
neran una rentabilidad promedio después de impuestos del 34% para el cual se ha identifi-
cado el siguiente programa de financiamiento” (Serrano, J, 2010, P. 341).

B Un crédito bancario por valor de $20 000 millones, a cuatro afos, con una tasa de interés
del 27% nominal anual, pagadero trimestre anticipado.

B Una emision de acciones que generara recursos netos por valor de $8000 millones. El
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precio actual de la accién, que seria el precio al cual se ofrecera emision, es de $10.000
millones por accién, mientras que el dividendo a repartir en el préximo ano, el cual se
pagara al final del mismo, es de $1.500 por accién. Los gastos por emisién de acciones
son equivalentes a un 3% del precio actual de emisién, Suponiendo una inflacién para los
proximos anos del 15%

B Utilidades retenidas por valor de $7000 millones.

(Cual seria el valor econémico agregado esperado por ano, para este paquete de inversiones
y de financiamiento?

Reuniendo los datos tendremos...

Fuente Monto Monto efectivo | Costo fuente | Factor ponderacion
nominal
Crédito bancario 20000 20 000 20,96 % 56,74 %
Acciones 8 000 8247 31,61 % 23,40 %
Utilidades retenidas 7 000 7 000 31,15% 19,86 %
Total 35000 35247 100,00 %

Costo Promedio Ponderado de Capital, WACC = 25,48%
Utilizando la férmula...
EVA = (ROI - CPPC) * CAPITAL
Se tendria
EVA = (0,34 - 0,2548) * 35.000
EVA = $ 2.982 millones

Se genera entonces un EVA o un valor agregado de $2982 millones por afo para este paque-
te de inversiones, manteniendo las condiciones.
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o 7

I ntrOd UCCIONN Enesta ultima semana, se finalizara con la Estructura de Finan-
ciacion, que es primordial, pues se utiliza en el ejercicio profe-
sional de los analistas de las companias y en la toma de decisio-
nes del individio como inversionista. Pero por si solo este tema
no indica mucho. Es pertinente incluir el riesgo y la rentabilidad
como conceptos esenciales para comprender mejor la estruc-
tura de financiacion.

Siempre se escucha hablar de que el inversionista o accionista
quiere mas rentabilidad sobre su inversion a un menor riesgo,
ojald el riesgo fuera cero pero en la realidad esto es casi impo-
sible. ;A qué se refieren los conceptos de riesgo y rentabilidad?
iAcaso uno depende del otro o son independientes? ;Cémo se
determina esa relacion entre el riesgo y la rentabilidad?

La busqueda de la respuesta a estos interrogantes, en el transcur-
so de los anos, ha llevado al estudio de esa relacion a través de la
estructuracion de un modelo matematico o financiero denomi-
nado el modelo CAPM o modelo de Capital Asset Pricing Model.

Es por esto que se estudiard el modelo CAPM y la represen-
tacion matemadtica del riesgo a través de la variable Beta (f3).
También se vera la relacién que otras variables o indicadores
como el riesgo del mercado, el riesgo pais, entre otros riesgos
que se presentan en el CAPM y la importancia de éste como
herramienta prioritaria en las finanzas corporativas modernas,
que es usado frecuentemente por inversionistas y accionistas
alrededor del mundo.
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U4 Metodologia

En este punto del moédulo el estudiante ya estard en capacidad de reunir conceptualmente
todo lo visto en el desarrollo del curso virtual, desde la forma grafica de los casos a analizar a
través de diagramas de flujo, pasando por la relacién matematica y conceptual de variables
como valor presente, valor futuro, tasas de interés, tasa de retorno, entre otras, hasta llegar a
su aplicacion en modelos de valoracién como el modelo CAPM.

Por tanto, el estudiante debera recordar dichos conceptos analizados y estudiados en sema-
nas anteriores, ya que seran de uso fundamental para la aplicacién en este tema.
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U4 Desarrollo tematico

Antes de comenzar a estudiar el modelo CAPM, es importante establecer de forma conceptual
la definicion de riesgo y rentabilidad que son elementos basicos e introductorios al modelo.

Al hablar de rentabilidad, basicamente se refiere al valor esperado de retorno para el inver-
sionista o accionista en un proyecto o empresa. Mientras que Riesgo es una incertidum-
bre en el comportamiento de los valores esperados de un negocio, inversidon o empresa,
se puede medir en porcentajes. También existen diferentes tipos de riesgo, como: riesgo
operacional (utilizacién de los activos), riesgo financiero (por deuda), riesgo pais (evaluado
segun el comportamiento econémico de cada pais), riesgo de mercado (segun el escenario
econémico en el que se encuentre).

Existe una relacion logica entre estos conceptos, se puede decir que si el inversionista o
accionista (en general cualquier individuo) quisiera una rentabilidad alta de su capital in-
vertido, esta expuesto a encontrarse con que en cualquier escenario econémico existira un
riesgo ya sea el riesgo del mercado, el de pais o el costo de la deuda en caso que la fuente
de recursos sea un crédito.

La primera conclusion del inversionista sera que si él debe asumir un riesgo en la inversion,
su rentabilidad debera ser mayor que el riesgo que se debera asumir, y claramente este es
el primer elemento de relacién entre rentabilidad y riesgo, pues nadie arriesgara tanto si la
rentabilidad es baja.

A través de los anos de estudio de la relacion de riesgo y rentabilidad, y especificamente, del
comportamiento del individuo frente al escenario que incluya estos dos elementos, se han
llegado a las siguientes conclusiones:

B Los inversionistas son individuos adversos al riesgo quienes maximizan la utilidad espe-
rada de su riqueza.

B Los inversionistas son tomadores de precios y tienen expectativas homogéneas sobre la
rentabilidad de los activos que tienen una distribucién normal conjunta.

B Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden tomar en préstamo y
colocar cantidades ilimitadas de recursos a la tasa libre de riesgo.

B Las cantidades de activos son fijas. También, todos los activos son negociables y perfec-
tamente divisibles.
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B Los mercados de los activos no tienen fricciones, la informacién no tiene costo y esta dis-
ponible simultdaneamente a todos los inversionistas.

B No existen imperfecciones en los mercados tales como impuesto o regulaciones o restric-
ciones a las ventas en corto (Serrano, J, 2010, p. 402).

El valor a pagar por asumir un riesgo sistémico o riesgo del movimiento de la economia, es
lo que se denomina Prima de riesgo, es decir, que la inversion en un escenario de riesgo cero
se asegura un valor X de rentabilidad, pero al encontrarse con un escenario de riesgo cual-
quiera al valor de rentabilidad se afiadira el valor de la prima de riesgo.

Existen diferentes indicadores de riesgo que son de recurrente interés en el mercado finan-
ciero global. Se pueden nombrar a manera general algunos como el Riesgo pais o riesgo
soberano, el cual es el riesgo de las operaciones financieras de un pais a otro, es un indicador
bajo el cual los organismos financieros internacionales “califican” a los paises. Riesgo de mer-
cado, es el riesgo asociado al mercado financiero, a la variacién o volatilidad de los precios
de los instrumentos financieros en dicho mercado. Riesgo operativo, es el riesgo asociado a
pérdidas financieras por factores relacionados con la operaciéon o produccion de la compa-
nia. Estos son algunos riesgos que se escuchan mencionar comunmente en las empresas, y
sirven para dar un ejemplo de como el riesgo interviene para bien o para mal en todo esce-
nario econdmico presente.

Es necesario saber que la representacién simbolica del riesgo estara dada por el coeficiente
Beta (B), siendo (3 de un portafolio, un activo, un proyecto y la muestra de cémo varian al
mismo tiempo las rentabilidades de estos, frente al mercado. El ser una relacién sistematica
significa que si sube la rentabilidad ofrecida por el mercado, subira el valor esperado de
rentabilidad de la inversidn, ya que lo minimo que esperaria el inversionista para tomar la
decision sobre si acepta o0 no una propuesta para invertir, es que se le asegure la rentabilidad
ofrecida por ese activo o uno similar en el mercado.

Esto se traduce en la formula matematica siguiente para el riesgo o coeficiente Beta (p):
(COV (R,R))
(Var(R,)

BJ=
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La variable R representara la rentabilidad del proyecto activo o portafolio. La variable R sera
la rentabilidad del mercado. Asi el coeficiente de relacidn entre estos dos, dara como resul-
tado el coeficiente Beta 3, es decir, el riesgo del proyecto activo o portafolio. Se considera
que el riesgo del mercado B, siempre sera 1, lo cual servird como parametro para el analisis
del B, o riesgo de la inversion.

El riesgo o Beta no es Unicamente un concepto matematico, sino que también en sus resul-
tados se tendran que observar diferentes elementos que lleven a un resultado mas preciso
del Beta de la accion o de la inversidon en comparacién al mercado.

Es importante tener en cuenta que para la estimacién del Beta de una inversién o de un activo
como acciones, necesariamente debe considerar dos opciones para poder obtener un resultado:

B Se puede estimar el Beta, a través de los Betas historicos, es decir a través de los precios
de mercado histéricos de la empresa o del movimiento de la accion en bolsa.

B Se estima por medio de los fundamentos de la compania. Si bien el Beta de la firma se
puede obtener a través de una regresién matematica o regresion lineal, donde sera el
elemento comun o el elemento de regresién, también se puede determinar a partir de
decisiones de la compafia, en qué negocios ha participado, como esta estructurado su
apalancamiento operativo o el grado de apalancamiento financiero de la empresa.

Lo importante es considerar cual es la informaciéon mas real que existe de la companiia, de la
inversiéon o de la acciones, para poder obtener el Beta acertado.

En paises con economias evolucionada, que poseen Bolsa de valores con un nivel de anti-
guedad mas alto que la de los paises latinoamericanos y en especial que la de Colombia,
se usan generalmente la informaciéon suministrada por los indicadores de Standard & Poor’s
S&P o Standard & Poor’s 500 S&P500 (incluye las 500 empresas mas poderosas del mundo).

Standard & Poor’s es una compafia calificadora de riesgo de origen norte americano, que se
ha encargado en dar la calificacion de riesgo de acciones y bonos del mercado, posicionan-
dola como mas que una empresa, como indicador de la evolucién de los activos (acciones
y bonos) en el mercado determinando que activos son mas solventes y estables; asi la gran
mayoria de los inversionistas se remiten a este indicador, para realizar los diferentes calculos
de riesgo sobre activos como se hace a través del modelo CAPM.
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Para evaluar las empresas en Colombia, no seria conveniente usar un S&P del sector que se
esté analizando, debido a las diferencias de mercado que hay entre las dos naciones. Sin
embargo, antiguamente se debia recurrir a este indicador con los errores que se generaran,
pero gracias a la evolucion del mercado de capitales en Colombia, con la Bolsa de valores
(incorporada como 1 sola bolsa solo hasta el 2001) y su unién con otras bolsas de valores de
la region como Chile, Pert y recientemente México, ha permitido que los valores histéricos
del comportamiento de una accién o bono sea mas precisa o cercana a la realidad.

Como dato informativo, deben saber que el modelo CAPM fue desarrollado por William For-
syth Sharpe, economista y Premio Nobel en 1990, y se considera uno de los grandes aportes
a la teoria financiera moderna, usado en todo el mundo desde pequeinas empresas hasta las
grandes multinacionales y transnacionales, lo cual permite que sea un indicador estandari-
zado para el uso en cualquier idioma o cultura.

Habiendo definido el punto clave para el modelo CAPM, el riesgo representado por el coefi-
ciente Beta (B), se puede entrar en materia con el estudio del modelo.

El Modelo CAPM es el modelo de riesgo y retorno de la inversién mas usado en todo el mun-
do por su acercamiento a parametros reales del mercado y de la empresa. Este modelo le
indica al inversionista la relacion de una o mas inversiones o activos que quiera analizar en
comparacién con las diferentes opciones que da el mercado, evaluando el riesgo y el retorno
de lainversién. Le presenta al inversionista las diferentes opciones, y segun la preferencia de
riesgo, el individuo tomara su decision.

El Modelo CAPM permite a un individuo o a una compania estructurar un portafolio de in-
versiones, y muestra desde las mas hasta la menos riesgosa, desde las de mayor retorno de
inversion hasta la que arroja un retorno igual a la inversién inicial. Esta es la forma en que las
grandes empresas pueden establecer sus portafolios de inversion a corto y largo plazo, por
esto es tan importante la claridad en los datos de la informaciéon que se conocera sobre el
mercado y el negocio, puesto que, posibilita analizar correctamente cada variable.

La siguiente es la representacion grafica del modelo CAPM, con el fin de establecer visualmen-
te de que trata este modelo de valoracion y de alli poder observar la ecuacién matematica
resultante para el modelo:
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Capital Asset Princing Model, CAPM

E(R)=R.+(E(R,)-R)*B

F J

Rentabilidad
m

=

/-

R B,= COV(R,,R,)/Var(R,)

B =1 B, Betas (riesgo)

Figura 1. Capital Asset Princing Model, CAPM
Fuente: Propia. Adaptada de Matematicas financieras y evaluacién de proyectos (2010)

En este grafico se pueden observar las siguientes relaciones:

B Relacién entre rentabilidad y riesgo.

B Relacién entre la rentabilidad minima y la esperada por el inversionista.

B Relacién entre el riesgo de la inversién y el riesgo del mercado.

Explicando detenidamente el grafico del modelo, se vera que el eje vertical representa los
puntos de la rentabilidad, donde se incluye la del mercado, la de la inversion y la tasa libre

de riesgo o tasa riesgo pais. El eje horizontal nos mostrara los puntos para Beta (B) o riesgo,
sea el riesgo de mercado o el riesgo del proyecto de inversion.

La pendiente en el grafico, mostrara la relacién entre riesgo y rentabilidad que es lo que se
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conoce como el modelo CAPM, orientando a la siguiente expresion matematica. Y la ecua-
cion de esta es:

E(R)=R +(ER,)-R)*P

J

Entonces las variables que aca intervienen nutriran el analisis de los resultados del modelo
CAPM y seran enunciadas a continuacion:

E (R) : es la rentabilidad minima esperada para el proyecto, portafolio o activo.

R.: es la tasa libre de riesgo o riesgo pais (esta dada por el rendimiento de los Titulos de Te-
soreria (TES) o Bonos pais).

E (R,): es larentabilidad esperada del mercado. Estara dado por los indicadores historicos del
activo o del negocio segun los precios del mercado (se habia mencionado que este indica-
dor para economias como la de EEUU seria el senalado por S&P)

B,: es el riesgo o coeficiente del riesgo del proyecto, portafolio o activo.

Lo que se puede apreciar claramente en este grafico, es que un proyecto que se localice por
encima de la pendiente, seria una inversién aceptable ya que la rentabilidad al nivel de ries-
go sera mayor que la rentabilidad del mercado al mismo nivel de riesgo. Si se encontrara por
debajo de la linea, significaria que la rentabilidad esperada no compensara el riesgo asumido.

El siguiente ejemplo presentara algunos datos para el analisis a partir del modelo CAPM:

Proyecto A Proyecto B
BETA (B) 2,5 1,1
E(R) Segun CAPM 49% 36%
E(R,,) Rentabilidad del mercado 35%
R_F Tasa libre de riesgo 25%

Tabla. Andlisis a partir del modelo CAPM
Fuente: Propia.
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Bajo estos parametros se puede sefialar que ambos proyectos serian viables, ya que ambos
se localizan por encima de la tasa de mercado del 35%, pero el proyecto A genera mayor ries-
go que el proyecto B, teniendo A una rentabilidad mayor que B, por lo cual aqui intervendra
la decisién del riesgo que quiera asumir el inversionista, para los mas moderados preferiran
B sobre Ay para los mas arriesgados sera A sobre B.

En conclusién, modelo CAPM o Capital Asset Pricing Model, permite relacionar diferentes
opciones de inversion en el mercado para un mismo momento, reuniendo las variables de
riesgo y rentabilidad o retorno de la inversién, y variables del mercado y aun la tasa libre de
riesgo o la tasa riesgo pais. Por esto se convierte en una herramienta fundamental en la toma
de decision corporativa o del inversionista, en la seleccién de proyectos de inversion.

Sin embargo acompanando al modelo estaran aspectos intangibles como la aversion o no
del individuo al riesgo, los niUmeros entonces seran el respaldo matematico que necesita el
inversionista, pero la decisién final estara en sus manos segun su comportamiento financiero.
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