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» Introduccion

Este documento recoge la experiencia de varios anos de ejercicio de la
actividad docente en cursos dictados a estudiantes de pregrado y pos-
grado de Administraciéon en la Universidad Nacional de Colombia,
en las areas de matematicas financieras, analisis financiero y finanzas
corporativas para empresas con animo de lucro. Lo que aqui esta es-
crito es fruto de las notas de clase compuestas por los diferentes temas
abordados a lo largo de los afios y de los aportes que los estudiantes
muy gentilmente hacen en su proceso de formacion gracias a sus va-
liosas inquietudes e interrogantes que contribuyen al enriquecimiento
de la actividad pedagogica.

Precisamente por ser fruto de procesos de ensefianza-aprendizaje,
este documento se caracteriza por ofrecer unos elementos pedago-
gicos que lo hacen diferente en relacion con la generalidad de libros
y textos sobre finanzas, lo que permite que quien lo consulta no re-
quiera muchas fortalezas en esta area para abordar y comprender los
temas aqui tratados, porque cada uno de ellos se describe de for-
ma sistematica y detallada y se acompana de ejemplos desarrollados,
ademas de otros propuestos para que el lector los resuelva de forma
independiente, con la posibilidad de contrastar sus resultados con las
respuestas que se ofrecen al final del apéndice correspondiente.

El libro esta compuesto por tres partes, asi: una primera sobre los
conceptos basicos y fundamentales necesarios para entender temas de
mayor complejidad en finanzas, como las caracteristicas y particula-
ridades de las tasas de interés, iniciando con las definiciones sobre
interés simple y compuesto, hasta llegar a tasas de interés continuas
y multiples, con explicaciones sobre las nociones mas importantes y
el paso a paso para su desarrollo y equivalencia entre los diferentes
tipos de tasas.

La segunda parte corresponde a uno de los fundamentos que
sustentan las finanzas, como el valor del dinero en el tiempo, y los
conceptos basicos sobre valor presente y valor futuro; asimismo, se
abordan temas de complejidad superior, como las anualidades, per-
petuidades y las series gradientes, hasta llegar a la forma de calculo de
un sistema de pensiones por medio de series gradientes escalonadas,
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compuestas por la combinacion entre series gradientes geométricas y
series uniformes en cada periodo de los gradientes. Las explicaciones
de cada tema en estas dos primeras partes del documento se acompa-
nan de graficos que ayudan a entender la equivalencia del valor del
dinero en el tiempo, y diagramas que muestran el paso a paso para
su desarrollo.

La tercera parte corresponde al andlisis de los resultados fi-
nancieros de una empresa con animo de lucro mediante cuentas
del Estado de Situacion Financiera y Estado de Resultados Integral.
Aunque muchos de estos analisis aplican perfectamente a empresas
que no persiguen lucro, el énfasis se orienta hacia la generacion de
utilidad, rentabilidad y valor. Aqui se abordan los indicadores tra-
dicionales mas importantes de analisis financiero corporativo y los
de creacion mas reciente, que aplican en la actualidad las empresas
mas importantes a escala mundial. Este apartado presenta un valor
agregado académico importante, como el analisis de las cuentas mas
representativas que forman parte del capital de trabajo de una em-
presa y que, en conjunto, conforman el denominado ciclo operativo
y el ciclo de efectivo. El aporte relevante se encuentra en que el docu-
mento muestra detalladamente la forma de calculo de los valores que
una empresa libera en efectivo o que, por el contrario, debe buscar a
través de financiacion como consecuencia del manejo adecuado o no
de cada una de estas cuentas.

Esto se puede convertir en una importante guia gerencial de
analisis, presupuesto y gestion del capital de trabajo de una compa-
fifa. Por otro lado, reviste gran importancia la explicacion y el analisis
minucioso del calculo exacto de la necesidad de capital de trabajo
adicional que demandan las companiias por el crecimiento de sus ope-
raciones, tema poco comprendido por directivos y analistas corpora-
tivos al no encontrar explicacion en la demanda de mayores recursos
para financiar la empresa cuando esta crece, y en gran parte de los
casos, por el contrario, se espera una mayor retribucion como conse-
cuencia del crecimiento.

Al introducirnos en el inmenso campo de las finanzas, bien sea a
través de las finanzas corporativas o el mercado de capitales, es necesa-
rio acudir a algunos conceptos basicos sobre matematicas basicas apli-
cadas al campo financiero, las que se han denominado matematicas
financieras, que se utilizan principalmente para determinar el valor del
dinero en el tiempo, por medio de las equivalencias de tasas de interés.
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Conceptualmente se puede hablar de equivalencia de tasas de in-
terés cuando dos tasas que tienen denominaciones o condiciones dife-
rentes poseen un elemento comun: ambas comparten la equivalencia
a la misma tasa efectiva, que por lo general se calcula de forma anual'.

La equivalencia entre tasas no se da unicamente cuando la tasa efectiva en comun es
anual, puede ser en otro periodo; sin embargo, en términos académicos y del ejercicio
profesional es comun utilizar como referente la tasa efectiva para un ano.






\

Capitulo 1

Tasas de interés

Podria decirse que las matematicas financieras existen en gran
medida por el concepto del valor del dinero en el tiempo, que
hace referencia a que una cantidad de dinero el dia de hoy (pre-
sente), aunque matematicamente sea igual a otra cantidad —den-
tro de un ano, diez afnos o dentro de cualquier fecha futura—,
su capacidad de adquisicion de bienes y servicios no es igual. La
diferencia de valor de una cifra cualquiera, por ejemplo $ 1000,
es distinta dentro de un ano respecto a hoy, en razoén a que varia
su poder adquisitivo y que disminuye en términos generales (con
algunas muy pocas y temporales excepciones), en la medida en
que transcurre el tiempo.

La razon de la disminucion del poder adquisitivo del dinero
obedece a la inflacion, que se define como el incremento genera-
lizado y sostenido de los precios de los bienes y servicios con el
paso del tiempo. Sin embargo, desde la perspectiva financiera
el valor del dinero en el tiempo debe considerar elementos adi-
cionales, principalmente el rendimiento que se debe obtener por
colocar los fondos en una inversion. Este, a su vez, esta compues-
to por los siguientes elementos:

1. El costo de oportunidad del dinero.

2. Elriesgo que se asume al hacer una inversion especifica.
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El costo de oportunidad del dinero puede interpretarse como el sacri-
ficio que se hace en rendimiento por no colocar el dinero en una inversion
alternativa. Por ejemplo, si un inversionista tiene su dinero en una inver-
sion a la vista' que le genera rendimientos anuales del 5%, y a la vez tiene
la oportunidad de invertir este dinero en un proyecto que le ofrece el 12 %
anual, y el inversionista acepta este nuevo proyecto por la posibilidad de
obtener un rendimiento mayor, entonces su costo de oportunidad podria
decirse que es del 5%, porque dejaria de recibir este rendimiento, es decir,
estaria sacrificando ese porcentaje de rendimiento que le da la inversion
alternativa, por asumir la nueva inversion.

El otro elemento importante cuando se analiza una inversion es el
riesgo que se asume que, desde el punto de vista financiero es” la probabi-
lidad de la volatilidad o dispersion de los resultados, respecto al resultado
esperado. A una mayor volatilidad o dispersion de los resultados posibles,
mayor sera el riesgo; y mientras menor sea la dispersion menor sera el
riesgo. Existe una relacion directamente proporcional entre el rendimiento
y el riesgo de una inversion, debido a que los inversores requieren una
motivacion adicional para asumir un riesgo mayor; por ello, las inversiones
mas riesgosas deben ofrecer una retribucion mayor; de lo contrario, los
inversionistas orientarian sus recursos exclusivamente hacia las transaccio-
nes menos riesgosas, debido a que tendrian una mayor probabilidad —o
en algunos casos la seguridad— de obtener los resultados esperados.

Por tanto, el valor del dinero en el tiempo esta influenciado principal-
mente por los elementos mencionados: el proposito de mantener el poder
adquisitivo del dinero en el tiempo, el costo de oportunidad y la recom-
pensa por el riesgo. Pero todos estos factores pueden reflejarse de manera
concreta en un elemento que los recoge, que es la tasa de interés. De esta
manera, el valor del dinero en el tiempo puede concretarse con la aplicacion

1 Inversion a la vista es aquella en la que el inversionista tiene la posibilidad de retirar
su capital en cualquier momento, sin necesidad de cumplir requisitos de tiempo
minimo de permanencia de su dinero en la inversion.

2 Aunque en términos generales el riesgo se asume como algo no deseado, desde la
perspectiva financiera debe considerarse también que este puede ser tanto la pro-
babilidad de un resultado negativo que se aleja de un resultado esperado, como la
probabilidad de un resultado también positivo, alejado del resultado esperado. Por
esa razon existen inversionistas propensos al riesgo, porque ademas de la probabili-
dad de pérdida tienen la probabilidad de unos resultados mas favorables que los que
obtendrian en una inversion menos riesgosa.



Tasas de interés

de la tasa de interés en el periodo correspondiente, para determinar la equi-
valencia de una cifra de dinero en un momento, respecto a otro diferente.

» Tasas de interés y equivalencias entre tasas de interés

Tasa de interés nominal

El interés nominal es una tasa de interés dada para un periodo determina-
do, en la que se calculan rendimientos en periodos intermedios’. Normal-
mente se presenta de forma anual y se indican los periodos intermedios de
liquidacion de intereses y si se trata de una tasa anticipada o vencida.

Esta es una tasa que no refleja exactamente el interés generado por
una inversion o que cuesta un crédito, debido a que como expresion de la
tasa de interés requiere de una transformacion para determinar a qué tasa
equivale efectivamente®.

Una tasa de interés nominal se expresa en un periodo general y ade-
mas indica unos periodos intermedios de generaciéon de intereses. Por
ejemplo, cuando se menciona que el costo de un crédito tiene una tasa del
24 % anual mes vencido, el periodo de tiempo general es el afio y los inte-
reses se calculan cada mes de manera vencida. Esto significa que el costo
del crédito no es efectivamente el 24 % anual, sino otra cifra diferente. Para
establecer cudl es el costo real del crédito se debe calcular una tasa que se
denomina tasa de interés efectiva. A continuacion, se listan algunos ejem-
plos para las denominaciones de tasas de interés nominal:

1. 24 % anual, mes vencido

2. 18% semestral, trimestre vencido
3. 2% bimensual, mes vencido
4

30 % bianual, semestre vencido

3 Es una tasa que no es efectiva para un periodo determinado debido a que la liquida-
cion de intereses en periodos intermedios puede conducir al retiro de los intereses de
la inversion, caso en el cual seria asimilable a una tasa de interés simple; o los intere-
ses podrian capitalizarse, en cuyo caso se trataria de una tasa de interés compuesto.

4 Al respecto es necesario definir el concepto de equivalencia de tasas de interés: dos
tasas de interés nominales, efectivas o en cualquier denominacion son equivalentes
cuando independientemente del periodo en que se encuentren ambas tienen la mis-
ma tasa de interés efectiva al final de un periodo, que por lo general es de un afo.

21 «
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En todos los casos se menciona un periodo general y enseguida se hace
referencia al periodo de calculo de los intereses. Por ejemplo, en el punto 2
hay una tasa del 18 % en un periodo semestral, pero su liquidacion de intere-
ses se realiza cada trimestre de manera vencida. También existe la posibilidad
de que la liquidacion de intereses se haga de forma anticipada, para cuyo
caso debera tenerse un tratamiento diferente. Este se analizara mas adelante.

Cuando se estudian diferentes opciones de crédito (o de inversion), la
tasa de interés y no la cuota periodica es la que representa el verdadero cos-
to (o ingreso) del crédito (o de la inversion). Por tanto, cuando el criterio
de decision sobre un crédito es su costo’, se debe considerar tnicamente la
tasa de interés® (cuando se trata de acceder a un crédito, naturalmente sera
mas conveniente la alternativa que cobre la tasa de interés mas baja). Sin
embargo, debe tenerse cuidado de que las tasas que se comparen en las di-
ferentes opciones por considerar estén en los mismos periodos y sean tasas
efectivas. Excepcionalmente se podrian comparar diversas opciones que
ofrezcan informacion sobre tasas de interés nominales, siempre y cuando
se encuentren en el mismo periodo, tanto la tasa general, como los perio-
dos intermedios de liquidacion de intereses. En general, se aconseja acudir
a la comparacion de tasas efectivas durante los mismos periodos (mensual,
semestral, anual, etc.).

Conversion de tasas de interés nominales a efectivas

Considerando que muchas de las ofertas que se reciben del mercado, tanto de
créditos como de inversiones, presentan en términos nominales la tasa
de interés que cobran o que ofrecen y también en diferentes rangos de
tiempo, lo mas conveniente para realizar un andlisis adecuado es llevar las
tasas de las diferentes opciones a unas que sean comparables, es decir, en

5 No en todos los casos el criterio para tomar un crédito es su costo, expresado a través
de la tasa de interés periodica; en muchas ocasiones este se combina con el valor de la
cuota periddica o se utiliza como razon fundamental el valor de la cuota que se debe
pagar periodicamente, y se compara con la capacidad del deudor para atender una
cuantia periodica de dinero en efectivo, de acuerdo con el nivel de ingresos que se espe-
ra recibir. Muchas empresas y personas naturales acuden a créditos con tasas de interés
superiores a otras alternativas que hay en el mercado porque la cuota periodica es mas
baja; lo que es posible cuando el plazo para el pago del crédito es mas extendido.

6 Asumiendo que las opciones por considerar tienen el mismo nivel de riesgo. Aunque
no es un tema especifico de este documento, es importante que el lector tenga siem-
pre presente que en todo tipo de inversiones debe existir una relacion directa entre
riesgo y rendimiento; por tanto, no es posible tomar decisiones acertadas solamente
con uno de estos criterios.
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términos generales a tasas efectivas en los mismos periodos. Para ello se
debe conocer como convertir tasas de interés nominales a tasas efectivas.
En primer lugar, una regla general es que una tasa nominal se puede con-
vertir en primera instancia unicamente a una tasa efectiva expresada en
un periodo especifico (que serian los periodos de liquidacion de intereses
intermedios), y en segundo lugar se hara la conversion a la tasa efectiva del
periodo que le interesa al analista, asi:

Caso 1. 24 % anual, mes vencido

Como se ha dicho antes, esto corresponde a una tasa anual con una liquida-
cion de intereses mensual de manera vencida. Lo que significa que se debe
calcular en primer lugar la tasa que corresponde al periodo de liquidacion
intermedia de intereses. Para esto se debe considerar el ntimero de periodos
de liquidacion de intereses (meses) que hay dentro del periodo general en
el que se expresa la tasa (ano). Es decir, puesto que el afio tiene doce meses,
durante el periodo considerado de la tasa de interés se haran doce liqui-
daciones de intereses. Para el calculo de la tasa del periodo de liquidacion
(mensual), simplemente se divide la tasa del periodo general entre el nume-
ro de periodos de liquidacion que tiene’, as:

Tasa anual: 24 %
Numero de meses que tiene el ano: 12

Calculo de tasa de interés mensual: 24 % + 12 = 2 % (2 % mensual)

Esto significa que los intereses se liquidaran sobre el capital cada mes
a una tasa del 2 % mensual, durante doce meses. Ahora, consideremos el
caso 2.

Caso 2. 18 % semestral, trimestre vencido

El procedimiento aqui es similar, pero el periodo general es el semestre y el
periodo de liquidacion de intereses es el trimestre. Asi entonces, la primera
pregunta por responder es: ;Cuantos trimestres (periodos de liquidacion
de intereses) hay dentro del periodo general (semestre)? La respuesta es
dos trimestres. Por tanto,

Calculo de la tasa de interés trimestral: 18 % + 2 = 9% (9% trimestral)

7 En ninguna circunstancia una tasa nominal se puede dividir por un ntimero diferente
al que corresponde a los periodos de liquidacion de intereses.
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Es necesario tener en cuenta que la tasa de interés periodica que se
obtiene en cada caso es una tasa efectiva; asi, para el caso 1, la tasa del 2 %
corresponde a un mes, y para el caso 2, la tasa del 9% corresponde a un
trimestre. Efectiva puede interpretarse como la tasa que realmente cobra
un crédito o que realmente genera una inversion durante un periodo espe-
cifico (esta tasa sera tratada con detalle mas adelante). En consecuencia, se
puede concluir que una tasa de interés nominal expresada en un periodo
se puede transformar en una tasa de interés efectiva, correspondiente al
periodo de liquidacion y capitalizacion de intereses, simplemente dividien-
do la tasa de interés general entre el numero de periodos que contenga el
periodo de liquidacion al que hace mencion la tasa de interés nominal. Y
que ademas la tasa de interés que se obtiene de esta manera es efectiva para
el periodo correspondiente (para el primer caso fue efectiva para un mes y
para el segundo caso fue efectiva para un trimestre).

Respecto a la denominacion de las tasas debe observarse lo siguiente:
» Sies 9% trimestral es una tasa efectiva del 9 % para el trimestre.

» Sies 9% anual trimestre vencido es una tasa nominal anual con
liquidacion trimestral de forma vencida.

» Sidice 6% anual es una tasa efectiva del 6 % para el ano.

» Sidice 6% anual semestre vencido es una tasa nominal anual, con
liquidacion semestral de forma vencida.

Es necesario recalcar que la tasa de interés nominal se puede dividir
solamente por el numero de periodos de liquidacion de intereses y no por
otra cifra.

Caso 3. 2% bimensual, mes vencido

La tasa se puede dividir solo en dos, porque ese periodo tiene solo dos
meses de liquidacion de intereses.

Caso 4. 30 % bianual, semestre vencido

Se puede dividir solo entre cuatro, porque el periodo general bianual tiene
cuatro semestres que son los periodos de liquidacion de intereses. Si se
deseara realizar una comparacion de las tasas de interés de los cuatro casos
mencionados para tomar una decision, en primer lugar, todas las tasas de-
berian expresarse en términos de efectivas y en segundo lugar en el mismo
periodo. Asi, se tendrian las siguientes tasas efectivas:
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Caso 1. 24 % anual, mes vencido = 24 % + 12 = 2 % mensual
Caso 2. 18 % semestral, trimestre vencido = 18 % + 2 = 9 % trimestral
Caso 3. 2 % bimensual, mes vencido = 2% + 2 = 1 % mensual

Caso 4. 30 % bianual, semestre vencido = 30 % + 4 = 7.5 % semestral

De acuerdo con esto, las tasas de interés de los casos 1 y 3 se podrian
comparar para tomar una decision, porque ambas estan expresadas en tér-
minos de tasas efectivas y ademas consideran el mismo periodo. Las demas
tasas no son comparables porque, aunque todas son efectivas, no estan ex-
presadas en el mismo periodo. Para hacerlas comparables se deben convertir
todas ellas a tasas expresadas en el mismo periodo, cualquiera que este sea
(por cuestiones practicas se compararian en periodos mensuales debido a
que dos de ellas ya se encuentran expresadas en estos periodos; sin embargo,
muchos analistas prefieren hacer la comparacion en tasas efectivas anuales,
lo que implicaria convertir las cuatro tasas dadas a tasas efectivas para el afio).

Tasas nominales considerando periodos anticipados

Cuando expresan su periodo de liquidacion de intereses, ademas de in-
formar el periodo intermedio de las liquidaciones, las tasas nominales
también lo pueden hacer a término vencido (como en los ejemplos recién
analizados) o pueden hacerlo de forma anticipada. En este ultimo caso
debe hacerse otro ajuste para llegar a una tasa de interés efectiva, porque
un interés anticipado nuevamente corresponde a una tasa que no es la que
realmente genera una inversion o se paga por un crédito. Acudiendo a las
cifras de los ejemplos iniciales tendriamos:

Caso 1: 24 % anual, mes anticipado

Caso 2: 18 % semestral, trimestre anticipado

El tratamiento inicial es igual al estudiado previamente, es decir, pri-
mero se divide el periodo general entre el nimero de periodos de liquida-
cion de intereses de la tasa:

Caso 1. 24 % anual, mes anticipado

24 % + 12 = 2 % mensual anticipado
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Tal como se advierte se llego a una tasa mensual, pero ya no es efec-
tiva para el mes porque se encuentra en términos de anticipada. Para que
sea efectiva se debe trabajar a partir de esa tasa que se acaba de obtener y
convertirla con la siguiente formula (1.1):

. i
i,=—% (1.D
1-1,

Donde,
i, = Tasa de interés vencida

i, = Tasa de interés anticipada

Por tanto, como la tasa de interés mensual anticipada del 2%
(2% =2 + 100 = 0.02), entonces:
L 0.02
" 1-0.02

De donde se obtiene que i, = 2.0408 % mensual (de acuerdo con lo
estudiado en la primera seccion se sabe que esta tasa de interés resultante
es una tasa efectiva para el periodo mensual). A continuacion, se expone
otro ejemplo.

Caso 2. 18 % semestral, trimestre anticipado

18% + 2 = 9% trimestre anticipado

Aplicando la féormula de conversion de una tasa de interés anticipada
a vencida:
. 0.09
' 1-0.09

De donde se obtiene i, =0.0989 (la cual corresponde al 9.89 % efectivo
para el trimestre).
Tasa de interés efectiva

Una tasa de interés efectiva es la que realmente se debe pagar por un cré-
dito o la que retribuye una inversién durante un periodo determinado. Por
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eso no tiene periodos de liquidacion o de capitalizacion de intereses inter-
medios. La tasa de interés efectiva permite comparar diferentes tipos de
inversiones o de créditos, porque expresa de manera precisa el porcentaje
que se va a retribuir por la inversion o el verdadero costo de un crédito. Los
siguientes son ejemplos de tasas efectivas.

> 24 % anual
3% trimestral
2.2 % efectiva mensual

1 % mensual

vV v. v v

20 % efectivo anual

La denominacion de una tasa efectiva no necesita manifestar de ma-
nera explicita la palabra “efectiva”, basta con que se mencione el periodo al
que corresponde. Esta denominacion permite apreciar una clara diferencia
respecto a la tasa nominal, porque esta ultima indica de modo preciso el
periodo de liquidacion de intereses, mientras que la efectiva, al no tener
liquidacion y capitalizacion de intereses en periodos intermedios, simple-
mente expresa el periodo al que corresponde.

Lo anterior implica que una tasa efectiva no se puede dividir en pe-
riodos intermedios, como se hace con una tasa nominal. También es ne-
cesario considerar que las tasas efectivas siempre corresponden a periodos
vencidos; es decir que, si una tasa se expresa en un periodo especifico, pero
es anticipada, entonces no es una tasa efectiva, sino una tasa nominal, asi:

» Caso 1. 1.5 % mensual anticipada

» Caso 2. 3% trimestral anticipado

Estos dos ejemplos corresponden a tasas nominales, porque para el
primer caso si se trata de un crédito, la verdadera tasa por pagar en el mes
no es el 1.5%, sino que corresponde a otra cifra. Igual ocurre con el segun-
do ejemplo: la tasa por pagar realmente en el trimestre no es el 3 %. Para
conocer cudl seria el porcentaje real por pagar en cada caso se deberan con-
vertir en tasas vencidas utilizando la férmula aplicada anteriormente.

Caso 1. 1.5% mensual anticipada

[ _ 015
" 1-015
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De donde se obtiene i, = 1.523 % mensual.

Caso 2. 3% trimestre anticipado

003
" 1-0.03

De donde se obtiene i, = 3.09 % trimestral.

Asi, las tasas del 1.523 % mensual y 3.09 % trimestral, si correspon-
den a tasas de interés efectivas porque expresan de manera precisa el costo
de un crédito para los respectivos periodos. Con base en los ejemplos ante-
riores y de los vistos cuando se trato el tema de tasas de interés anticipadas
se puede establecer que una tasa de interés anticipada es mas alta que una
vencida, porque en todos los casos al convertirse a vencida, la cifra que se
obtiene es mayor.

Conversion de tasas de interés efectivas

Se ha dicho que las tasas de interés efectivas no pueden dividirse como se
hacia con las nominales, precisamente porque las efectivas no tienen pe-
riodos intermedios de capitalizacion. Entonces en esta seccion se analizara
como puede convertirse una tasa efectiva de un periodo determinado a
otra expresada en un periodo superior o inferior. Para esto es necesario
considerar si la tasa que se desea conocer es efectiva o nominal. Es decir,
una tasa de interés efectiva se puede convertir bien sea en una tasa nominal
o en otra efectiva.

Conversion de una tasa efectiva a una tasa nominal

Una tasa de interés efectiva de un periodo determinado se puede convertir
en una nominal de forma muy sencilla, siempre y cuando el periodo en el
que se desea expresar sea superior. Por ejemplo, una tasa de interés del 2 %
mensual (es una tasa efectiva para el mes) se desea convertir en una tasa
nominal anual. Para esto se consideran cuantos periodos de la tasa efectiva
(meses) hay dentro del periodo de la tasa nominal (afio), y esta cifra (12) se
utiliza como multiplo de la tasa efectiva: 2 % x 12 = 24 %.

Asi, se obtiene una tasa nominal para el afio, pero debe expresarse
adecuadamente; es decir, el resultado ademas de la cifra del 24 %, debe
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aclarar que se trata de una tasa de interés nominal y también debe decir
cuales son los periodos de liquidaciéon de intereses, ademas si se trata de
una tasa anticipada o vencida, asi: 24 % nominal anual, mes vencido; o lo
que es igual: 24 % anual, mes vencido.

El periodo de liquidacion es igual al periodo en que estaba expresada
la tasa efectiva inicialmente. Para este ejemplo corresponderia al mes y se
trata de una tasa de interés vencida® (porque no dice que sea anticipada).
Como la tasa del 2 % mensual de donde se parti6 para llegar a este calcu-
lo es vencida, entonces en el resultado se debe mencionar (recuerde que
toda tasa efectiva siempre serd una tasa vencida). Enseguida se muestran
algunos ejemplos de conversion de tasas de interés efectivas de un periodo
especifico a una tasa de interés nominal de un periodo superior.

Ejemplo 1.1. 1% mensual

Se desea conocer a qué tasa nominal trimestral corresponde.
;Cuantos meses hay dentro de un trimestre?

Respuesta: 3; entonces, la tasa efectiva mensual del 1 % debe multipli-
carse por 3 para llegar a la tasa de interés nominal trimestral: 1 % x 3 = 3 %);
su expresion adecuada seria: 3 % trimestral, mes vencido.

Ejemplo 1.2. 3% trimestral

Desea conocerse su equivalente en tasa de interés nominal anual.
Nuevamente se pregunta: ;Cuantos trimestres hay dentro de un ano?

Respuesta: 4; luego la tasa efectiva trimestral del 3 %, de donde se parte
que se debe multiplicar por 4 para llegar a la tasa de interés nominal anual:
3% x 4 =12 %; expresandola en términos nominales seria: 12 % anual, tri-
mestre vencido.

Ejemplo 1.3. 2% mensual

Desea convertirse en una tasa nominal semestral.

En este caso la pregunta es: ;Cuantos meses hay en un semestre?

8 Como regla general cualquier tasa de interés, mientras no manifieste de manera ex-
presa que se trata de interés anticipado, se asume que es una tasa de interés vencida.

|
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Respuesta: 6; por consiguiente, la tasa efectiva mensual del 2% debe
multiplicarse por 6 para llegar a la tasa de interés nominal semestral: 2% x 6 =
12 %. Expresada en términos nominales serfa: 12 % semestral, mes vencido.

Conversion de una tasa efectiva a una tasa
expresada en un periodo inferior

A diferencia del caso analizado anteriormente aqui se parte de una tasa de
interés efectiva para un periodo determinado y se desea conocer una tasa
de interés equivalente, pero en un periodo inferior. Por ejemplo, se parte de
una tasa de interés efectiva trimestral y se desea conocer a qué tasa de interés
mensual equivale (se busca la tasa de interés efectiva equivalente para un
periodo inferior). Como regla general, cuando se parte de una tasa de interés
efectiva correspondiente a un periodo y se desea conocer la tasa equivalente
para un periodo inferior, no se puede dividir como se hace con la tasa nomi-
nal. Para esto se debe aplicar la siguiente formula (1.2):

i=(1+1)"-1 (1.2)

En la formula,

—
]

tasa de interés periodico. Es la tasa de interés que se desea hallar.
tasa de interés efectiva. Es la tasa de interés efectiva que se conoce.

-
Il

=
1l

numero de periodos de la tasa de interés del periodo menor que
se desea conocer, que hay dentro de la tasa de interés efectiva de
la que se parte.

Otros casos de este tipo (en los que se conoce una tasa de interés efec-
tiva para un periodo determinado y se desea conocer una tasa de interés
equivalente para un periodo inferior) son:

» Se tiene una tasa del 12 % anual y se desea conocer la tasa efectiva
equivalente mensual.

» A partir de una tasa del 8% semestral se quiere conocer la tasa
efectiva trimestral equivalente.

» Conociendo una tasa de interés del 9 % efectiva trimestral se desea
llegar a su equivalente efectiva mensual.

» Se tiene una tasa de interés del 16 % anual y se desea conocer a qué
tasa efectiva equivale para siete meses.

» Se parte de una tasa del 14 % efectiva para ocho meses y se desea
conocer a qué tasa equivale para un trimestre.
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En todos los casos, la tasa conocida es efectiva y se desea llegar a una
tasa de interés, también efectiva, equivalente para un periodo inferior. La tasa
del periodo inferior seria la tasa periddica en la formula y el valor “n” de la
formula se obtiene al dividir el periodo de tiempo de la tasa efectiva entre el
ntumero de periodos (de la tasa periodica), asi:

Ejemplo 1.4

Se tiene una tasa del 12 % anual y se desea conocer la tasa equivalente
mensual.

i = 12% anual

e

i » mensual

n = numero de periodos de la tasa periodica (meses) que hay dentro
de la tasa efectiva (afio), asi entonces: n = 12.

Reemplazando en la formula, resulta:

)1/12

i,=(1+012) -1

i,=0.9489 %
La cifra 0.9489 % es una tasa periddica efectiva para un mes.

Ejemplo 1.5
A partir de una tasa del 8 % semestral se quiere conocer la tasa trimestral
efectiva equivalente.

i, = 8% semestral

i, Trimestral =?

P
n = numero de periodos de la tasa periodica (trimestre) que hay
dentro de la tasa efectiva (semestre), asi entonces: n = 2.

Reemplazando en la formula,

1/12

i,=(1+0.08) -1
i,=3.92%

La cifra determinada es una tasa periodica efectiva trimestral del 3.92 %.
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Ejemplo 1.6

Conociendo una tasa de interés efectiva del 9 % trimestral se desea llegar a
su equivalente efectiva mensual.

i

. = 9% trimestral

i, mensual

n

numero de periodos de la tasa periodica (mes) que hay dentro
de la tasa efectiva (trimestre), asi entonces: h = 3.

Reemplazando en la férmula,
, 1/3
i,=(1+0.09) -1
i,=2.91%

Este valor equivale a una tasa del 2.91 % efectiva para un mes. En otras
palabras, una tasa del 9 % trimestral es equivalente a una tasa del 2.91 %
mensual. Es necesario precisar que la tasa periddica que se obtiene es tam-
bién una tasa efectiva y genera un capital en el periodo correspondiente.
De esta manera en todos los casos analizados se parte de una tasa efectiva
y se llega a otra también efectiva; ambas son equivalentes, pero en dife-
rente periodo.

Ejemplo 1.7

La tasa de interés es del 16 % anual y se desea conocer a qué tasa efectiva
equivale para siete meses.

i, = 16% anual
i, = 7 meses
n = numero de meses de la tasa periodica (7) que hay dentro de

la tasa efectiva (afo), asi entonces: n = 7/12. Debido a que el
numero de periodos reflejados en el exponente de la formula
debe estar expresado en el mismo periodo en que se encuentre
la tasa de interés, que para este caso es anual. Por consiguiente,
el exponente debe estar en términos anuales, lo que equivaldria
a expresar el exponente como una fraccion de ano.
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Reemplazando en la formula se encuentra,

7/12

i,=(1+0.16)" " -1

i,=9.04 % para 7 meses

Una tasa del 16 % efectiva anual equivale a una tasa del 9.04 % efec-
tiva para siete meses.

Ejemplo 1.8

Se parte de una tasa del 14 % efectivo para ocho meses y se desea conocer
a qué tasa equivale para un trimestre.

i, = 14 % efectiva para 8 meses
i, = 3 meses
n = numero de meses de la tasa periodica (3) que hay dentro de la

tasa efectiva (8 meses), asi entonces, n = 3/8.

Como en el caso anterior, el exponente que tiene que ver con el perio-
do debe estar expresado en los mismos periodos en los que se encuentre la
tasa de interés y sera entonces una fraccion de tiempo (3/8).

3/8

i =(1+0.14)" -1

p

ip =5.036 % trimestral

Una tasa del 14 % efectiva para ocho meses, equivale a una tasa del
5.036 % para un trimestre.

Conversion de una tasa efectiva a otra tasa
efectiva expresada en un periodo superior

Una tasa efectiva de un periodo determinado también puede convertirse
en una tasa efectiva de un periodo superior. Para el efecto se requiere apli-
car la siguiente férmula (1.3):

n

i,= (1 + ip) -1 (1.3)
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En este caso, la tasa de interés efectiva de la que se parte se denomina

tasa de interés periodica. En esta formula,

i, = esla tasa de interés periddico: corresponde a la tasa de interés
efectiva que se conoce.

i, = tasa de interés efectiva de un periodo superior a la que se desea
llegar.

n = esel numero de periodos de la tasa de interés periodica, que hay
dentro de la tasa de interés efectiva que se desea hallar.

Los que siguen son ejemplos de este tipo de tasas.

Ejemplo 1.9

La tasa de interés es del 1 % mensual y se desea conocer a qué tasa de inte-
rés efectiva anual corresponde.

ip = 1% mensual

i, anual =?
n = numero de periodos de la tasa periodica (meses) que hay den-
tro de la tasa efectiva que se quiere encontrar (afo), entonces:

n=12.

Reemplazando en la férmula,

i =(1+0.01)"-1

i =12.68%

La cifra que se hallo fue 12.68 % anual, equivalente a la tasa de inte-
rés del 1% mensual (ambas tasas son efectivas para sus correspondientes
periodos).

Ejemplo 1.10

A partir de una tasa del 3 % trimestral se quiere conocer la tasa efectiva
anual equivalente.

ip = 3% trimestral

i, = anual
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n = numero de periodos de la tasa periddica (trimestre) que hay en
dentro de la tasa efectiva que se quiere hallar (ao), asi n = 4.

Reemplazando en la férmula,
4
i,=(1+003) -1
i,=12.55%

Este resultado indica que el 3 % trimestral (efectiva para el trimestre)
equivale a una tasa del 12.55 % anual (efectiva para el ano).

Ejemplo 1.11

Se conoce una tasa de interés del 1 % mensual y se quiere conocer su equi-
valente en efectivo trimestral.

= 1% mensual

—
|

—
1l

. = trimestral

=
I

numero de periodos de la tasa periddica (meses) que hay en den-
tro de la tasa efectiva que se desea hallar (trimestre), asi n = 3.

Reemplazando en la formula,

i =(1+0.01) -1
i, =3.03%

Este resultado indica que una tasa del 1 % mensual equivale a una tasa
del 3.03 % trimestral.

Conversion de una tasa nominal de un periodo
a otra nominal en otro periodo, con periodos
de liquidacion de intereses iguales

Para realizar esta conversion lo primero que se debe analizar es si el perio-
do intermedio de liquidacién de intereses de la tasa nominal inicial es igual
o no al periodo de liquidacién de intereses de la tasa nominal a la que se
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desea llegar. Si son iguales, la conversion es muy sencilla y rapida, porque
basta con dividir la tasa inicial entre el numero de periodos intermedios
que hay dentro de ella y luego multiplicar por el numero de periodos inter-
medios que hay dentro de la tasa a la que se desea encontrar. Enseguida se
muestran los ejemplos que ilustran esta situacion.

Ejemplo 1.12

Si se tiene una tasa nominal del 24 % anual, mes vencido y se desea conver-
tir a una tasa nominal semestral mes vencido (en ambos casos el periodo
de liquidacion intermedio de intereses es el mes y su liquidacion se haria
de forma vencida), entonces (figura 1):

Figura 1. Representacion esquematica de tasas de interés para el ejemplo 1.12

Primero se divide la tasa inicial entre el numero de periodos de ca-
pitalizacion (12 meses del ano), 24 % + 12 = una tasa efectiva del 2%
mensual. Como la tasa nominal a la que se desea llegar tiene periodo de
liquidacion de intereses también mensual, entonces se multiplica la tasa
mensual hallada por el nimero de periodos intermedios que hay dentro
del periodo de la tasa a la que se desea llegar (seis meses dentro del se-
mestre), esto es, 2% x 6 = una tasa del 12 %, a la que se le debe dar la
denominacion correcta de acuerdo con el periodo que corresponde y a
los periodos intermedios de liquidacion de intereses: 12 % semestral, mes
vencido.

Graficamente el proceso de conversion se puede expresar como lo
muestra la figura 2.

Esta conversion se puede realizar de manera muy sencilla porque los
periodos de liquidacion de intereses de la tasa que se parte (anual) y
los periodos de la tasa que se desea obtener (semestral) son los mismos
(mensuales). Veamos otro ejemplo.
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Figura 2. Procedimiento esquematico para determinar la equivalencia de tasas
del ejemplo 1.12

Ejemplo 1.13

La tasa nominal es del 3 % trimestral mes vencido, y se desea conocer una
tasa nominal anual con liquidacion de intereses mensual de manera venci-
da: 3% + 3 = una tasa efectiva del 1 % mensual.

Posteriormente se multiplica por el numero de periodos intermedios
que hay dentro del periodo de la tasa a la que se desea llegar (doce meses
del afio): 1 % x 12 = una tasa del 12 % anual, mes vencido.

De este modo, una tasa de interés del 3 % trimestral, mes vencido,
equivale a una tasa de interés del 12 % anual, mes vencido. El que sigue es
un ejemplo adicional.

Ejemplo 1.14

Se conoce una tasa del 8 % semestral, trimestre anticipado (que es una tasa
nominal) y se quiere saber su tasa equivalente nominal anual, trimestre
anticipado (a la tasa que se desea llegar es otra tasa nominal). Tanto la tasa
original (8 % semestral), como a la que se desea llegar (nominal anual), tie-
nen iguales periodos de capitalizacion de intereses (trimestre anticipado),
entonces: 8% + 2 = una tasa del 4 % trimestral anticipada.

Esta tasa se multiplica por el numero de periodos intermedios que
hay dentro del periodo de la tasa a la que se desea llegar (cuatro trimestres
dentro del afio): 4 % x 4 = una tasa del 16 % anual, trimestre anticipado.

Lo que significa que una tasa del 8% semestral, trimestre anticipado
equivale a una tasa del 16 % anual, trimestre anticipado.
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Conversion de una tasa nominal de un periodo a una
tasa nominal en otro periodo (periodos intermedios
de liquidacion de intereses diferentes)

Otra situacion puede ocurrir cuando se desea convertir una tasa nominal
a otra nominal, pero los periodos de liquidacion de intereses intermedios
son diferentes; por ejemplo, cuando se tiene una tasa nominal anual, mes
vencido y se desea convertir en una tasa semestral trimestre vencido. En
este caso los periodos intermedios son diferentes (el primero es mensual y
el segundo es trimestral) y por ello no es posible realizar los calculos como
se hacia en la seccion anterior cuando se dividia entre el numero de perio-
dos intermedios de liquidacion de la tasa inicial y después se multiplicaba
por el ntimero de periodos intermedios que contenia la tasa a la que se
queria llegar.

Para la conversion de una tasa nominal a otra cuando los periodos de
liquidacion de intereses intermedios son diferentes el tratamiento es distin-
to, porque se debe aplicar el procedimiento utilizado para la conversion de
una tasa efectiva de un periodo a otra tasa efectiva expresada en un periodo
diferente. Veamos la explicacion con un caso practico.

Ejemplo 1.15

Se desea convertir una tasa del 24 % anual mes vencido, en una tasa semes-
tral trimestre vencido, tal como se muestra en la figura 3.

1 trimestral
mensua

Convertir
lasa
periédica
mensual a
trimestral

Dividir
entre
12

Figura 3. Procedimiento esquematico para determinar equivalencia de tasas de interés
del ejemplo 1.15

Primero se divide la tasa nominal anual (24 %) entre el numero de
periodos intermedios de liquidacion de intereses (meses) que tiene el afio
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(24% + 12 =2 %), con lo que se obtiene una tasa periodica del 2 % (efec-
tiva mensual).

Como la tasa nominal a la que se desea llegar debe tener periodos de
liquidacion de intereses trimestral, entonces el paso siguiente es conver-
tir la tasa mensual efectiva hallada (2 %) en una tasa trimestral (efectiva).
Como la tasa efectiva de partida corresponde a un periodo menor que el
de la tasa efectiva que se requiere, entonces se utiliza la formula (1.3) para
convertir una tasa periodica a una efectiva.

i=(1+i) -1 (13)

ip = 2% mensual

i, trimestral =?
n = numero de periodos de la tasa periodica (meses) que hay dentro
de la tasa efectiva que se desea hallar (trimestre). Asi entonces:

n =23.

Reemplazando en la formula,

i =(1+0.02)-1
i =6.12%

Este resultado indica que el 2 % mensual (efectivo) equivale a una tasa
del 6.12 % trimestral (efectivo).

Si se tiene una tasa de interés efectiva en el periodo de liquidacion de
la tasa nominal a la que se desea llegar, entonces se puede multiplicar por
el nimero de periodos intermedios (trimestres) que contiene el periodo de
tiempo de la tasa nominal deseada (semestre). Asi, 6.12 % x 2 = una tasa
del 12.24 % semestral, trimestre vencido.

En otras palabras, una tasa del 24 % anual, mes vencido, equivale a
una tasa del 12.24 % semestral, trimestre vencido.

Resumiendo, el procedimiento para convertir una tasa nominal con
liquidacion de intereses periodicos a una tasa de interés, también nominal,
con periodos de liquidacion de intereses diferente de la tasa inicial es:
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» Se divide la tasa de interés nominal inicial entre el ntimero de pe-

riodos de liquidacion de intereses intermedios y se obtiene una tasa
de interés periddica (si es vencida, entonces se trata de una tasa de
interés efectiva para el periodo correspondiente). En el ejemplo se
dividio entre 12 porque la tasa nominal estd expresada en anos y
su liquidacion de intereses es mensual (12 meses del afno).

Se convierte esta tasa de interés periddica hallada en una tasa co-
rrespondiente a los periodos de liquidacion de intereses que se de-
sean encontrar. Para esto se debe utilizar la formula para convertir
una tasa de interés efectiva a periodica o de periddica a efectiva,
dependiendo de si el periodo de la primera es mayor o menor que la
segunda tasa de interés. En el ejemplo la tasa de liquidacion de inte-
reses hallada inicialmente es de un mes y se desea llegar a la tasa de
liquidacion de intereses trimestral; por consiguiente, se utilizo la for-
mula de interés efectiva partiendo de una tasa de interés periodica.
Se multiplica la tasa de interés periddica hallada entre el niumero
de periodos contenidos en la tasa nominal que se quiere hallar.
Como se obtuvo una tasa de liquidacion de intereses para periodos
trimestrales y se buscaba una tasa de interés semestral, se multi-
plico por dos (dos trimestres en el semestre). El siguiente ejemplo
ilustra este concepto mas claramente.

Ejemplo 1.16

La tasa del 9 % es semestral, trimestre vencido (que corresponde a una tasa
nominal) y se desea conocer su equivalencia en una tasa nominal anual,
mes vencido (la tasa de partida tiene liquidacion de intereses cada trimestre
y la tasa a la que se desea liquida intereses cada mes).

Como los periodos de liquidacion de intereses son diferentes (trimes-
tre y mes), después de hacer la division de la tasa inicial por el ntimero de
periodos intermedios de liquidacion de intereses, se debe utilizar el méto-
do de transformacion de una tasa de interés efectiva de un periodo a una
tasa de interés efectiva expresada en un periodo diferente, para obtener la tasa
deseada (figura 4).

Tasa inicial: 9 % semestral, trimestre vencido

(hay dos trimestres en el semestre)

9% + 2 =4.5% trimestral
(esta es una tasa efectiva para el trimestre)
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Tasa inicial: 9 % semestral
— Trimestre vencido (2 trimestres/semestre)

Tasa nominal semestral
Trimestre vencido
Dividir
entre
2

Figura 4. Procedimiento esquematico para determinar las tasas equivalentes
del ejemplo 1.16

Convertir
tasa
periddica
trimestral
amensual

Considerando que el periodo intermedio de liquidacion de intereses
de la tasa inicial es semestral, mientras que el periodo intermedio de liqui-
dacion de intereses de la tasa a la que se desea llegar es mensual, se utiliza
la formula (1.2) de conversion cuando el periodo al que se desea llegar es
inferior, es decir, partiendo de una tasa efectiva obtener una tasa periodica.

ip=(1+1)"-1

= 4.5% trimestral

—_
|

mensual

—.
Il

numero de periodos de la tasa periodica (mes) que hay en den-
tro de la tasa efectiva (trimestre). Asi, entonces: n = 3.

=
I

Reemplazando en la formula,

1/3

i,=(1+0.045) -1

i,=148%

La cifra encontrada corresponde a una tasa efectiva mensual de
1.48 %. Cuando se tiene la tasa efectiva en los periodos de capitalizacion
intermedia de la tasa nominal que se desea obtener, para llegar a ella sera
suficiente con multiplicar esta tasa por el nimero de periodos intermedios:
1.48% x 12 = una tasa del 17.76 % anual, con periodos de liquidacion de
intereses mensual vencidos. Es decir, que su denominacion adecuada es:
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17.76 % anual, mes vencido. Lo que significa que una tasa del 9 % semes-
tral, trimestre vencido es equivalente a una tasa del 17.76 % anual, mes
vencido.

Resumiendo, para convertir una tasa nominal con liquidacion de in-
tereses periodicos a una tasa de interés, también nominal, con periodos de
liquidacion de intereses diferente a la anterior (periodo de liquidacion
de intereses inferior), se debe seguir este procedimiento:

» Se divide la tasa de interés nominal inicial entre el numero de pe-
riodos de liquidacion de intereses intermedios y se obtiene una
tasa de interés periodica. En el ejemplo se dividio entre dos porque
la tasa nominal esta expresada en semestre y su liquidacion de in-
tereses es trimestral (hay dos trimestres dentro del semestre).

» Latasa de interés periodica hallada se convierte en una tasa corres-
pondiente a los periodos de liquidacion de intereses de la tasa nomi-
nal que se busca. Para esto se debe utilizar la formula que permite
convertir una tasa de interés efectiva a una periodica, porque el pe-
riodo de la primera tasa de interés es mayor que el periodo de tiem-
po de la segunda. En el ejemplo la tasa de liquidacion de intereses
encontrada inicialmente es de un trimestre y se desea llegar a la tasa
de liquidacion de intereses mensual. Por eso se utilizo la férmula de
interés periodica partiendo de una tasa de interés efectiva.

» Se multiplica la tasa de interés periddica obtenida por el namero de
periodos contenidos en la tasa nominal que se desea conocer. Como
en el ejemplo anterior se obtuvo una tasa de liquidacion de intere-
ses para periodos mensuales y se deseaba hallar una tasa de interés
anual, se multiplico por doce (porque el afio tiene doce meses).

Analicemos un ultimo ejemplo sobre este tema.

Ejemplo 1.17

Se tiene una tasa del 9 % semestral, trimestre anticipado y se desea conocer
su equivalencia en una tasa nominal anual, mes vencido. Este caso es muy
similar al anterior, pero tiene una particularidad y es que los periodos de
liquidacion de intereses intermedios, ademas de ser diferentes en periodos,
también lo son porque uno es anticipado y el otro es vencido: tasa ini-
cial: 9 % semestral, trimestre anticipado (hay dos trimestres en el semestre)
9% + 2 =4.5% trimestral anticipada (figura 5).
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Tasa inicial: 9 % semestral
— Trimestre anticipado (2 trimestres/semestre)
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Figura 5. Procedimiento esquematico para determinar las tasas equivalentes
del ejemplo 1.17

Para aplicar el procedimiento de conversion de una tasa efectiva de un
periodo a una tasa efectiva de un periodo inferior (Illamada tasa periodica),
es necesario que la tasa trimestral anticipada se convierta en una tasa efecti-
va para ese periodo, porque es importante recordar que una tasa anticipada
no es una tasa efectiva. Para esto se utiliza la formula (1.1) explicada en la
seccion anterior:

i, = 4.5% trimestral (anticipada)

Entonces,
= 0.45
Y 1-045

Donde, i, =471 % trimestral (vencida)
Al tenerse la tasa de interés intermedia en términos de interés venci-

do, entonces ya se puede aplicar la féormula correspondiente al periodo de
capitalizacion de la tasa a la que se desea llegar:

) 1/3
i,=(1+0.0471) -1
i,=155%

La cifra que se hall6 es una tasa periodica del 1.55 % (efectiva mensual).
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Cuando se tiene la tasa efectiva en los periodos de capitalizacion in-
termedia de la tasa nominal que se quiere obtener y en términos de li-
quidacion vencida, entonces para llegar a la tasa deseada sera suficiente
con multiplicar la tasa mensual por el numero de periodos intermedios
de la tasa anual: 1.55% x 12 = una tasa anual del 18.6 %, con periodos de
liquidacion de intereses mensuales vencidos. Su expresion adecuada es:
18.6 % anual, mes vencido. Lo que significa que una tasa del 9 % semestral,
trimestre anticipado equivale a una tasa del 18.6 % anual, mes vencido
(ambas son tasas nominales).

En resumen, para la conversion de tasas nominales en otras tasas,
también nominales, pero con liquidacion de intereses en diferentes perio-
dos, se debe observar lo siguiente:

1. El primer paso consiste en convertir la tasa nominal inicial en una
tasa periodica, simplemente dividiendo el numero de periodos de
liquidacion de intereses con relacion a la tasa de interés nominal
de la que se parte.

2. El ultimo paso consistira en multiplicar la tasa periodica que co-
rresponde a la de liquidacion de intereses por el numero de perio-
dos de la tasa nominal que se desea conocer. Pero entre el primero
y el ultimo existen pasos intermedios. Precisamente la clave para
una adecuada conversion de tasas nominales estd en desarrollar
de forma adecuada los pasos intermedios.

3. Un paso intermedio consiste en convertir la tasa de liquidacion de
intereses de la tasa nominal inicial en una tasa equivalente a la del
periodo de liquidacion de intereses de la tasa de interés nominal a
la que se desea llegar. En el ejemplo (1.3), la tasa de liquidacion de
intereses inicial es trimestral y la tasa de liquidacion de intereses
de la tasa nominal que se desea obtener es mensual. Por ello, se de-
bia convertir la tasa trimestral en una mensual. Si ambas se encuen-
tran en periodos de liquidacion de intereses intermedios iguales
(por ejemplo, en periodos mensuales o trimestrales vencidos), sera
necesario realizar solo los pasos 1 y 2 descritos arriba.

4. Otro paso intermedio consiste en colocar la tasa de liquidacion
de intereses de la tasa nominal inicial en los términos (vencida o
anticipada) en que debe estar la tasa de liquidacion de intereses
de la tasa nominal a la que se quiere llegar. Si ambas son vencidas,
no habria que tener en cuenta este paso, pero si una es vencida y
la otra anticipada, si se debe hacer esta conversion.
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Interés simple e interés compuesto

En finanzas se utilizan las tasas de interés como medida del costo de un
crédito o del rendimiento de una inversion. Este se utiliza como parametro
de comparacion entre distintas alternativas de financiacion o de inversion,
paradeterminar lamas favorable desde el punto de vista del menor costo para
el primer caso o el mas alto desde la perspectiva de los rendimientos espe-
rados para el segundo’. Pero ademas de la tasa de interés se debe advertir
un aspecto complementario como la capitalizacion o no de los intereses
que produce la inversion.

Asi, si se supone una inversion que genera rendimientos periodicos
a una tasa de interés determinada y el capital invertido inicialmente se
devuelve a su vencimiento, pueden existir dos posibilidades respecto a la
utilizacién de los rendimientos periodicos que se generan, asi:

1. Elinversionista retira los rendimientos que va produciendo la in-
version y los destina al consumo o a la inversion en otro proyecto
diferente al que los genero.

2. Elinversionista no los retira y cada vez que se liquidan se suman
al capital de la inversion, para obtener al final del plazo la de-
volucion tanto del capital como de los rendimientos producidos
durante la vida de la inversion.

Estas dos posibilidades de utilizacién o destinacion de los intereses
dan lugar a la diferenciacion entre interés simple e interés compuesto.

Interés simple

Es el interés que produce una inversion y se retira de ella para darle una
utilizacion distinta. En este caso el capital sera la misma cifra desde el mo-
mento de la inversion inicial hasta su liquidacion al vencimiento; en cada
periodo el valor de los intereses periodicos sera igual, porque se calculan
a partir de la multiplicacion entre la tasa de interés y el capital invertido.
Estos parametros permanecen inmodificables durante la vida de la inver-
sion, para dar como resultado un valor de intereses igual en cada periodo.

9 Sin olvidar que el rendimiento de una inversion a todo momento debe tener relacion
directa con el riesgo que se asume.
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Ejemplo 1.18

Considerar una inversion de $ 1 000000, a una tasa del 10 % anual, duran-
te tres anos, plazo en el que se devolvera el capital invertido. El inversio-
nista retira los intereses cada vez que se liquidan. Graficamente esto podria
representarse como aparece en la figura 6:

$1 100000

A

$ 100 000 $ 100 000

IO 1 2 3

$ 1000000

Figura 6. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 1.18

Asi, la liquidacion de intereses al final de cada periodo sera:

Ano 1: 1000000 x 10% = $ 100000
(los intereses se retiran y el capital se mantiene igual)

Ano 2: 1000000 x 10% = $100000
(nuevamente se retiran los intereses generados)

Ano 3: 1000000 x 10 % = $ 100000
(en este periodo también se retira el capital, que sera
exactamente igual al capital invertido inicialmente)

El total de intereses recibidos es de $300000.

Como en todos los periodos el valor de la inversion permanece igual,
los intereses podrian calcularse de esta manera: 1000000 x 10% x 3 =
$300000, que corresponderia a la siguiente formula (1.4):

[=Pxixn (1.4)
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Donde,

I = interés en unidades monetarias (en pesos [$] para nuestro caso)

P = capital

i tasa de interés

n = plazo de la inversion

Otro ejemplo de interés simple:

Ejemplo 1.19

Si un proyecto requiere una inversion de $50 000000 para iniciar, y ofrece
un rendimiento del 2 % mensual durante seis meses; considerando interés
simple porque el inversionista recibiria y retiraria los intereses mensuales,
asi entonces, podria visualizarse como aparece en la figura 7:

$50 000 000 + $ 1 000 000

$1000000  $1000000 $1000000 $1000000 $1000000

$50 000 000

Figura 7. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 1.19

Aplicando la formula (1.4): (P x i x n) seria,
I =50000000x2% x6=%$6000000

Es decir, la inversion produciria $6000000 de intereses durante los
seis meses, que el inversionista retiraria al final de cada mes y al final del
plazo también se retiraria el capital invertido inicialmente.

Interés compuesto

Es aquella inversion en la que los intereses, cada vez que se liquidan, se suman
al capital inicial de cada periodo. Desde el primer periodo de liquidacion, los
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intereses se suman al valor del capital, lo que deriva en que para el periodo
siguiente la base de liquidacion de nuevos intereses sea superior. Es decir,
cuando se liquidan los intereses, el capital invertido se hace mayor, por-
que en cada ocasion se suman los rendimientos generados y producen una
funcion exponencial para el calculo de los intereses totales producto de la
inversion. En este caso los intereses se liquidan periodicamente, pero no se
entregan al inversionista, sino que se suman al capital de la inversion.

Para hacer un comparativo con el calculo del interés simple, se podria
tomar el primer ejemplo del caso anterior, pero con capitalizacion de inte-
reses, como se muestra enseguida.

Ejemplo 1.20

Considere una inversion de $ 1000000, a una tasa del 10% anual, du-
rante tres anos, plazo en el que se devolvera el capital invertido. El in-
versionista no retira los intereses en cada periodo, sino que se capitalizan
cuando se liquidan.

La liquidacion de intereses en cada periodo seria:

Ao 1: 1000000 x 10% = $ 100000
(los intereses se capitalizan, es decir, aumentan el capital:

1000000 + 100000. El capital para el periodo siguiente
seria de $1100000).

Ano 2: 1100000 x 10% = $110000
(los intereses se capitalizan:
1100000 + 110000 = $1210000).

Ano 3: 1210000 x 10% = $121000
(al final de este periodo se retira toda la inversion).

Total intereses:
100000 + 110000 + 121000 = $331000.

Valor por recibir de capital e intereses:
1000000 + 331000 = $1331000.

Graficamente podria representarse como se muestra en la figura 8.
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$ 1000000

Figura 8. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 1.20

Teniendo en cuenta que en cada periodo se capitalizan los intereses
y aumenta la base para la liquidacion del periodo siguiente, y asi sucesiva-
mente hasta el plazo de la redencién de la inversion, entonces la capitali-
zacion de intereses corresponderia a una funcion exponencial que puede
interpretarse con esta formula (1.5):

I=Px({(1+1)"=1) (1.5)

Donde,
I

P = capital

interés en unidades monetarias (en pesos [$])

i

tasa de interés

n = plazo de la inversion
1000000 x ((1+0.10)° = 1) = $331000, que serian recibidos

al final del plazo, sumado al capital invertido inicialmente, es
decir, recibiria $ 1331 000.

—
]

Veamos otro ejemplo de interés compuesto.

Ejemplo 1.21

Tomando la informacion del segundo ejemplo del caso de interés simple
para hacer el comparativo considerando interés compuesto, se tendria:
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Si un proyecto requiere una inversion de $50000000 para iniciar, y
ofrece un rendimiento del 2 % mensual durante seis meses, con capitaliza-
cion de los rendimientos para retirar al final del plazo, se tendria (figura 9):
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Figura 9. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 1.21

Aplicando la formula (1.5): = P x ((1+i)" - 1), seria,
I=50000000 x ((1 + 2%)6 -1)=%$6308121

El valor total que retiraria el inversionista al final del plazo seria el
capital invertido inicialmente mas los intereses que se fueron capitali-
zando a lo largo de la vida de la inversion: $50000000 + $6308121 =
$56308121.

Es decir, la inversion produciria $6308 121 de intereses durante los
seis meses. Esta cifra, comparada con los intereses producidos cuando se
calcularon los rendimientos de la inversion acorde con condiciones de in-
terés simple, presenta un valor adicional de $308121, que corresponden
a los intereses producidos por la conversion de intereses en capital en cada
periodo, lo que se denomina capitalizacion de intereses.

Si los intereses se liquidan en cada periodo y se capitalizan entonces
sucede lo que se advierte en la tabla 1.
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Tabla 1. Liquidacién de intereses con capitalizacion periddica

Periodo (afo)

1 2 1+2

Capital ($) Capital ($)

Ano inicio del mes litizied ) final del mes
0 50000000
1 50000000 1000000 51000000
2 51000000 1020000 52020000
3 52020000 1040400 53060400
4 53060400 1061208 54121608
5 54121608 1082432 55204040
6 55204040 1104081 56308121

Ano 1: 50000000 x 2% = $ 1000000
(los intereses se capitalizan y aumentan el capital:
50000000 + 1000000 = $51 000000 que seria el valor
sobre el que se liquidan los intereses para el siguiente periodo).
Ano 2: 51000000 x 2% = $1020.000
(los intereses nuevamente se capitalizan:
51000000 + 1020000 = $52020000).
Ano 3: 52020000 x 2% = $1040400
(los intereses se vuelvan a capitalizar y se suman al saldo
del capital: 50020000 + 1040400 = $53060400).
Ano 4: 53060400 x 2% = $1061208
(los intereses se capitalizan: 53060400 + 1061208 =
$54121608).
Ano 5: 54121608 x 2% = $1082432
(los intereses se capitalizan: 54121608 + 1082432 =
$55204040).
Ano 6: 55204040 x2% = $1104080
Por ser la fecha de vencimiento de la inversion, cuando se
liquidan los intereses se suman al capital que traia y se redime
la inversion (55204040 + 1104040 = $56308121).
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Total intereses: $1000000 + $1020000 + $1040400 + $1061208 +
$1082432 + $1104081 = $6308121.

Valor por recibir de capital e intereses: $50000000 + $6308121 =
$56308121

Como puede verse, el valor del capital va aumentando cada mes. Lue-
go, la base para la liquidacion de intereses también lo hace. Por tanto, los
intereses generados al final del periodo corresponden a una cifra superior si
se comparan con la liquidacion de intereses cuando el capital permanecio
invariable durante toda la vida de la inversion. Enseguida se numeran algu-
nas notas importantes que se deben tener en cuenta sobre tasas de interés.

Anteriormente se dijo que una tasa de interés nominal se expresa para
un periodo de tiempo general y ademas debe considerar unos periodos
intermedios de liquidacion de intereses (por ejemplo: 24 % anual, mes
vencido). Si los intereses que se liquidan periodicamente se retiran de la in-
version, bien sea para el consumo o para otro propdsito, entonces se podria
asimilar esta tasa a un interés simple. Por el contrario, si los intereses se
capitalizan en cada uno de los periodos de liquidacion, esta tasa de interés
se debera convertir a su tasa equivalente de interés compuesto mediante la
utilizacion de la formula correspondiente, que para el caso consistiria en
convertir una tasa de interés periodica en una efectiva.

Cuando se van a calcular los intereses (en pesos), para establecer el
costo de un crédito o el rendimiento de una inversion durante un periodo,
el capital invertido o prestado se multiplica por la tasa efectiva de interés
para el periodo respectivo. Si se utiliza una tasa nominal para el calculo se
estaria cometiendo un error, porque de este modo no se obtendria la cifra
real que genera la inversion o que cuesta el crédito. En consecuencia, si se
tiene una tasa nominal para determinar el costo o rendimiento del capital,
lo primero que se debe hacer es convertirla a una tasa efectiva antes de
hacer cualquier otro calculo.

Otras denominaciones y conceptos de tasas de interés

Ademas de los conceptos sobre tasas de interés analizados hasta ahora, en
economia y finanzas se utilizan otras denominaciones y nociones de gran
importancia a la hora de realizar andlisis; algunos de ellos son: tasas de
interés continua, real y multiple.
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Tasa de interés continua

Aunque no es muy conocida y utilizada en nuestro medio, la tasa de inte-
rés continua si es comun para el calculo de los rendimientos de inversiones
bursatiles a escala internacional. Esta tasa es un tipo de interés nominal; sin
embargo, presenta unas caracteristicas especiales para su calculo, que permi-
ten utilizar una formula diferente, lo que motiva a que sea tratada de forma
separada a la tasa de interés nominal vista anteriormente. La tasa de interés
continua se utiliza para determinar el valor del dinero en el tiempo, ya que
permite conocer una suma de dinero en un momento especifico, respecto a
una suma de dinero a la cual equivaldria en otro momento, bien sea anterior
o posterior al momento inicial.

Se caracteriza porque se calcula para un periodo determinado por una
fecha inicial y una final, en donde se presenta liquidacion y capitalizacion
de intereses, en periodos tan pequenios que parece que cada instante (con-
tinuamente) se capitalizaran los intereses. Es decir, para calcular esta tasa se
deben considerar los elementos de tasa de interés nominal, debido a que no
es una tasa efectiva para un periodo, sino que tiene liquidacion de intereses
en periodos intermedios. De igual forma se debe considerar el concepto de
interés compuesto, porque los intereses periodicos que se van liquidando se
van capitalizando periddicamente.

La diferencia entre la tasa de interés continua y la tasa nominal gene-
ral se basa en los periodos de liquidacién y capitalizacion de intereses en
razon a que una tasa nominal considera unos periodos, que pueden ser se-
mestrales, trimestrales, mensuales, etc., mientras que la continua tiene en
cuenta periodos de capitalizaciéon mucho mas pequenos, incluso menores
aun dia. Por esa razon se dice que la frecuencia de los periodos de liquida-
cion y capitalizacion de intereses tiende a infinito. Debido a la velocidad de
capitalizacion de intereses de una tasa de interés continua se debe utilizar
una formula que refleje esa velocidad de capitalizacion, razon por la que se
acude a una funcion exponencial (1.6):

1=px(*-1) (1.6)
Donde,
I = interés en unidades monetarias (en pesos)
P = capital
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e = corresponde a la funcion e*que traen las calculadoras o la fun-
cion “exp” en las hojas electronicas

tasa de interés

— =
1l I

tiempo

Es necesario precisar que los parametros “i 7y “t ” de la formula de inte-
rés continuo deben estar expresados en afos. Asi entonces, la tasa de interés
(i) debera ser la efectiva anual y si el tiempo es inferior a un ano, el parametro
t debera ingresarse a la formula como la fraccion de ano correspondiente; por
ejemplo, si es un semestre: ¥2; si corresponde a un trimestre: %4, etc. Veamos
un ejemplo de tasa de interés con capitalizacion continua.

Ejemplo 1.22

Calcular el valor de los intereses que obtendria un inversionista por colocar
$1000000, si le ofrecen una tasa de interés del 18 % anual con capitaliza-
cion continua, durante seis meses.

Los parametros de la formula deben estar expresados en anos, como
la tasa de interés y el tiempo. Si la tasa de interés esta expresada para el pe-
riodo de un afno no requiere conversioén alguna, mientras que el periodo de
la inversion si la requiere, porque es por una fraccion de ano (seis meses);
por tanto, el parametro t seria: 6 / 12 = 0.5. Reemplazando en la férmula
(1.6) se tendria:

Aplicando la formula de interés con capitalizacion continua:

1= Px(e””— 1), seria:

I=1000000 x (e'#*°7~ 1)
I'=1000000 x (1.09417 1)
I=$94174

La inversion produciria $94 174 en seis meses. De esta forma, el in-
versionista al final del plazo podria retirar el capital invertido inicialmente,
mas los intereses generados:

Inversion inicial: $ 1000000

Intereses producidos: $91174

Valor por retirar al final del plazo: $1091 174
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Veamos otro ejemplo.

Ejemplo 1.23

Si existe la posibilidad de colocar $ 10000000 en un plazo de nueve me-
ses, en una inversion que ofrece el 12 % efectivo anual (a) y otra inversion
(b) que ofrece el 12 % anual con capitalizacion continua. En ambos casos
se recibe al final del plazo, tanto el capital invertido, como la inversion.

I=Px((1+1)"'-1
I=10000000x ((1+0.12)""=1)
I=$887133

I=Px(em—1)

I=10000000 x (60-1“(9/12) _ 1)
[=10000000 x (1.09417— 1)
[=$941743

De acuerdo con los resultados obtenidos en las dos condiciones de
inversion posibles es mas conveniente invertir en la alternativa (b) porque
produce una cantidad de intereses mayor a los que produce la opcion (@).

Respecto al resultado obtenido en cada alternativa (@) y (b), se puede
determinar que la opcion (b) ofrece una cifra mayor de intereses al final de
los nueve meses, y aunque en ambas alternativas la tasa de interés es igual
(12% anual), durante el mismo periodo que el dinero permanece en la
inversion (nueve meses), se presenta una importante diferencia en cuanto
a los resultados debido a que en la primera alternativa (a) no existe capita-
lizacion de intereses intermedia sino que la tasa de interés se define por el
periodo completo. Mientras, en la alternativa (b), st hay liquidacion y capi-
talizacion de intereses de manera continua, lo que hace que con frecuencia
los intereses que va generando la inversion se incorporen rapidamente al
capital para producir nuevos intereses hasta lograr, al final del plazo, una
diferencia considerable entre las dos alternativas.
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Si necesito recursos para financiar un proyecto durante doce meses,
y encuentro en el mercado la posibilidad de acceder a un crédito a una
tasa del 16 % anual con capitalizacion continua y pago de los intereses y el
capital al final del plazo, determinar cual seria el valor por pagar al final de
los doce meses si me conceden el crédito por $60 000 000.

I:Px(e““— 1)
I=60000000 x (¢!~ 1)
I=60000000x (1.1735— 1)
[=$10410652

Total por pagar al final del plazo:
capital + intereses:
60000000 + 10410652 = $70410652

Tasa de interés real

Aunque al inicio de este capitulo se mencioné que uno de los elementos
que contribuyen a la pérdida de poder adquisitivo del dinero en el tiempo
es la inflacion, definida como la pérdida de poder adquisitivo del dinero
por el incremento generalizado y sostenido de los precios de los bienes
y servicios, hasta ahora los analisis de tasas de interés realizados, no han
considerado el efecto de la inflacion sobre la inversion o los rendimientos.

La tasa de interés real es el verdadero rendimiento de una inversion o
el verdadero costo de un crédito cuando se descuenta la pérdida de poder
adquisitivo del dinero durante el periodo de analisis.

Para comprender mejor el concepto consideremos que hemos inver-
tido $1000000 en un Certificado de Depésito a Término en un banco,
durante un aro; el banco ofrece pagar un rendimiento del 6% efectivo
anual, dinero que se puede retirar junto con el capital invertido al final
del plazo. Es decir, se invierte $ 1000000 y al final de un afo, se obtiene
un rendimiento de $60000 (al 6% de ese millon de pesos). Sin lugar a
duda el rendimiento obtenido por el dinero puesto en esa inversion seria
del 6% durante un ano. Sin embargo, se debe hacer el siguiente analisis
complementario: cuando se hace la inversion, el millon de pesos tiene una
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capacidad de compra de bienes y servicios determinada. Pero al transcurrir
un ano exactamente, se puede apreciar que con ese millén de pesos ya no
es posible adquirir la misma cantidad de bienes y servicios sino una menor.
Esta pérdida de poder de compra del dinero es causada por la inflacion del
pais o de la zona donde se hace la inversion.

Asi entonces se puede determinar facilmente que, aunque en térmi-
nos monetarios la inversion inicial produjo 6 % de dinero adicional, hasta
llegar al final del afio a tener un capital total de $1060000, la capacidad
de compra de ese capital después de transcurrido un afio no es la misma.
De hecho, no es conveniente hacer el analisis considerando tnicamente el
dinero que se obtuvo de la inversion sino que se debe descontar la pérdida
de capacidad de compra del dinero durante el tiempo para llegar a un ren-
dimiento neto, el que en términos financieros y econdmicos se denomina
tasa de interés real, que expresa el poder adquisitivo de la tasa de interés y
se obtiene a partir de la descomposicion de una tasa de interés en dos tasas:
1) la de inflacion y 2) la verdadera tasa de rendimiento de la inversion. Para
calcularla se utiliza la siguiente formula (1.7):

L+,
l+mn

i -1 1.7

Donde,

. = tasa de interés real

‘_
Il

—_
1l

. = tasa de interés efectiva del periodo

a
|

= inflacion del periodo

La tasa de inflacion debe corresponder exactamente al periodo en el
que se aplica la tasa de interés efectiva y ademas debe estar expresada en
el mismo periodo.

Ejemplo 1.24

Consideremos que invierto $ 1000000 en un certificado de depésito a tér-
mino en un banco en Colombia, con un plazo de un afo, y me ofrecen el
5% efectivo anual. Durante el afo que estuvo el dinero invertido en el pais
se presentd una inflacion del 4% (segun el Departamento Administrativo
Nacional de Estadisticas - Dane). Determinar cual es la tasa de interés real
que se obtuvo al colocar esta inversion. Para el efecto, se utiliza esta formula:
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_1+ie

= -1
l+m

i

r

L 1+5%
T14+4%

0.96 %

-
1

La inversion produce una tasa del 5% efectivo anual; sin embargo,
por efecto de la inflacion la tasa real que se obtiene es del 0.96 % efectivo
anual. En otras palabras, la inversion permitié mantener el poder adquisi-
tivo del dinero durante el tiempo que estuvo invertida y ademas produjo
un 0.96 % adicional.

A partir de este ejercicio se puede observar también que la tasa de
inflacion del 4 % para un pais en via de desarrollo como Colombia, puede
ser una tasa relativamente baja para un afno, ya que es posible que se pre-
senten tasas de inflacion que superen facilmente esta cifra, como ha ocu-
rrido en los ultimos anos. Igualmente, la tasa de interés del 5 % puede ser
cercana e incluso puede ser alta a la que ofrecen muchos bancos; lo que
significa que facilmente algunas inversiones podrian dar rendimientos so-
bre el capital invertido que muchas veces no alcanza a cubrir la inflacion
del periodo de inversion; en otros términos, no es suficiente para cubrir la
pérdida de poder adquisitivo del dinero y, en consecuencia, produce una
tasa de interés real negativa para el inversionista. Veamos otro ejemplo.

Ejemplo 1.25

Se invierten $10000000 en un certificado de depodsito de mercancias
(com) que ofrece una tasa del 10 % efectivo anual, durante cuatro meses.
Determinar cuadl es la tasa de interés real que se logra con la inversion, si la
inflacion que se espera para los cuatro meses es del 1.8 %.

En primer lugar, se debe calcular el rendimiento de la inversion du-
rante los cuatro meses. Para el cdlculo de la tasa de interés real es posible
hacerlo obteniendo la tasa de interés efectiva para cuatro meses, sin nece-
sidad de determinar la cifra que se obtendria como rendimiento, debido a
que la formula para el calculo de interés real requiere la tasa de interés que
produce la inversion y la inflacion del mismo periodo, no el valor de los
rendimientos en unidades monetarias.
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Para estimar la tasa de interés efectiva para los cuatro meses se utiliza
la formula vista previamente, con el fin de convertir una tasa efectiva en
otra en un periodo inferior:

5:(1+gf“—1

)4/12

i,=(1+10%) -1

i,=3.23%

La tasa efectiva que produce la inversion durante los cuatro meses
es del 3.23%. Con esta cifra ya se puede conocer la tasa de interés real,
porque se trata de una tasa de interés efectiva para el periodo de analisis y
ademas se cuenta con la tasa efectiva de inflacion para el mismo periodo:

I +i
r = lé’ - ]‘
l+m
Reemplazando se tiene,
- 1+3.23% 1
' 1+1.8%
i, =14%

La inversion produce una tasa del 3.23 % efectiva para los cuatro me-
ses, periodo durante el cual se presenta una inflacion del 1.8 %. Entonces,
la tasa de interés real que obtiene el inversionista es del 1.4 % efectiva para
los cuatro meses. El siguiente es otro ejemplo que parte de una tasa nomi-
nal de rendimiento de la inversion.

Ejemplo 1.26

Un certificado de deposito a término de una compania de financiamiento
comercial, con plazo de inversion de seis meses, ofrece una tasa de interés
del 6% anual, con capitalizaciéon semestral vencida. Determinar cual es la
tasa de interés real que ofrece la inversion, considerando que la inflacion
durante el semestre que va a estar invertido el dinero sera del 4 %.
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Para el calculo de la tasa de interés real por medio de la aplicacion de
la formula se debe tener cuidado de que la tasa de analisis (la tasa de ren-
dimiento de la inversion), al igual que la tasa de inflacion, sean efectivas y
que se encuentren en el mismo periodo de la inversion. Este ejercicio exige,
en primer lugar, establecer la tasa efectiva para el semestre que permanecera
invertido el dinero, ya que la tasa que informan no es efectiva:

Calculo de la tasa de interés efectiva para el semestre:
Tasa anual: 6 %, con capitalizacion semestral vencida.
Numero de semestres de un ano: 2.

Calculo de tasa de interés semestral: 6% = 2 = 3% (3% efectiva
para el semestre).

Como las tasas de rendimiento y de inflacion son efectivas y se en-
cuentran en el mismo periodo, se puede aplicar la siguiente formula para
hallar la tasa de interés real.

14
=]
l+m
Reemplazando en la formula,
T1+44%
i, = -0.96%

La inversion que produce un 6 % anual, capitalizable semestralmente
produce el 3 %, mientras la inflacion para el mismo periodo es del 4 %, pro-
duce una tasa de interés real negativa del 0.96 % en el semestre (-0.96 %).
Es decir, a pesar de que esta inversion presenta una tasa nominal que puede
parecer atractiva para los inversionistas, no alcanza a cubrir ni la pérdida del
poder adquisitivo del dinero.

Tasa de interés multiple

La tasa de interés multiple, llamada también tasa de interés compuesta, se
obtiene de la concurrencia de varias tasas de forma simultanea sobre un cré-
dito o una inversion. Naturalmente estas deben ser efectivas para el periodo
y corresponder al mismo rango de tiempo.
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Esto ocurre por ejemplo cuando sobre un crédito aplica una tasa de
interés y a su vez el crédito se expresa en unidades diferentes a las mone-
tarias del pais donde se esta analizando. Para el caso de Colombia seria
cuando el crédito esta expresado en una moneda diferente al peso, por
ejemplo, en ddlares. En este evento, para determinar la tasa efectiva que se
paga por el crédito, seria necesario determinar la tasa de interés multiple,
compuesta por la tasa que se obtiene como producto de la variacion de
la tasa de cambio para el periodo de analisis, ademas de la tasa de interés
pactada contractualmente.

Lo mismo ocurre cuando las unidades se expresan utilizando un in-
dicador como unidad de referencia y ademas existe una tasa de interés
adicional que actua sobre el capital, lo que obliga a determinar la tasa de
variacion del indicador para el periodo y conjugarla con la tasa de interés
establecida. Otros casos de este tipo se presentan cuando ademas de la
definicion de una tasa de interés sobre el capital, se establece otra tasa adi-
cional de manera simultanea, como la unidad de valor real (uvr) o el indice
de precios al consumidor (irc) o tasas de referencia utilizadas en el pais,
como la DTF o el 1BR 0 tasas internacionales como la tasa Libor o la Prime.

En todos los casos mencionados y en todos los demads en los que con-
curran simultaneamente varias tasas, bien sea de interés o de variacion de
indices utilizados como referencia, se debe considerar la aplicacion de una
tasa de interés multiple, la que en ninguna circunstancia se obtendria de la
suma de las tasas involucradas en la transaccion, sino que serian el resul-
tado de la aplicacion de la formula (1.8) que se presenta a continuacion:

l'm=(1 +11)X(1 +iZ)_ 1 (18)

Donde,
i, = es la tasa de interés multiple que se desea hallar
i, =es una de las tasas que actuan sobre el capital

i, =es una segunda tasa, que junto con la primera acttian sobre el
capital de forma simultanea

Cuando las tasas que intervienen para el calculo de una tasa de interés
multiple son una tasa de interés efectiva y la tasa de inflacion del periodo
correspondiente, podria interpretarse como el caso contrario de la tasa de
interés real, es decir, cuando un inversionista desea obtener una tasa de in-
terés que ademas de mantener el poder adquisitivo del dinero, genere un
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interés adicional que satisfaga sus expectativas de rendimiento, entonces po-
dria considerar una tasa de interés multiple que conjugue esos dos elementos.

Ejemplos adicionales de tasas de interés multiples

Ejemplo 1.27. El Banco Comercial de Guayaquil, buscando motivar a los aho-
rradores para que inviertan su dinero en certificados de depésito a término,
diseni6 un producto de captacion con plazo de un ano, que ofrece devolver a
su vencimiento el capital invertido mas una tasa de interés compuesta por la
inflacion del ano inmediatamente anterior y una tasa del 2 % efectivo anual.
Determinar cudl seria la tasa efectiva que en realidad se esta ofreciendo a los
inversionistas, si se espera que la inflacion del afo sea del 4 %.

La formula (1.8) seria la de interés multiple:
i=(1+i)x(1+i)-1

Las dos tasas que actian sobre el capital de forma simultanea son
efectivas para el periodo de la inversion que es un aro, entonces se puede
aplicar la siguiente formula:

i =(1+2%)x(1+4%)-1
i, =1.0608 -1

i =6.08%

La inversion que ofrece el Banco Comercial de Guayaquil seria equi-
valente al 6.08 % efectivo anual.

Ejemplo 1.28. Existe un inmueble que ofrecen para la venta, contiguo a la
planta de operacion de la empresa, estamos analizando la posibilidad de to-
mar un crédito por valor de $ 100000000 para la adquisicion del inmueble
para el funcionamiento de las oficinas. El Banco de Crédito Nacional ofrece
la posibilidad de tomar un crédito en pesos a una tasa del 18 % anual con
un plazo maximo de diez afos, y por tratarse de un bien inmueble también
brinda la posibilidad de que el crédito se pacte en uvr, con un plazo maximo
de quince anos para el pago y una tasa de interés del 12 % efectivo anual.
Si se espera una tasa de variacion del uvr promedio del 0.5 % mensual, de-
terminar el valor de ambas tasas en términos de efectivo anual (crédito en
pesos y crédito en UVR) para tomar la decision utilizando como parametro de
decision el costo del crédito.
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La tasa de interés, que representa el costo del crédito en pesos, ya se
encuentra en términos de efectiva anual. En este caso no requiere conver-
sion alguna para su comparacion; pero la tasa del crédito de uvr requiere su
conversion a efectiva anual (para poder compararla con la primera), utili-
zando la formula de tasas multiples, porque se trata de la concurrencia de
dos tasas de forma simultanea sobre un mismo capital. Las tasas que inter-
vienen sobre el mismo capital son:

Tasa del crédito: 12 % efectivo anual.

Tasa de variacion de uvr estimada: 0.5 % mensual.

Para el calculo de una tasa de interés multiple se deben cumplir dos
condiciones: que las tasas de interés que intervienen sean efectivas y que
correspondan al mismo periodo; por ello, la tasa de variacion del uvr debe
calcularse como tasa efectiva anual antes de aplicarse la formula de tasa

de interés multiple. Utilizando la férmula de conversion de tasa de interés
periédica a tasa de interés efectiva, vista antes, se tiene:

i=(1+i) -1
i,=(1+05%) -1
i,=(1.0617%) -1
i,=06.17%
La tasa de variacion del uvr es del 6.17 % efectiva anual. Debido al
hecho de que las dos tasas que actaan sobre el capital de forma simultanea

son efectivas para el periodo de la inversion que es un aro, entonces se
puede aplicar la féormula:

io=(1+i)x(1+i,)-1
i =(1+12%)x(1+617%) -1
i =11891-1

i, =18.91%
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Debido a que el ejercicio plantea que el tnico criterio para tomar la
decision del crédito es su costo, medido a partir de la tasa de interés efectiva
anual, entonces la mejor alternativa serfa tomar el crédito en pesos porque
tendria un costo del 18 % anual; mientras el crédito con UvR, al obtener la
tasa de interés multiple arroja como resultado un costo del 18.91 % anual.

Ejemplo 1.29. Existe la posibilidad de financiar la adquisicion de maqui-
naria para la empresa acudiendo a una linea de crédito de fomento para
industriales que ofrece el BIp. Por ser de fomento ofrece una tasa de interés
del 0.4 % mensual anticipado, pagadero en cuotas trimestrales que inclu-
yen intereses y abono a capital. El crédito se tomaria en délares con un
plazo de pago a eleccion del interesado, que va desde los dos hasta los diez
anos. Determinar a qué tasa efectiva anual equivale, si se espera que la tasa
promedio de devaluacion del peso respecto al dolar sea del 5% anual.

En este caso intervienen dos tasas de forma simultanea, como la de-
valuacion y la tasa de interés de crédito que cobra la entidad financiera.
Como ninguna de las dos tasas se encuentra en términos de efectivas ni
tampoco en el mismo periodo, es necesario colocarlas en los mismos tér-
minos antes de aplicar la formula para el calculo de la tasa multiple; para
esto es necesario convertir la tasa expresada en términos de mes anticipado
a efectiva anual, para que sea aplicable con la tasa de devaluacion, como se
muestra enseguida.

La conversion de una tasa de interés anticipada a tasa de interés ven-
cida exige la utilizacion de la siguiente formula.

Entonces,

o 04%
T 1-04%

i,=0.4016 % mensual vencido

Una vez calculada la tasa vencida para un mes es posible convertirla
en tasa efectiva anual utilizando la férmula correspondiente, asi:

(1)1
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i =(1+04016%) "~ 1
i =1.003% -1
i, =4.93 % efectivo anual

La tasa efectiva calculada con la formula de interés multiple seria,

i=(1+i)x(1+i,)-1

i =(1+493%)x(1+5%)—1
i, =110177-1
i =10.18%

El costo del crédito para la adquisicion de la maquinaria, acudiendo
al crédito de fomento del Bip, en dolares, seria del 10.18 % efectivo anual.
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» Ejercicios aplicados sobre tasas de interés

1. Una persona ha logrado ahorrar $1000000 y desea invertirlos
para tratar de mantener el poder adquisitivo del dinero. Una de
las alternativas que considera es la que le ofrece el Banco Social
de Colombia de abrir un cpt con plazo a seis meses y una tasa del
1% mensual. Los intereses se liquidan mensualmente y los pue-
de retirar o dejar hasta el vencimiento del cpt y, bien sea que los
retire o los deje en la inversion, se liquidan como tasa de interés
simple. Calcular cuanto recibiria al final de los seis meses tanto
de capital como de intereses.

2. Para el punto anterior considerar otra alternativa de inversion,
también a interés simple, a una tasa del 2 % el bimestre. Los inte-
reses se podran reclamar a partir del dia siguiente al vencimiento
de cada bimestre y el capital invertido inicialmente lo devolveran
al final de los seis meses. Calcular esta segunda alternativa y de-
cidir cual de las dos opciones es la mejor desde el punto de vista
financiero. Explicar a qué se debe, en caso de existir o de no exis-
tir diferencia entre los resultados de los puntos 1y 2.

3. Una tercera alternativa consiste en colocar el dinero en un certi-
ficado de deposito de mercancias (cpm), que ofrece una tasa del
6 % semestral mes vencido, a un plazo de seis meses, liquidable
al final del semestre. Calcular cuanto recibiria si decide realizar
esta inversion.

4. El com ofrece como opcion una tasa de interés del 6 % semestral
trimestre vencido. En este caso tanto los intereses capitalizados,
como la inversion inicial se devuelven en su totalidad al final del
semestre. Explicar a qué se debe, en caso de existir, la diferencia
entre los resultados de los puntos 3 y 4.

5. Sitengo una deuda de $3000000 con el Icetex y me llegd una
carta en la que me ofrecen la posibilidad de que escoja entre las
siguientes alternativas para saldar la deuda, determinar cual seria
la mejor opcion para hacerlo y explicar por qué:
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10.

11.

12.
13.

a) Plazo de 12 meses, tasa del 12% mes vencido, pagadero
mensualmente.

b) Plazo de 12 meses, tasa del 12 % efectivo anual, pagadero
mensualmente.

Existe la posibilidad de invertir en un cpr del Banco Boliviano
y en un com de Almacenes de Depésito del Ecuador. En los dos
casos el inversionista puede escoger el plazo, de acuerdo con una
de las siguientes condiciones:

a) cpt: tasa del 16 % anual mes anticipado. Interés simple liqui-
dable al final del plazo.

b) com: tasa del 17 % anual. Liquidable al final del plazo.

Si la empresa donde trabajo dispone de un excedente de tesoreria
por un plazo aproximado de seis meses, estimar los rendimientos
que obtendria en las dos alternativas y seleccionar la mejor.

Si tengo una deuda de $5000000 con el Banco Comercial de
Paraguay al 1.5 % mensual, con plazo de pago del capital de 24
meses e intereses pagaderos mensualmente, ;debo aceptar la pro-
puesta de una entidad que compra cartera de otras entidades fi-
nancieras, que me ofrece una tasa del 40% por los dos anos,
pagando cuotas mensuales tnicamente de intereses y el capital
al final del plazo?

Calcular a qué tasa de interés efectiva anual corresponde una tasa
del 18 % mv.

Calcular a qué tasa de interés efectiva anual corresponde una tasa
del 16 % ta.

Convertir una tasa del 18 % ma a una tasa nominal anual semestre
vencido.

Convertir una tasa del 10% semestral Mmv a una tasa nominal
anual trimestre vencido.

Convertir una tasa del 12 % ma a una tasa efectiva semestral.
Una institucién internacional de apoyo a la educaciéon superior
ofrece a sus beneficiarios becas en dinero para su apoyo al soste-

nimiento de estudiantes extranjeros, y pone a su disposicion las
siguientes alternativas:



14.

15.

16.

17.

18.

19.

Apéndice A

a) Recibir un auxilio tinico de $3 000000 para apoyo al soste-
nimiento durante los siguientes 24 meses.

b) Recibir un auxilio de $ 150000 mensuales para el sosteni-
miento durante los siguientes 24 meses, pagaderos cada 30
dias, a partir de los 30 dias después de iniciar los estudios.

;Cual alternativa escogeria si la tasa de interés a la que se puede
colocar el dinero es el 12 % mv?

Considerar el mismo planteamiento del punto anterior, pero con
una tasa de interés a la que se puede colocar el dinero del 16 %
trimestre vencido.

Un padre de familia desea colocar un dinero con el propésito de
que su hijo disponga de recursos para su sostenimiento durante
los siguientes dos anos, tiempo de duracion de sus estudios de
maestria. Si el padre desea que el hijo reciba $1000000 men-
suales, jcuanto dinero debe colocar en una fiducia el dia de hoy,
si la tasa de interés que ofrece la fiducia es del 12 % 1a libre de
comisiones y demas gastos de administracion?

Si el mismo senor del punto anterior desea que su esposa reciba
$ 1000000 mensuales durante el resto de su vida, ;cuanto dinero
deberia colocar el dia de hoy en la fiducia en las mismas condi-
ciones del punto anterior?

Si el padre de familia consider6 la pérdida de poder adquisitivo
del dinero a lo largo del tiempo y desea que el hijo reciba el pri-
mer mes $1000000 y a partir del segundo mes el valor que re-
ciba se incremente en $20000 respecto al mes anterior, ;cuanto
deberia colocar en la fiducia, considerando la tasa del 12 % mv?

Una seniora que lleva treinta anos vinculada a una empresa ha
logrado hacer unos ahorros durante toda su vida y desea saber si
se retira de trabajar. ;Cuanto deberia invertir el dia de hoy para
que mensualmente siga recibiendo el valor equivalente a su suel-
do, que en la actualidad es de $ 1 000 000 mensuales, si la tasa de
interés que ofrece la inversion es del 10 % Ea?

Un inversionista colocd $50000000 en una entidad financiera

que le ofrece el 16 % Ea y le plantea devolverle su dinero durante
los siguientes cinco anos con una de las siguientes opciones:
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20.

a) Cuotas semestrales iguales.
b) Cuotas mensuales iguales.

¢) $20000000 al final del plazo y la diferencia en cuotas tri-
mestrales iguales, ademas recibiria la cuota trimestral.

Calcular el valor del dinero que recibiria semestral, mensual o
trimestralmente, segin cada una de las alternativas propuestas.

Calcular el valor presente de una inversion que ofrece devolver
$300000 semestrales durante dos afios, si se tiene estimado un
costo de oportunidad del 18 % de capitalizacion continua.
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Capitulo 2

Valor del dinero
en el tiempo

» Introduccion

La equivalencia del dinero en el tiempo permite conocer a cuanto
dinero equivale en un momento determinado una cifra de dinero
en otro momento diferente mediante la utilizacion de la tasa de
interés y otros elementos adicionales como el plazo, frecuencia
de liquidacion de intereses, capitalizacion de los rendimientos y
caracteristicas de la tasa de interés que se va a utilizar'®.

Una forma de representar el valor del dinero en el tiempo
es empleando graficos como el que se muestra en la figura 10, en
la que aparece una linea horizontal con un rango de tiempo que
va desde cero hasta dos (pueden ser anos, semestres, trimestres,
meses o cualquier periodo que corresponda exactamente a la in-
version), una linea vertical que parte del punto cero hacia abajo y
representa una inversion o salida de dinero porque tiene un signo
negativo y una linea vertical que parte del periodo dos hacia arriba
y representa un ingreso de dinero porque tiene signo positivo''.

10 Caracteristicas relacionadas con la determinacion de si se trata de una
tasa de interés efectiva, nominal, anticipada, vencida, entre otras deno-
minaciones o presentaciones que se pueden dar de la tasa de interés.

11 Recordamos que las salidas de dinero se grafican con lineas verticales
hacia la parte inferior de la linea horizontal que representa el tiempo,
mientras los ingresos de dinero se grafican con lineas verticales hacia la
parte superior.
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+$

-$

Figura 10. Equivalencia de dos sumas de dinero en el tiempo

La figura 10 representa la equivalencia de dos sumas de dinero en el
tiempo, asi: una suma de dinero que se invierte en el momento presente,
momento cero (-$), durante dos periodos, a una tasa de interés i, equivale
a la suma de dinero que devuelve la inversion (+$) al final del periodo dos.
Por tanto, el valor del dinero en el tiempo puede considerarse de manera
bidireccional, tanto en el presente como en el futuro, lo que permite que
conociéndose una suma de dinero en el momento presente se pueda saber
cudl seria la cantidad de dinero equivalente en un momento futuro especi-
fico y viceversa, es decir, si se conoce una cifra de dinero en un momento
futuro, se puede conocer a qué cantidad de dinero equivaldria en el pre-
sente o en cualquier momento del tiempo.

Pero la equivalencia del dinero en el tiempo no solo hace referencia a
la equivalencia de una cifra en el presente y en un momento futuro; tam-
bién puede hacer referencia a la equivalencia entre una cantidad de dinero
en el presente o en un momento futuro, respecto a una serie de sumas de
dinero a lo largo del tiempo, lo que podria presentarse graficamente, tal
como se aprecia en la figura 11 en la que se muestra la equivalencia entre
una cifra de dinero en el momento presente y una serie de pagos uniformes
en distintos momentos en el futuro.

+$ +$ f +$ +$
0 1 2 3 4 5

-$

Figura 11. Equivalencia entre una cifra de dinero en el presente
y una serie de pagos uniformes en el futuro
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La anterior figura representa la equivalencia del dinero cuando se
hace una inversion en el momento presente y como retribucion se reci-
ben unos ingresos durante varios periodos de tiempo en el futuro, con la
correspondiente aplicacion de la tasa de interés; lo que hace que la cifra
invertida el dia de hoy equivalga a los flujos de dinero que se reciben en los
cinco periodos que muestra la grafica.

La figura 12 ilustra una situacion en la que el inversionista debe des-
embolsar cifras de dinero iguales durante cinco periodos, iniciando en el
presente y recibiendo al final una cifra, teniendo en cuenta que si se aplica
la tasa de interés (i) correspondiente seria equivalente a los desembolsos
periodicos que realizo previamente.

+$
i
0 1 2 3 4 5
-$ +$ +$ +$ +$

Figura 12. Caso de desembolso de cifras iguales de dinero que ha hecho
el inversionista durante cinco periodos

Como en todos los casos, la equivalencia entre las sumas de dinero
se obtiene por medio de la aplicacion de la tasa de interés respectiva; en
consecuencia, la variacion de la tasa de interés para el calculo de la equiva-
lencia traera como resultado que la cifra de dinero equivalente a otra cifra
utilizada como referencia, también sea diferente.

» Valor presente y su equivalencia en el futuro

La aplicacion concreta del concepto de valor del dinero en el tiempo se
puede dar a partir de la determinacion de la equivalencia entre valor pre-
sente y valor futuro de determinada suma. Asi, si se tiene un valor el dia
de hoy, y se desea conocer a qué cantidad de dinero corresponde en un
momento futuro, se debe tener en cuenta que se requiere contar con otra
informacion adicional necesaria para establecer su equivalencia como el
plazo o el espacio de tiempo entre presente y futuro; tasa de interés por
considerar para obtener la equivalencia entre las dos sumas de dinero y sus
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caracteristicas en cuanto a tipo de tasa y si es del caso, periodos de liqui-
dacion de intereses.

El plazo es el tiempo que transcurre entre los dos momentos que se
estan analizando; puede expresarse en anos, meses, dias, etc. Mientras que
la tasa de interés debe ser una tasa efectiva y estar expresada en los mismos
periodos en que se expresa el plazo.

Si se tiene un valor presente y se desea conocer cual es su cifra equiva-
lente en un valor futuro, dado un plazo y una tasa de interés, se asume interés
compuesto porque no hay retiro de intereses en periodos intermedios y se
acude a la ayuda de una formula (2.1) que permite obtener la cifra deseada:

F=Px(1+1" 2.
Donde,
F = valor futuro que se desea hallar
P = valor presente que se conoce
i = tasa de interés periodica
n = nuamero de periodos que existen entre el valor presente y el
valor futuro'.
Ejemplo 2.1

Si se desea colocar $ 1000000 de pesos hoy en una inversion que ofrece una
tasa de interés del 1% mensual, en un plazo de tres meses ;cual es el valor
que se recibira al final del plazo? Es decir, jcual seria el valor futuro equiva-
lente dentro de tres meses, a la suma de dinero que se invierta hoy y a la tasa
de interés dada? Graficamente se podria representar como en la figura 13:

| |
Io 1 2 3
i=1%

P =$-1000000

Figura 13. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.1

12 Sereitera la condicion que se debe cumplir para aplicar la formula: la tasa de interés
debe estar expresada en los mismos periodos del plazo; de no ser asi, los calculos
obtenidos serfan erréneos.
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Para hallar el valor futuro (F) sera suficiente con reemplazar cada uno
de los elementos conocidos en la formula correspondiente, asi:

Valor futuro (F): ?
Valor presente: $ 1000000
Plazo: 3 meses

Tasa de interés: 1 % mensual

Antes de aplicar la formula se debe determinar que el periodo de la
tasa de interés corresponda al mismo periodo del plazo; para este ejemplo
ambos estan en meses, por tanto, se puede reemplazar la informacion que
se tiene en la formula:

F=1000000x (1 +1%)’

Realizando los célculos se obtiene el siguiente resultado:

F=$1030301

Lo que significa que $1000000 el dia de hoy, a una tasa de interés
del 1 % mensual, equivale a $ 1030301 dentro de tres meses. Veamos otro
ejemplo.

Ejemplo 2.2

Si para el desarrollo de un proyecto se requiere un capital de $20000 000
y existe la posibilidad de conseguir el dinero prestado, a una tasa de inte-
rés semestral del 4% y se pacta realizar el pago total del dinero, tanto de
capital como de intereses a final de un ano, se debe calcular qué valor se
pagara al final del plazo, es decir, cual sera el valor futuro equivalente a
$20000000 hoy, a la tasa de interés dada, con un plazo de un ano.

Como en el ejemplo anterior, lo primero que se determina es que los
periodos de la tasa de interés estén expresados en el mismo periodo del
plazo, pero no lo estan. Entonces, lo primero que se hace es unificarlos, o
sea, colocar en semestres el periodo del plazo. En otras palabras, se consi-
derara que el plazo es de dos semestres y asi entonces se puede utilizar la
formula para determinar el valor futuro equivalente (figura 14).

Valor futuro (F): ?
Valor presente: $20000000
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Plazo: dos semestres

Tasa de interés: 4 % semestral

P =+$20000000

R

0 1 2
i=1%

F=?

Figura 14. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.2

Se acude a la formula (2.1):

F=Px(1+1)"
Reemplazando la informacion en la férmula se tiene:
F=20000000 x (1 +4%)*

Realizando los calculos se obtiene F=$21632000.

Lo que significa que un valor presente de $20 000000 hoy, a una tasa
de interés del 4 % semestral, es igual a $21632 000 dentro de un ano.

Nota importante sobre la tasa de interés

Ademas de lo considerado en el ejemplo anterior (cuando a partir de un
plazo de un afo, no se consider¢ el tiempo, sino que se convirtio en se-
mestres para que el plazo se expresara igual que la tasa de interés), se debe
recordar que cuando se requiere calcular la equivalencia entre dos sumas
de dinero en un rango de tiempo especifico y se tiene una tasa de interés
que no es efectiva para el periodo en que esta expresado el plazo, no es po-
sible la aplicacion de la tasa de interés en la formula correspondiente. Para
la utilizacion de la formula que permite hallar un valor futuro equivalente
a un valor presente lo primero que se debe hacer es convertir la tasa de in-
terés en una tasa efectiva para el periodo al que corresponda en la formula.
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Ejemplo 2.3

Se desea conocer cual es el valor equivalente de una inversion de $ 100000
el dia de hoy, con un plazo de un afo, a una tasa de interés de 24 % anual,
mes vencido.

En este caso se trata de calcular un valor futuro dentro de un ano, a
una tasa de interés que, aunque estd expresada en un ano, no es una tasa
efectiva; por tanto, lo primero que se debe hacer antes de utilizar la formu-
la correspondiente es convertir la tasa nominal dada en una tasa efectiva
equivalente, asi:

Tasa nominal: 24 % anual, mes vencido

Tasa efectiva: ?

De acuerdo con lo visto en la primera seccion, como la tasa de interés es
nominal y a un afo, con liquidacion de intereses mensuales, lo primero que
se hace es dividir el periodo general de la tasa (un ano) en el ntimero de pe-
riodos intermedios de liquidacion de intereses (12 meses): 24 % + 12 =2 %.

El resultado obtenido, 2 %, corresponde a una tasa de interés efectiva
para un mes. Ahora podria aplicarse la formula para hallar el valor futuro.
Teniendo en cuenta que el plazo es de un ano y que la tasa efectiva esta en me-
ses, el plazo debe estar expresado en los mismos periodos, es decir, 12 meses.

Valor futuro (F): ?
Valor presente: $ 100000
Plazo: 12 meses

Tasa de interés: 2 % mensual

Graficamente se representa como en la figura 15.

]
it
'~

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112

1 1
1 1 1 1 T T T T T T T
l i=2%

P=-$100 000

Figura 15. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.3
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Formula por utilizar:
F=Px(1+i)"
Reemplazando la informacion en la formula se tiene,

F=100000 x (1 +2%)"

Al realizar los calculos se obtiene F = $126 824

Esto quiere decir que $100000 en el momento presente, a una tasa
de interés del 24 % anual, mes vencido equivalen a $ 126 824 dentro de un
ano. A continuacion, se muestra otro ejemplo, pero partiendo de una tasa
de interés que no es efectiva.

Ejemplo 2.4

Se desea acudir a un crédito por valor de $10000000, con plazo de seis
meses, a una tasa de interés del 12 % anual, mes anticipado. El valor del
capital y de los intereses se cancelan en su totalidad al final del plazo.

El primer paso consiste en convertir la tasa nominal dada en una tasa
efectiva para utilizarla dentro de la férmula correspondiente y hallar el va-
lor futuro. Tasa nominal: 12 % anual, con liquidacion de intereses mensual
de forma anticipada. Tasa efectiva: ?

Considerando que la tasa de interés general esta expresada en un pe-
riodo de un afio y se liquidan los intereses mensuales de forma anticipada,
lo primero que se hace es dividir el periodo general de la tasa (un afo) en
el nimero de periodos intermedios de liquidacion de intereses (12 meses):
12% + 12 = 1 % mensual.

La tasa nominal dada plantea que los intereses se liquidan mensual-
mente, pero de forma anticipada; por consiguiente, al dividir la tasa general
del afio en el numero de periodos de liquidacion de intereses se obtiene una
cifra de 1 % mensual, pero sigue siendo de forma anticipada, que tampoco
es efectiva para el periodo de un mes. Por ello, es necesario transformarla a
interés vencido para que sea una tasa efectiva y se emplea la formula (1.1)
vista previamente:
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Reemplazando el 1 % en la formula seria,

_ ool
" 1-001

Resultando en i, = 1.01 % mensual

Esta tasa si es una tasa de interés efectiva para el mes, y en ese caso si
se podria aplicar a la formula para hallar el valor futuro, teniendo en cuenta
que el plazo para determinarlo son seis meses. Entonces el exponente de la
formula serfa 6 porque la tasa de interés esta expresada en meses (figura 16).

P =$10000000
TO 1 2 3 4 5 6
| 1 1 | 1 ]
T T T T

i=1.01%

Figura 16. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.4

F=10000000 x (1 + 1.01%)°

Al realizar los calculos se obtiene F = $10621 573

Lo que significa que un valor hoy de $ 10000000, a una tasa de interés
nominal del 12 % anual, mes anticipado, equivale a una cifra de $ 10621573
en seis meses. En otras palabras, si se toma un crédito hoy por valor de
$10000000, a una tasa de interés del 12 % anual, mes anticipado, se debera
pagar dentro de seis meses la suma de $10621573.

Como ya se tiene claro que para incluir una tasa de interés dentro de
una formula de matematicas financieras debe estar expresada en términos
de tasa efectiva, entonces es posible avanzar con los conceptos de valor de di-
nero en el tiempo, entre los que se encuentran las series uniformes, gradientes
e infinitas.
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» Valor futuro y su valor equivalente en el presente

La equivalencia entre un valor futuro conocido y un valor presente se logra
facilmente con la utilizacién de una férmula (2.2), que como en el ejemplo
anterior, también considera el plazo, la tasa de interés y las caracteristicas
de la tasa de interés:

P=Fx(1+i)" 2.2)
En este caso se conoce el valor futuro y se desea conocer su valor pre-
sente equivalente a una tasa de interés determinada.

Ejemplo 2.5

Una deuda de $20000000, a una tasa de interés del 15 % anual, debe
saldarse en un solo pago dentro de un afio y se quiere conocer a cuanto
equivaldria si se decide pagar hoy. Graficamente podria representarse asi:

]
[
)

o —>

i=15%

11
F=$20000000

Figura 17. Esquema del flujo de dinero del ejemplo 2.5

Aplicando la formula se tiene,
P=20000000x (1 +15%)""

P=$17391304

Lo que significa que $20000000 dentro de un ano, a una tasa de in-
terés del 15 % anual, equivalen a $17391 304 hoy.

Veamos otro ejemplo para calcular el valor presente equivalente a par-
tir de un valor futuro, partiendo de una tasa de interés que no es efectiva
para el periodo considerado.
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Ejemplo 2.6

El Banco de Crédito ofrece hoy la posibilidad de invertir una cifra en una
cartera colectiva y promete devolver al final de un ario $ 10000 000. Calcu-
lar cuanto se debera invertir si la tasa de interés que aplica el banco es del
12 % nominal mes vencido.

Como en todos los demas casos cuando se trabaja con férmulas de ma-
tematicas financieras, las tasas de interés deben ser efectivas y corresponder
al periodo en que se realizan los pagos. De esta forma, para el ejemplo pro-
puesto como el plazo es de un ano, la tasa de interés deberia estar expresada
en términos de efectiva anual.

La tasa de interés del 12 % nominal mes vencido se debe dividir entre
12 para obtener la tasa periodica mensual: 12 % + 12 = 1 % mensual. Luego
se debe emplear la formula que permite obtener una tasa de interés efectiva
a partir de una tasa periodica (formula 1.3).

i=(1+1) -1

Donde,

ip =1 % mensual

i, anual =?
i=(1+1%)" -1
i,=12.6825% anual

De esta forma ya es posible aplicar la tasa de interés en la formula para
hallar el valor presente equivalente al valor futuro dado (figura 18).

i=12.6825 % ng

1
Solucion en Excel

F =$10000000

P=?
T
0

Figura 18. Esquema del flujo de dinero del ejemplo 2.6
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P=10000000 x (1 +12.6825 %)
P =$8874492

Por tanto, $ 10000000 dentro de un ano, a una tasa de interés del
12 % nominal mes vencido, equivalen a un valor presente de $8874492.

» Serie de pagos uniformes

Una serie de pagos uniformes es lo mismo que un conjunto de pagos igua-
les (bien sea que se reciban los pagos cuando se realiza una inversion o
se deban efectuar los pagos cuando se acttia como deudor de un crédito)
durante un rango de tiempo delimitado por una fecha inicial y una final; la
frecuencia de los pagos tiene que ver con periodos de fracciones de tiempo
iguales durante el plazo.

Por ejemplo, si se trata de una inversion con un plazo a cinco anos,
y se recibe como retribucion una serie de pagos uniformes de $ 1000000
anuales, los ingresos se podrian graficar como en la figura 19.

Q Q Q
S S N

Figura 19. Esquema del flujo de efectivo de inversion con plazo a cinco afos
con serie de pagos uniformes

De otro modo, si se trata de un crédito del que somos beneficiarios y
debemos hacer los pagos en cuotas iguales de forma periodica, los desem-
bolsos se podrian graficar como en la figura 20.

0 1 2 3 4 5
S S S S S
S S S S S
S $ S S S
S S S S S
o> S o> S o>

Figura 20. Esquema del flujo de efectivo de crédito con pagos
en cuotas iguales de forma periddica
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Respecto a una serie de pagos se deben contemplar dos condiciones
para que pueda ser considerada uniforme, como se enumera a continuacion.

1. Que los valores de los pagos sean iguales en cada uno de los pe-
riodos.

2. Que los intervalos de tiempo en que se deben realizar los pagos
(los periodos) también sean iguales.

Entonces, la siguiente no puede ser considerada una serie uniforme
como se ilustra en la figura 21.

S S S
$ $ S S
S & S S S S
Q Q Q Q Q N
~ ~ ~ S S ~
5 5 5 RS 5
9 )
T T T f fj T
0 1 2 3 35 4 5

Figura 21. Esquema del flujo de efectivo que no corresponde a una serie uniforme

En primer lugar, porque los pagos no son iguales en todos los perio-
dos y, en segundo lugar, porque los periodos tampoco lo son. Aunque el
grafico muestra el no cumplimiento de las dos condiciones, con una sola
de ellas que no se cumpla es suficiente para que la serie no pueda ser con-
siderada como uniforme.

A una serie de pagos uniforme también le aplica el concepto de valor
del dinero en el tiempo. En consecuencia, es posible obtener una cifra en
el valor presente que sea equivalente a una serie de pagos uniforme en el
futuro y asi mismo obtener un valor futuro que sea equivalente a una serie
de pagos uniforme. Para este proposito se utilizan formulas que permiten
obtener su equivalencia.

Valor presente de una serie de pagos uniforme

Si se tiene una serie de pagos uniforme y se quiere conocer una cifra tinica
equivalente en el presente es posible hacerlo de la siguiente forma:

En la figura 22 se muestra la forma general de la serie de pagos
uniforme.
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Figura 22. Serie de pagos uniformes

C representa el valor del pago en cada uno de los periodos y n el nu-
mero de periodos en los que se realiza en pago dentro de la serie uniforme.

Para el calculo del valor presente de los pagos de la serie uniforme es
necesario acudir al concepto de Valor Presente para cada uno de los pagos
futuros. Este convierte un valor futuro en una cifra en el momento actual
mediante una tasa de interés, como se ilustra en la figura 23.

«—
(=}
- —
(3]
[958}

-
NN
B

P=?

Figura 23. Esquema del flujo de efectivo de pagos uniformes
para hallar su valor presente

Asi, P es el valor presente equivalente a esa serie de pagos que se ob-
tendria de la suma de cada uno de los valores presentes correspondientes a
cada pago en el futuro y la i es la tasa de interés que al aplicarse convierte
a la serie de pagos uniformes en un valor presente:

G G, G C,
= '1+ _2+ _3+...+ =
(1+1) (1+1) (1+1) (1+1)

Sin embargo, las matematicas permiten resumir esta larga suma de
los diferentes pagos futuros convertidos a valor presente, en una sola for-
mula para obtener de una vez una cifra equivalente mediante la siguiente
expresion (2.3):

AN
Cx 1+1)"-1
1+1)"xi

2.3)
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La aplicacion de esta formula para el calculo del valor presente de
una serie de pagos uniformes implica la utilizacion de la tasa de interés en
términos de efectiva para el periodo estipulado, que corresponde a cada
periodo de pago; por consiguiente, si los pagos son mensuales, la tasa de
interés debera estar expresada en términos de efectiva mensual y ademas se
debe precisar que los pagos deberan considerarse vencidos. Asi entonces,
en el periodo cero no habria pago, sino que los pagos iniciarian a partir del
periodo uno y se prolongarian hasta el periodo n.

El siguiente es un ejemplo de la aplicacion de la formula para el cal-
culo del valor presente de una serie de pagos uniformes.

Ejemplo 2.7

Si el propietario de una vivienda la tiene alquilada y el inquilino le ofrece
pagarle un ano anticipado de arrendamiento, con la condicion de que le
calcule un valor presente aplicandole una tasa de interés del 1 % mensual,
determinar cuanto deberia recibir el duenio de la vivienda si el valor del
arrendamiento mensual es de $500000.

Valor de arrendamiento: C = $500000
Periodicidad de pago: mensual
Tasa de interés: 1 % mensual

Plazo: 12 meses

Lo que graficamente se puede expresar como en la figura 24.

500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500

TITTITIrIrLS

i=1%

pP=?

Figura 24. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.7

Reemplazando en la formula (2.3) se tiene,

1+1%)"7%=1 n%

1+1%"x1%

P=500000 x

Solucion en Excel
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Lo que arroja un resultado de P = $5627 539

Es decir, el pago del arrendamiento mensual de $ 500000 durante un
ano, a una tasa del 1% mensual, equivaldria a una cifra unica en el mo-
mento actual de $5627539.

Ejemplo 2.8

Me ofrecen un televisor de 42 pulgadas para pagar en cuotas trimestrales
de $200000 durante tres afios y me informan que si deseo pagarlo de con-
tado debo aplicar una tasa de descuento' del 1.5 % mensual. ; Cual seria el
valor que debo pagar hoy si quiero hacerlo de contado?

Antes de iniciar el calculo para determinar cual seria el valor por pagar
el dia de hoy, equivalente al valor presente de los pagos de la serie uniforme,
es necesario hacer un primer ajuste, debido a que los pagos son trimestra-
les, pero la tasa de interés esta expresada en términos de efectiva mensual
(figura 25), lo que no permite la utilizacion de la formula vista, porque el
periodo de la tasa de interés debe coincidir con el periodo en el que se rea-
lizan los pagos. Para esto es necesario convertir la tasa de interés mensual
en una tasa de interés efectiva trimestral mediante la siguiente expresion:

i = (1 + ip) -1
i,= 2 % mensual

i, trimestral =?

i =(1+1.5%) _1

i,=4.5678% trimestral

13 Latasa de descuento es la tasa de interés que se aplica a un valor futuro para obtener
una cifra equivalente a un valor presente. De hecho, es comuin que cuando se busca una
equivalencia entre un valor futuro o una serie uniforme de pagos en el futuro y un valor
presente se haga referencia a la tasa de descuento como la tasa que se debe aplicar para
obtener el valor presente.



Valor del dinero en el tiempo

200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

Iy

l i=4.57%
pP=2

Figura 25. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.8

Reemplazando en la formula,

(1+457%)" -1

P =200000 x -
(1+4.57%)"x 4.57%

Lo anterior arroja un resultado de P = $1816663. Es decir, el va-
lor del televisor de 42 pulgadas para pagar en 12 cuotas trimestrales de
$200000, a una tasa del 4.5678 % trimestral es equivalente a un solo pago
de $1816653 en el momento actual.

Ejemplo 2.9

Si un almacén que vende electrodomésticos ofrece una nevera en promocion
por valor de $2 100000, pagaderos en tres cuotas mensuales, sin intereses;
pero en otro almacén ofrecen la misma nevera por valor de $2 000000 de es-
tricto contado y a la vez puedo acudir a un crédito bancario con posibilidad
de pagar durante tres meses a una tasa de interés del 1.2 % mes anticipado,
determinar con el valor presente los pagos a crédito de la nevera. ;En cual
almacén conviene comprarla? ;En el que ofrece plazo de tres meses sin inte-
reses o en el que exige pago de contado, pero acudiendo al crédito bancario?

Como en el ejercicio anterior, aqui nuevamente nos encontramos ante
un caso en el que la tasa de interés no se encuentra en términos de efectiva
para el mismo periodo en que se realizan los pagos. Debido a que, aunque
los pagos y la tasa de interés si se encuentran en periodos mensuales, la tasa
no es efectiva porque se trata de una tasa anticipada. Por esto, primero se
debe colocar la tasa de interés en términos de efectiva mensual, lo que se
puede hacer utilizando la siguiente férmula de conversion de tasas de interés
anticipadas a vencidas.
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i, =1.2% mensual (anticipada)

Entonces,

. _ 0012
Y 1-0012

i, =1.2145% mensual (vencida)

Una vez calculada esta tasa se obtiene la informacion necesaria para el
calculo del valor presente.

Valor de la cuota: C = $700000
Periodicidad de pago: mensual
Tasa de interés: 1.2145 % mensual

Plazo: 3 meses

Lo que graficamente se puede expresar como en la figura 26.

700 700 700
i=1.2145%

P=2

Figura 26. Esguema del flujo de efectivo del ejemplo 2.9

Reemplazando en la formula se tiene,

(1+121%)°-1
(1+121%)°x1.21%

P=700000 x
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Elvalor presente de esta serie uniforme de pagos de $ 700 000 mensua-
les, a una tasa de interés (o también llamada de descuento'*) del 1.2145 %
mensual es de $2050005. Lo que significa que serfa mas econémico com-
prar la nevera de contado haciendo el crédito en el banco, porque costaria
$2 000000, mientras que el valor presente de la serie uniforme de pagos
de $700000 mensual, seria de $2050005.

Otro ejemplo, pero ahora con pagos anticipados.

Ejemplo 2.10

En el almacén Stper Ofertas tienen un mueble de sala que cuesta $2 000000
y por aniversario del almacén permiten pagarlo en cinco cuotas mensuales
de $400000 cada una, comenzando con el pago de la primera cuota desde
el momento en que se retira el mueble (figura 27). También ofrecen la po-
sibilidad de pagarlo de contado, aplicandole una tasa de descuento del 1%
mensual. Calcular el valor del mueble si el cliente decide pagarlo de contado.

400 400 400 400 400
0 1 2 3 4 5
i=1%

Figura 27. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.10

Una de las condiciones para aplicar la formula del valor presente de
una serie de pagos uniformes es que los pagos sean vencidos. Pero en este
caso los pagos son anticipados, lo que obliga a realizar un ajuste antes de
la utilizacion de la formula.

Como el primer pago se debe realizar en el momento cero, entonces
esta cifra ya se encuentra en valor presente, lo que permite retirarla del
calculo y después de que se haya obtenido el valor presente de la serie
uniforme se adiciona nuevamente. Si este valor se retira, la serie uniforme
quedaria convertida en una serie de cuatro periodos con pagos vencidos
(como en el periodo cinco no hay pago se retiraria del calculo), quedando
como muestra la figura 28.

14 Se denomina tasa de descuento cuando se utiliza una tasa de interés para buscar una
equivalencia en valor presente de una o varias sumas de dinero en el futuro, como el
caso que se estudia de la serie uniforme de pagos (en el futuro).
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400 400 400 400
0 1 2 3 4
i=1%

Figura 28. Esquema del flujo de efectivo ajustado a cuatro periodos vencidos

Ahora si es posible aplicar la formula para obtener el valor presente
de pagos uniformes porque se trata de una serie de cuatro pagos vencidos.

o\ _
P=4000OOX%
Q+1%)7"x1%

El resultado de la aplicacion de la formula seria P =$1 560 786

A esta cifra se le adiciona el valor de la primera cuota que se paga en
el momento en que se retire el mueble (momento cero). Luego, el valor
total seria:

P=1560786 + 400000
P=%$1960786

Lo que significa que cinco cuotas mensuales iguales de $400000,
iniciando los pagos desde el momento presente y considerando una tasa
de descuento del 1% mensual, equivalen a un solo pago de contado por
$1960786.

Un ejemplo mas, pero ahora considerando periodo de gracia.

Ejemplo 2.11

Actualmente con la amplia oferta de productos que se encuentran en el mer-
cado, algunos comerciantes se han visto en la necesidad de brindar facilida-
des de pago para motivar a los clientes a consumir y usar sus mercancias.
Una de estas estrategias de venta consiste en ofrecer la posibilidad de que sus
productos los paguen de forma diferida en varias cuotas e incluso proponen
unos periodos iniciales sin hacer pagos. Es decir, el primer pago no lo rea-
lizan a partir del periodo uno, o de contado, sino varios periodos después.
Atendiendo a este tipo de estrategias comerciales asumimos que el

caso del mueble del punto anterior lo presentan con la posibilidad de pa-
garlo en cinco cuotas iguales de $400 000 cada una, pero el primer pago lo
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hace el cliente a partir del tercer mes. Es decir, el cliente no necesita pagar
al momento de retirar el articulo ni durante los dos primeros meses. Lo que
se podria representar graficamente como se muestra en la figura 29.

400 400 400 400 400
0 1 2 3 4 5 6 7
i=1%

Figura 29. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.11

De acuerdo con la definicion inicial, esta no seria una serie de pagos
uniforme, debido a que no se cumple una de las dos condiciones, es decir,
que en todos los periodos las cuotas sean iguales, en razon a que en los
periodos uno y dos la cuota es cero, mientras en los demas es de $400000.
Sin embargo, puede manejarse como una serie de pagos uniforme si se ais-
la parte del flujo de pagos; o sea, si se considera que es un flujo de pagos
uniforme se iniciara realmente a partir del mes dos, que se convertiria en el
valor presente de esa serie de pagos. Como puede verse, a partir de ahi si
existe una serie de pagos uniforme porque los periodos son iguales (un mes)
y los pagos también lo son ($400000 cada pago). Pero si esto se hace en la
realidad, el periodo dos no es el momento presente, lo que obligaria a que
el valor que resulta como valor presente de ese flujo de pagos, ubicado en
el periodo dos se deba trasladar a hoy con la formula que permite hallar la
equivalencia entre una cifra en el futuro y un valor presente.

La primera parte queda como se advierte en la figura 30:

400 400 400 400 400
2 3 4 5 6 7
i=1%

Figura 30. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.11, ajustado a serie uniforme

Seria equivalente a una serie uniforme de cinco periodos, que arranca
en el periodo dos porque una condicién para la aplicacion de la férmula es
que los pagos deben ser vencidos. En suma, si se inicia desde el segundo
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periodo, transcurre un mes para realizar el primer pago vencido (en el pe-
riodo tres).

(1+1%)°-1

P = 400000 x —— ——>——
(1+1%)°x 1%

El resultado de la aplicacion de la formula es P =$1941 372

Pero este resultado lo ubicariamos al inicio del periodo dos, lo que
se convierte en un valor futuro de acuerdo con lo que buscamos con el
ejercicio, porque lo que nos interesa conocer es el valor presente. Por con-
siguiente, aplicamos la formula para buscar la equivalencia de un valor
futuro a un valor presente, considerando dos periodos y la misma tasa de
interés del 1% (figura 31):

1.941

0 1 2
i=1%
pP=2

Figura 31. Esquema del valor presente a partir del valor futuro equivalente
a la serie uniforme del ejemplo 2.11

La formula por utilizar es la siguiente:

P=Fx(1+D™

Reemplazando se tiene,

P =1941372x(1+1%)~
El resultado de la aplicacion de la formula es P =$1903 119

Esto se interpreta diciendo que si el mueble por comprar se puede
pagar en cinco cuotas iguales de $400 000 cada una, con periodo de gracia
de dos meses, es decir, para comenzar a pagar a partir del tercer mes, esto
equivaldria a pagar de contado $1903119.
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Valor futuro de una serie de pagos uniforme

El concepto de equivalencias entre valores a lo largo del tiempo aplica para
calcular el valor presente de una serie de pagos uniforme, como se vio en
la parte inmediatamente anterior y también para convertir una serie de pa-
gos uniforme en un valor unico en una fecha futura. Esta equivalencia de
pagos uniformes durante un periodo respecto a un valor futuro, conside-
rando una tasa de interés, podria verse graficamente de la siguiente manera:

Cuando la serie de pagos uniforme son unos ingresos a los que se les
debe buscar su equivalencia a un solo valor futuro, la forma grafica se ob-
serva en la figura 32:

—F— o
S e 29
“> 0
+—>
¢

C
0 n
i
F=?

Figura 32. Esquema del flujo de efectivo del valor futuro de una serie
de pagos uniformes

Cuando la serie uniforme de pagos son egresos a los que se les desea
encontrar un valor futuro equivalente podria representarse como en la
figura 33:

i

0

—
]

!

C C C C

IS
¢
ﬁ(—z—) I

Figura 33. Esquema de un flujo de egresos uniforme para hallar su valor futuro

Como se aprecia en ambos graficos, los pagos son vencidos en cada
periodo, por eso en el periodo cero (en el presente) no hay pago.

Para calcular el valor futuro de la serie de pagos uniforme seria suficien-
te con utilizar la siguiente formula (2.4), considerando los mismos parame-
tros y condiciones mencionados para el caso del valor presente equivalente,
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asi: pagos uniformes en toda la serie, que estos pagos sean vencidos, perio-
dos de igual magnitud para cada uno de los pagos, utilizacion de una tasa de
interés efectiva y que la tasa de interés se encuentre expresada en el mismo
periodo en que se realizan los pagos.

1+)"-1
X .
1

F=C 24

Los elementos que componen esta formula son:

F : valor futuro

C : valor de cada uno de los pagos de la serie uniforme (vencidos)
i :tasa de interés periodica

n : numero de periodos que conforman la serie uniforme

Enseguida se aprecian algunos de los ejemplos de equivalencia entre
una serie de pagos uniforme y una sola cifra en el futuro.

Ejemplo 2.12

Algunas entidades financieras ofrecen a sus ahorradores diversas alterna-
tivas para fomentar el ahorro periédico con un producto llamado cédulas
de capitalizacion, en las que el ahorrador se compromete a depositar una
cifra fija cada mes y al final del plazo retira el ahorro con un pequenio ren-
dimiento, ademas de la posibilidad de participar en sorteos mensuales de
electrodomeésticos o de dinero. El banco El Ahorrador plantea a los clientes
que depositen $ 100000 mensuales durante seis meses y al final del plazo
les devuelve el dinero ahorrado mas unos rendimientos. Para este periodo
la tasa de rendimiento que ofrece es del 0.2 % mensual. Determinar cual
seria el valor para retirar al final de los seis meses.

F :?
C :$100000
i :0.2% mensual

n :6 meses

Recordemos que lo primero que se debe hacer antes de iniciar las
operaciones es determinar que la tasa de interés corresponda a los mismos
periodos en que se realizan los pagos y que la tasa de interés sea efectiva
para el periodo correspondiente. Si es asi (como en este caso), es posible
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utilizar la formula para determinar el valor futuro. Graficamente la serie de
pagos uniforme se representa como en la figura 34:

A

100 100 100 100 100 100

Figura 34. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.12

Aplicando la féormula,

%) —
F=100000 x M

0.2% xE
F=%$603008

Lo que significa que una serie de pagos uniforme de $ 100000 men-
suales durante seis meses, a una tasa del 0.2 % mensual, equivale a un valor
unico futuro al final del plazo de $603 008. Este valor seria el que recibiria
el cliente al final del sexto mes.

Ahora veamos un ejemplo con pagos anticipados:

Ejemplo 2.13

Consideremos el mismo ejemplo del punto anterior, en el que un ahorra-
dor decide depositar $ 100000 mensuales durante seis meses, a una tasa
de interés del 0.2 % mensual y tanto el ahorro como los rendimientos se le
devuelven al cliente en un solo pago al finalizar el sexto mes. Pero en esta
ocasion se le pide al ahorrador que el primer depésito lo realice al abrir su
cuenta, es decir, en el momento presente. La figura 35 ilustra esta situacion.
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F=?

i=0.2 % T
oi 11 2l 3l 4i Sl 6
100 100 100 100 100 100

Figura 35. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.13

Teniendo en cuenta que una de las condiciones para que sea consi-
derada como una serie de pagos uniforme y se pueda aplicar la formula de
valor futuro es que los pagos sean vencidos, es necesario hacer un ajuste,
que consiste en considerar que la serie de pagos uniforme no inicia en el
periodo cero, sino en el periodo menos uno (-1) y termina en el periodo
cinco. De esta forma se estaria convirtiendo nuevamente en una serie de
pagos uniforme con pagos vencidos, aunque el momento en que nos in-
teresa conocer el valor futuro no es en el periodo cinco, sino en el seis,
entonces el valor futuro que se halle se llamara F, y posteriormente sera ne-
cesario un calculo adicional para hallar el valor futuro en la fecha que nos
interesa (final del periodo 6) y lo llamaremos F,. Veamos a continuacion la
primera parte del calculo.

Iniciando desde el periodo menos uno (-1), seria (figura 36):

F=?
i=0.2%
Bl oi 1l 2l 3l 4»1« sl
100 100 100 100 100 100

Figura 36. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.13, con inicio un periodo antes

Asi, es posible aplicar la formula (2.4) para obtener un valor futuro a
partir de una serie de pagos uniforme.

F=Cx (1‘”—)_1

1
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Reemplazando en la formula se tiene,

(1402%)°=1
0.2%

F=100000 x

En donde F =$603008

Pero todavia no llegamos a la fecha en que se recibira la totalidad del
dinero, porque el resultado de F, se ubica al final del periodo cinco. Por lo
que se hace necesario buscar un valor futuro equivalente, un mes después
de F,, que seria F, (figura 37).

o
~
n
)

= l—

i=0.2 %

603.008

Figura 37. Esquema del valor futuro del flujo de efectivo
de la serie uniforme de la figura 36

Para esto se utiliza la formula de conversion de un valor presente en
un valor futuro. Se debera considerar como valor presente la cifra hallada
enF,.

F=Px(1+D"
Reemplazando,

F,=603008 x (1 +0.2%)'

Lo que resulta en F, = $604 214

Este valor si se ubica al final del periodo seis. Por eso se puede decir
que una serie de seis pagos de $100000, durante seis meses, a una tasa
del 0.2 % mensual e iniciando con el primer pago en el momento presente,
seria equivalente a un pago tnico al final del sexto mes por $604214.
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Como es natural, cuando se compara este resultado con el del punto
anterior, que plantea circunstancias similares, se advierte que el segundo
resultado arrojo un valor futuro mayor que el primero, lo que se explica
porque en el segundo caso el dinero se comienza a ahorrar desde el periodo
cero. De este modo, estara mas tiempo generando rendimiento en el banco,
en comparacion con el ahorro que se inicia en el periodo uno.

Veamos un ejemplo con calculo de valor futuro en fecha posterior a la
terminacion de la serie uniforme.

Ejemplo 2.14

Si en el almacén Muebles para el Hogar ofrecen a los clientes un sistema de
financiacion que consiste en pagar los muebles durante nueve meses con
cuotas iguales vencidas de $200000, ;cual seria el valor equivalente para
pagar si a cambio de las cuotas fijas mensuales se puede pagar un solo valor
al final de un ano, considerando una tasa de interés del 2 % mensual?

En este ejercicio se plantea la posibilidad de pagar los muebles duran-
te nueve meses o de hacer un solo pago exactamente al afo, razoén por la
cual entre los periodos de la serie uniforme (nueve meses) y la fecha en que
se debe obtener su valor equivalente existen varios meses, lo que se podria
representar graficamente como en la figura 38:

i=2%

R

200 200 200 200 200 200 200 200

N

Figura 38. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.14

Lo que muestra la grafica no puede considerarse una serie de pagos
uniforme, porque en algunos periodos el valor del pago es cero, mientras
en los demas es doscientos; es decir, que no se cumple una de las condi-
ciones de las series uniformes o sea que todos los pagos sean iguales. Sin
embargo, haciendo un ajuste se podria desarrollar como serie uniforme.

Existe una serie de pagos uniforme en el rango contemplado entre los
periodos cero y nueve, cuando se podria obtener un valor futuro equivalen-
te (F)), y posteriormente trasladar esa cifra hasta el periodo doce a partir del
cual se obtendria el valor futuro final (F,):
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El sistema de financiacion se podria dividir en dos partes: 1) la serie
de pagos uniforme hasta el periodo nueve y 2) hallar un valor futuro a par-
tir de un valor presente (el valor presente en el periodo nueve seria el valor
futuro hallado con la serie de pagos uniforme) (figura 39).

&l
W

Fy=?
i=2% T i=2%
i
0 200

9l 10l 111 12

Ey

Figura 39. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.14, dividido
en dos flujos complementarios

Desarrollo de la primera parte: serie de pagos uniforme,

1+D)"=1
X .
1

F=C

Reemplazando en la formula,

(1+2%)°-1
2%

F=200000 x

Lo que arroja un resultado de F; =$1950926
Cifra que se utiliza para el desarrollo de la segunda parte,
F=Px(1+i)"
Reemplazando,
F,=1950926 x (1 +2%)’

Para llegar a un valor futuro final de $2070338.

Es decir, nueve pagos mensuales iguales de $200000 equivalen a un
solo pago al final del mes doce de $2070338, considerando una tasa de
interés del 2 % mensual.
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» Equivalencia de un valor presente a una serie
de pagos uniforme

Posiblemente una de las equivalencias mas comunes en nuestro medio,
cuando se trata de créditos bancarios o créditos para la compra de bienes,
es la que parte de un valor actual de un crédito o de un bien y se desea
financiar en el tiempo acudiendo a cuotas iguales, que incluyen tanto pago
de intereses como abono a capital.

Cuando la financiacion es un numero de periodos de igual magnitud
entre ellos, es decir, meses, trimestres, semestres, anos, etc., y a la vez el
valor de la cuota es igual en cada uno de esos periodos, entonces se trata
de la equivalencia entre un valor presente y una serie de pagos uniforme.
Financieramente a cada uno de esos pagos periddicos se le conoce como
anualidad.

La equivalencia entre un valor presente y una serie de pagos uniforme
se muestra graficamente en la figura 40.

|

Figura 40. Esquema del valor presente de una serie de pagos uniformes

v

C=?

TIT

C

Esta grafica representa recibir una cifra el dia de hoy (valor actual: P)
y se desea conocer su equivalencia a una serie de pagos uniformes (C), du-
rante (n) periodos, a una tasa de interés (i). Esto también podria analizarse
desde la perspectiva de quien esta brindando la financiacion, es decir, se
realiza un desembolso de dinero hoy (P), y se desea conocer su equivalen-
cia a una serie de ingresos uniformes (C), durante n periodos a una tasa de
interés (i) (figura 41).
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Figura 41. Esquema del valor presente para hallar el valor de los pagos periodicos

La formula para conocer el valor de la cuota periodica (anualidad)
equivalente a un valor presente es (2.5):
L+1)"xi
c=px LFUxI 2.5)
1+0"-1
Enseguida se muestran algunos ejemplos de equivalencia de un valor
presente a una serie de pagos uniforme.

Ejemplo 2.15

El Banco Nacional de Colombia me concede un crédito para la compra de
vehiculo por $20000000, que debo pagar en cuotas iguales en un plazo
de 36 meses, a una tasa de interés del 1.25 % mensual. ;Cual seria el valor
de la cuota mensual? (figura 42):

$20 000 000
T i=1.25%
0 1l zl 3 4l 5 s 36i
c=? C C C C c

Figura 42. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.15

Reemplazando en la formula resulta,
(1+1.25%)°x1.25% ﬂ%

C=20000000 x

Solucién en Excel

(1+1.25%)°=1

Lo que da un resultado de $693307. Es decir, un valor presente de
$20000000, a una tasa de interés del 1.25 % mensual corresponde a una
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serie de 36 pagos iguales de $693307. En el siguiente ejemplo se propone
una tasa de interés que no es efectiva.

Ejemplo 2.16

Partiendo de la informacion del ejemplo anterior, consideremos que en
otra entidad financiera ofrecen crédito para vehiculo a una tasa del 1.2 %
mensual anticipada, para cancelar en cuotas mensuales iguales a un plazo
de 36 meses. Determinar cudl de las dos opciones es mas conveniente.

Inicialmente, debido a que la tasa de interés no es efectiva para el
periodo en el que se deben hacer los pagos (mensuales), antes de utilizar la
formula para hallar el valor de la cuota fija (anualidad), se debe convertir
la tasa de interés en una tasa efectiva mensual de la siguiente manera:

La tasa es anticipada para el mismo periodo en que se deben hacer los
pagos; en consecuencia, sera suficiente con pasarla a tasa de interés venci-
da, utilizando la formula adecuada:

i, = 1.2 % mensual anticipada
Entonces,

__ 0012
" 1-0012

i, =1.2145% mensual (vencida)

Con esta tasa de interés en términos de efectiva para el mes ya es po-
sible utilizar la férmula para hallar el valor de la cuota fija mensual.

(1+1.2145%)°x 1.2145%
(1+1.2145%)°—1

C=20000000 x

Lo anterior permite llegar a este resultado: cuota fija mensual de
$689.142, durante 36 meses. Una cifra inferior a la que se obtuvo en el
ejemplo anterior, debido a que la tasa de interés es menor y los demas para-
metros son exactamente los mismos.
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Veamos otro ejemplo.

Ejemplo 2.17

Consideremos la oferta de un computador portatil, con un costo actual de
$2400000, sobre el cual ofrecen financiacion bancaria a un plazo de dos
anos, con pagos fijos iguales, a una tasa de interés del 3.6 % trimestral. ;Cual
seria la cuota mensual por pagar durante los dos anos?

En este caso el plazo estd expresado en anos, la tasa de interés en tri-
mestres y las cuotas se deben pagar de forma mensual. Por tanto, lo primero
que se debe hacer es alinear los diferentes elementos en los mismos perio-
dos; la frecuencia de los pagos debe ser el principal criterio para poner los
demads parametros en los mismos periodos. Como el plazo es de dos arios,
simplemente se asume que es de 24 meses para comenzar a unificar infor-
macion. Luego, se debera buscar una tasa efectiva mensual equivalente a la
trimestral tal como esta expresada la tasa de interés, utilizando para ello la
formula de tasa de interés periodica, partiendo de una tasa efectiva:

ip = (1+ie )Un _1

= 3.6 % trimestral

-
|

mensual

-
1l

=
1l

numero de periodos de las tasas periddicas (mes) que hay den-
tro de la tasa efectiva (trimestre), entonces: n = 3.

Reemplazando en la formula,

) 13
i,=(1+3.6%) -1
i,=1.1859%

La cifra que se hall6 es una tasa efectiva mensual de 1.1859 %. Con
esto ya se tienen todos los parametros en el mismo periodo.

C : ? mensual
i :1.1859 9% mensual

n : 24 meses
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Reemplazando en la formula se tiene,

(1+1.1859%)**x 1.1859%
(1+1.1859%)* -1

C=2400000 x

El resultado es de $2 400000 hoy, a una tasa de interés del 3.6 % tri-
mestral, equivalente a 24 cuotas iguales mensuales de $115493.

Ahora un ejemplo con un sistema de financiacion de cuotas periodi-
cas iguales y con periodo de gracia.

Ejemplo 2.18

Una concesionaria lanza una promocion para octubre y ofrece entregar los
vehiculos sin cuota inicial, para empezar a pagar en cuotas iguales durante 60
meses y pagar la primera cuota a partir del sexto mes. Consideremos que el
precio del vehiculo de nuestro interés es de $40000000 y deseamos acoger-
nos a esa promocion, porque la tasa de interés que aplican es relativamente
baja: el 1% mensual. ;Cual seria el valor de la cuota mensual?

La grafica de la financiacion ayuda a entender mas facilmente el pro-
blema, y podria presentarse como en la figura 43:

P =$40000 000

T i=1%

0 1 2l 31 4T sl 6l 7l sl N\ 64l 65l
c ¢ ¢ c c

Figura 43. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.18

En el anterior grafico se puede ver como este sistema de financiacion
no cumple con las condiciones para que pueda ser considerado una serie
uniforme, porque en todos los periodos los pagos no son iguales. Aunque
hay sesenta pagos iguales, cinco de ellos son diferentes (los pagos de cada
uno de los meses del periodo de gracia son cero). Por eso es necesario ha-
cer un ajuste, que consiste en descomponer la serie en dos partes, una que
contiene la serie de pagos uniforme de sesenta periodos y la otra de cinco,
correspondiente al rango de tiempo desde cuando se recibe el vehiculo
(momento presente) y el momento cuando comienza el pago de las cuotas.
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Es preciso hacer una aclaracion: si son 60 cuotas y el periodo de gra-
cia va desde el momento presente hasta que empieza a pagar las cuotas en
el mes seis, aparentemente deberian ser 66 periodos y no 65 como muestra
la grafica. Sin embargo, también se debe advertir que si el primer pago se
realiza exactamente a los seis meses después de recibir el vehiculo; enton-
ces se estaria realizando el pago de las cuotas de forma anticipada, pero
una de las condiciones para ser considerada una serie uniforme es que los
pagos sean vencidos.

Asi, al convertir la serie de pagos en vencida, no estaria iniciando en
el mes seis sino en el cinco (este seria el momento presente de la serie uni-
forme). La serie de pagos uniforme se observa en la figura 44:

v

i=1%

TTTTE

C C

11 12 64

— N\

! v

c

Figura 44. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.18,
sin considerar el periodo de gracia

C C C

La otra parte de la financiacion corresponderia al rango de tiempo
entre el momento presente y el periodo cinco. Esto lleva a la busqueda de
una equivalencia entre un valor presente y un valor futuro (ubicado en el
periodo cinco) (figura 45):

P =$40000 000

Figura 45. Esquema del célculo del valor presente,
después de agotar el periodo de gracia

Para hallar el valor futuro en el periodo cinco se puede acudir a la
formula vista previamente.
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Fs=Px(1+1)"
F,=40000000 x (1 +1%)’

F, = $42040402

Este valor futuro hallado, ubicado en el periodo cinco se convierte en
el valor presente de la serie uniforme que inicia los pagos a partir del pe-
riodo seis, en razon al periodo de gracia que concede el crédito®. La grafica
de la serie uniforme, ajustandola con el nuevo valor presente y a partir del
periodo cero, quedara representada como en la figura 46:

P =$40 040 402

=$

T .

0 ll lz l3 4 5 l@ l7 59l 60i
c c cC c C C

C C

9]

Figura 46. Esquema del flujo de efectivo de la serie uniforme ajustada

Entonces, ya puede aplicarse la formula de equivalencia entre un va-
lor presente y una serie uniforme de pagos (dada a continuacion) y em-
pleando los parametros de entrada dados subsiguientemente.

(1+1)"xi
S
1+1)"-1

P :$42040402
i ;1% mensual

n : 60 meses

15  El periodo de gracia puede ser de dos formas: 1) no se pagan intereses ni se hacen
abonos a capital, como el planteado en el ejemplo y 2) también puede haber un pe-
riodo de gracia en el que no se hace abono a capital, pero si se pagan intereses. En el
primer caso, aunque no se paguen intereses, estos si se estan causando mensualmente,
es decir, se estan acumulando al capital, de tal forma que cuando se comiencen a pagar
las cuotas el capital ya no sera el valor que era en el periodo cero (0), sino que sera una
suma mayor por los intereses causados y no pagados durante el periodo de gracia.
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Reemplazando en la formula resulta,

(1+1%%°x1%

C=42040402 x -
(1+1%)%-1

Lo que da como resultado una cuota mensual de $935.166. En otras
palabras, un valor presente de $40000000 es equivalente a una serie uni-
forme de pagos mensuales de $935166 durante 60 meses, iniciando el
pago a partir del sexto mes.

El desarrollo de este ejercicio permite concluir que, en algunas oca-
siones, aunque un sistema de financiacion no corresponde exactamente a
una serie uniforme de pagos, es posible descomponerlo en varias partes,
de tal forma que se pueda separar la serie que cumpla con los requisitos
para ser considerada uniforme y ademas otros elementos que pueden ser
trasladados en el tiempo por medio de las diferentes férmulas financieras
para obtener los valores equivalentes.

» Equivalencia de un valor futuro a una serie uniforme
de pagos

Asi como es posible convertir un valor presente en una serie uniforme
de pagos, también lo es encontrar la equivalencia de un valor en una fe-
cha futura (valor futuro), a una serie uniforme de pagos. Primero se debe
convertir el valor futuro en un valor presente y posteriormente aplicar la
formula que permite convertir un valor actual en una serie uniforme de
pagos, como se vio en la seccion inmediatamente anterior. Esto se ilustra
en el ejemplo a continuacion (figura 47).

Una persona adquirié un crédito hoy con la Cooperativa de Ahorro
y Crédito, con el compromiso de pagar en un solo contado, dentro de dos
anos exactamente, la suma de $4000000. Pero también le ofrecieron la
posibilidad de que, a cambio de un solo pago dentro de dos afos, pague
la deuda en cuotas iguales mensuales, a la tasa que cobra la cooperativa
para este tipo de créditos que es del 1.5 % mensual. Calcular el valor que
se debe pagar cada mes.
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F =$4 000000
i=1.5%
01213141 1/\’ 241
c=? C C C C C

Figura 47. Esquema de una serie uniforme equivalente a un valor futuro conocido

Primero se halla la equivalencia entre un valor futuro y un valor pre-
sente, para conocer a cuanto equivaldria hoy ese valor que se pagara dentro
de dos anos:

P=Fx(1+d)™

Reemplazando en la férmula se tiene,
P=4000000 x (1 +1.5%)"**

Resultando en P =$2798176

El valor de $4 000000 dentro de 24 meses, a una tasa de interés del
1.5%, es igual a un valor actual de $2798176. Con este valor es posible
utilizar la formula vista previamente para hallar la serie uniforme equiva-
lente durante los 24 meses.

P:$2798176
i :1.5% mensual

n :24 meses

Graficamente se puede expresar como lo muestra la figura 48.

P=$2798176
i=1.5%
c=? C C C C C

Figura 48. Calculo de la anualidad a partir de un valor presente
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Entonces, se puede utilizar la siguiente formula:

(1+)"xi
1+i)"-1

Reemplazando se tiene,

(1+15%)*x1.5%

C=2798176x -
(1+1.5%)-1

Resultando en C = $139696

Es decir, un valor de $4000000 dentro de 24 meses, a una tasa del
1.5 % mensual, equivale a una cuota fija de $ 139696, durante 24 meses.

» Serie perpetua, infinita o perpetuidad

Una serie perpetua de pagos (llamada también a perpetuidad o serie infini-
ta) es aquella en donde se debe realizar un pago igual durante un numero
de periodos infinito. El punto de partida para esto es un valor presente y
una tasa de interés, para calcular el monto de las cuotas periddicas iguales.
Este tipo de series se asimila al comportamiento de una pension de por
vida o una renta vitalicia; sin embargo, se diferencian en que las pensiones
por lo general realizan ajustes anuales para recuperar la pérdida de poder
adquisitivo del dinero a causa de la inflacion.

Las condiciones para que sea una serie perpetua son similares a las de
una serie uniforme de pagos: deben ser pagos iguales durante toda la serie
(meses, trimestres, anos, etc.), la tasa de interés debe ser efectiva y estar ex-
presada en los mismos periodos en que se hacen los pagos; por tanto, si los
pagos son semestrales, la tasa de interés debera estar definida en términos
de efectiva trimestral. La figura 49 ejemplifica una forma de representar
una serie perpetua de ingresos.
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Figura 49. Esquema de una serie perpetua

En la figura anterior hay un valor presente, que podria ser una in-
version o el valor presente de una serie de pagos anteriores; se considera
una tasa de interés y el valor de un ingreso fijo periédico, para un ntumero
infinito de periodos. Por otro lado, una serie perpetua de pagos o egresos
podria representarse como en la figura 50.

a~]

i

TTITT

C C C C C

Figura 50. Esquema de una serie perpetua de pagos 0 egresos

Esta grafica de una serie infinita de pagos puede representar la con-
traparte de la grafica anterior sobre una serie infinita de ingresos. Es decir,
mientras en el primer caso se hace un aporte o una inversion que se refleja
en el valor presente, para posteriormente recibir unos ingresos periodicos, en
esta segunda grafica se podria representar la recepcion del valor presente y la
obligacion de realizar los pagos de forma perpetua.

Calculo del pago periodico en una perpetuidad

Cuando se tiene un valor presente y una tasa de interés, y se desea conocer
el valor del pago periddico a perpetuidad, es posible hacerlo acudiendo a
la siguiente formula (2.6):

C=Pxi (2.6)
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Donde,
C = valor del pago periodico
P = valor presente

i =tasa de interés

Ejemplo 2.19

Una persona que no aportd a un fondo de pensiones durante un tiempo
suficiente para que le permitiera contar con una pension el resto de su
vida, cuando cumpli6 sesenta afos decidio retirar lo que tenia ahorrado en
el fondo y recibio $120000000. Para no gastarse el dinero y poder dispo-
ner de unos ingresos que se asimilaran a una pension decidié invertirlos
en una cartera colectiva que le ofrece un rendimiento del 1% mensual,
libre de comisiones y gastos de administracion (figura 51). Calcular cuanto
recibira mensualmente esta persona.

RESSEE

i=1%

P =$120000000

Figura 51. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.19

Aplicando la férmula se tendria:
C=120000000x 1%
C=$1200000

Si la persona mantiene su dinero en el fondo de inversion colectiva,
cada mes recibird $ 1200000 a perpetuidad'.

16 Aunque la persona recibe esta cantidad de dinero cada mes ($1200000). Mientras
mantenga la inversion es necesario tener en cuenta que el dinero pierde poder adqui-
sitivo a causa de la inflacion. Entonces, cada mes en términos reales estaria recibiendo
menos. Es decir, no es suficiente proteccion para mantener un ingreso hacia el futuro
realizar una inversién que genera una renta perpetua, porque a medida que transcu-
rre el tiempo la capacidad de compra con el dinero que se genera es cada vez menor.
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Calculo del valor presente de una perpetuidad

También es posible obtener un valor presente de una serie de pagos unifor-
mes de manera perpetua, y para ello seria suficiente con utilizar la siguiente
formula (2.7):

C
PZT Q.7

Ejemplo 2.20

Calcular cuanto debera tener ahorrada una persona para que cuando cumpla
50 afos comience a recibir $2 000000 mensuales a perpetuidad, sabiendo
que la entidad financiera reconoce intereses del 0.8 % mensual.

C = $2000000 mensuales
i

P

0.8 % mensual
?

Reemplazando en la férmula se obtiene,

p_ 2000000
0.8%

Lo que da P =$250000000

Sila persona desea recibir $ 2 000 000 mensuales a perpetuidad, a una
tasa del 0.8 % mensual, debe tener ahorrados $ 250000 000.

» Series gradientes

Una serie gradiente es una forma de amortizacion periodica de un valor
presente o un valor futuro, cuyas cuotas tienen la caracteristica de aumentar
o disminuir de un periodo a otro en una cantidad o porcentaje exactamente
igual. Es decir, no se trata de cuotas iguales, sino que el valor de cada cuota
se calcula a partir de un valor inicial (la primera) y después, para cada pe-
riodo se le adiciona una cifra o un porcentaje exactamente igual (tomando
siempre como base el periodo inmediatamente anterior para aplicar el incre-
mento), hasta llegar al final de la amortizacion. Este sistema de amortizacion
también exige que los periodos sean de igual magnitud (meses, bimestres,
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semestres, etc.), que haya continuidad en los pagos y que la tasa de interés
aplicada sea efectiva y esté en el mismo periodo en que se realizan los pagos.

Para el caso de las series de amortizacion gradientes, las cuotas perio-
dicas no son iguales, pero si lo debe ser el incremento (o la disminucion,
segun el caso), entre un periodo y otro. Las series gradientes pueden ser
crecientes, cuando se parte de una primera cuota de amortizacion y cada
periodo se le adiciona un valor o porcentaje y decrecientes, que también
parten de un valor inicial, pero para cada periodo siguiente se disminuye
en un valor o en un porcentaje fijo. Graficamente las series gradientes po-
drian representarse como se muestra en la siguiente subseccion.

Serie gradiente creciente

En una serie gradiente creciente se parte de un valor presente (P) que se
amortiza en un numero de periodos n (para este ejemplo cinco periodos)
(figura 52).

Figura 52. Esquema de una serie gradiente creciente

El valor de la primera cuota de amortizacion es C, al que se le adicio-
na a partir del segundo periodo el valor G (gradiente), que se sigue incre-
mentando en un valor igual (G) hasta su vencimiento, como se muestra en
la figura 53.
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Figura 53. Esquema del gradiente en cada periodo de la serie gradiente
Serie gradiente decreciente
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Figura 54. Esquema de una serie gradiente decreciente

En una serie gradiente decreciente se parte de un valor presente (P) que
se amortiza en un numero de periodos n. El valor de la primera cuota de
amortizacion es C, al que se le disminuye el valor G (gradiente) a partir del
segundo periodo, que se sigue disminuyendo en una cifra igual (G) hasta
su vencimiento, como se muestra en la figura 55.

A &
A
A

Figura 55. Esquema del gradiente de una serie de ingresos
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Series gradientes aritméticas y geométricas

Las series gradientes también pueden clasificarse en aritméticas, cuando el
valor que se adiciona es una cifra igual para cada periodo, como se mostré
en los graficos anteriores y geométricas, cuando la cifra que se adiciona
se obtiene del calculo de un porcentaje de incremento o de disminucion
igual para cada periodo, que se aplica al valor de la cuota inmediatamente
anterior para calcular la del periodo siguiente.

Para su desarrollo, una serie gradiente creciente se puede descompo-
ner en una serie uniforme que va desde el periodo uno hasta el periodo n,
cuya cuota fija es C, y una serie gradiente aritmética formada tinicamente
por el valor del incremento periédico que va desde el periodo dos hasta n;
con un valor G que inicia en el periodo dos y se va incrementando en esta
misma cifra (G), hasta llegar al vencimiento asi (figuras 56 y 57):

oA
S =
G 5
1 <
A s
£ 5
VA 7

G
_____ c_+ 4
A A A T
Serie uniforme
0 1 2 3 4 5

Figura 56. Esquema de los componentes de una serie gradiente
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_ (S N S\
§> 0 1 2 3 4 5

i
3G+G
ED:'— 2G+G
G+G
G

_§> 0 1 2 3 4 5

Figura 57. Esquema de descomposicion de una serie gradiente decreciente
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Valor presente de una serie gradiente aritmética creciente

El valor presente de una serie gradiente aritmética creciente de pagos es
igual a la suma del valor presente de las dos series en que se descompone:
la serie uniforme de pagos y la elaborada con el gradiente. Al descompo-
ner la serie de pagos como se describio graficamente, se puede resolver la
primera parte como una serie uniforme de pagos, segun lo visto anterior-
mente. Es decir, se aplica la formula para hallar el valor presente equiva-
lente a partir de una serie uniforme de pagos, mientras que para resolver la
segunda parte se utiliza la siguiente formula (2.8)'":

1+1)"—1
PIE(( +1) _n J 2.8)

il (1+)"xi (1+0D"

Los parametros de esta formula son:
P = valor presente

G
n

gradiente (valor del incremento periodico)

numero de periodos de la serie de pagos

i tasa de interés

Ejemplos de serie gradiente aritmética creciente

Ejemplo 2.21

En este momento tengo una posibilidad de inversion financiera con plazo
de cinco meses, me ofrecen una tasa de interés del 1% mensual y un sis-
tema de pagos asi: al finalizar el primer mes recibo la primera cuota por
valor de $ 100000 y a partir de ahi, cada cuota se incrementa en $ 50000
mensuales hasta el vencimiento. Se desea conocer a qué valor presente
equivale este sistema de amortizacion para saber cuanto debo invertir hoy.

El ejemplo anterior puede ser representado graficamente como apa-
rece en la figura 58.

17 Es posible resolver la serie gradiente creciente de manera directa, sin descomponerla
en dos (una serie uniforme y otra gradiente), cuando los pagos inician en el periodo
uno con el valor cero, es decir, cuando el gradiente es igual al valor del primer pago,
que ocurre en el periodo dos. Porque en este caso se asume que en el periodo uno el
pago fue cero y después de alli inicia el incremento con el gradiente.
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$300000
$250000 T
$200000
$150000
$100 000
0 1 2 3 4 5
i=1%

P

Figura 58. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.21

Lo primero que se debe considerar para obtener el valor presente es
descomponer la serie en dos: una primera parte corresponde a una serie
uniforme de pagos a partir del periodo uno, cuya cuota fija es $ 100000. La
segunda parte seria la serie gradiente, con un valor G de $ 50000, que inicia-
ria a partir del periodo dos. La serie uniforme estaria representada como se
muestra en la figura 59.

$100000 $100000 $100000 $100000 $ 100000

A A 4+ 4

lo 1 2 3 4 5
i=1%

P, =2

Figura 59. Esquema de la serie uniforme extraida de la figura 58

La seria gradiente se simbolizaria como en la figura 60.

$200 000
$ 150000 ﬂ\
$100 000
$50000
0 1 2 3 4 5
i=1%

Figura 60. Esqguema de la serie gradiente extraida del ejemplo 2.21
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De este modo se resuelven las dos series de forma independiente y una
vez se obtengan los resultados se suman para obtener el valor presente total.

Resolucion de la serie uniforme de pagos

Reemplazando en la formula,

(1+1%Y -1

P, =100000 X —————
(1+1%)’x1%

Se obtiene el valor presente de la serie uniforme P, = $ 485343

Resolucion de la serie gradiente

P:E (1+i)”—1_ n
il +)'xi (40

Reemplazando se tiene,

p 30000 ( (A+1%r-1 5
1% \Q+1%)°x1%  (1+1%)

Se obtiene el valor presente de la serie gradiente P, = $480514

El valor presente de la serie de pagos planteada inicialmente es la
suma del valor presente de las dos series desarrolladas:

P=P +P,
P=%$485343 + $480514
P =%$965857

Hoy se deben invertir $ 965857, para que la entidad financiera retribuya
durante cinco meses, con pagos que inician en $100000 al final del primer
mes y se incrementan $ 50000 mensuales, hasta llegar al final del quinto mes
con una retribucion de $300000.
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Ejemplo 2.22

Una planta de produccion requiere el suministro de acpm para el funciona-
miento de la caldera. Se esta elaborando el presupuesto para el siguiente ario
y se estima que el costo del combustible puede incrementarse mes a mes
como ha ocurrido en los tltimos afos. Se estima un promedio de consumo
igual para cada mes del afio y el costo del acpm requerido para enero es de
$1000000, ademas se espera que a partir de febrero el precio comience a
incrementar cada mes de manera constante en $50000. Si se considera una
tasa de interés del 1.2 % mensual, ;cual seria el valor por pagar al proveedor
si el primer dia de enero se pagara el combustible para todo el ano?

La figura 61 describe la situacion.

$1550000
$1200000
$1150000

$1100000
$ 1050000

$ 1000000

i=1.2%
Figura 61. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.22

En la figura 62 se aprecia la serie uniforme de pagos a partir del mes 1.

$1000000  $1000000 $1000000 $1000000 $ 1000000 $1000000

T A
AV

5 12

[=)
—
o
W
S

i=12%

~
0]
2

Figura 62. Serie uniforme de pagos a partir del primer mes
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(1+12%)"% -1
1+12%)"%x1.2%

P, =1000000 x

P =$11114145

En la figura 63 se observa la serie gradiente de $50000, a partir del
mes 2.

$550000
$200 000
$150000
$100 000
$50000

i=1.2%
Figura 63. Esquema del flujo efectivo del ejemplo 2.22

p _ 50000 (1+12%"7°-1 12
212% ((1+12%)"2x12%  (1+12%)"

P, =$2977 424

El valor presente total,

P = B +P
P =$11114145+$2977424
P = $14091569

El acpm requerido para todo el ano tiene un costo de $ 14091 569, si
se paga todo el combustible al comienzo del aro.
Valor futuro de una serie gradiente aritmética creciente

También es posible obtener un valor futuro equivalente a una serie de pa-
gos gradiente aritmeética creciente, lo que se puede hacer tomando el valor
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presente con los procedimientos y formulas estudiadas y obtener su valor
futuro equivalente o utilizando una formula (2.9) que permite hallarlo de
forma directa, asi:

F:

1

1

Ejemplo 2.23

Me ofrecen una inversion en la que debo colocar dinero durante seis me-
ses, iniciando con $ 10000 al final del primer mes y después de este primer
pago, cada mes debo incrementar el valor en $ 10000 mas hasta el ultimo
mes. Al final de los seis meses me devuelven el capital invertido y los ren-
dimientos en una sola cifra. La tasa de interés es del 1 % mensual.

Graficamente la inversion se describe tal como se muestra en la figura

64.
$60000
$50000
$40000
$30000
$20000
$ 10000
0 1 2 3 4 5 6
i=1%

Figura 64. Esquema del flujo efectivo del ejemplo 2.23

Una de las condiciones para el calculo del valor presente o futuro de
una serie gradiente aritmética creciente para no descomponerla en dos (una
serie uniforme y la serie gradiente) es que el pago en el periodo uno sea cero
y que el valor del pago dos sea igual al gradiente (incremento periodico).
Segun este grafico la segunda condicion se cumple, el valor del primer pago
es igual al incremento periddico del pago ($ 10000). Sin embargo, el primer
pago no es cero, por eso se debe hacer un ajuste que permita desarrollar la
serie de una vez como gradiente. El ajuste consiste en asumir que el plazo
de la serie no son seis meses, sino siete, y que el primer pago ocurre en el
periodo uno (el pago aqui seria cero, como realmente ocurre), pero la serie
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iniciaria un periodo antes (en el periodo menos uno). Haciendo esto la serie
se grafica como en la figura 65:

$60000
$50000
$40000
$30000
$20000
$10000

0 1 2 3 4 5 6 7
i=1%

Figura 65. Esquema del gradiente extraido del flujo de efectivo del ejemplo 2.23

Asi, puede aplicarse la formula de la serie gradiente aritmética crecien-
te para hallar su valor futuro equivalente, mediante la siguiente expresion:

o\ _
p o loooo (+1%)-1
1% 1%

Resolviendo la formula se obtiene un valor futuro equivalente a
$213535, que se recibirian al final del sexto mes.
Valor presente de una serie gradiente aritmética decreciente

A continuacién se muestra una serie de pagos gradiente aritmética decre-
ciente (figura 66).

Figura 66. Esquema del valor presente de una serie gradiente decreciente
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Se parte de un pago inicial al final del periodo uno, que es el valor mas
alto de toda la serie de pagos y a partir de este se comienza a disminuir en
un valor igual en cada uno de los siguientes periodos hasta su vencimiento.
No existe una formula general para resolver este tipo de sistemas de amor-
tizacion, sino que esta serie es igual a la diferencia entre una serie uniforme
de pagos y una serie de pagos gradiente creciente. Para esto debemos ima-
ginar que existe una serie uniforme de pagos cuyo valor periodico es igual
al valor de la primera cuota de la serie gradiente aritmética decreciente (el
valor del periodo 1). Si a esa serie de pagos uniforme se le resta la serie de
pagos gradiente aritmética decreciente se obtiene como resultado una serie
uniforme de pagos creciente. Veamos como es esa diferencia en la figura 67.

~
@)
(@)
(@)
a
(@)

oo
wl—>0

©-0=90)

Figura 67. Descomposicion y calculo de una serie gradiente decreciente

La serie gradiente decreciente (grafico 1) se convierte en dos: una serie
uniforme de pagos (grafico 2), cuya cuota fija es el valor de la primera cuo-
ta de la serie gradiente decreciente y ademas surge una nueva serie gradien-
te con tendencia creciente (grafico 3), como resultado de la diferencia entre
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la serie uniforme de pagos (2) y la serie gradiente decreciente inicial (1).
De esta forma se puede resolver cada una de las series de forma indepen-
diente y al final al valor presente de la serie uniforme se le resta el valor
presente de la serie gradiente creciente, para encontrar el valor presente de
la serie gradiente decreciente.

Ejemplo 2.24

Calcular cual es el valor presente de una serie de pagos con plazo de seis
meses, a una tasa de interés del 1 % mensual, si al final del primer periodo
el pago es de $100000 y a partir del segundo mes comienza a disminuir
$10000 hasta su vencimiento.

Para entender mejor el planteamiento acudimos a la representacion
grafica de la figura 68.

$ 100000
$90000
$80000
$70000
$ 60000

T $50000
@ lo 1 2 3 4 5 6
P=?

i=1%

Figura 68. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.24

Elaboramos una serie uniforme de pagos con el mismo plazo y tasa de
interés de la serie gradiente decreciente, cuya cuota fija mensual (anualidad)
es el valor de la primera cuota de la serie gradiente decreciente (figura 69).

$100000  $100000  $100000 $ 100000 $100000  $100000

@ lo 1 2 3 4 5 6
p-?

Figura 69. Esquema de la serie uniforme para el calculo
de la serie uniforme decreciente
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A la serie de pagos uniforme se le resta en cada periodo el valor de la
serie de pagos decreciente, como se evidencia en la figura 70.

©-0=90)

Figura 70. Formula para la extraccion de una serie gradiente creciente,
a partir de una serie gradiente decreciente

Por tanto,

Tabla 2. Descomposicion de la serie gradiente decreciente del ejemplo 2.24

Valor Valor
Periodo serie Operacion serie Resultado
uniforme decreciente
1 100000 - (Resta) 100000 0.00
2 100000 - (Resta) 90000 10000
3 100000 - (Resta) 80000 20000
4 100000 - (Resta) 70000 30000
5 100000 - (Resta) 60000 40000
6 100000 - (Resta) 50000 50000

Con los valores obtenidos en la columna de resultado se construye
una nueva serie de pagos, tal como se refleja en la figura 71.

$50000
$40000

$30000
$20000

$10000
$0.0 T T
@ lo 1 2 3 4 5 6

i=1%

pP,=?

Figura 71. Esquema de una serie gradiente creciente extraida
de una serie gradiente decreciente
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Esta nueva serie de pagos es gradiente creciente. Asi, el valor presente
de la serie gradiente decreciente se obtiene del resultado de la diferencia
entre el valor presente de la serie uniforme de pagos (P,) y el valor presente
de la serie gradiente creciente (P,).

El calculo del valor presente de la serie uniforme se realiza mediante
la siguiente expresion:

(1+1%)° -1

P, =100000 x —— 2 ——
(1+1%)°x 1%

El resultado es: P, = $579 548

El calculo del valor presente de la serie gradiente creciente se realiza
con la siguiente ecuacion:

p _ 10000 [ A+1%)°-1 6
1% (0+1%)°x1% 1 +1%)°
Resultando en P, = $143 205

Ahora si es posible calcular el valor presente (P) de la serie gradiente
decreciente inicial:

P=P-P
P = $579548 — $143205
P = $436343

Una serie de pagos gradiente decreciente, con plazo de seis meses y
una tasa de interés del 1% mensual, iniciando con un pago en el primer
periodo de $ 100000 y disminuyendo $ 10000 mensuales hasta su venci-
miento equivale a un valor unico presente de $436343.

Serie gradiente exponencial

Una serie gradiente exponencial es aquella cuyos pagos periodicos comien-
zan con un valor en la primera cuota y empiezan a variar a partir del perio-
do dos. La variacion del pago ocurre en cada periodo, en el mismo sentido
y en un porcentaje exactamente igual. Es una serie similar a la gradiente
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aritmética, su diferencia radica en que la serie aritmética después del pri-
mer pago se incrementa en una cifra igual cada periodo y a partir del pe-
riodo dos para calcular el valor de cada pago utiliza como base el valor del
periodo anterior; mientras que en la serie gradiente exponencial el valor se
incrementa también a partir del segundo periodo, pero en un porcentaje
fijo. En la figura 72 se describe una serie gradiente exponencial:

1 +
(1 +)*
Ccl+j°
(1 +j)?
C(1+))
C
T | | A
0 1 2 3 4 5 n

i=1%

~

Figura 72. Esquema de una serie gradiente exponencial

P es el valor presente equivalente a la serie de pagos; C es el valor del
pago en el primer periodo; i es la tasa de interés efectiva expresada en el
mismo periodo en el que se realizan los pagos; n es el namero de pagos
y j es el porcentaje de incremento que se aplica al valor del pago en cada
periodo. Para hallar el valor presente de una serie gradiente creciente ex-
ponencial se pueden utilizar las siguientes formulas:

Sij es diferente de i, parai#j (2.10):

IT+D"=AQ+)"

P= (2.10)
A +D)"x (-7
Sijesigual ai, la formula corresponde a (2.11):
C
p= X" 2.11)
1+i

Ejemplo 2.25

En la compania Amoblando s. a. se esta realizando la proyeccion de ingre-
sos para el afio siguiente y se estima que el flujo neto de efectivo del mes
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de enero sera de $ 1000000000 y crecera mensualmente un 2 %. Calcular
el valor presente del flujo de caja neto de la compania para todo el ano,
considerando una tasa de descuento mensual del 1 %.

Los parametros del planteamiento de este ejercicio son:

P =2
n =12
C =1000

i = 19% mensual

j = 2% mensual

Como i # j, entonces se debe utilizar esta expresion:

P:CX{(IH)”—(lﬂ‘)"]
T+D"xG—})

Reemplazando,

P=1000x[(1+1%)12 —(1+2%)”J

(Q1+1%)"x(1%—-2%)

Dando P =$12550

De esta forma, una serie de doce pagos mensuales, cuyo primer pago
es de $1000000000, con un incremento mensual del 2 % respecto al an-
terior para cada uno de los siguientes pagos, a una tasa de descuento del
1 % mensual, equivale a un valor presente de $12550000000. A conti-
nuacion, se plantea otro ejemplo de serie gradiente exponencial creciente.

Ejemplo 2.26

En la empresa Amoblando s.a. después de obtener el resultado anterior,
consideraron la posibilidad de analizar otro escenario posible, como que el
crecimiento mensual del flujo de efectivo neto no fuera del 2 % sino del 1 %
mensual, manteniéndose los demas parametros iguales. Calcular el valor
presente neto acorde con este nuevo escenario.
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Los parametros del planteamiento de este ejercicio son:

p=7
n=12
C = 1000

i 1 % mensual

j

1 % mensual

Como i = j:entonces la formula de utilidad corresponde a:

P Cxn
1+

Reemplazando en la férmula,

p_ 1000x12
1+1%

Lo que resulta en un valor presente de $ 11881000 000.

También es posible hallar el valor futuro de una serie gradiente expo-
nencial utilizando estas formulas:

Cuando i # j, se aplica (2.12):

FoCx| AHD -4 2.12)
(-

En los casos en que i = j se utiliza (2.13):

F=Cxnx(1+D""! (2.13)

Consideremos ahora los mismos ejemplos anteriores, pero a cambio
de buscar el valor presente, ahora averiguaremos el valor futuro de la serie
gradiente de pagos.

Ejemplo 2.27

Calculo del valor futuro de una serie de pagos gradiente uniforme crecien-
te cuando la tasa de interés es diferente al porcentaje de incremento. Los
parametros del ejemplo son:
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F =2
n =12
C = 1000

= 19% mensual

-
|

j = 2% mensual

Reemplazando en la formula,

(1+1%)"2=(1+2%)"
F=1000
x ( (1% —2%)

El resultado es un valor futuro igual a $ 14 142 000 000.

Calculo de un valor futuro equivalente a una serie de pagos gradiente
uniforme creciente, cuando la tasa de interés es igual al porcentaje de in-
cremento de los pagos periddicos. Los parametros son:

F =2
n =12
C = 1000

1 % mensual

i
J

1 % mensual

Reemplazando en la formula,

F=1000x 12 x (1 +19%)"

Se obtiene un valor futuro de $ 13388000000, equivalente a la serie
gradiente exponencial.

Series gradientes escalonadas

Algunas situaciones comerciales, financieras y empresariales en general
requieren la aplicacion de un sistema de amortizacion especial que parte
de la utilizacion de series gradientes, en las que se presentan incrementos
periodicos, bien sea aritméticos o geométricos, y a su vez en cada uno
de los periodos en que se realizan los incrementos se presentan series de
pagos uniformes.
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Un caso tipico de esta clase de amortizacion es el de las pensiones'®:
desde el momento en que una persona comienza a devengar su pension,
recibe un valor fijo por el primer ano (hasta que se da un incremento de su
pago que trata de mantener el poder adquisitivo de su dinero, perdido por
el efecto de la inflacion). Después se presentan incrementos anuales, pero
durante cada afio los pagos son iguales. Este tipo de amortizacion requiere
un tratamiento diferente respecto a las series gradientes vistas hasta ahora,
caracterizadas por un incremento en cada periodo.

Las series gradientes escalonadas también pueden ser aritméticas,
como las representadas graficamente en la figura 73.

i=1%

Figura 73. Esquema general de una serie gradiente escalonada

La figura anterior muestra una serie gradiente de cuatro periodos
(identificados con los numeros romanos del 1 al 1v. Pero a la vez, en cada
uno de esos periodos existen otros tres subperiodos, que presentan una
serie de tres pagos iguales (serie uniforme), como los siguientes (figura 74).

Recordemos que C es el valor del primer pago y G es el valor del in-
cremento periodico.
» En el periodo 1 es igual a C (los pagos en los periodos 1, 2 y 3 son
iguales a C).
» Para el periodo 1 es igual a C+G (los pagos en los periodos 4, 5y
6 son iguales a C+G).

» Para el periodo 1 es igual a C+2G (los pagos en cada uno de los
periodos 7, 8 y 9 son C+2G).

18  Aunque las pensiones no son un sistema de amortizacion con un plazo de vencimien-
to especifico, se acude a este ejemplo para visualizar mas facilmente como funciona
una serie gradiente escalonada.
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» Parael periodo v es igual a C+3G (los pagos en los periodos 10, 11
y 12 son iguales a C+3G).

C+3G C+3G C+3G

C+2G C+2G C+2G
C+G C+G C+G

S
Ut
o
~
[ee]
©
—
o
—
—
—
]

i=1%

Figura 74. Esguema general de una serie gradiente escalonada aritmética

Para este tipo de series gradientes escalonadas también existe una for-
mula que permite conocer cual seria su equivalencia en valor actual, dada
una tasa de interés. En el caso de las pensiones es necesario considerar que
el incremento no se realiza en términos de un valor absoluto periédico sino
en un porcentaje, que podria describirse como una serie gradiente expo-
nencial escalonada tal como se aprecia en la figura 75.

C(1+)% C(1+))* C(1+))° C(1+)"t C(L+j)" L C(L+j)t
CAPCAf?Cle)? TR A"K A TN TR
C(1+) C(+) CA+) A TTANTTTN
__C____f\____%- __T____T____T
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 m2 ml m
e
¥ ; -
P It 101 -

i

Figura 75. Esquema general de una serie gradiente escalonada exponencial

Se asume que el plazo hasta el vencimiento para el calculo de un sis-
tema de amortizacion correspondiente a una pension tiene un limite, que
por lo general se relaciona con la esperanza de vida del pensionado y unos
anos mas, considerando los derechos de sus herederos. Para determinar el
valor presente de una serie gradiente escalonada exponencial se utilizan las
siguientes formulas:

Cuando i, # j se debe utilizar la expresion (2.14),
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pf x| LW -+ (2.14)

LA+ x Ga—))

Cuando i, = j se utiliza (2.15),

F xn
P=—— (2.15)
1+,

Estas formulas también aplican para una serie gradiente exponencial
(no escalonada). La tnica diferencia es que para la serie escalonada el pri-
mer pago es el valor futuro de la serie uniforme que hay dentro del primer
periodo mayor (F,.). Los parametros que componen estas férmulas son:

F. = valor futuro de la primera serie de pagos uniforme (antes del

primer incremento).

=
Il

numero de periodos de la serie (de los periodos mayores).

-
1]

. = tasa de interés efectiva aplicable a los periodos mayores.

porcentaje de incremento de los periodos mayores.

—.
1]

Para comprender los parametros utilizados en la formula se llamaran
periodos mayores a los que contienen una serie uniforme de pagos en su
interior. En el grafico que presento la forma general de la serie gradiente es-
calonada correspondia a los periodos identificados con nimeros romanos.

La expresion F, es el valor futuro de la primera serie uniforme de pa-
gos, lo que significa que antes de aplicar la formula general para el calculo
del valor presente de la serie gradiente escalonada, se debe obtener este va-
lor futuro. También es necesario considerar que la tasa de interés aplicable
(a la serie uniforme) debe equivaler a la tasa efectiva para cuando se hacen
los pagos uniformes. Asi, en el caso de que el periodo mayor corresponda
a periodos de un afo (y se tiene la tasa de interés efectiva anual para este
calculo), y los periodos de la serie uniforme sean meses, a partir de esa tasa
de interés anual se debe obtener la tasa efectiva del mes, para usar en la
formula que permite obtener F..

El siguiente es un ejemplo de una serie gradiente exponencial esca-
lonada.
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Ejemplo 2.28

Estan ofreciendo una vivienda para la venta, que tiene un crédito hipo-
tecario y el comprador debe asumir la deuda. El saldo del crédito tiene
un plazo de tres afos y en el sistema de amortizacion el valor del pago se
incrementa cada ano en 5 %; pero durante el transcurso del afio se pagan
cuotas mensuales iguales. La primera cuota es de $1000000, la tasa de
interés es del 12.6825 % anual (figura 76). Calcular cual seria el valor por
pagar si el comprador decide pagar el crédito hoy.

Los parametros del problema son:

p =2

n =3

i, =12.6825% anual
j =5%

EF =7

$1102.5 $1102.5 $1102.5 $ 1102.5
$1050 $1050 $1050 $1050

SEENEEEN

0 1 2 3 12 13 14 15 24 25 26 27 36

I ) |
\ I I il

i=1%

Figura 76. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.28

Como la formula exige el parametro F., lo que se debe hacer primero
es calcular este valor a partir de la siguiente informacion (figura 77):

F =2
C = 1000000
n =12

i = 12.6825% anual

_ (1 + ia)l/n _1

-
|

i =(1+12.6825"*-1



Valor del dinero en el tiempo

i =1%

= 1% mensual

-
|

$ 1000 $ 1000 $ 1000 $ 1000 $ 1000
0 1 2 3 4 AP
i=1%

Figura 77. Esquema del flujo de efectivo

Con estos parametros es posible utilizar la formula de un valor futuro
equivalente a una serie uniforme de pagos, como se registra a continuacion.

1

Reemplazando en la formula,

012
F=1000000x |4 H1%) =1
1%

Desarrollando la féormula se obtiene un valor futuro (F.) de
$12682403. Con lo que se complementan los parametros para obtener
el valor presente equivalente a una serie gradiente escalonada creciente de
pagos de la siguiente manera:

Considerando que i, # j, se utiliza la formula,

- [(1 +i)— (1 +j)”]
Sl A+ x G-

Reemplazando,

o/ \3 _ o/\3
P=12682403x£ (1+12.68%)° =1 +5%) ]

(14+12.68%)°x (12.68% —5%)

Resultando en un valor presente de P =$31512 246
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Por consiguiente, si el comprador de la vivienda desea cancelar el cré-
dito hipotecario hoy debera pagar $ 31 512 246, cifra equivalente al sistema
de financiacion del crédito con amortizacion en el sistema de gradiente cre-
ciente geométrico escalonado. También es posible obtener un valor futuro
equivalente a un sistema de amortizacién de serie gradiente exponencial
escalonada creciente. Para esto se utiliza la siguiente expresion:

Cuando i, # j,

A+NP"=Q+i)"

F=F x — (2.16)
G—i,)
Cuando i, = j se utiliza,
F=FLX11X(1+1'(1)”_1 2.17)

A continuacion, se plantea un ejemplo de valor futuro equivalente a
una serie gradiente exponencial escalonada.

Ejemplo 2.29

Calcular el valor futuro si quien adquiere la vivienda del ejemplo anterior
pacta con el acreedor del crédito pagar la deuda en un solo contado al final
del plazo. Entonces sera necesario calcular un valor futuro equivalente a la
serie gradiente escalonada. Partiendo de los parametros del ejemplo ante-
rior se tiene:

p =2

n =23

i, = 12.6825 % anual
j=5%

F =2

C

Para este caso también se debe calcular el valor futuro de la primera
serie de pagos uniforme (pagos mensuales) que hay dentro del periodo
mayor (periodo anual). Como ya esta calculado en el ejemplo anterior,
entonces F. = $12682403. Asi se puede aplicar la férmula (2.16) de valor
futuro de la serie gradiente escalonada, cuando i, # j:



Valor del dinero en el tiempo

F=F x Q+p"=1Q+1)"
G_ia)

Reemplazando los parametros en la formula,

o/ \3 _ o/\3
F=12682403 x {(“5@ (1+12.68%) )

(5% —12.68%)

Lo que permite obtener un valor futuro equivalente de F =$ 45091 026

Uno de los temas en los que se podria aprovechar este sistema de
amortizacion son las pensiones. Veamos un ejemplo.

Ejemplo 2.30

El fondo de pensiones Su Pension s. . hace la proyeccion de las pensiones
por vejez a sus afiliados para determinar cuanto dinero deben tener aho-
rrado si se desean pensionar recibiendo determinada cifra mensual. Para
esto utiliza la informacion propia del afiliado, considerando ademas la es-
peranza de vida de la poblacion del pais y el niumero de afios promedio que
se debera pagar la pension después de fallecida la persona. El sefior Juan
Pérez desea saber cuanto dinero debera tener ahorrado cuando cumpla 60
anos de vida para recibir una pension de $2 000 000 mensuales durante el
primer afio y que este valor se incremente con el porcentaje de variacion
anual del salario minimo. El fondo de pensiones estima que el incremento
promedio del salario minimo anual es del 6 %, que el dinero ahorrado por
cada afiliado lo puede poner a generar rendimientos del 8 % anual y que el
tiempo esperado que deba pagar la pension del sefior Pérez es de 18 anos.
Determinar el valor que debera tener ahorrado el sefior Juan Pérez cuando
cumpla 60 anos para que el fondo pueda responder por su pension.

Los parametros de entrada corresponden a:

P =2

n =18

i, = 8% anual
j =6%

F =7

C
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La formula exige el parametro F. . Entonces, primero se debe calcular
este valor a partir de la siguiente informacion (figura 78):

p =7
C =2000000
n =12

i, = 8% anual
i=G,+D"-1
i=(1+8%)""-1
i=0.6434%
i=0.6434 % mensual

$2000  $2000  $2000 2000 $2000
0 1 2 3 N\ 12
i=0.6434%

Figura 78. Esquema del flujo de efectivo de la serie uniforme del primer afio

Con estos parametros es posible utilizar la siguiente féormula de un
valor futuro equivalente a una serie uniforme de pagos.

1

Al aplicar la formula:

o2
2000000 « ((1+O.6434 %) 1]

0.64345

Se obtiene un valor futuro (F.) de $24867 769.

La figura 79 muestra la serie de pagos de la pension.



Valor del dinero en el tiempo

$57086 $5708.6 $57086 $5708.6 $5708.6

$2120  $2120 $2120
$2000 $2000  $2000 $2000 T T T T T T ,[
[ 111 N

2 3 12 13 14 15 204 205 206 207 216

[S)
—

]
n
~

i=8%

Figura 79. Esquema del flujo de efectivo del ejemplo 2.30

Como i, # j, se utiliza la siguiente férmula:

N [(1 +i)'-(1 +j)”]
Sl A+ x G-

Reemplazando,

o/ \3_ o/)3
P=24867769 x (“8/’)3 U +6%)
(1+8%)°x (8% —6%)

Dando P = $ 355241 546

De este modo, el senior Juan Pérez debera tenerahorrados $ 355241 546
cuando cumpla sesenta anos, si desea recibir a partir ahi una pension men-
sual de $2 000000, con incrementos anuales del 6 %.
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» Apéndice B

» Ejercicios sobre el valor del dinero en el tiempo

1. Setiene $1000000 hoy y se desea conocer a cuanto equivaldria
ese dinero dentro de cuatro afnos a una tasa de interés del 1.5%
anual.

2. Sila tasa promedio de inflacion de los proximos cinco anos se
estima en 3 % anual, determinar cual seria la cifra equivalente de
$1000000 hoy, para mantener su poder adquisitivo.

3. Para el ano siguiente un trabajador planea su retiro de la empresa
a la que se encuentra vinculado (dentro de 12 meses), y espera
recibir su liquidacion de cesantias por $20000000. Si se estima
una inflacion del 3.3 %, desde ahora hasta cuando reciba su di-
nero, determinar cual seria el valor equivalente en la actualidad
de su liquidacion considerando como tasa de descuento el monto
de la inflacion.

4. Si el trabajador calcula que se puede demorar un ano para con-
seguir un nuevo empleo, y desea distribuir su liquidacion para
sostener sus gastos mensuales durante el tiempo que estara bus-
cando empleo, calcular el valor mensual que se podria gastar de
su liquidacion para que le alcance el dinero hasta que comience
en un nuevo trabajo. Considerar una tasa del 12 % anual mes
vencido, como costo del dinero.

5.  Siparacambiar mivehiculo por unonuevo debo pagar $ 35000000
de diferencia y me financian este valor con plazo de pago de 60
meses, calcular cual seria el monto de la cuota periddica si la tasa
de interés a la que me financian la diferencia es del 1.1 % mensual.

6. Maria esta negociando una casa que quiere comprar. El inmue-
ble tiene una deuda con el Banco Internacional, un plazo pen-
diente de pago de 54 meses y una cuota periodica mensual de
$900000. Calcular el valor que debe pagar si decide cancelar la
totalidad de la deuda el dia de la compra de la casa, si la tasa de
interés que cobra el banco es el 1.3 % mensual.
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10.

11.

12.

13.

Maria también tiene un crédito aprobado con el Banco Nacional,
con el que podria cubrir el valor de la deuda de la casa. La tasa
de interés que debe pagar es del 0.8 % mensual, con plazo a 48
meses. Calcular cual sera la cuota mensual si toma este crédito.

También tiene la posibilidad de acudir a una linea de crédito con
el mismo banco con plazo a 48 meses y haciendo abonos anuales
extra de $2000000 a la tasa del 0.8 % mensual. Determinar el
valor de la cuota fija periodica que deberia pagar.

Averiguar el valor del crédito del numeral 7, considerando el mis-
mo plazo de pago, la misma tasa de interés, pero los primeros me-
ses son periodo de gracia y el valor por pagar iniciaria al finalizar
el mes 6.

Si a cambio de un solo pago de la deuda del punto 6 en el mo-
mento presente, se pagara una sola cuota al final del plazo, a una
tasa de interés del 16.8 % anual, mes vencido, determinar lo que
se debe pagar.

Si una seniora se pensiona y recibe cesantias por $320000000 y
a cambio de gastarlas desea un pago mensual por el resto de su
vida y que después de su fallecimiento su hijo siga recibiendo la
misma cifra periédica por tiempo indefinido, averiguar el valor
que cobra mensualmente, si la tasa de interés que paga la entidad
financiera que le ofrece esta posibilidad de inversion es del 0.7 %
mensual.

Si un joven estudiante que esta proximo a graduarse de la carrera
de administracion recibe el pago de una fiducia a su nombre, que
heredé de su padre, por $1500000 mensuales, para garantizar
que con los rendimientos del capital tuviera recursos mientras
cursaba su carrera, desea retirar el capital de la fiducia para inver-
tirlo en un proyecto de emprendimiento tecnologico, determinar
el valor que percibiria si la tasa de interés en este encargo fiducia-
rio es del 6 % efectivo anual.

Existe un nuevo producto financiero similar a las cédulas de ca-
pitalizacion, con el fin de incentivar el ahorro entre el publico.
Consiste en un ahorro mensual durante doce meses; arranca con
una primera cuota de $500000 un mes después de firmado el
contrato y la novedad del producto esta en que cada mes se in-
crementa el monto del ahorro en $50000. Al final del plazo el
ahorrador retira su dinero y se ha ganado unos rendimientos fi-



14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Apéndice B

nancieros equivalentes al 0.4 % mensual. Determinar a qué cifra
equivale este ahorro hoy utilizando la correspondiente férmula
de series gradientes.

Con la misma informacion del ejercicio anterior y la formula de
valor futuro de una serie gradiente, averiguar el monto que se
obtendra al finalizar los 12 meses.

Si el producto financiero del numeral 13, a cambio de tener un
incremento mensual, tuviera una disminucion de $50000 de la
cuota periodica, determinar cudl seria su valor presente equiva-
lente si el valor de la primera cuota es de $ 1 000 000, consideran-
do que los demas elementos del producto son iguales.

Cual seria el valor presente de un producto financiero de ahorro
programado, con un plazo de 24 meses y una tasa de interés del
0.5 % mensual, si el primer ahorro se realiza un mes después de
firmado el contrato de apertura de cuenta, el valor inicial es de
$1000000 y cada mes hay un incremento del 4 % del valor del
ahorro anterior.

Determinar el valor presente del producto de ahorro programado
del punto anterior si la tasa de interés que ofrece es el 1% men-
sual y el valor del incremento periodico es del 1 % mensual.

Partiendo de la informacion del numeral 16, establecer el valor
que se recibira al final del plazo.

Si el producto financiero del numeral 16, a cambio de incrementar
la cuota mensualmente en el 4 %, presenta una disminucion men-
sual en el mismo porcentaje, averiguar el valor presente del ahorro.

Un fondo de pensiones desea conocer cual seria el valor ahorrado
que deberia tener uno de sus afiliados antes de empezar a recibir
su pension, si el afiliado espera recibir $2 000000 mensuales,
que se incrementen cada afio con la cifra promedio de incremen-
to del salario minimo, que se estima en el 5% anual. La tasa de
interés que reconoce el fondo es el 6% anual y se espera que la
pension se reconozca por veinte anos.
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Capitulo 3

Analisis financiero

» Introduccioén

Los resultados de la operacion de una empresa se presentan de
forma regular en un documento que recoge las actividades y lo-
gros mas importantes que se alcanzaron durante un periodo de-
terminado. Por lo general este escrito se denomina informe de
gestion e incluye aspectos relacionados con responsabilidad so-
cial empresarial, cuidado del medio ambiente y de la comuni-
dad, actividades desarrolladas en beneficio de los trabajadores
vinculados a la empresa, relacion de la empresa con sus clientes,
proveedores, acreedores financieros y de manera muy especial
los resultados financieros que les interesan en primer lugar a los
propietarios y a quienes de una u otra forma puedan tener interés
en ella. El informe se elabora basado en diferentes capitulos que
tratan de mostrar que a cada uno de sus stakeholders le fueron
atendidas sus necesidades de la mejor manera. Uno de esos capi-
tulos del informe de gestion es, para muchos, el mas importante
porque refleja los resultados financieros de la empresa, que a su
vez recogen el producto de toda su actividad operativa con cifras
que se resumen de manera sistematica en los estados financieros
consolidados.

La legislacion de cada pais establece los estados financieros
minimos obligatorios y la normatividad segtn la cual las empresas
los deben elaborar y presentar, tanto a sus partes interesadas, como
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a las autoridades gubernamentales y regulatorias correspondientes. Un im-
portante numero de paises en el mundo, entre ellos Colombia, al manto de
una globalizacion financiera que exige buscar la estandarizacion en la presen-
tacion de informacion, tratando de lograr una mas facil interpretacion y com-
paracion, se ha acogido a la elaboracion y presentacion de estados financieros
acordes con los principios y parametros de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NiF). Teniendo en cuenta estas normas existen cuatro
estados financieros obligatorios que se deben presentar periodicamente: esta-
do de situacion financiera, estado de resultados integral, estado de cambios en
el patrimonio y estado de flujos de efectivo, acompanados de unas explicacio-
nes muy claras sobre las cifras que se resumen en ellos, mediante informacion
complementaria denominada Notas a los Estados Financieros.

Cada uno de estos documentos registra una informacion diferente
sobre los resultados de la empresa en el periodo de analisis.

» Estado de situacion financiera

Es un documento compuesto por tres grandes grupos de cuentas (activo,
pasivo y patrimonio), que presenta en cifras, de manera muy resumida lo
que posee la empresa y la forma como se financia. Las cuentas agrupadas
en el activo muestran la informacion sobre los bienes tangibles e intangi-
bles de la empresa, bien sea para su operacion o inversion fuera de ella.
En otra agrupacion general se presenta la forma como se financian estas
posesiones de la empresa, reflejadas en el activo. Esto puede ser a partir
de dos fuentes: financiacion con terceros y financiacion proveniente de los
duetios de la empresa o accionistas (segtn sea el caso). En el primer caso
se presentan en la agrupacion denominada pasivos y en el segundo recibe
el nombre de patrimonio. La suma de la financiacion contemplada en el
pasivo y en el patrimonio debe ser igual a la suma total de activos, para que
se dé cumplimiento a lo que contablemente se conoce como la ecuacion
fundamental: Activos = Pasivos + Patrimonio. Graficamente la ecuacion se
representa como aparece en la figura 80:

Pasivos

Activos

Patrimonio

Figura 80. Modelo de estado de situacion financiera
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El estado de situacion financiera se caracteriza por presentar informa-
cion de la empresa agrupada en los componentes mencionados, con corte a
una fecha determinada. La legislacion tributaria obliga a que esta informa-
cion corresponda al afio fiscal, que resume la informacion de las operaciones
del periodo comprendido entre el 01 de enero y el 31 de diciembre del
correspondiente ano. La informacion se presenta con corte al ultimo dia
del periodo, es decir, al 31 de diciembre. Por tener corte a una fecha especi-
fica es un estado financiero estatico, que no muestra el comportamiento del
periodo completo, sino que se asimila a una fotografia tomada a altimo mo-
mento del periodo. Una adecuada gestion empresarial sugiere la elaboracion
y presentacion de estados financieros, no con la frecuencia exigida por los
entes regulatorios del gobierno, sino con una mayor frecuencia, de tal forma
que permita conocer en rangos de tiempo mas pequenios los resultados que
se van obteniendo, para determinar si se estan cumpliendo los propdsitos
trazados. Esta mayor frecuencia puede ser semestral, trimestral o incluso
mensual. Asi, se reforzaran las actividades que produzcan buenos resultados
o se reorientaran los procesos que no estén contribuyendo a lograr los objeti-
vos y metas trazados previamente, mediante procesos presupuestales.

» Estado de resultados integral

Junto con el estado de situacion financiera, se ofrece la informacion mas
importante y de mas facil analisis sobre el comportamiento y resultados de
la empresa. Este documento se puede analizar separado en dos partes: los
resultados de la operacion de la empresa y los resultados de la financiacion
y de otras actividades que no son propias del negocio principal al que esta
se dedica. Su presentacion se hace conjuntamente y con la misma periodi-
cidad que los demas estados financieros, tanto para dar cuamplimiento a las
normas tributarias y regulatorias, como para el analisis de sus administra-
dores y partes interesadas.

El estado de resultados integral expone la informacion de la empresa,
no a una fecha especifica como el estado de situacion financiera, sino dentro
de un rango de fechas. De este modo, si corresponde a un ano fiscal, su infor-
macion incluiria lo ocurrido entre el 01 de enero y el 31 de diciembre del afio
correspondiente. Este documento resume todos los resultados operativos y
no operativos, entre ellos los ingresos por ventas o servicios prestados, sus
costos y gastos, utilidad producida por la actividad principal de la empre-
sa, llamada utilidad operativa; gastos financieros e impuestos, hasta llegar a
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determinar la utilidad neta obtenida en el periodo. Graficamente el estado de
resultados integral se representa tal como lo muestra la figura 81.

Resultados
operativos

Utilidad operativa

Resultados
no-operativos

Utilidad neta

Figura 81. Modelo de estado de resultados integral

El analisis financiero se realiza en los cuatro estados financieros men-
cionados, pero con especial énfasis en el estado de situacion financiera y
el estado de resultados integral; para este proposito se vale de una serie de
indicadores de distinta indole, que analizan diferentes aspectos de la em-
presa y de lo que se conoce como analisis horizontal y vertical.

Una herramienta sencilla pero poderosa de analisis de estados finan-
cieros es el analisis horizontal y analisis vertical, porque permite conocer el
comportamiento de cada cuenta de forma individual.

» Analisis vertical

Consiste en obtener relaciones entre los valores de cada una de las cuentas
que componen el estado de resultados integral o el estado de situacion finan-
ciera, con el valor de una cuenta que se toma como referente general. Cuan-
do el analisis se enfoca en el estado de resultados, la cuenta que es tomada
como referencia en la mayoria de los casos suele ser el valor total de los ingre-
sos del periodo. Mientras que, si se analiza el estado de situacion financiera,
se acostumbra a tomar como referencia el valor del total de activos para el
analisis de las cuentas del activo o el total de pasivos mas patrimonio para
cada una de las cuentas que componen el lado derecho del estado de si-
tuacion financiera, es decir, el pasivo y el patrimonio. La importancia de
este analisis radica en la determinacién del porcentaje que representa cada
unade las cuentas examinadas, respecto al valor total, con lo que se obtiene una
idea general de la importancia relativa de cada una de ellas.
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El valor de las relaciones calculadas toma atin mas importancia cuan-
do se compara con uno de los siguientes elementos:

1. Con los resultados esperados del periodo, que por lo general tie-
nen que ver con proyecciones elaboradas y con objetivos clara-
mente definidos con anticipacion.

2. Con resultados de periodos anteriores de la empresa, lo que per-
mite conocer la tendencia del comportamiento de cada una de
las cuentas.

3. Cuando se compara con resultados de empresas pertenecientes al
mismo sector econémico o a la misma industria en general.

En el primer caso, los resultados esperados, obtenidos gracias a proyec-
ciones elaboradas previamente, son una fuente de comparacion importante
de los resultados del periodo, debido a que son un reflejo cuantitativo de
los propdsitos, metas y objetivos en el corto, mediano y largo plazos de la
empresa. Cuando la organizacion traduce elementos de su planeacion estra-
tégica en cifras, entre ellos la vision, mediante la elaboracion de presupuestos
que permitan apuntar de manera concreta hacia el logro de los propdsitos
estratégicos, resulta de gran importancia realizar el proceso de comparacion
con los resultados obtenidos en cada periodo, para determinar si se esta
avanzando adecuadamente, o no, hacia el cumplimiento de esos objetivos.

En el segundo caso, se podra conocer si los resultados obtenidos en
el periodo de analisis son superiores, iguales o inferiores a los de periodos
anteriores. Igualmente posibilita conocer si existe una tendencia definida o
no de los resultados. Aunque son mas importantes los resultados proyecta-
dos y los que se esperaban obtener en el periodo de analisis, en compara-
cién con los pasados, es necesario reconocer la importancia de saber cual
es la tendencia de los resultados, para determinar si existe una condicion
de mejora, desmejora o mantenimiento de las condiciones existentes.

Los resultados de cada periodo también encuentran un muy buen
referente de comparacion en los resultados de companias que se dedican a
la misma actividad economica. Esta comparacion da a conocer de qué for-
ma se comporta la empresa respecto a otras que se enfrentan a los mismos
mercados, a las mismas variables economicas y a los mismos riesgos de la
industria en general, de tal forma que da una idea sobre el nivel de eficien-
cia de los recursos y la gestion empresarial.
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» Analisis horizontal

Una forma adicional de estudiar un estado financiero es el analisis horizon-
tal, es decir, comparar los resultados obtenidos en un periodo especifico
y los resultados alcanzados en periodos anteriores. Este se puede realizar
tanto en términos absolutos como porcentuales, para conocer las variacio-
nes que se presentaron en cada una de ellas, a diferencia del analisis vertical
que realiza el comparativo con cifras del mismo afio que se esta analizando.

Sin embargo, el andlisis horizontal también se hace en términos relati-
vos a partir de los datos obtenidos del analisis vertical, lo que significa que
es posible efectuar un analisis de cada cuenta en ambos sentidos: vertical y
horizontal, que conduzcan a un analisis mucho mas completo.

Para entender mejor el analisis de estados financieros se toma informa-
cion resumida de Cementos Argos s. A., que opera en Norte, Centro y Sur
América, y presenta los resultados financieros de forma periodica como parte
del informe de gestion que cubre logros en diferentes aspectos de la compa-
nfa. Aunque los beneficios anuales mas recientes dispuestos al ptblico son
de 2018, en la tabla 3 se registra informacion adicional de afos anteriores.

Tabla 3. Estado de resultados integral Cementos Argos afo 2018 y anteriores™

Detalle Ano*P?
2015 2016 2017 2018
Ingresos operacionales ($) 7912003 8517382 8532913 8417604
Costo de ventas ($) 6097927 6595353 6970156 6852288
Utilidad bruta 1814076 1922029 1562757 1565316

Gastos operacionales ($)

Administracion 598662 699310 683835 625529
Ventas 204387 263373 254229 200317
Otros ingresos y gastos operativos (11842) 23015 69556 145641
Utilidad operacional 939185 982361 694249 825111

Otros ingresos (gastos) no operativos ($)

Gastos financieros 274963 340828 406094 414638

19 Infomacion tomada de www.argos.com.co
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Detalle Afo*P
Otros ingresos 33107 30157 8285 16193
Otros gastos 787 1824 4901 12203

Utilidad antes de impuesto de renta 696542 669866 291539 414463

€)
Provisién impuesto renta 126905 107354 213125 123029
Utilidad neta ($) 569637 562512 78414 291434

aCifras en millones de pesos; ? Periodo enero 01-diciembre 31.

El analisis vertical se realizara acopiando la cifra de ingresos opera-
cionales como referente, para determinar el comportamiento de los demas
rubros que componen el estado de resultados integral durante 2018. Asi,
se calcula la relacion de cada uno de los rubros con el ingreso operacional
como se muestra a continuacion.

Para el caso del costo de ventas,
Costo de ventas $6852288
Ingresos operacionales  $8417 604

Valor relativo del costo de ventas = 0852288 0.8140 x 100 =81.4%

8417 604
El resultado de esta relacion indica que el costo de ventas representa
el 81.4% de los ingresos de la companiia, la porcion mas significativa res-
pecto al resto de costos y gastos, lo que obliga a poner especial interés en
este rubro y a hacer un seguimiento detallado de su comportamiento mes a
mes, para mantenerlo en un porcentaje que permita a la empresa ser com-
petitiva en el mercado y contribuir favorablemente a la generacion de valor.

El mismo procedimiento se aplica a cada una de las cifras que com-
ponen el estado de resultados integral, para llegar a convertir cada cifra en
un porcentaje respecto a los ingresos operacionales, como lo muestra la
tabla 4 que toma los ingresos de la empresa en 2018 como referente para
relacionarlos con cada una de las cuentas. En esta tabla la primera columna
se expresa en millones de pesos, mientras la segunda columna para el mis-
mo ano presenta las cifras en porcentajes respecto a los ingresos durante el
mismo periodo.
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Tabla 4. Andlisis vertical Estado de resultados integral
Cementos Argos afno 2018

Estado de resultados integral Cementos Argos
Entre el 01 de enero y el 31 de diciembre
Cifras en millones de pesos y porcentaje

2018 2018
($) (%)

Ingresos operacionales 8417604 100.00
Costo de ventas 6852288 81.40
Utilidad bruta 1565316 18.60
Gastos operacionales
Administracion 625529 7.43
Ventas 260317 3.09
Otros ingresos y gastos operativos 145641 1.73
Utilidad operacional 825111 9.80
Otros ingresos (gastos) no operativos
Gastos financieros 414638 4.93
Otros ingresos 16193 0.19
Otros gastos 12203 0.14
Utilidad antes de impuesto de renta 414463 4.92
Provision impuesto renta 123029 1.46
Utilidad neta 291434 3.46

La obtencion de las cifras en términos relativos aporta valor cuando
se analiza un solo ano y también cuando se comparan los valores relativos
de afios consecutivos. Asi, a partir del estado de resultados de la empresa
Cementos Argos de la tabla 5, expresados en millones de pesos se obtiene
un analisis mucho mas profundo.
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Tabla 5. Estado de resultados integral Cementos Argos
comparativo 2015 a 2018

Detalle Ano™®
2015 2016 2017 2018

Ingresos operacionales ($) 7912003 8517382 8532913 8417604
Costo de ventas ($) 6097927 6595353 6970156 6852288
Utilidad bruta 1814076 1922029 1562757 1565316
Gastos operacionales ($)
Administracion 598662 699310 683835 625529
Ventas 264387 263373 254229 260317
Otros ingresos y gastos operativos (11842) 23015 69556 145641
Utilidad operacional 939185 982361 694249 825111
Otros ingresos (gastos) no operativos
($)
Gastos financieros 274963 340828 406094 414638
Otros ingresos 33107 30157 8.285 16193
Otros gastos 787 1824 4901 12203
gt;lidad antes de impuesto de renta 696542 669866 91539 414463
Provisién impuesto renta ($) 126905 107354 213125 123029
Utilidad neta ($) 569637 562512 78414 291434

a Cifras en millones de pesos; ? Periodo enero 01-diciembre 31.

Cada una de las cifras dispuestas en la columna de porcentaje del es-
tado de resultados integral de la tabla 4 presenta la informacion de su peso
relativo respecto a un valor total, lo que se convierte en importante informa-
cion para los directivos y analistas de la compania. Sin embargo, un mayor
aprovechamiento de esta informacion se logra cuando no se analiza solo
el resultado del ano de interés, sino cuando se compara con los resultados
de anos anteriores como lo muestra la tabla 6, que corresponde al mismo
estado de resultados integral de la tabla anterior (tabla 5), pero con las cifras
expresadas en términos porcentuales, tomando como referente los ingresos

operativos de cada uno de los afios considerados.
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Tabla 6. Estado de resultados integral Cementos Argos
(en % respecto a ingresos anuales)

Detalle Ano*?

2015 2016 2017 2018
Ingresos operacionales (%) 100.00 100.00 100.00 100.00
Costo de ventas 77.07 77.43 81.69 81.40
Utilidad bruta (%) 22.93 22.57 18.31 18.60
Gastos operacionales (%)
Administracion 7.57 8,21 8.01 743
Ventas 3.34 3.09 2.98 3.09
Otros ingresos y gastos operativos -0.15 0.27 0.82 1.73
Utilidad operacional (%) 11.87 11.53 8.14 9.80
Otros ingresos (gastos) no operativos (%)
Gastos financieros (%) 3.48 4.00 4.76 4.93
Otros ingresos 0.42 0.35 0.10 0.19
Otros gastos 0.01 0.02 0.06 0.14
Utilidad antes de impuesto de renta 8.80 7.86 3.42 4.92
Provisién impuesto renta 1.60 1.26 2.50 1.46
Utilidad neta 7.20 6.60 0.92 3.46

2 Cifras en porcentajes respecto a ingresos anuales; ®Periodo enero 01-diciembre 31.

El analisis de los resultados del analisis vertical del afio de interés
cuando se compara cada cifra con los de los afos anteriores, es decir, cuan-
do se realiza un analisis horizontal permite una informacion mucho mas
valiosa atin, como determinar cudl es el comportamiento de la cuenta de

analisis a lo largo de los anos (figura 82).
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Figura 82. Comportamiento historico del costo de ventas en el periodo 2015-2018
Fuente: Cementos Argos s. A.

Con la combinacion del analisis vertical y el horizontal se extrae infor-
macion realmente valiosa para el analisis de los resultados de la compania.
Asi en el caso de la cuenta del costo de ventas analizado en la cementera,
tanto las cifras en porcentaje como el grafico muestran su comportamiento,
que en el ultimo ano puede ser favorable si se trata de una disminucion
porcentual del 0.29 % cifra que, aunque pueda parecer mintscula, cuando
se compara con el valor de los ingresos operativos resulta bastante alta en
términos absolutos.

Ingresos operativos = $8417604
Disminucion del costo
de ventas 2018 = 0.29%

Calculo de la disminucion

del costo de ventas en pesos = 8147604 x 0.29% = $23628051 600

La disminucion del costo de ventas en 2018, respecto a 2017 repre-
sentd un ahorro en costos operativos de mas de $23 000000000, si se
tiene en cuenta que las cifras del estado de resultados integral estan expre-
sadas en millones de pesos. Pero el anilisis de esta cuenta no termina ahi,
porque si se compara el resultado con anos anteriores, como 2016 y 2015,
se encuentra un incremento porcentual de los costos de cerca de 4 puntos
porcentuales, lo que significa un incremento desproporcionado en cuanto
a lo que la cifra representa en pesos. Pero si se quiere conocer mas sobre la
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causa de ese incremento porcentual tan elevado de los costos de ventas res-
pecto a dos anos antes, el analisis vertical o el horizontal no podra suminis-
trar la respuesta, pero si generar importantes interrogantes sobre una de las
cuentas analizadas. Precisamente este es el propésito de este tipo de analisis,
encontrar aspectos que llamen la atencion y acopiar elementos sobre la ruta
para encontrar mas informacion que ayude a determinar las razones que
expliquen los resultados y, ademas, que permitan conocer en qué areas de
la empresa se deben tomar acciones para alcanzar los resultados esperados.

» Analisis por medio de indicadores

A pesar de ser muy sencilla en su célculo, esta herramienta de analisis pue-
de arrojar resultados muy interesantes desde el punto de vista gerencial, ya
que permite relacionar cuentas que ofrecen como resultado una cifra pun-
tual que se interpreta en relacion con algunos de los propésitos financieros
empresariales, entre ellos, liquidez, rendimiento de la inversion, eficiencia
y endeudamiento. La utilizacion de cada indicador de analisis financiero
debe llevar a los siguientes cuestionamientos, para tener claridad sobre
como medirlos e interpretarlos.

:Como se calcula?

iQué se pretende medir?

iCual es la unidad de medida?

¢Qué podria indicar un valor alto o bajo?

¢Como podria mejorarse esa medida?

Una vez se responda cada pregunta, podra utilizarse.

Existen cuatro grandes categorias de indicadores, que miden aspectos
especificos y de gran interés para la direccion de la compania y las partes
interesadas. Ellos son: indicadores de liquidez, de endeudamiento, de ren-
dimiento y de actividad.

Indicadores de liquidez

Estos dan a conocer al analista los recursos de los que dispone la empresa
para afrontar sus obligaciones en el corto plazo. Para el efecto, tiene en cuen-
ta las cuentas del activo corriente y del pasivo corriente, a fin de establecer
si sus activos, que son convertibles en dinero en efectivo en corto tiempo,
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serfan suficientes para cubrir sus obligaciones en el corto plazo. Los mas
utilizados son:

» Razon corriente
» Prueba acida

» Capital de trabajo neto

Razon corriente
Se calcula como una relacion entre el activo y el pasivo corrientes (3.1):

3 . Activo corriente
Razoén corriente = —————— 3.D
Pasivo corriente

El resultado de esta relacion es una cifra en valor absoluto, que indica el
numero de veces que el activo corriente alcanza a cubrir el pasivo corriente,
en caso de que la empresa dejara de operar en el momento en que se analiza
y que con los activos corrientes tuviera que responder por las obligaciones
contraidas en el corto plazo. El valor que arroja el calculo de este indicador
puede oscilar alrededor de o ser igual a uno. En general el analista financiero
estara interesado en conocer si el valor es igual a uno, menor que uno o su-
perior a uno. En caso de que sea inferior a este valor significa que los activos
corrientes no alcanzan para cubrir las deudas en el corto plazo. Si es igual a
uno se interpreta como que el valor de los activos corrientes de la empresa
alcanza para cubrir exactamente el valor de los pasivos de corto plazo.

Mientras que, si es superior a uno, quiere decir que el valor de los
activos corrientes alcanzaria a cubrir los pasivos en el corto plazo e incluso
sobraria dinero. Aunque dependiendo de la actividad principal de la orga-
nizacion, de su estructura financiera y demas aspectos de las empresas per-
tenecientes a cada sector de la economia tienen sus particularidades, que
las podria hacer diferir del nivel de liquidez y disponibilidad de cobertura
sobre el pasivo corriente, en términos generales muchos analistas creen
que una razén corriente de uno (1) es la mas adecuada, porque permite la
tranquilidad de que los activos corrientes de la empresa alcanzarian para
atender las obligaciones en el corto plazo.

Un resultado inferior a uno puede ser no favorable, debido a que podria
ponerla en dificultades cuando se venzan las obligaciones de corto plazo.
Entre tanto, un indicador con un valor superior a uno puede interpretar-
se como la disponibilidad de recursos en el activo corriente para respon-
der tranquilamente por las obligaciones registradas en el pasivo corriente.
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Sin embargo, esta tltima situacion podria dar lugar a interpretaciones res-
pecto a excedentes de liquidez en la empresa sin que se le saque el adecuado
provecho, es decir, podria pensarse en el manejo ineficiente de recursos dis-
ponibles sin que se generara retribucion econémica por ellos.

Este razonamiento se justifica en el sentido de que el aporte que hacen
los activos corrientes a la generacion de rendimiento y de valor en la empresa
es minimo o en algunos casos ninguno; porque el propésito fundamental de
los activos corrientes es atender de forma inmediata la operacion cotidiana
de la empresa, relacionada con el pago a proveedores, nomina y atencion de
costos y gastos. Por tanto, puede decirse que una cifra adecuada del indicador
razon corriente es lo mas cercana a uno, reiterando que se debe acudir a las
particularidades de la industria a la que pertenece la compania para determi-
nar una cifra mas precisa que pueda apreciarse como adecuada o satisfactoria.

Pero el andlisis de este indicador no debe terminar con el calculo de
una cifra y la determinacion de su cercania o no del valor uno, su analisis
se debe complementar con un comparativo de vencimiento de obligaciones
y expectativa de generacion de ingresos en efectivo, para establecer si hay
coincidencia entre las fechas y valores de los ingresos esperados y las fechas y
valores de las diferentes obligaciones en el corto plazo. Este analisis dara una
visién mas cercana a la realidad sobre las necesidades o excedentes de liqui-
dez de la empresa en el corto plazo, y a su vez debera ser el punto de partida
para tomar decisiones que lleven a la coincidencia entre fechas y valores de
ingresos y obligaciones.

Ejemplo 3.1

El siguiente es un ejemplo de célculo del indicador de liquidez:

La compania presenta las siguientes cuentas y cifras de activos corrientes:

Disponible (caja y bancos) $ 9500000
Inversiones a corto plazo $ 18700000
Inventarios $36300000
Total activos corrientes $ 64500000

Mientras que el pasivo de corto plazo registra las siguientes obligaciones:
Obligaciones laborales de corto plazo $20600000
Cuentas por pagar a proveedores $ 13800000
Obligaciones bancarias a corto plazo $28000000
Total pasivos corrientes $62 400000
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La aplicacion de la formula del indice de liquidez seria:

. . 64500000
Razon corriente = 2400000~ 1.034

Lo que indica que la empresa tiene activos corrientes para pagar 1.034
veces las obligaciones en el corto plazo. En otras palabras, la empresa dis-
pone de $1.034 de activo corriente para responder por cada peso que la
empresa debe pagar en el corto plazo. Es una cifra muy cercana a uno, lo
que darfa lugar a interpretar dos cosas favorables respecto a la liquidez:
1) tiene la tranquilidad de que en el corto plazo posee los recursos para
atender sus obligaciones también de corto plazo y 2) no tiene recursos de
liquidez ociosos; por tanto, hace un uso eficiente de los activos que posee
en el corto plazo y que mantiene como una especie de garantia de pago de
sus obligaciones en este periodo.

A continuacion, se plantea otro ejemplo de indice de liquidez.

Ejemplo 3.2

Suponga que la informacion contable de la misma empresa, un ano atras
es la siguiente:

Activos corrientes

Disponible (caja y bancos) $12000000
Inversiones a corto plazo $ 6400000
Inventarios $18200000
Total activos corrientes $36600000

Obligaciones de corto plazo

Obligaciones laborales a corto plazo $ 18800000
Impuestos por pagar a corto plazo $16800000
Obligaciones bancarias a corto plazo $ 7500000
Total pasivos corrientes $43 100000

La aplicacion de la formula del indice de liquidez dara como resultado,

36600000

—=0.84
43100000

Razon corriente =
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Este indicador dice que hay 0.84 pesos en activos corrientes, para
responder por cada peso que se debe en el corto plazo. En otras palabras,
los recursos disponibles no son suficientes en el activo corriente para can-
celar las obligaciones registradas en el pasivo corriente de la empresa. Es
evidente que la gerencia preferira tener un indicador de liquidez como en
el ejemplo 3.1, cercano y ligeramente superior a uno, sobre este tltimo
resultado, que indica un déficit de activos con mayor liquidez, respecto a
sus obligaciones en el corto plazo. Sin embargo, es importante resaltar que
no necesariamente el primer caso es una situacion ideal ni que el segundo
sea un mal indicador de liquidez; todo dependera especificamente de las
fechas en que se reciban los ingresos, en contraste con las fechas en que se
debe responder por las obligaciones. De este modo, el solo resultado del
indicador debera facilitar un analisis mas detallado y con un mayor nivel
de profundidad sobre el presupuesto de ingresos y erogaciones en efectivo
en el corto plazo.

El indicador de liquidez, ademas de ser de interés para la gerencia, lo
es para los acreedores financieros y para los proveedores, que esperan que
la empresa cumpla con sus obligaciones en el corto plazo. Por tal razon,
un indicador de liquidez alto sera motivo de tranquilidad y confianza para
ellos. Mientras mayor sea este indicador, mayor serd esa tranquilidad y
confianza. De hecho, un indicador con resultado superior a dos o tres es
muy bueno para atender las operaciones de la empresa, y entre mas alto
sea, mayor sera la cantidad de recursos disponibles que no estan siendo
aprovechados adecuadamente para la generacion de rentabilidad, es decir,
se corre el riesgo o efectivamente se esta incurriendo en la tenencia de re-
cursos ociosos que no contribuyen a la generacion de valor.

A pesar de la importancia de este indicador y de su célculo e interpre-
tacion casi obligada por quienes elaboran y analizan estados financieros, es
necesario tener cuidado con su interpretacion, porque de entrada se esta
partiendo del supuesto de que la empresa dejaria de operar al momento del
analisis y lo que menos desea cualquier analista financiero o directivo de
compania es que eso ocurra. Por el contrario, se desea analizar la organiza-
cion en plena operacion y en el contexto en el que normalmente se desen-
vuelve. Por otro lado, también debe mirarse qué tan cercano o no al precio
de mercado se encuentra el valor de las cuentas incluidas en el calculo de
los activos corrientes, en caso de tener que liquidarla.

El valor del disponible, tanto en efectivo, en bancos, como en inver-
siones, que aparece en el estado de situacion financiera, por lo general es
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muy cercano y en la mayoria de las veces exactamente igual a su valor de
mercado, lo que no sucede con el valor de los inventarios, por lo que este
indice, antes de ser una cifra exacta a precios de mercado de los activos
con que se podrian cancelar las obligaciones en el corto plazo, es mas un
referente general que compara los activos que mas podrian convertirse en
dinero en efectivo, con el propdsito de pagar las obligaciones del corto pla-
z0. Para subsanar la posible diferencia que pueda existir en la valoracion de
los inventarios para el calculo del indice de liquidez, existe otro indicador
que corrige esta situacion, mediante la exclusion del valor de esta cuenta,
como la denominada prueba acida.

Prueba acida

Este indicador es muy similar al de liquidez, porque esta compuesto por
los mismos elementos, excepto porque se excluyen los inventarios, y es de
gran importancia para las companias que manejan grandes volumenes
de inventarios. Por ello es posible que los resultados de este indicador
resulten inferiores a uno, lo que no significa, necesariamente, que la em-
presa se encuentra en situacion desfavorable de liquidez. También es fun-
damental para depurar un poco la informacion, cuando en los inventarios
existen productos de baja circulacion, cercano a su nivel de obsolescencia
o deterioro, que dificilmente se podrian convertir en la cantidad de dinero
en efectivo en que se encuentran valorados segun el sistema contable. Su
formula de calculo es la siguiente (3.2):

Activo corriente — inventarios

Prueba acida = (3.2)

Pasivo corriente

Ejemplo 3.3

Si se aplicara la prueba acida con los datos del ejemplo 3.1, su calculo seria:

64500000-36300000
62400000

Prueba acida = =0.45

Lo que se interpretaria diciendo que la empresa tiene como respaldo
en su activo corriente, excluyendo los inventarios, 0.45 pesos, por cada
peso que tiene que pagar en el corto plazo. Si los inventarios no fueran
liquidables facilmente para atender sus obligaciones en el corto plazo, seria
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un indicador de liquidez muy desfavorable, que obligaria a la gerencia a
tomar acciones inmediatas para su solucion.

En este indicador no es posible determinar una cifra estandar como la
mas adecuada aplicable a la generalidad de empresas, porque depende de
sus propias caracteristicas, mas especificamente si maneja inventarios, de sus
volumenes y especificidades. Entonces, el analisis lo debera orientar la com-
paracion entre las empresas del sector a la que pertenece y los datos histori-
cos que permitan analizar su evolucion en los diferentes periodos analizados.

Capital de trabajo neto

Este indicador, como complemento de la razon corriente, se expresa en tér-
minos monetarios y se acompana del signo del resultado, que muestra el
exceso o déficit de los activos corrientes, respecto a las obligaciones que tiene
a corto plazo. Asi, la gerencia podra determinar la cuantia de los recursos
excedentes o requeridos, segun sea el caso, para cumplir con los compro-
misos adquiridos. Su formula de calculo esta determinada por la siguiente
expresion (3.3):

Capital de trabajo neto = activo corriente — pasivo corriente (3.3)

Ejemplo 3.4

Si se asume la informacion financiera del ejemplo 3.1, se tendr4 lo siguiente:
Capital de trabajo neto $64500000 — $62400000
Capital de trabajo neto +$2100000

Esto significa la existencia de un capital de trabajo neto de $2 100000
o un excedente de recursos para atender sus obligaciones inmediatas, que
como se menciono anteriormente, se debe complementar con un analisis de
fechas y montos de ingresos esperados, respecto a las fechas y valores de las
obligaciones.

Ejemplo 3.5

Retomando la informacion del ejemplo 3.2 para calcular el capital de tra-
bajo neto, se tiene:
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Activos corrientes $36600000

Pasivos corrientes $43100000

Capital de trabajo neto $36600000 — $43 100000
Capital de trabajo neto -$6500000

Lo que indica claramente la existencia de un déficit de recursos del
activo corriente para sufragar las obligaciones de corto plazo, por valor
de $6500000. Esta situacion genera una alerta y obliga a una revision
exhaustiva de cada uno de los rubros con que se construyé el indicador,
hasta llegar a un analisis de fechas esperadas en que se obtendran los in-
gresos, para establecer la capacidad de responder por las obligaciones en
las distintas fechas de sus vencimientos. Una vez realizado este analisis se
dispondra de la informacion necesaria para tomar las decisiones concretas
como la revision del periodo de cobro a clientes, los volumenes de manejo
de inventarios, el plazo de pago a proveedores, la necesidad de refinan-
ciacion de la deuda, para pasarla de corto a largo plazo o la necesidad de
adquisicion de un nuevo endeudamiento.

También se debe tener en cuenta que el hecho de no alcanzar una cifra
deseada de un indicador en determinado periodo, no significa un resulta-
do totalmente negativo; es necesario analizar si existia un objetivo definido
para ese indicador, porque muchas veces la empresa viene en un proceso de
recuperacion y se planea alcanzar la cifra deseada después de varios perio-
dos; en consecuencia, si al realizar el analisis de liquidez, no se ha logrado el
objetivo del periodo, pero la tendencia de varios de ellos muestra un camino
que va hacia el cumplimiento de ese proposito, el resultado puede ser satis-
factorio. Por el contrario, si se viene de una tendencia favorable o de unos
resultados del indicador que satisfacen lo esperado, pero en el periodo de
analisis se muestra un resultado contrario a esos antecedentes, seria motivo
de alarma que amerita poner atencion a esos resultados.

Si se observa el caso de los ejemplos 3.2 y 3.5 que presentaron, res-
pectivamente, una razon corriente de 0.84 y un capital de trabajo neto
de -$6500000: en una primera informacion, antes de realizar un analisis
profundo, dice que la empresa no tiene respaldo economico en el corto
plazo para atender sus obligaciones. Sin embargo, cuando se acude a la
informacion del comportamiento historico del indicador, asi como al obje-
tivo previsto para este periodo se advierten los valores de la tabla 7.
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Tabla 7. Razon corriente y capital de trabajo neto

Ano

Indicador -3 -2 -1 Actual Objetivo

Razon corriente 0.58 0.65 0.72 0.84 0.80

Capital de

) -11320000 -9750000 -8400000 -6500000 -7000000
trabajo neto ($)

Esta informacion muestra una clara tendencia favorable de los indica-
dores de liquidez (afios -3, -2 y -1), hacia el logro de unos resultados que
permitan en unos periodos mas, estabilizar este indice y generar tranqui-
lidad a la gerencia, los proveedores y los acreedores. Por otro lado, si se
compara el resultado del afio actual con el objetivo previsto, se encuentra
otro resultado favorable, porque se alcanzé uno mejor al esperado. Por
todo esto, al analizar el indicador en el tultimo periodo de manera indivi-
dual, inicialmente se encuentra un resultado desfavorable desde el punto
de vista de liquidez; sin embargo, si se mira su tendencia y el objetivo
planteado para el afio de analisis, se cambia esa percepcion de resultado no
favorable, porque aunque todavia no se registra un resultado satisfactorio,
si esta claro que la empresa va encaminada hacia ese proposito, acercando
cada vez mas la razon corriente a uno y el capital de trabajo neto a cero.

El andlisis de liquidez, ademas de los indices utilizados para su me-
dicion, debe hacer un ejercicio de presupuesto de ingresos, respecto a las
obligaciones que se deben atender en periodos cortos, por lo general men-
suales, para conocer las necesidades o excedentes de liquidez en el corto
plazo y de alli a mediano y largo plazos. Esto, a su vez, permitira tomar
acciones anticipadas para no incurrir en costos financieros excesivos e in-
necesarios o para no incumplir las obligaciones con sus stakeholders.

Adicionalmente, el indice de liquidez también reviste importancia
desde el punto de vista comercial y de capacidad empresarial, cuando se
trata de companias que participan en procesos de licitacion publica para
contratar con entidades del gobierno, porque es comun encontrar como
requisito que busca conocer la capacidad de la empresa oferente, un indice
de liquidez determinado en una cifra especifica. Las que participan en este
tipo de procesos, ademas de su preocupacion por el manejo de la liquidez
adecuada por cuestiones de eficiencia operacional, también deben presentar
unos indices de liquidez acordes con lo acostumbrado por las entidades que
buscan oferentes por medio de licitaciones o invitaciones ptblicas.
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Asi entonces, una razén corriente de dos o de tres, que podria ser in-
terpretada como un exceso de liquidez y en consecuencia que no esta contri-
buyendo eficientemente a la generacion de rentabilidad, por otro lado, desde
la perspectiva de la necesidad de tener indices que les permitan su participa-
cion en este tipo de contrataciones, podria responder a esta necesidad.

Pero el andlisis de liquidez no se puede limitar solo al calculo de los
valores que arrojan uno o varios indicadores, para determinar si los resul-
tados son satisfactorios o no. Esto depende de una serie de elementos de
diversos tipos que pueden llevar a que los resultados de una compania,
medidos por indicadores de liquidez sean satisfactorios para una, pero no
lo sean para otra, incluso para las que se dedican a la misma actividad
econémica. Asimismo, lo que muestra el indicador es el resultado de una
serie de actividades empresariales, en la que participa muchas personas y
diferentes areas para el logro de unos puntos especificos.

Por tanto, la cifra que arroja el indicador es solo una sefial que mues-
tra un resultado global, que debera dar lugar a que el analista se forme una
idea general y busque las explicaciones a que haya lugar, primero en los
elementos que constituyen el indicador y mas adelante en las actividades
que desarrolla la empresa para lograr lo esperado. Esa busqueda de infor-
macion adicional se debe dar principalmente porque cuando se aplican los
indicadores de liquidez vistos, se esta realizando un analisis estatico, que
se aleja totalmente de la realidad sobre la dindamica con la que se gestionan
las empresas en el mundo actual. En suma, el analisis debe llegar a otro
tipo de indices que permiten cierto nivel de dinamismo en sus mediciones,
como los elementos que producen que los rubros que componen el activo
corriente y el pasivo a corto plazo den ciertos resultados.

Indicadores de endeudamiento

Otro factor importante del analisis financiero gerencial se relaciona con su ni-
vel de endeudamiento y con el costo y servicio a la deuda. Para este proposito
se cuenta con una serie de indicadores que ayuda a entender y a interpretar
rapidamente una posible situacion financiera de la empresa y a conocer cémo
esta distribuida su estructura financiera y, en consecuencia, acercarse al nivel
de riesgo que enfrentan tanto los acreedores como sus duetios.

Los indicadores mas reconocidos y utilizados por los analistas a nivel
corporativo son:
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» Nivel de endeudamiento
» Endeudamiento a corto plazo

» Endeudamiento respecto a generacion de efectivo

En términos generales, cualquier compania tiene dos opciones para
financiar sus inversiones en activos, como el endeudamiento con acreedo-
res financieros y financiacion de sus propietarios. Aunque en el corto pla-
zo las empresas se pueden financiar con proveedores, y otras cuentas por
pagar a distintos actores como empleados, con impuestos que recaudan
y se encuentran pendientes por pagar a las entidades correspondientes,
entre otras, el interés de los indicadores de endeudamiento se centra en
el endeudamiento que se realiza con propositos de financiacion de activos
utilizados para la generacion de la rentabilidad en la empresa.

Nivel de endeudamiento

Conocido también como el indicador que muestra la estructura financiera
de la empresa, pretende dar a conocer en qué proporcion participan los
acreedores, respecto a los dueros, en la financiacion de los activos. Esta
participacion puede variar de manera sustancial de una compania a otra,
y en muchos casos la estructura tiene que ver con la actividad a la que se
dedique. Asi, podrian encontrarse diferentes estructuras como se muestra
en la figura 83.
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» 50 % 2 2
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Figura 83. Diferentes estructuras financieras de la compafia

La figura 83 presenta diferentes estructuras financieras en las que la
participacion de los acreedores en la financiacion de sus activos difiere
sustancialmente. La figura 83 (A) presenta una estructura financiera equi-
librada, con participacion de los acreedores para financiar la mitad de los
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activos, mientras la otra mitad la financian los duenios. La figura 83 (B)
presenta un nivel de endeudamiento mucho menor, con alta participacion
de sus duenos en la financiacion de la compania y la figura 83 (C), por
el contrario, muestra un alto nivel de endeudamiento y en consecuencia
baja participacion porcentual de los propietarios en la financiacion de la
empresa. El nivel de endeudamiento como indicador se calcula mediante
la siguiente relacion (3.4):
Pasivo total

Nivel de endeudamiento = ————— G4
Activo total

Ejemplo 3.6

Se supone el siguiente estado de situacion financiera (figura 84) de una
compania:

Con la informacion presentada en el estado de situacion financiera de
La Serena (como se muestra en el siguiente cuadro) se puede calcular su
estructura financiera, a través del indice de endeudamiento.

227200000 _ (5756
432250000

Nivel de endeudamiento =

" Compania La Serena
X Estado de situacion financiera a 31 de diciembre de 2020
<l (en pesos)
Activos Pasivos
Disponible 10000 000 Cuentas por pagar laborales 5000 000
Inversiones temporales 25000000 Impuestos por pagar 14 600 000
Cuentas por cobrar 37500000 Cuentas por pagar proveedores 22 780 000
Inventarios 17 750 000 Obligaciones financieras 42320 000
Total activo corriente 90250000 Total pasivo a corto plazo 84 700 000
Maquinaria 82000 000 Obligaciones financieras 122000 000
Edificios 225 000000 Otras cuentas por pagar 20500 000
Licencias de software 15 000 000 Total pasivo largo plazo 142 500 000
Otros activos 20 000 000 Total pasivo 227200 000
Total activo fijo 342 250000
Patrimonio
Total activos 432250000 Aporte social 180 000 000
Utilidades por distribuir 25.050.000
Total patrimonio 205050 000
Total pasivo + Patrimonio 432250000

Figura 84. Estado de situacion financiera de La Serena
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El nivel de endeudamiento se expresa en términos porcentuales, por
tanto, el valor obtenido se multiplica por 100 y se presenta de esta forma:

0.5256 x 100 =52.56 %

Lo que implica que el 52.56 % de los activos se financia con deuda,
mientras que la cantidad restante (100 % — 52.56 %), el 47.44 % con capi-
tal de los duenios. Esta es una estructura financiera similar a la de la figura
83 (A), cercana a un porcentaje de participacion relativamente equilibrado
entre las dos fuentes generales de financiacion de los activos.

Cuando se analiza la estructura financiera de una empresa, un ma-
yor nivel de endeudamiento se interpreta como un mayor nivel de riesgo
financiero, debido a que con los acreedores se pactan contratos en los que
se especifica que en determinadas fechas se deben cancelar unos valores
periodicos denominados servicio a la deuda, que contemplan tanto el pago
de intereses sobre el saldo de la deuda como el abono a capital correspon-
diente. El riesgo del endeudamiento se manifiesta precisamente porque
aparte de los resultados de la empresa, los valores del servicio a la deuda se
tienen que pagar. Mientras que la financiacion con recursos de capital de
aporte de los duenios no tiene ese riesgo, debido a que los rendimientos de
su inversion se generan Unicamente cuando la empresa produce utilidad
y disponibilidad de recursos para el pago de sus utilidades o dividendos.

Por otro lado, mientras mayor sea el endeudamiento, mayor serd el
valor del servicio a la deuda en cada periodo, lo que obliga a la empresa
a generar una cantidad importante de recursos con destino al pago de las
obligaciones con los acreedores, situacion que no favorece en condicio-
nes cambiantes del mercado y en algunas ocasiones las companias deben
enfrentar situaciones desfavorables, que hacen dificil cubrir los costos y
gastos operativos.

Esto no quiere decir que la empresa no se deba endeudar, para evitar
el riesgo de no contar con recursos para el pago de intereses. Porque el
costo de financiacion de los duenios es superior al de los acreedores. Como
principio fundamental en finanzas, debe existir una relacion directa entre
rendimiento y riesgo, porque asi, quienes invierten como accionistas al
asumir un mayor riesgo que los que invierten como acreedores esperan
una mayor retribucion por su inversion, lo que lleva a determinar un costo
de financiacion para los propietarios, que parte del costo de los acreedores,
mas una prima adicional por los diferentes tipos de riesgo que afronta,
entre ellos, la posibilidad de no recibir retribucién por su inversion en
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algunos periodos, cuando las condiciones de mercado, econémicas o de
operacion de la compania no resulten favorables.

Existen varias razones para que los directivos de la empresa conside-
ren el endeudamiento con terceros como una buena férmula para generar
valor, entre ellas se encuentran:

» El costo de financiacion con acreedores es menor que el costo de
financiacion con los duenos de la empresa, porque los primeros
asumen menor riesgo con su inversion.

» Elvalor de los intereses que se pagan a los acreedores son, tributa-
riamente, costos deducibles de impuestos y, por tanto, al descontar
de los impuestos la parte correspondiente al pago de intereses, este
valor se convierte en una especie de subsidio tributario para dismi-
nuir el costo de financiacion con terceros.

» Elapalancamiento financiero contribuye de manera conveniente a
la generacion de utilidad neta. Cuando se registra un incremento en
las ventas y en los ingresos de la empresa, mientras mayor sea el
endeudamiento, mayorseraelincremento porcentualqueselograen
la utilidad neta.

Asi, el endeudamiento con terceros conlleva aspectos no favorables y
favorables. Los primeros atafien al riesgo en que incurre la empresa por un
elevado endeudamiento que la podria poner en una posicion que le dificul-
taria cumplir con sus obligaciones periddicas; asi mismo, este mayor nivel
de endeudamiento conduciria a que en la medida en que se incremen-
tan las deudas, su costo sea cada vez mas alto, porque es mayor el riesgo
que corren los acreedores cuando sea mas alto el nivel de endeudamien-
to. Mientras que los aspectos favorables se resumen en los tres aspectos
mencionados: menor costo de financiacion en comparacion con el costo
de los duenos de la empresa, posibilidad de descontar un porcentaje de
impuestos por pago de intereses y el apalancamiento financiero, los que en
conjunto contribuyen de manera concreta y real a la generacion de valor.

Endeudamiento a corto plazo

Ademas de conocer la estructura financiera de la empresa y entenderla, de
acuerdo con sus caracteristicas y sector econdmico al que pertenece, un
segundo indicador, complementario al mencionado, es el endeudamien-
to a corto plazo, que hace referencia fundamentalmente a las deudas con
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acreedores financieros, bien sea con entidades bancarias o por medio de la
emision de bonos y papeles comerciales. El plazo del endeudamiento debe
guardar relacion de causalidad con el tipo de activos que esté financiando.

El endeudamiento a largo plazo debe financiar activos fijos, mientras
que a corto plazo debe financiar inversiones inmediatas, entre ellas, parte
del capital de trabajo de la compania. La férmula para el calculo de este
indicador es (3.5):

Pasivo a corto plazo

Endeudamiento a corto plazo = (3.5)

Pasivo total
El resultado de su calculo es un valor absoluto que al multiplicarse
por 100 puede expresarse en términos porcentuales.

Ejemplo 3.7

Calculo del endeudamiento a corto plazo. Si se toma la informacion del
estado de situacion financiera de La Serena, del ejemplo 3.6, se tendra la
siguiente informacion:

Pasivo a corto plazo $84 700000
Pasivo total $227200000

Endeudamiento a corto plazo = 84700000 _ 0 3728 x 100 = 37.28 %
227200000

Lo que significa que el 37.28 % de las deudas que posee la empresa
son a corto plazo, con vencimiento inferior a un afio, mientras que el valor
restante (100% — 37.28 %), el 62.72 % vence en un plazo superior a un
afno. Un numero mas alto del indicador muestra mas alto endeudamiento
a corto plazo, respecto al endeudamiento total. Es mejor que el endeuda-
miento se estipule a largo plazo porque le daria mas tiempo de cumplir con
sus obligaciones. Si su resultado es un alto porcentaje a corto plazo querria
decir que la empresa en un periodo inferior a un anio debe responder por
el pago de unas obligaciones de alto valor, lo que la llevaria a enfrentar
dificultades de liquidez.

Un analisis juicioso de los resultados arrojados por los indicadores de
endeudamiento a corto y largo plazos obliga a que sean analizados junta-
mente con los indicadores de liquidez. Asi, el valor de 37.28 % de endeu-
damiento a corto plazo podria ser una cifra favorable o no, dependiendo
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del resultado de la razon corriente. Si la razon corriente es inferior a uno,
después de la revision exhaustiva de los rubros que contribuyeron a ese
resultado, una forma de mejorar la razén corriente podria ser disminuir el
endeudamiento en el corto plazo y aumentar el de largo plazo. Una forma
de hacerlo podria ser refinanciando la deuda a corto plazo o adquiriendo
nuevo endeudamiento con plazo superior a un afio para cancelar deudas
con vencimiento inferior a este plazo. Al utilizar la estrategia de refinancia-
cion de la deuda se debe tener cuidado con el costo de los intereses, debido
a que en términos generales las entidades financieras podrian interpretarla
como dificultad para afrontar los compromisos segin las condiciones asu-
midas inicialmente. Por ello es frecuente que las politicas de refinanciacion
de las entidades financieras vayan acompanadas por un incremento en el
costo de la deuda.

Respecto a estrategias de refinanciacion de la deuda y otras comun-
mente utilizadas para mejorar los resultados empresariales, es necesario
advertir que los resultados favorables de los indicadores se deben lograr
como producto de sus actividades, de forma natural y sin hacer movimien-
tos entre cuentas para llegar a los valores que se desea. Esto forma parte de
los principios de la gobernancia corporativa que deben regir en todo mo-
mento el comportamiento de los directivos de las companias en la actua-
lidad; sin embargo, es logico que el crecimiento del volumen de actividad
de la empresa, sin planearse una adecuada atencion al capital de trabajo,
podria dar lugar a que el endeudamiento a corto plazo se incremente y en
consecuencia la razén corriente disminuya o dé menor que uno. Por este
motivo es normal y necesario refinanciar o reemplazar parte de la deuda
de corto a largo plazo, para atender esas necesidades de operacion fluida y
sin contratiempos.

Endeudamiento respecto a la generacion de efectivo

Es un indicador que relaciona cuentas del estado de situacion financiera,
como el valor de la deuda, tanto a corto como a largo plazo y el pago de
dividendos, con rubros del estado de resultados integral, como los valores
que contribuyen a calcular el esitpa?. La correspondiente formula de cal-
culo es como sigue (3.6):

20 EesitpA: Earnings Before Interest and Taxes plus Depreciation and Amortization. Lo
que seria igual que la utilidad operativa mas los valores de la depreciacion y amor-
tizacion del periodo correspondiente.
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Endeudamiento respecto a generacién de efectivo = — +2?i‘dz;3fsl Sgados (3.6)

El eBITDA, por si mismo no es un indicador especificamente de la ge-
neracion de efectivo en la empresa, para esto existe el flujo de caja libre
en una de sus diferentes versiones; sin embargo, el EBITDA si permite un
acercamiento a lo que podria ser la generacion de flujo de efectivo como
producto de los resultados operativos de la compania, lo que sumado a
los dividendos pagados durante el periodo, darian una aproximacion a esa
capacidad de la empresa de generar recursos para atender sus obligaciones
no operativas.

Ejemplo 3.8

Ciélculo del indicador de endeudamiento respecto a la generacion de
efectivo.

Si se asume que La Serena presento su estado de situacion financiera
(véase el ejemplo 3.6), y en su estado de resultados integral mostré una uti-
lidad operativa (eBiT) de $65 000000, un valor de depreciacion mas amor-
tizacion (pa) de $15000000 (eBiT + DA = $65000000 + $15000000 =
$80000000), segtn su flujo de efectivo, en el mismo periodo de la gene-
racion del Esitpa, realiz6 pago de dividendos por $20000000, el calculo
del indicador sera:

227200000
80000000 + 20 000000

Endeudamiento respecto a generacion de efectivo =

Endeudamiento respecto a generacion de efectivo = 2.272

El resultado es un ntimero absoluto que indica a cuantas veces equiva-
le el endeudamiento total de la empresa, respecto a su capacidad de gene-
racion de efectivo en el periodo correspondiente. Desde otra perspectiva, es
el numero de anos que tardaria la compania para pagar su endeudamiento
con los recursos que se producen en un periodo, sin pagar dividendos. Un
numero mas alto del indicador significa que con el efectivo que produce la
empresa por su operacion en cada periodo, tardaria mucho mas tiempo en
cancelar su deuda, en comparacion con otra empresa con un indicador mas
bajo o de otro modo comparando el resultado de la empresa en un periodo
especifico, con el resultado obtenido en un periodo anterior.
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Como en la mayoria de los indicadores, al analizar la cifra de un solo
periodo, no es mucha la informacion que arroja para el analista, pero si
lo hace cuando se contrasta con resultados de periodos anteriores, para
conocer la evolucion de los resultados y también cuando se compara el
resultado con el objetivo propuesto para el periodo de analisis, a fin de
determinar si se cumplié o no el propdsito previsto.

Indicadores de liquidez y endeudamiento

Existen tres importantes indicadores que con frecuencia usan en la actua-
lidad las companias y muy especialmente sus acreedores financieros, para
determinar su capacidad de respuesta a los compromisos financieros. Estos
indicadores combinan las dos categorias analizadas hasta ahora, como la
liquidez y el nivel de endeudamiento. A continuacion, se destacan algunos
de los mas relevantes.

Indicador de cobertura de intereses

Este indicador relaciona la utilidad operativa con los intereses o gastos
financieros que tuvo la empresa en el periodo correspondiente. Para su
calculo se emplea la siguiente expresion (3.7):

Cobertura de intereses =

Utilidad operativa (3.7
Gasto intereses '

Ejemplo 3.9

Calculo del indicador de cobertura de intereses. Se supone que La Serena
presento su estado de resultados integral correspondiente al periodo de
analisis como se muestra en el cuadro de la figura 85.

Con esta informacion se calcula el indicador de cobertura de intereses
de la siguiente manera:

65000000 _ 369

Cobertura de intereses = = —~"— """
17592 306
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Compaiiia La Serena
Estado de Resultados Integral
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2020
(en pesos)
Ventas 1340000000
Costo de mercancia vendida 1070000000
Utilidad bruta 270000000
Gastos de administracion 120000000
Gastos de ventas 85000000
Utilidad operativa (gsiT) 65000000
Otros ingresos 0
Gastos financieros (intereses) 17592 306
Utilidad antes de intereses e impuestos 47407 694
Impuestos 15644 539
Utilidad neta 31763155

Figura 85. Estado de resultados integral La Serena

El resultado indica que la utilidad operativa de la empresa en el perio-
do de analisis alcanzo para cubrir 3.69 veces el valor de los intereses que
debe pagar. Mientras mas alto sea el resultado de este indicador sera mas
favorable para la empresa. Si es igual a 1 significa que la utilidad operativa
que produjo la empresa alcanzo tinicamente para pagar los intereses, es de-
cir, para atender el costo de financiacion de los acreedores tinicamente y no
para cubrir el costo de financiacion de los duenios de la compania. En otras
palabras, la empresa esta destruyendo valor, porque los recursos producto
de la actividad principal a la que se dedica, no son suficientes para cubrir
el costo de capital. Si el resultado del indicador es menor a 1, la situacion
es mucho mas critica porque no se estaria cubriendo ni siquiera el costo
de financiacion de los acreedores. Esto obliga a tomar medidas inmediatas
para evitar que llegue a cesacion de pagos, porque podria estar a un paso
de su liquidacion definitiva.

Es necesario entonces aclarar un aspecto fundamental del analisis fi-
nanciero del estado de resultados, porque con este indicador se estan com-
binando dos rubros, y aunque ambos pertenecen al estado de resultados
integral, uno de ellos es el resultado de la actividad principal, por eso se
denomina utilidad operativa. El otro rubro, el de gasto de intereses o gastos
financieros pertenece a los gastos no operativos de la compania y tiene que
ver concretamente con la forma como esta se financia.

Por tanto, en muchos casos (no en todos) es posible que el resultado

de este indicador sea desfavorable, pero no indica que la empresa esté obte-
niendo malos resultados de su actividad principal. Esto mas bien revela que
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los resultados se vuelven desfavorables por un alto nivel de endeudamiento
0 por estar asumiendo unos costos financieros por intereses demasiado
altos o la combinacion de ambos. Un resultado desfavorable llevaria a un
analisis mas detallado sobre la estructura financiera de la empresa y de las
tasas de interés que se estan asumiendo por la financiacion con terceros.

Si el producto del indicador de cobertura de intereses es desfavorable,
pero la empresa no tiene alto nivel de endeudamiento, y el costo de los in-
tereses es igual al costo general que cobra el mercado financiero por el nivel
de riesgo que se asume, entonces urge revisar el resultado de la utilidad ope-
rativa, para saber si esta acorde con lo que companias pertenecientes al sector
deberian producir, porque se podria estar afrontando un problema de mayor
magnitud y complejidad en caso de que la empresa no produzca los niveles
de utilidad operativa que deberia. Esto obligaria a examinar con detenimien-
to cada uno de los rubros que llevaron a determinar el valor de la utilidad
operativa, entre ellos las ventas y cada uno de los costos y gastos operativos.

El indicador de cobertura de intereses en el ejemplo 3.9 arrojé como
resultado una cifra de 3.69, lo que para muchos analistas podria ser una
cifra favorable, porque la utilidad operativa ademas de alcanzar para cubrir
el valor de los intereses de los acreedores financieros, permite un excedente
de 2.69 veces el valor de los intereses para cubrir las demas obligaciones,
entre ellas el costo de financiacion de los duenios de la empresa, que espe-
ran que les paguen utilidades como retribucién por la inversion realizada.
Sin embargo, es necesario recordar que lo que se les paga a los acreedores
financieros no son solo intereses, sino algo que previamente se denomino
servicio a la deuda, que ademas de los intereses incluye el abono a capital
en cada periodo de pago. Por ello es necesario hacer un analisis adicional
para determinar qué tan favorable es esa utilidad operativa producida por
la compania, frente a sus obligaciones con los acreedores financieros, asu-
miendo el valor de sus compromisos reales del periodo a través del servicio
a la deuda, lo que se puede hacer con el siguiente indicador.

Indicador cobertura de servicio a la deuda

Este indicador muestra el verdadero desembolso de dinero que debe hacer
la compania para cumplir con sus obligaciones financieras, es decir, se
acerca mas al flujo de efectivo, que al sistema de contabilizacion con el
que se calcula la mayoria de los indicadores tradicionales. Se obtiene de la
siguiente manera (3.8):
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. Utilidad operativa
Cobertura de servicio a la deuda = P

(3.8)

Valor pago de créditos

Alternativamente utilizando la terminologia contable adecuada que-
daria (3.9):

Utilidad operativa

Cobertura de servicio a la deuda = (3.9)

Interesas + Amortizacion a capital

Para su calculo se requiere tomar el valor de las cuotas pagadas por la
compania correspondiente a las diferentes obligaciones financieras, razon
por la cual es muy conveniente acudir a las tablas de amortizacion de los
créditos.

Si La Serena tiene un solo crédito con una entidad financiera, por
valor de $164 320000, plazo a tres anos (como se muestra en la tabla 8),
con pago de cuotas iguales trimestrales, que incluyen intereses sobre saldo
y abono a capital, sobre un crédito adquirido el 30 de diciembre de 2019,
con tasa de interés del 3 % trimestral vencido, se deberia acudir a la tabla
de amortizacion para conocer qué valor de servicio a la deuda equivale al
periodo de analisis.

Tabla 8. Amortizacion de crédito financiero La Serena

n°. Cuota Fecha Valor cuota Interés AbOI.IO 4 Saldo
capital
0 30/12/2019 - - - 164320000
1 30/03/2020 16507930 4929600 11578330 152741670
2 30/06/2020 16507930 4582250 11925680 140815990
3 30/09/2020 16507930 4224480 12283450 128532540
4 30/12/2020 16507930 3855976 12.651.954 115880586
5 30/03/2021 16507930 3476418 13031512 102849074
6 30/06/2021 16507930 3085472 13422458 89426617
7 30/09/2021 16507930 2682798 13825131 75601485
8 30/12/2021 16507930 2268045 14239885 61361600

9 30/03/2022 16507930 1840848 14667082 46694518
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n°. Cuota Fecha Valor cuota Interés AbOI.IO 4 Saldo
capital
10 30/06/2022 16507930 1400836 15107094 31587424
11 30/09/2022 16507930 947623 15560307 16027116
12 30/12/2022 16507930 480813 16027116 0.00

La tabla anterior muestra el valor que se debe pagar tanto por con-
cepto de intereses, como de abono a capital, cifras sumadas en el valor de
la cuota periédica por cancelar durante los tres anos de la vida del crédito.
Pero como se estan analizando los resultados de 2020, solo interesa la in-
formacion de los pagos de las cuotas 1 a 4, que se encuentran dentro de
este ano, como se muestra en la tabla 9.

Tabla 9. Amortizacion de crédito (2020) La Serena
(extraida de la tabla 8)

Al
Valor cuota Interés b01.10 . Saldo
n°. Cuota Fecha capital
€)) (%) ($)
$)
1 30/03/2020 16507930 4929600 11578330 152741670
2 30/06/2020 16507930 4582250 11925680 140815990
3 30/09/2020 16507930 4224480 12283450 128532540
4 30/12/2020 16507930 3855976 12651954 115880586

Para llegar a un total de pago por servicio a la deuda de $66031720
(es decir, la suma de las cuatro cuotas trimestrales que incluyen intereses y
amortizacion a capital). Con esta informacion es posible calcular el indicador.

Ejemplo 3.10

Calculo del indicador de cobertura de servicio a la deuda:

Utilidad operativa $65000000
Servicio a la deuda $66031720
Cobertura de servicio a la deuda = 65000000 _ 0.98

~ 66031720
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Este resultado muestra una situacion mas cercana a la realidad de
lo que seria la generacion de recursos de la empresa como producto de
su actividad principal, respecto a las obligaciones con acreedores finan-
cieros, que contemplan tanto el pago de intereses como abonos a capital.
Aunque contablemente el resultado fue satisfactorio, porque el valor que
se contabilizo como gasto fue tnicamente la cifra correspondiente a los
intereses $ 17592 306 (véase el ejemplo 3.9), el verdadero valor del desem-
bolso por pago a los acreedores financieros realizado durante el afo fue de
$66031720. Esto permitio llegar a un indicador de cobertura de servicio a
la deuda de 0.98, lo que indica que los recursos generados por la operacion
de la empresa no alcanzaron ni para cubrir las obligaciones financieras con
terceros y mucho menos para la retribucion a los duenios de la compania.

Razon cobertura de efectivo

Este indicador es muy similar al de cobertura de intereses, pero hace un
ajuste muy importante, para ayudar a determinar con un mayor nivel de
acercamiento, la disponibilidad de recursos después de haber cubierto con
la utilidad operativa el pago de intereses, pero adicionando a la utilidad
operativa el valor de la depreciacion y la amortizacion causada en el perio-
do, porque las cifras registradas en el sistema contable, como gastos por
estos dos rubros, no representan salida de dinero. Su férmula de calculo es
la siguiente (3.10):

. . Utilidad operativa + Depreciacién + Amortizacion
Razon cobertura de efectivo = p P

Gastos financieros

(3.10)

Ejemplo 3.11

Si La Serena presento la siguiente informacion de gastos por depreciacion
y amortizacion durante 2020:
Depreciacion 20450000

Amortizacion 5000000

El calculo de la razon de cobertura de efectivo es:

65000000 + 20450000 + 5000000
17592.306

Razon cobertura de efectivo = =5.14
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El resultado de este indicador muestra que la compania con la utili-
dad operativa generada en el periodo de analisis pudo cubrir 5.14 veces los
intereses por obligaciones financieras. Su interpretacion es muy similar al
indicador de cobertura de intereses, porque muestra cuantas veces se po-
dria cubrir el gasto financiero de la compania, con el producto de los recur-
sos generados con la utilidad operativa, pero en este caso en particular sin
tener en cuenta los gastos de la depreciacion y la amortizacion del periodo,
porque estos gastos realmente no representan salida real de efectivo, sino
la contabilizacion periddica de un desgaste por el uso de los activos fijos o
el agotamiento de los bienes intangibles.

Un valor alto del indicador representa un resultado favorable para
la compania por factores que se pueden combinar entre eficiencia en la
obtencion de utilidad operativa, adecuado nivel de endeudamiento y costo
razonable de los intereses. A su vez, se puede tomar como un indicador
complementario a los indicadores de liquidez, porque muestra los exce-
dentes de recursos después de saldar todas sus obligaciones operativas y
los gastos por deudas financieras. Aunque este indicador es mas cercano
a la realidad que el de cobertura de intereses, carece de precision como
indicador de liquidez, porque no tiene en cuenta el valor completo del
servicio a la deuda y no incorpora en su calculo el valor de amortizacion
a capital que normalmente se paga junto con los intereses periodicos. Por
esta razon se debe tener cuidado con su interpretacion y complementarlo
con informacion sobre los desembolsos efectuados realmente en el periodo
para atender el servicio a la deuda.

Una cifra cercana, o menor a uno, seria una alarma suficiente para obli-
gar a su atencion inmediata, porque podria significar una situacion bastante
desfavorable para la compania, al ponerla en una posible situacion de no
pago de sus obligaciones. Sin embargo, aunque la situacion de no pago es
bastante critica, lo mas importante del analisis de un indicador con este tipo
de resultados es llegar a la situacion real que esta produciendo unos resul-
tados contrarios a los deseados, lo que se logra con el analisis detallado y
juicioso de cada uno de los rubros que contribuyeron a lograr lo obtenido
en el periodo.

Indicadores de rendimiento y rentabilidad

Otra importante categoria de medicion de resultados es el rendimiento o ren-
tabilidad que, en términos generales, utiliza dos referentes: 1) la inversion en
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los activos de la empresa y 2) los ingresos por ventas. Pero antes de abordar
el analisis de indicadores de rendimiento, es necesario precisar el concepto
de rentabilidad, utilidad, y generacion de valor.

La utilidad de una compania ha sido un tema de gran interés para di-
rectivos de empresas desde hace muchas décadas. Al analizar los estados
financieros, para algunos ejecutivos la cifra que despierta mayor interés es
la utilidad generada por la empresa, que se define como la diferencia entre
todos los ingresos y todos los costos y gastos en un periodo determinado.
Mientras mas alta sea la utilidad, mejor sera el resultado. Después de conocer
la cifra de utilidad, se procede a desagregar los ingresos y los egresos corres-
pondientes a la actividad principal de la empresa, para calcular la utilidad
operativa separada de los demas ingresos y gastos que tuvo en un periodo
determinado. Estas cifras, tanto de la utilidad final, denominada utilidad
neta, como de la utilidad por la realizacion de su actividad principal, llamada
utilidad operativa, se reflejan en el estado de resultados integral, que muestra
de manera muy resumida el comportamiento de los ingresos, los costos y
gastos, operativos y no operativos durante un tiempo especifico.

Pero la cifra de la utilidad neta, a pesar de su importancia y del interés
de sus directivos por conocerla y aumentarla en cada periodo, como cifra
general, no es mucho lo que dice, mas alla de establecer si fue alta, baja,
mayor o menor a un referente que se pueda tener de periodos anteriores o
de un objetivo propuesto en los presupuestos de la compania. Es necesario
contrastarla con un referente que realmente brinde informacion estratégica
y permita determinar si fue satisfactoria o no para el periodo de analisis.
Por esto se recurre al concepto de rentabilidad minima esperada que, como
su nombre lo indica, es una cifra minima que la compania deberia generar,
para saber si cumplié o no con su objetivo financiero basico, que no es otra
cosa que generar valor ahora y en el futuro. Esta cifra se establece de mane-
ra concreta por el costo de financiacion de las diferentes fuentes de capital,
como financiacion con terceros o con aporte de capital de los duenos de
la empresa. Cada una de ellas tiene un costo: el de financiacion con acree-
dores financieros se calcula como el promedio ponderado de los diferentes
préstamos que debe la compania. Esta es la formula (3.11):

Costo de financiacion con terceros (K,) =Ax R, + Bx Ry + Cx R (3.11)
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Donde,
R, = costo de intereses del crédito i.

A = porcentaje de participacion de cada crédito respecto al total de
la deuda financiera.

El costo de financiacion con terceros se obtiene como resultado del
promedio ponderado, en el que se considera cada uno de los créditos, res-
pecto al total y sus correspondientes tasas de interés.

Ejemplo 3.12

Calculo del costo de financiacion con acreedores financieros. Supongase
que se tienen los siguientes créditos con entidades financieras, y la tasa
de financiacion se expresa en términos de efectivo anual, con base en la
siguiente informacion tabulada (tabla 10).

Tabla 10. Tasas de financiacion bancaria

Entidad acreedora Interés . Valor vt eon (35)
(banco) (%) (millones de pesos)
B. Central 14 50 14.29
B. Nacional 16 120 34.29
B. Internacional 12 180 51.42

La participacion porcentual de cada una de las deudas se calcula di-
vidiendo el valor de cada una de ellas entre el valor total de los créditos y
posteriormente multiplicando por 100 para expresarlo en términos por-
centuales. Para el crédito con el Banco Central el célculo seria:

50000000

———— =0.1429x 100 = 14.29%
350000000

% participacion deuda Banco Central =

Lo que significa que del total de endeudamiento financiero, el 14.29 %
lo tiene con el Banco Central. El mismo procedimiento de calculo aplicaria
para los valores de las deudas con las otras dos entidades financieras. Asi,
con la informacion de tasas de interés pactado con cada una de las entida-
des financieras y los porcentajes de participacion correspondientes, se pue-
de calcular el costo total del endeudamiento, utilizando la férmula (3.11):
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Ky=14.29% x 14% + 34.20% x 16% + 51.42% x 12%
K, =13.66%

Es decir, el costo de financiaciéon con acreedores es del 13.66 % efec-
tivo anual.

Ahora, para el calculo de financiacion de la empresa con capital pro-
pio, se emplea la formula (3.12) del Modelo de Valoracion de Activos de
Capital (capm) como se muestra a continuacion.

Costo de capital esperado = R; + < (R, — Rf) +R, (3.12)

Donde,

R, = tasa que pagan los bonos libres de riesgo del gobierno
B = beta de la empresa respecto al mercado

Ry, = tasa de rendimiento promedio del mercado

R, = riesgo pais

El calculo del costo de financiacion del capital que aportan los socios
por el nivel de complejidad de los conceptos que involucran el desarrollo
de la formula mencionada, se aleja del proposito de este documento, por
tanto, se asumira un costo de capital de los duenios del 17 % para el desa-
rrollo de este ejercicio, que supera el costo de financiacion con acreedores
financieros. Esta diferencia de costo de financiacion superior para el capital
de los duenos de la empresa, respecto al costo de financiacion con acreedo-
res, supone una prima por el riesgo que asumen al poner su capital como
accionistas y no como acreedores.

Una vez determinado el costo de financiacion de cada una de las fuen-
tes de la empresa es posible aplicar la formula para conocer el costo total
de financiacion, con base en sus diferentes fuentes. Para este proposito se
aplica la formula del Costo de Capital Promedio Ponderado (ccpp), conoci-
da también como wacc por sus siglas en inglés (3.13).

Costo de wacc =R xAp+ R, XA, (3.13)
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Donde,

Rp, = costo de financiacion con acreedores financieros

p = porcentaje de participacion de las deudas financieras

A
R, = costo de financiacion de aportes de los socios
A

» = porcentaje de participacion de los aportes de los socios

Si se asume que la empresa que se estd analizando tiene una estructu-
ra financiera similar a la del ejemplo 3.6, se tendra una participacion de la
deuda en su financiacion del 52.56 %. Por consiguiente, la financiacion de
los duenios es del 47.44 % (100 % — 52.56 %). Reemplazando en la ecua-
cion (3.13) los valores del costo de la deuda y el costo de financiacion con
capital de los duenos de la compania, se tiene:

Ejemplo 3.13

Calculo del wacc:

R, = 13.66%
A, =52.56%
R, =17%

A, = 4744%

wacC = 13.66% x 52.56% + 17 % x 47.44 %

wacc = 15.24%

Lo que significa que el costo total de financiacion de la empresa es del
15.24 %. Esta cifra se convierte entonces en un referente muy importante,
puesto que es el valor minimo, respecto a la inversion, que se debe obtener
como utilidad en el periodo de analisis. Pero con respecto a la ecuacion
(3.13), con la que se calculo el wacc, es preciso aclarar: tributariamente el
pago de intereses financieros beneficia la disminucion de pago de impuesto
de renta, porque es un gasto que el gobierno permite que sea deducible
de impuestos. Asi entonces, la compania se beneficiaria de este pago de
impuestos y podria disminuir el costo de financiacion de los recursos in-
vertidos en ella en la parte correspondiente a financiacion con terceros, lo
que daria lugar a un ajuste a la ecuacion para el calculo del wacc (3.14):

wacC =Ry x Ap (1 1)+ R, x A, (3.14)
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Donde,
t = tasa de impuesto a la renta aplicable a la compania

Enseguida se ilustra el calculo de la rentabilidad minima esperada
waAcCc para el ejemplo anterior.

Ejemplo 3.14

Calculo del wacc, teniendo en cuenta el beneficio tributario por pago de
intereses.

Si la tasa de impuesto sobre la renta que aplica a la comparniia es del
33 %, y se mantienen los datos de costo de financiacién de cada una de
las fuentes y la participacion porcentual respecto al total del ejemplo 3.13,
entonces,

wacC = 13.66% x 52.56% (1 —33%)+ 17% x47.44%

wacc = 12.88%

Una vez calculado el rendimiento que satisface el costo de financia-
cion de la compania es posible involucrar al analisis financiero el concepto
de generacion de valor, es decir, el valor que supera el rendimiento minimo
esperado, determinado por el costo de financiacion (para el ejemplo seria
el 12.88 %), porque la comparnia estaria retribuyendo una cifra mucho mas
alta de la que se espera que retribuyan sus activos: mientras mas alta sea
esta cifra, mayor sera la generacion de valor que se estaria produciendo. De
igual manera, si esta cifra no se logra en el periodo, se estaria destruyendo
valor, en razén a que no alcanzaria a cubrir ni el costo de financiacion de
los recursos dispuestos para su operacion.

En consecuencia, a partir de ahora, el analisis de la utilidad en un
periodo determinado toma un nuevo elemento que permite establecer si es
una cifra adecuada o no. Es decir, ya no sera suficiente con que la compania
genere utilidad, sino que antes de establecer si esa utilidad es satisfactoria
0 no, se debe contrastar con la cifra de referencia denominada rentabilidad
minima esperada que se obtiene, como el costo del wacc, de los recursos
invertidos en la empresa. Lo que permitira conocer si se presenté destruc-
cion o generacion de valor, que es lo que realmente interesa desde el punto
de vista estratégico.
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Una vez realizada la conceptualizacion de utilidad, rentabilidad mi-
nima esperada y generacion de valor en la compania, es posible abordar
el tema de analisis de rentabilidad, para lo cual se toman en cuenta varios
indicadores como los mas utilizados y los que suministran mejor informa-
cion respecto a si el resultado de una compatiia es satisfactorio o no. Para
este proposito se tienen en cuenta los siguientes indicadores:

» Rentabilidad del activo
Rentabilidad del patrimonio
Margen neto y margen bruto

EBITDA

vV v. v Vv

Margen EBITDA

Rentabilidad del activo

Con este indicador se busca conocer el aprovechamiento de los recursos
con que conto la compania para producir la utilidad en el periodo de ana-
lisis. Su férmula de cdlculo es (3.15):

Rentabilidad del activo = Utilidad operativa (3.15)

Activo total

Para muchos analistas este es uno de los indicadores mas importan-
tes, porque muestra el rendimiento alcanzado con los recursos invertidos y
ayuda a determinar si hubo o no generacion de valor, es decir, si se cumplio
o0 no la razén de ser de una compania en la actualidad, como la generacion
de valor.

Ejemplo 3.15

Calculo de la rentabilidad del activo de La Serena en 2020.

Partiendo de la informacién de La Serena, presentada en su estado de
situacion financiera (ejemplo 3.6) y estado de resultados integral (ejemplo
3.9), se observa:

Activo total $432250000

Utilidad operativa $65000000

Para el calculo de este indicador se toma solo la utilidad operativa,
porque se desean separar los efectos que puedan tener sobre la utilidad
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final, producidos por la forma como esta financiada la empresa, y porque
lo que interesa realmente es conocer cual fue el resultado de la actividad
principal a la que se dedica. Por esta razon, también se hace necesario re-
visar los rubros que forman parte del total de activos, para saber si existen
valores relacionados con inversiones fuera de la compania o actividades
que no son propias de su actividad principal. Para este proposito es conve-
niente examinar la composicion de sus activos.

Ejemplo 3.16

Se supone una compania con la informacion de activos al 31 de diciembre
de 2019, como se muestra en el siguiente cuadro (al inicio del periodo en
que se obtuvo la utilidad operativa) (figura 86):

Compaiiia La Serena
Activos del Estado de Situacion Financiera
a 31 de diciembre de 2020
(en pesos)
Activos
Disponible 8000000
Inversiones temporales 25000000
Cuentas por cobrar 42500000
Inventarios 20750000
Total activo corriente 96250000
Maquinaria 82000000
Edificios 225000000
Licencias de software 15000 000
Otros activos 20000000
Total activo fijo 342 000 000
Total activos 438250000

Figura 86. Activos de La Serena

Del valor de los activos totales se deben retirar los que no estan dis-
puestos para atender la actividad operativa; entre ellos, las inversiones
financieras o en otras companias y el rubro de otros activos. Si las inversio-
nes financieras tienen como unico propésito la generacion de rendimiento,
bien sea que se encuentren dentro de los activos corrientes o a largo plazo,
se deben retirar del valor total de los activos; al igual que el valor corres-
pondiente a la cuenta otros activos, cuando estos no estan dispuestos para
la actividad principal de la compania. Por el contrario, si en periodos cortos
existen excedentes de tesoreria y estos se colocan en inversiones financieras
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para no desaprovechar la oportunidad de obtener rendimientos, se deben
mantener, porque se supone que son activos que forman parte del dinero
disponible para atender las necesidades de capital de trabajo operativo.

Si de la informacion de activos de La Serena se supone que las inver-
siones temporales no constituyen dinero disponible, sino que el proposito
es generar rendimientos por fuera de la actividad principal y que el valor
de otros activos no esta dispuesto para la operacion de la empresa, se debe
depurar la informacion:

Activos totales $432250000
Inversiones temporales $ 25000000
Otros activos $ 20000000
Total activos operativos $387250000

Por tanto, el calculo del indicador sobre rentabilidad del activo seria:

1. . 65 000 000 o
Rentabilidad del activo = 387250000 = 16.79 %

La cifra que arroja el indicador por si sola no dice mucho, simplemen-
te que el rendimiento del activo en el periodo de analisis fue del 16.79 %.
Posiblemente al compararla con afos anteriores dard una idea general del
comportamiento de su tendencia para conocer si estda mejorando o desme-
jorando el resultado. En términos generales entre mas alto sea el indicador,
sera mas favorable para la empresa. Sin embargo, esta cifra toma gran im-
portancia cuando se contrasta con el rendimiento minimo esperado, por-
que es igual al costo de capital promedio ponderado con el que se financian
sus activos. Las cifras por contrastar son:

WACC 12.88%
Rentabilidad del activo 16.79%

Esto significa que mientras el rendimiento minimo esperado de la
inversion era 12.88 % sobre el valor total de los activos operacionales, el
rendimiento obtenido fue del 16.79 %, lo que se traduce en que la utilidad
de la compania ademas de cubrir el rendimiento minimo esperado de la
inversion generé un valor adicional, y se convierte en un excedente para
los duerios.

Aunque la version del indicador de rentabilidad del activo mas acer-
tada para el analisis es la que se acaba de estudiar, existen otras versiones,
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algunas con mayores ajustes de rubros contables que buscan presentar los
resultados desde otra perspectiva.

Rentabilidad del activo (3.16), considerando los activos totales, en
este caso no se realizan ajustes para retirar los valores de los activos no
operativos de la compariia.

Utilidad operativa

Rentabilidad del activo = (3.16)

Activo total

65000000

Rentabili l activo = ————— =
entabilidad del activo 139950000

15.04 %

Si se utiliza la formula (3.16) para el calculo de la rentabilidad del
activo, se estaria calculando la rentabilidad que produjo la compania como
producto de su actividad principal, respecto al total de activos, incluyendo
tanto los operativos como los no operativos.

Otra version del indicador es estimar la rentabilidad del activo ajus-
tando la utilidad operativa, descontando el valor del impuesto de renta
acorde con la tasa correspondiente, de la siguiente forma (3.17):

Utilidad operativa x (1 —t)

Rentabilidad del activo = (3.17)

Activo total

65000000 x (1 —33%) _ 10.08 %
432250000

Rentabilidad del activo =

La formula (3.17) utiliza la totalidad de activos (operativos y no ope-
rativos), para relacionarlos con el valor de la utilidad operativa, después de
impuestos. El resultado en este caso seria desfavorable porque la rentabili-
dad del activo arroja una cifra inferior al wacc, pero es necesario tener en
cuenta que el impuesto aplicado en esta tltima forma de calculo asume un
impuesto de renta sobre la totalidad de la utilidad operativa, lo que en la
practica no es tan preciso, porque faltaria contemplar el beneficio tributa-
rio de la compania por la tenencia de deuda financiera.

En general, independientemente de la formula que se utilice para su
calculo, es importante tener en cuenta que el valor de los activos emplea-
dos para la aplicacion en la formula correspondiente, fue la cifra que te-
nia la empresa antes de iniciar el periodo al que corresponde la utilidad
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operativa, porque el proposito del indicador es conocer el resultado del
periodo, en relacion con los activos que produjeron la utilidad y esos ac-
tivos son los que tenia la compania al comienzo del periodo, no al final.

Rentabilidad del patrimonio

Otro indicador de rentabilidad de la compania relaciona la utilidad produ-
cida, con el patrimonio que se tenia al inicio del periodo correspondiente.
Pero en esta ocasion la utilidad es la neta, porque ya se han descontado
todos los costos y gastos operativos, los gastos de financiacion con terceros
y demas gastos no operativos e impuestos. Es decir, después de atender a
todas las partes interesadas en los resultados de la compaiiia, excepto a los
duenios de la empresa que esperan una retribucion acorde con el riesgo
asumido como inversionistas. La féormula para su calculo es (3.18):

Rentabilidad del patrimonio = Utilidad neta (3.18)

Patrimonio

Ejemplo 3.17

Si la Compania La Serena tenia al inicio de 2020 un patrimonio como se
muestra en el cuadro de la figura 87, calcular la rentabilidad del patrimo-
nio, teniendo en cuenta la utilidad neta obtenida ese afio y determinar si es
favorable o no el resultado obtenido.

Compania La Serena
Patrimonio en el Estado de Situacion Financiera
a 31 de diciembre de 2019
(Al inicio del periodo de analisis: afio 2020)

Patrimonio

Aporte social $ 180000000
Utilidades por distribuir $5050000
Total patrimonio $ 185050 000

Figura 87. Patrimonio de La Serena

31763155 17.16%

Rentabilidad del patrimonio = ———— =
185050000

191 «



> 192

Anadlisis financiero corporativo

La compania produjo un rendimiento del 17.16 %, respecto a su patri-
monio, es decir, produjo un rendimiento sobre la inversion de los duetios
del 17.16%. Como en la mayoria de los indicadores, la cifra por si sola no
tiene mucho valor de analisis. Lo tinico que se puede mencionar al respecto
es que entre mayor sea esta cifra, sera mejor para los inversionistas que par-
ticipan en calidad de duenos. Sin embargo, se tiene una cifra de referente
que le da un altisimo valor a este calculo, como el rendimiento que esperan
los duetios por la retribucion de su inversion, dato que se puede ver en el
Ejemplo 3.13, y corresponde al 17 %. De acuerdo con esta informacion, los
duenos reciben una compensacion por su inversion y obtienen un exceden-
te adicional, que constituye para ellos generacion de valor. Si el resultado
de este indicador hubiese sido inferior a 17 % se interpretaria como una
destruccion de valor, porque no se estaria cubriendo el rendimiento mi-
nimo que esperan los duefios por su inversion, definido previamente en
el 17% (la destruccion de valor seria equivalente al porcentaje esperado:
17 %, menos el rendimiento obtenido, en otras palabras, seria el porcentaje
de rendimiento que falta para llegar al 17 %).

De este modo, la generacion de valor depende de que la rentabilidad
del activo sea superior al rendimiento minimo esperado. Ese excedente en
porcentaje y en valor tiene que ver con la generacion de valor para los due-
nos. Por otro lado, los duenos de la empresa asumen mayor riesgo que los
acreedores financieros, porque su retribucion depende de que la comparnia
obtenga buenos resultados. En consecuencia, independientemente de que
los resultados sean favorables o no, se deberia cumplir la siguiente expre-
sion matematica:

Rentabilidad activo > wacc > Costo de financiacion de los acreedores

Si alguna de las desigualdades de la ecuacion no se cumple como esta
planteada, se deberia hacer un analisis profundo de las condiciones de la
compania, porque posiblemente no se esté cumpliendo con el objetivo
financiero basico de una empresa con animo de lucro.

Si la rentabilidad del activo es < wacc significa que se esta destruyen-
do valor, porque no se estan alcanzando a generar recursos suficientes para
pagar a los proveedores de recursos con que se financia la comparia.

Si el wacc es < que el costo de financiacion de los acreedores, no se estaria
pagando a los duefios el valor minimo esperado por su inversion, debido a
que su rendimiento tiene que ser superior al de los acreedores financieros
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por el mayor riesgo que asumen, lo que los desmotivaria a mantener su
inversion en la compania pues no se les esta compensando adecuadamente
el riesgo que asumen con la inversion.

Si el indicador de cobertura de servicio a la deuda es < 1, la empresa se
encuentra en alto riesgo de entrar en cesacion de pagos, porque los recur-
sos que produce no alcanzan ni para cubrir sus obligaciones con acreedo-
res financieros y en consecuencia también esta destruyendo valor, porque
no alcanzarian los recursos para retribuir a los propietarios.

Ademas del indicador que relaciona los rendimientos con el valor de
la inversion, existen otros que relacionan la utilidad obtenida en la com-
pania con el volumen de ingresos. Se trata del margen neto, margen ope-
rativo, EBITDA y margen EBITDA, de gran interés para los analistas porque
les permite conocer qué tan eficientes son para convertir los ingresos en
utilidades, bien sea operativas o netas. Esto se logra cuando se mantienen
unos precios, costos y gastos eficientes y competitivos en el mercado y con
respecto a sus competidores en general.

Margen neto

Es la relacion entre la utilidad neta y los ingresos del mismo periodo de
analisis. Su objetivo es establecer el rendimiento que se esta obteniendo del
volumen de actividad de la empresa, reflejado en los ingresos por ventas
o0 en la prestacion de servicios. Entre mayor sea el resultado del indica-
dor, mejor serd, porque estaria mostrando eficiencia al convertir el mayor
porcentaje posible de ingresos en utilidad. La formula para el calculo del
margen neto es la siguiente (3.19):

Margen neto = Utilidad neta (3.19)

Ingresos totales (ventas)

Para ver ejemplos de indicadores de rendimiento que relacionan los
rubros del estado de resultados con los ingresos de la compania en un
periodo determinado es conveniente retomar su estado de resultados inte-
gral, como se muestra en la figura 88.
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Compania La Serena
Estado de Resultados Integral
Del 01 de enero al 31 de diciembre de 2020
(en pesos)
Ventas 1340000000
Costo de mercancia vendida 1070000000
Utilidad bruta 270000 000
Gastos de administracion 120000 000
Gastos de ventas 85000000
Utilidad operativa (esiT) 65000000
Otros ingresos 0
Gastos financieros (intereses) 17592 306
Utilidad antes de intereses e impuestos 47407 694
Impuestos 15644539
Utilidad neta 31763155

Figura 88. Estado de resultados integral La Serena

Ejemplo 3.18

Calcular el margen neto de La Serena para 2020, con base en la si-
guiente informacion del estado de resultados integral:

31763155 237%

Margen neto = —————— =
1340000000

El resultado del indicador muestra que después de descontar todos los
costos y gastos operativos y no operativos, la comparniia produjo un 2.37 %
de utilidad neta sobre los ingresos, cifra que podria parecer relativamente
baja; sin embargo, es necesario tener en cuenta que dependiendo de la acti-
vidad a la que se dedique la empresa su margen de ganancia podra ser mas
alto o bajo. Lo que obliga a que se comparen los resultados de la compania
con los de otras pertenecientes al mismo sector, para determinar si son
satisfactorios o no. Otro analisis que aporta informacion importante es su
comparacion con el indicador de rentabilidad del patrimonio, ya que uti-
liza la misma informacion de la utilidad neta para saber si los recursos que
produjo la compania alcanzaron para cubrir la retribucion de los duenos.
De igual forma, como en todos los casos el resultado se debera contrastar
con los resultados de anos anteriores para conocer el comportamiento de
la tendencia y con el objetivo que se tenia para el periodo de analisis. El
resultado de cada una de las comparaciones suministrara informacion para
saber si amerita realizar un analisis con mayor profundidad y mayor nivel
de detalle en cada uno de los rubros que dio lugar a este resultado.
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Margen operativo

A diferencia del anterior, toma tnicamente los resultados de la actividad
principal de la compania, para conocer si los directivos son eficientes en
el desarrollo de la razon de ser de la empresa. Este indicador ofrece infor-
macion sobre el nivel de eficiencia alcanzado con el manejo de los costos
operativos de fabricacion del producto o prestacion del servicio y con los
gastos administrativos y de ventas, que soportan esa actividad. Entre ma-
yor sea la cifra que arroje este indicador, mejor sera el resultado; sin em-
bargo, su analisis se enfoca mucho en el nivel de variacion de un periodo a
otro, porque una décima o centésima de variacion puede representar miles
de millones de pesos en mejora o detrimento del resultado. La férmula que
se utiliza para su calculo es la siguiente (3.20):

Utilidad operativa (3.20)

Margen operativo =
Ingresos totales (Ventas)

Ejemplo 3.19

Calcular el margen operativo de La Serena, de acuerdo con la informacion
del estado de resultados integral, asi,

65000000
Margen neto = —————=4.85%
1340000000

El resultado indica que el 4.85% de las ventas de la compania en
2020 se convirtieron en utilidad operativa. Para realizar un mejor analisis,
se supondran unos resultados de periodos anteriores y un valor que se te-
nia como objetivo para 2020 como se muestra en la tabla 11.

Tabla 11. Margen operativo historico La Serena

Ano
2017 2018 2019 2020° 20200
2.6% 2.65% 2.75% 2.778% 2.85%

aresultado del ano; ® proyectado.
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Desde el punto de vista de andlisis de tendencia el resultado es bue-
no, porque se mantiene la tendencia al alza, al pasar del afio anterior del
2.75%, al 2.778 % del presente ano. Sin embargo, si se compara el resul-
tado con lo que se tenia presupuestado para 2020, se encuentra que no
se alcanzo, a pesar de que estuvo cerca de cumplir el propésito. Lo que
motivard a revisar los aspectos que pudieron haber contribuido a que no
se alcanzaran las metas. Este analisis deja el mensaje de que el resultado
del indicador no siempre es bueno o malo, porque puede haber puntos
intermedios como cuando se logra parcialmente el propésito, pero en todo
caso daria lugar a revisar las causas que no permitieron conseguir lo que
se esperaba.

EBITDA

El nombre eBitpA viene de las siglas del inglés Earnings Before Interest and
Taxes, before Depreciation and Amortization, su calculo se realiza a partir del
EBIT, que de acuerdo con la terminologia mas conocida por los analistas
contables y financieros es la utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT), a
la que se le suma el valor de las depreciaciones y amortizaciones causadas
durante el periodo de analisis. La importancia de su célculo radica en que
es el indicador por excelencia para la medicion de la actividad operativa de
la empresa, que ya se habia analizado en el margen operativo; sin embargo,
en este caso se adicionan las sumas de dinero que no fueron desembolsos
reales, sino solo contabilizacion del desgaste de los activos tangibles, refle-
jado en la depreciacion y en el agotamiento de los intangibles representa-
dos en la amortizacion.

Este indicador mostrara un resultado satisfactorio en la medida en
que sea mds alto, pero ademas que muestre crecimiento de un periodo a
otro, lo que reflejara una gestion mas eficiente, bien sea por un mayor vo-
lumen de ventas, sin permitir que los costos y gastos fijos se incrementen
en la misma proporcion o disminuyan.

Este indicador muestra un acercamiento a lo que podria ser la ge-
neracion de flujo de efectivo de la comparnia, pero no debe considerarse
algo diferente a esto, debido a que no se incluyen otros elementos de gran
importancia que permiten llegar al verdadero flujo de efectivo. Su férmula
de calculo es la siguiente (3.21):

EBITDA = Utilidad operativa + Depreciacion + Amortizacion ~ (3.21)



Anadlisis financiero

Ejemplo 3.20

Calcular el esitpa de La Serena para 2020. La depreciacion de los activos
fue de $12000000 y la amortizacion de $ 5000 000.

Utilidad operativa $65000000
Depreciacion $12000000
Amortizacion $ 5000000

EBITDA = 65000000 + 12000000 + 5000000
EBITDA = 82000000

Esto significa que la utilidad operativa que produjo la empresa, sin
descontar la depreciacion de los activos tangibles y la amortizacion de los
intangibles fue de $82 000000, cifra que al contrastarse con los resultados
de afos anteriores permitira conocer si se logré un mayor nivel de eficien-
cia. Cuando se trata de una cifra de dinero, la comparacion se restringe a
los resultados anteriores de la compania y a lo que se tenia presupuestado
para el periodo de analisis. La comparacion con otras empresas pertenecien-
tes al mismo sector de la economia no sera de mucho valor analitico, si se
advierten las diferencias entre las companias, respecto a tamano, nivel de
actividad y demas elementos que puedan llevar a que el EBITDA sea una cifra
no comparable por las diversas condiciones de operacion entre ellas.

Margen esiTpA

Este indicador es de los mas utilizados y de mayor interés para los direc-
tivos de las companias y para analistas externos, debido a que muestra el
resultado de la operacion en términos porcentuales, respecto a la cantidad
de ingresos en el periodo correspondiente. Ademas, permite comparar con
los resultados de la compania en periodos anteriores y con las del mis-
mo sector e incluso con las de cualquier otro sector (aunque hacerlo con
las de otro sector economico puede no tener el mismo valor porque las
caracteristicas de operacion pueden diferir sustancialmente). Un analisis
comparativo muy valioso que se obtiene con este indicador es el de los
resultados respecto a otras companias similares, para que los directivos
conozcan su nivel de eficiencia respecto a la utilidad que pueden alcanzar
con sus ingresos. Un resultado favorable de este indicador sera la cifra mas
alta posible; sin embargo, antes que buscar una cifra alta, los directivos as-
piran a superar los resultados anteriores, mediante la formulacién de unos
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objetivos especificos. Igualmente se convierte en un referente importante
el promedio del resultado de este indicador de companias pertenecientes al
mismo sector econdmico, porque esto hace que los resultados sean compa-
rables; naturalmente, guardando las proporciones, cuando la diferencia de
tamano o algunas condiciones especificas de los comparables distan de la
empresa que se analiza. La féormula de calculo de este indicador es (3.22):

EBITDA

Margen EBITDA = (3.22)

Ingresos totales (ventas)

Alternativamente (3.23),

Utilidad operativa + Depreciacion + Amortizacion

(3.23)

Margen EBITDA =
Ingresos totales (ventas)

Ejemplo 3.21
Calcular el esitpa de La Serena en 2020.
EBITDA $82 000000
Ingresos (ventas) $1340000000
82 000000

—————=06.12%
1340000000

Margen EBITDA =
Esto indica que, por cada $100 de ventas, $6.12 se convirtieron en
rendimiento operativo.

Si se advierte que este resultado operativo tiene mucho que ver con la
estructura de costos y gastos, con la capacidad instalada, con la eficiencia
de los procesos productivos y demas elementos que contribuyen a generar
ingresos, esta es una cifra muy importante que revela el nivel de eficiencia
de los directivos en el manejo de la compania, por eso su analisis se centra
en determinar si el resultado del periodo de interés supero el periodo, o
periodos anteriores, 0 como se encuentra respecto a las demas con las que
se puede comparar.

Si los resultados de afios anteriores del margen EsiTDA son los siguien-
tes (tabla 12):
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Tabla 12. Margen esiTpa

Ano
2017 2018 2019
Margen (%) 52 5.67 6

No hay duda de que el resultado de 2020 es favorable si se coteja con
los de afos anteriores, porque logra una cifra superior y ademas mantiene
la tendencia creciente del margen esiTDA, lo que significa que cada vez se es
mas eficiente al lograr que un porcentaje de las ventas cada vez mas alto se
convierta en utilidad operativa.

Pero otra cosa seria si en 2020 la compania hubiera hecho inversiones
que le permitieran superar ampliamente los resultados pasados, a fin de
acercarse al promedio de este indicador de las empresas del mismo sector
que se encuentra en 7 %. Entonces el resultado del 6.12% ya no es tan
favorable como parecia, porque a pesar de su mejora de tendencia, no se
logro lo que se esperaba. El analisis realizado de esta forma muestra que la
cifra que arroja el indicador no es muy significativa. Su valor como medi-
dor de resultados se torna importante cuando se contrasta con resultados
de periodos pasados, con lo que se tenia presupuestado y cuando se com-
para con las empresas del mismo sector.

Indicadores de actividad

Para muchos directivos y duefios de companias los indicadores mas impor-
tantes muestran los resultados que les interesan, como la gestion durante
el periodo; tal es el caso de los indicadores de rendimiento que se acaban
de estudiar. Sin embargo, existe otro tipo de indicadores que brindan un
gran aporte a los directivos cuando su proposito es ir mas alla y encontrar
aspectos relevantes para el logro de los resultados, a esta categoria pertene-
cen los indicadores de actividad. Entre ellos se encuentran los siguientes:

» Rotacion de inventarios
Plazo promedio de cobro
Plazo promedio de cuentas por pagar

Ciclo operativo

vV v v Vv

Ciclo de efectivo
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Estos indicadores tienen mucha relacion con el capital de trabajo de la
compania y su manejo puede contribuir favorablemente o no a la genera-
cion de valor. Pero antes de estudiarlos es necesario conocer las politicas de
la empresa para cada uno de los temas que representan como: 1) el plazo de
pago que se otorga a los clientes, que tiene que ver con aspectos comercia-
les, buscando atraerlos y retenerlos, bien sea acogiéndose al plazo de pago
acostumbrado en el mercado o manejando unas politicas que mejoren las
condiciones de pago de la competencia; 2) inventario de materia prima, de
producto en proceso y de producto terminado, cada una de ellas buscando
un proposito especifico, bien sea de operacion o comercial con sus clientes;
3) pago a proveedores o los plazos de pago que otorgan los proveedores a la
empresa. Cada una de las anteriores permitira tener un referente inicial para
contrastar los resultados que se obtengan en cada periodo.

Rotacion de inventarios

Como regla general, las empresas deberian tener la menor cantidad posible
de inventarios, porque su tenencia implica costos de mantenimiento, entre
ellos, vigilancia, seguros y personal para su manejo; asi mismo se incurre
en importantes riesgos como: obsolescencia, dafo, deterioro, pérdida y
robo, entre otros, lo que se traduce de una u otra forma en costos adiciona-
les, que no le aportan valor a los productos o servicios que ofrece la compa-
nfa. No obstante, las empresas se ven en la obligacion de tener inventarios
para atender diferentes necesidades. Tal es el caso del inventario de materia
prima, ya que su tenencia debe garantizar la continuidad del proceso de
produccion, para que no se vea interrumpido por la falta de oportunidad
de entrega de los proveedores. Asi mismo, la tenencia de inventario de
producto terminado garantiza la disponibilidad de productos para atender
a los clientes que requieren entrega inmediata, para evitar que acudan a la
competencia en caso de que no se les pueda atender sus necesidades. Por
estas, entre otras razones, las empresas definen politicas de manejo de in-
ventarios para atender sus necesidades, pero cuidando de no tener mas de
los estrictamente requeridos.

El indicador de rotacion de inventarios muestra las veces en el ano,
o en el periodo seleccionado, que el inventario rota en la compania. Tiene
relacion con el plazo promedio en que los inventarios se mantienen en su
poder. Entre mas bajo sea el resultado del indicador, mas conveniente sera
para la empresa, porque seria equivalente a mantener menos tiempo el
inventario almacenado; y si el resultado es mas alto, mas desfavorable sera
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porque indicaria que mantiene inventarios en su poder durante mucho
tiempo. Su formula de calculo es como sigue (3.24):

Inventarios promedio

Rotacion de inventarios = x 365 (3.24)

Costo de ventas

El numerador esta compuesto por el promedio de los inventarios del
periodo de analisis, porque el inventario normalmente varia durante el
transcurso del ano; por tanto, es mejor y mas conveniente disponer de un
buen numero de datos para calcular el promedio; si se tiene acceso a infor-
macion con frecuencia de medicion mensual o trimestral durante el ano,
podra haber un mayor acercamiento al volumen real de inventario que se
manejo durante el periodo. Pero cuando no se tiene mucha informacion,
se debera acudir por lo menos a calcular el promedio de inventario entre
el afo que se analiza y el afio anterior, informacion que se puede obtener
del estado de situacion financiera. El resultado que arroja el indicador se
presenta en numero de dias promedio que permanece el inventario en po-
der de la empresa.

Ejemplo 3.22

Calcular el indicador de rotacion de inventarios de La Serena en 2020, em-
pleando la informacion del Estado de resultados integral (Ejemplo 3.18) y
el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020 (Ejemplo 3.6)
y el dato del inventario que tenia la compania al 31 de diciembre de 2019,
que reporto6 un valor de $20750000 (Ejemplo 3.16).

Costo de ventas 2020 $1070000000
Inventarios al 31 diciembre de 2020 $ 20750000
Inventarios al 31 diciembre de 2019 $ 17750000

Promedio inventarios = (20750000 + 17750000) / 2 = $38 500000
Al aplicar la formula 3.24,

38500000

= %365 = 13.3 dias
1070000000

Rotacion de inventarios =

Esto indica que el inventario se rota cada 13.3 dias en promedio, es
decir, la empresa mantiene inventarios, entre materias primas, producto en
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proceso y producto terminado, pero tiene una alta rotacion. Para determinar
si es una cifra favorable o no, se debe comparar con sus resultados anterio-
res, la cifra que se tenia como objetivo para el ano de analisis y la rotacion
de inventarios de companias dedicadas a la misma actividad economica.

Plazo promedio de cobro

Es un indicador muy importante que da a conocer el numero de dias en
promedio de pago que se esta concediendo de plazo a los clientes. Incluye
un elemento de referencia como la politica de plazo de pago a clientes,
con lo que se sabe si los resultados de un periodo son favorables o no. Se
calcula asi (3.25):

Cuentas por cobrar promedio

Plazo promedio de cobro = (3.25)

Ventas

El numerador requiere el calculo promedio de las cuentas por cobrar
durante periodos intermedios que forman parte del periodo de analisis,
bien sea mensual o trimestral. Cuando no se dispone de informacion de
periodos intermedios se debe acudir al menos al promedio entre el dato
final y el inicial del periodo de analisis, informacion que se puede obtener
del estado de situacion financiera, que se convertird en el dato inicial del
periodo. El calculo de este promedio es importante porque como se ha
visto previamente, el estado de situacion financiera presenta informacion
con corte a una fecha especifica y podria registrar informacion que no es
representativa de lo ocurrido durante el periodo de analisis. El resultado
del indicador se expresa en dias y significa el numero de dias promedio que
se esta dando de plazo de pago a los clientes. Un mayor numero de dias de
plazo de pago implica la necesidad de recursos para financiar esa cartera.
Asi, en la medida en que la empresa aumenta sus cuentas por cobrar, ma-
yor es la financiacion requerida para este proposito. En consecuencia, entre
mas bajo sea el numero de dias, sera mas favorable para la compania por la
menor necesidad de recursos para financiar la cartera.

Ejemplo 3.23

Calcular el plazo promedio de cuentas por cobrar con la informacion del
estado de resultados de 2020 de La Serena, y el promedio de cuentas por
cobrar al final y al inicio del mismo afio.



Anadlisis financiero

Ventas $1340000000
Cuentas por cobrar final 2020 $37500000
Cuentas por cobrar inicio 2020 ~ $42 500000

Promedio cuentas por cobrar = (37500000 + 42500000) / 2 = $40000000

40000000

————————x365 = 10.9 dias
1340000000

Plazo promedio cuentas por cobrar =

Lo que se interpreta diciendo que la compania maneja un promedio
de plazo de pago a sus clientes de 10.9 dias. Esta cifra se debera comparar
con los resultados de afios anteriores, el objetivo previsto para el periodo de
analisis y con las empresas pertenecientes al mismo sector econémico. En
este caso en particular aparece un nuevo referente de comparacion, como la
politica de pago a los clientes, para determinar si se esta cumpliendo o no.

Si se analizan los valores de las cuentas por cobrar al final y al inicio
de 2020, se advierte que las cuentas por cobrar pasaron de $42 500000 al
inicio de afo a $37500000 al finalizar 2020. La naturaleza de las cuentas
por cobrar hace que mientras mas baja sea la cantidad mejor para la em-
presa, porque necesitara menos recursos en capital de trabajo para financiar
el plazo de pago que se otorga a los clientes. Las cifras en valores absolutos
pueden conducir a error a los analistas, debido a que las cuentas por cobrar
deben mantener una absoluta relacion con el valor de las ventas. Asi, si las
ventas aumentan, las cuentas por cobrar deberian aumentar en la misma
proporcion y si disminuyen deberian tener una disminucion proporcional.
Por este motivo, no es posible afirmar que la disminucion en el valor de las
cuentas por cobrar al finalizar el afo sea una cifra favorable a la gestion de
la compania, porque si el comportamiento de las ventas presenta una dismi-
nucion porcentual menor a la disminucion que estan teniendo las cuentas
por cobrar porcentualmente, la disminucion de este valor seria desfavora-
ble. Por consiguiente, a cambio de analizar el valor absoluto de la variacion
de las cuentas por cobrar, es necesario revisar el indicador de promedio de
cuentas por cobrar, que siempre relaciona el valor de la cartera de clientes
con las ventas del periodo correspondiente.

Con este indicador es necesario precisar que no se deberia ver afecta-
do por el incremento o la disminucion de las ventas, siempre y cuando se
mantenga la misma politica de plazo de pago a los clientes. Asi entonces,
un incremento en el valor de las ventas darfa lugar a aumentar las cuentas
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por cobrar, pero si el plazo de pago se mantiene, el promedio de dias de
pago también lo hara.

Plazo promedio de cuentas por pagar

Este indicador determina el promedio de dias que se demora la empresa
para pagar sus cuentas a los proveedores. Su resultado se expresa en nu-
mero de dias y entre mayor sea este numero, mejor sera para la compania
desde el punto de vista financiero; pero, se debe tener cuidado con su ma-
nejo, ya que, si se eleva el numero de dias de promedio de pago, aunque es
bueno porque sus inventarios se estarian financiando sin costo un mayor
numero de dias, seria desfavorable para los proveedores, porque tendran
que esperar mas tiempo para recuperar su dinero. En ningin momento
se debe olvidar que el objetivo financiero de las empresas con animo de
lucro es la generacion de valor ahora y en el futuro y cada una de las partes
interesadas en la compania deben contribuir a ello, especialmente los pro-
veedores, que deben recibir de ella una retribucion como ellos la esperan y
de forma oportuna. La formula del calculo es como sigue (3.26):

Cuentas por pagar promedio

(3.26)

Plazo promedio de cuentas por pagar =
Costo de ventas

Ejemplo 3.24

Calcular el periodo promedio de cuentas por pagar de La Serena, con base
en la informacion del estado de resultados integral de 2020 y el promedio
de cuentas por pagar de 2020 y 2019, si para el ano 2019 el valor de las
cuentas por pagar registrado en el estado de situacion financiera fue de
$19320000.

Costo de ventas $1070000000
Cuentas por pagar 2020 $ 22780000
Cuentas por pagar 2019 $ 19320000

Promedio cuentas por pagar = (22780000 + 19320000) /2 = $21 050000

Plazo promedio cuentas por pagar = 21050000 565 _ 718 dias
1070000000
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Lo anterior muestra que el plazo promedio de cuentas por pagar es
de 7.18 dias.

La utilizacion simultanea de los resultados de los tres indicadores
que se acaban de estudiar suministra informacién muy importante para el
analisis de capital de trabajo y para la liberacion de flujo de efectivo de la
compatia, lo que en consecuencia contribuye a la generacion de valor. Esa
utilizacion simultanea de dos o tres indicadores da lugar a otros nuevos
indicadores denominados ciclo operativo y ciclo de efectivo.

Ciclo operativo

Esta compuesto por la suma de los indicadores rotacion de inventarios y
plazo promedio de cuentas por cobrar. Se expresa en dias y entre mas bajo
sea el nimero de dias es mas conveniente para la compania. La formula del
indicador es la siguiente (3.27):

Ciclo operativo = Dias de rotacion de inventarios +
Dias promedio de cuentas por cobrar (3.27)

La importancia de este indicador radica en que determina en nimero
de dias la necesidad de financiar su capital de trabajo.

Ejemplo 3.25

Calcular el ciclo operativo de La Serena con la informacion de 2020.

Si se tiene en cuenta que los indicadores de rotacion de inventarios y
promedio de cuentas por cobrar ya se habian calculado, es suficiente con
tomar esta informacion para realizar su calculo:

Dias de rotacion de inventarios 13.3 dias

Dias promedio de cuentas por cobrar 10.9 dias

Aplicando la formula 3.27:
Ciclo operativo = 13.3 + 10.9 = 24.2 dias

La compania necesita recursos para financiar el capital de trabajo con
el proposito de mantener inventarios y plazo de pago a los clientes, corres-
pondiente a 24.2 dias. El aumento de este valor de un afio a otro obliga a
que se consigan mas recursos para gestionar su operacion, mientras que la

205 «



> 206

Anadlisis financiero corporativo

disminucion de valor significa la liberacion de recursos. También es necesa-
rio tener presente que aunque se mantenga el mismo valor de ciclo operativo
de un afo a otro se pueden demandar nuevos recursos para financiar el
capital de trabajo, cuando se presenta un incremento en el volumen de acti-
vidad. Si las ventas se incrementan el 20 % de un ano a otro, manteniéndose
el mismo plazo a los clientes y la misma politica de manejo de inventarios, el
ciclo operativo podra dar exactamente igual, pero en términos absolutos se
requiere nueva financiacion para atender el mayor volumen de inventarios y
de cuentas por pagar que exige un mayor volumen de actividad.

Ciclo de efectivo

Otro importante indicador que ayuda a determinar la necesidad de capital
de trabajo requerido por una compania es el ciclo de efectivo, que esta
compuesto por los tres indicadores de actividad vistos inicialmente, como
rotacion de inventario, plazo promedio de cuentas por cobrar y por pagar.
Asi se calcula:

Ciclo de Rotacion de N Promedio de Promedio de (3.28)
efectivo inventario cuentas por cobrar cuentas por pagar )

Es un indicador muy parecido al de ciclo operativo; sin embargo, incor-
pora un elemento que permite determinar con mayor precision la necesidad
de recursos para financiar el capital de trabajo, como el plazo promedio de
cuentas por pagar, expresado en numero de dias. Por un lado, la compania
requiere recursos para financiar sus inventarios y el plazo de pago que otor-
ga a sus clientes. Por otro lado, los proveedores conceden un plazo de pago,
para que la empresa obtenga algo de financiacion de su capital de trabajo.

Ejemplo 3.26

Calcular el ciclo de efectivo de La Serena en 2020, con los datos de rotacion
de inventarios, plazo de pago de cuentas por cobrar y plazo de pago de
cuentas por pagar calculados en los ejemplos anteriores.

Dias de rotacion de inventarios 13.3 dias
Dias promedio de cuentas por cobrar 10.9 dias
Dias promedio de cuentas por pagar 7.18 dias
Ciclo de efectivo 13.3+10.9-7.18=17.02 dias
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Luego se necesitan recursos para financiar el capital de trabajo de la
compania correspondiente a 17.02 dias de operacion.

El ciclo de efectivo es mas favorable entre mas bajo sea el numero
de dias; de hecho, los directivos de las companias se preocuparan por no
dejar incrementar el promedio de los inventarios o el plazo de pago de las
cuentas por cobrar, asi como por no dejar disminuir el plazo de pago a los
proveedores. Un andlisis juicioso de este indicador debera contrastar el re-
sultado del periodo de analisis con el de periodos anteriores para conocer
su tendencia y cotejar con el objetivo previsto para determinar si se alcanzo
a cumplir o no el proposito.

» Efecto del incremento de dias promedio
de los indicadores de rotacion

Ademas de los resultados de los indicadores estudiados previamente, tam-
bién es importante calcular el valor en que varia la demanda de capital
de trabajo en la empresa, bien sea porque se requiere mayor cantidad de
recursos por un incremento en el ntimero de dias de uno o varios de estos
indicadores o porque se liberaran recursos por una disminucion.

Efecto del indicador de rotacion de inventarios

Asi, un incremento de dos dias en el indicador de rotacion de inventarios
podria interpretarse en cuanto a necesidad de recursos de capital de traba-
jo. Las cifras del indicador son:

Resultado del indicador rotacion de inventario ano 2020 = 13.3 dias

Si se desea conocer el efecto que tendria un incremento de los in-
ventarios que maneja la empresa por aumentar su promedio de tenencia
en dos dias (aumentaria a 15.3 dias), sin que se presente variacion en el
volumen de actividad, y que el costo de ventas se mantenga igual en 2021
con respecto al ano anterior ($ 1070000 000), entonces, descomponiendo
la formula 3.24 se tendria:

Inventarios promedio

Rotacion de inventarios = x 365

Costo de ventas
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Si,
Rotacion de inventarios 15.3 dias
Costo de ventas $1070000000
Inventario promedio ?

?

153=————x365
1070000000

Inventario promedio $ 44852055

Esto significa que, si en 2021 se mantiene el mismo nivel de actividad
en la empresa, con relacion con el afo anterior, pero se presenta un incremen-
to del inventario promedio de $44 852055, después de tener un inventario
promedio del afio anterior por valor de $38500000, se requeririan recursos
adicionales por $6352055 para 2021. Lo que implica que se debera acu-
dir a financiacion adicional para atender capital de trabajo por esta cuantia.
Es decir, un incremento en el volumen de inventarios, sin que aumente su
actividad operativa, genera la necesidad de buscar financiacion por el valor
del incremento de inventarios, lo que resulta desfavorable para la compania,
porque esta comprometiendo mas recursos para mantener el mismo volumen
de actividad.

De esta manera también podria calcularse el efecto que tendria en la
empresa disminuir un namero de dias el promedio de inventario, lo que
daria como resultado la liberacion de dinero en efectivo. Para esto se podria
suponer que se desea tener un inventario promedio de 11.3 dias (dos dias
menos que el valor inicial). Al aplicar la formula 3.24 se encuentra:

Inventarios promedio

Rotacién de inventarios = x 365

Costo de ventas

Si,

Rotacion de inventarios 11.3 dias
Costo de ventas $1070000000
Inventario promedio ?

?
3=—— 365
1070000000

Inventario promedio $ 33126027
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Si se parte del valor inicial de inventario promedio correspondiente
a $38500000, y se compara con el inventario promedio necesario para
una rotacion de 11.3 dias por $33 126027, se presenta una necesidad de
inventario por una cifra menor a la inicial, lo que se convierte en una libe-
racion de dinero en efectivo.

Inventario Inventario _ Necesidad
promedio inicial ~  promedio requerido o liberacion de efectivo
$38500000 - $33126027 = $5373973

Esto significa que el manejo de inventarios bien sea con la disminu-
cion de un solo dia de inventario promedio, puede contribuir a un mejor
manejo del capital de trabajo de la compania que podria verse reflejado en
la liberacion de dinero en efectivo.

Efecto de variacion del indicador plazo de cuentas por cobrar

Este indicador tiene un comportamiento similar al de rotacion de inventa-
rios porque en la medida en que se incremente el namero de dias de plazo
de cuentas por cobrar, aumentara también el valor de capital requerido
para financiar la operacion de la compania, mientras que la disminucion
del namero de dias promedio de plazo de pago se reflejara en una libera-
cion de dinero en efectivo.

Para el primer caso (incremento del namero de dias de plazo de cuen-
tas por cobrar), se puede partir del Ejemplo 3.23, que contiene la siguiente
informacion sobre la compania:

Ventas $1340000000
Cuentas por cobrar final 2020 $ 37500000
Cuentas por cobrar inicio 2020 $ 42500000

Promedio de cuentas por cobrar = (37500000 + 42 500000) / 2 = $40000000

40000000

———————x365 = 10.9 dias
1340000000

Plazo promedio de cuentas por cobrar =

Si se desea conocer el efecto del incremento del plazo de cobro en dos

dias, entonces pasaria de 10.9 a 12.9 dias promedio de cobro. Entonces,
seria necesario calcular el valor promedio de cuentas por cobrar.

209 «



> 210

Anadlisis financiero corporativo

Plazo promedio de cuentas por cobrar = x 365 = 12.9 dias

1340000000
Al despejar los valores de la formula resulta,
Cuentas por cobrar promedio = $47 358904

Lo que significa que ya no deberia tener un promedio de cuentas por
cobrar de $40000000 como se presenta al inicio, sino de $47358904.
Esta diferencia exige una financiacion por $ 7358904 adicionales, o sea, la
diferencia entre estos dos valores ($47 358904 — $40 000 000).

Esto se traduce en que un mayor plazo de pago concedido a los clien-
tes implica un costo real de financiacion de los recursos adicionales reque-
ridos. Posiblemente en algunas empresas en la medida en que el entorno
va ajustando sus dinamicas de mercado se veran en la necesidad de ampliar
los plazos de pago para mantener los clientes o atraer nuevos compradores,
lo que esta bien siempre y cuando se trate de una politica de la compania.
Sin embargo, cuando los plazos de pago se van ampliando con el trans-
curso del tiempo, a causa de una falta de gestion adecuada de la cartera,
se puede convertir en un problema que representa importantes costos fi-
nancieros para la compania que no puede esperar una retribucion por esa
ampliacion del plazo de pago.

También es posible analizar el efecto que tendria en la empresa una
disminucion del plazo promedio de cobro, lo que bien puede ocurrir por
un ajuste de politicas en este sentido o por una mejor gestion en el cobro,
sin modificar los plazos de pago dados a sus clientes. Asi, si el plazo de
pago que se desea lograr es dos dias menos que el promedio inicial, es
decir, 8.9 dias, seria posible conocer el efecto en la liberacion de dinero en
efectivo que se produciria en caso de lograr este propésito.

Ventas $1340000000
Cuentas por cobrar al inicio 2020 $42500000
Cuentas por cobrar al final 2020 ?

Plazo promedio de cuentas por cobrar 8.9 dias

Aplicando la féormula 3.25 se tendria,

Plazo promedio de cuentas por cobrar = x365 = 8.9 dias

?
1340000000
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Despejando los valores de la formula,

Cuentas por cobrar promedio = $32673972
Cifra inferior a la inicial en $ 7326028 ($40000000 — $32673972)

Esto significa que, si la empresa realiza un esfuerzo de reduccion de
plazo de pago a sus clientes en dos dias, podria liberar $ 7326028 de di-
nero en efectivo.

Efecto de variacion del indicador plazo de cuentas por pagar

El indicador que muestra el promedio de plazo de las cuentas por pagar a los
proveedores, como elemento fundamental para el calculo del ciclo operativo
y el ciclo de efectivo, amerita un analisis de la necesidad de financiacion o la
liberacion de recursos como consecuencia de su aumento o disminucion.

Este indicador tiene un comportamiento contrario a los dos estudiados
previamente, en el sentido de que el aumento en el niumero de dias prome-
dio de plazo de pago a proveedores representa un beneficio econémico para
la empresa, porque con ello aumenta el capital de trabajo que financian los
proveedores de la compania. En caso contrario, una disminucion implica
un menor valor de financiacion que esta obteniendo la compania de sus
proveedores. Para estudiar mejor este efecto se debe acudir a los datos ini-
ciales del ejemplo 3.24, que muestra la construccion del indicador:

Costo de ventas $1070000000
Cuentas por pagar 2020 $ 22780000
Cuentas por pagar 2019 $ 19320000

Promedio de cuentas por pagar ($22 780000 + $19320000) /2 = $21 050000

21050000

S %365 = 7.18 dias
1070000000

Plazo promedio cuentas por pagar =

Si se desea conocer el efecto de aumentar en dos dias el promedio de
plazo de pago a proveedores, a partir de los datos iniciales de la compania,
entonces,

Costo de ventas $1070000000
Plazo promedio cuentas por pagar 9.18 dias

Promedio cuentas por pagar ?
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Reemplazando en la formula 3.26,

Plazo promedio de cuentas por pagar = x365 = 9.18 dias

2
1070000000

Despejando los valores de la formula,
Plazo promedio de cuentas por pagar = $26911233

Al aumentar a 9.18 dias el promedio de plazo de pago a los proveedo-
res de la compania, ya no se estaria financiando un valor de $21 050000,
como estaba planteado inicialmente, sino $26911233. Es decir, la empre-
sa se estaria beneficiando de una financiacion adicional sin costo finan-
ciero ($26911233 — $21050000 = $5861233). Esta cifra implica una
liberacion de recursos del capital de trabajo que pueden destinarse a otro
proposito o a cancelar deudas que si tienen costo financiero.

Pero esa variacion en los dias de plazo de pago a proveedores también
puede ser desfavorable cuando se disminuye ese plazo promedio. Se puede
analizar qué ocurriria si el plazo promedio de pago a los proveedores se
disminuye en dos dias, manteniendo las demas condiciones iguales.

Costo de ventas $1070000000
Plazo promedio de cuentas por pagar 5.18 dias
Promedio de cuentas por pagar ?

Reemplazando en la férmula 3.26,

Plazo promedio de cuentas por pagar = x365 = 5.18 dias

?
1070000000

Despejando los valores de la formula se obtiene el siguiente resultado:
Plazo promedio de cuentas por pagar = $ 15185205

Esto significa que el valor por financiar con los proveedores (sin cos-
to de financiacion), ya no es $21050000, sino $15185205. Es decir,
$5864 795 menos. Como es natural, esta disminucion implica la necesidad
de conseguir recursos por este valor para financiar parte del capital de tra-
bajo, lo que llevara a que ningun gerente quiera disminuir su plazo de pago
a proveedores. Por el contrario, en la medida en que tenga la posibilidad de
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renegociar plazos o de conseguir nuevos proveedores que le concedan mas
plazo de pago, estaria logrando un beneficio econémico para la compania.

» Necesidad de financiacion adicional por el crecimiento
de la compaiia

Si el nivel de actividad de la compariia se hubiese incrementado, es decir, si
se hubiera presentado un mayor nivel de ventas que en términos absolu-
tos llevaria a un incremento en el costo de ventas, también traeria como
consecuencia la necesidad de un incremento en la cantidad del inventario
promedio para atender ese mayor volumen de actividad. También se reque-
rirfa mayor financiacion de capital de trabajo; sin embargo, en este caso esta
perfectamente justificado porque se trata de financiar un mayor crecimiento,
que mas adelante se vera reflejado en utilidad o generacion de valor para la
companiia. Esto se puede ilustrar mejor mediante el siguiente ejemplo.

Ejemplo 3.27

Calcular el ciclo operativo de La Serena para 2021, con base en las siguien-
tes cifras:

Ventas $1474000000
Costo de ventas $1177000000
Inventario promedio $ 42350072
Cuentas por cobrar promedio $ 44000000

Antes de calcular el ciclo operativo es necesario obtener los indica-
dores de rotacion de inventarios y el plazo de cuentas por cobrar, como se
muestra a continuacion.

42350072

Rotacion inventarios = —————— x 365 = 13.3 dias
1177000000
Plazo promedio
de cuentas por cobrar = 000000 365~ 10.9 dias
1474000000

Ciclo operativo = 13.3 + 10.9 = 24.2 dias
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El ciclo operativo para la compania La Serena, en 2021, es de 24.2
dias. Es decir, se necesitan recursos para financiar el capital de trabajo por
24.2 dias, que corresponde al tiempo transcurrido desde cuando se ad-
quieren los inventarios hasta cuando se recauda el dinero por las ventas a
plazo que otorga la compaia a sus clientes.

Si se compara el resultado del indicador ciclo operativo de 2021 con
2020, en ambos casos el ciclo operativo es de 24.2 dias. Si se analiza cada ci-
fra de los indicadores rotacion de inventarios y el plazo promedio de cuen-
tas por cobrar, se advierte un crecimiento del volumen de actividad de un
afno a otro, cOmo se muestra a continuacion.

Ventas: pasaron de $1340000000 en 2020, a $1474000000 en
2021, lo que equivale a un incremento del 10 % del volumen de actividad.

Costo de ventas: pas6 de $1070000000 en 2020 a $1 177000000
en 2021, equivalente a un incremento del 10 %.

Rotacion de inventario: en 2020 la empresa presentd un indice de
rotacion de inventarios de 13.3 dias (Ejemplo 3.22), cifra que se mantiene
igual en 2021: 13.3 dias, a pesar del incremento del 10 % en el volumen
de actividad.

Plazo promedio de cuentas por cobrar: 2020 tuvo un indice de ro-
tacion de inventarios de 10.9 dias (Ejemplo 3.23). Valor que se mantuvo
igual en 2021 a pesar del aumento de las ventas del 10 %.

El incremento del costo de ventas del 10 %, exactamente igual al in-
cremento de ventas de un ano a otro, ademas de tener la misma proporcion
de los inventarios y de las cuentas por cobrar de 2021 respecto a 2020,
permitio mantener el indicador de ciclo operativo en el mismo numero de
dias, a pesar del incremento de las ventas en la cifra mencionada. Este resul-
tado brinda la clave para lograr una gestion adecuada en estos rubros, como
mantener una proporcion de manejo de inventario y de plazo de cuentas
por pagar, lo que significa que, no obstante, el incremento del volumen de
actividad, mientras se mantenga el mismo promedio de inventarios y el
mismo plazo de cuentas por cobrar no habra deterioro en los indicadores.

Aungque los resultados de los indicadores de rotacion de 2021 se man-
tienen en el mismo valor que tenian en 2020, el crecimiento en el volumen
de actividad de la organizacion exige nuevos recursos para financiar la ac-
tividad adicional en cuanto a inventarios por mantener y financiacion de
las cuentas por cobrar adicionales. Esto se puede calcular con la diferencia
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entre el promedio de inventarios y el promedio de cuentas por cobrar de
cada uno de los afios analizados, como se ilustra a continuacion.

Inventario promedio afno 2020 $38500000
Inventario promedio ario 2021 $42350072

Valor adicional para financiar por inventarios = $42 350072 — $38 500000

=$3850072

Cuentas por cobrar promedio ano 2020 $40000000

Cuentas por cobrar promedio ano 2021 $44 000000

Valor adicional a financiar cuentas por cobrar ~ $44 000000 — $40000000
=$ 4000000

Valor total de recursos adicionales
para financiar crecimiento

$3850000 + $4 000000
$7850000

Este resultado ofrece una idea general sobre la necesidad de finan-
ciacion que produce el crecimiento en una empresa, especificamente para
atender necesidades de capital de trabajo; sin tener en cuenta los demas
elementos que implica el crecimiento relacionados con capacidad instala-
da, necesidad de vinculacion de personal adicional y los aspectos propios
de un proceso de incremento en el volumen de actividad.

En general el analisis de la situacion financiera de una empresa por
medio de indicadores debera tomar en cuenta siempre la comparacion del
resultado del periodo de analisis, con el resultado de la misma compania de
dos, tres 0 mas periodos anteriores, para saber cual es el comportamiento de
la tendencia. También debera tener una cifra objetivo utilizada como referen-
te, calculada previamente mediante procesos presupuestales, que servira de
guia para conocer si se cumplié o no con el objetivo previsto para el periodo.

Por ultimo, el resultado debera contrastarse con lo obtenido por las
empresas pertenecientes al mismo sector econémico. La informacion de-
bera incluir el promedio, el resultado mas bajo y el resultado mas alto de
cada indicador en el periodo de analisis, para tratar de ubicar el resultado
de interés lo mas cercano a uno de estos tres puntos y determinar su com-
portamiento respecto a la industria a la que pertenece.

En general la clave del analisis financiero a partir de indicadores esta
en comprender que el resultado obtenido, antes de brindar respuestas,
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debe dar lugar a preguntas y generar inquietudes, porque la cifra que arroja
el indicador es solo una puerta de entrada a lo que es realmente el analisis
que se debe hacer, que ademas debe incluir la desagregacion de los ele-
mentos que componen cada indicador, y las demas subpartidas de cada
elemento, hasta llegar al nivel de detalle y de profundidad suficiente para
encontrar la razon por la que se llegé a un resultado especifico en el perio-
do. Solo con un proceso de desagregacion de elementos y componentes se
podra lograr una mejora progresiva y consistente.

El analista que cree que el indicador por si mismo le esta dando res-
puestas, esta desaprovechando la oportunidad de saber cudl es realmente
la causa de los resultados, favorables o desfavorables de la compania y
especialmente la posibilidad de mejorarlos y orientarlos hacia una mayor
generacion de valor. Por esto el analisis de cada uno debe ser solo el inicio
de lo que debe ser un seguimiento a los resultados, hasta encontrar la ver-
dadera fuente de aspectos favorables o no para la empresa.



» Apéndice C
Calculos financieros a travées de Excel®

Excel ofrece una serie de formulas financieras que permite hacer
calculos de forma sencilla y rapida. Una vez comprendidos los con-
ceptos de tasas de interés y valor del dinero en el tiempo se podra
utilizar Excel como herramienta de calculo. No todos los temas de
matematicas o analisis financieros se pueden resolver en este progra-
ma con una sola operacion. Por tal motivo este Apéndice se refiere
unicamente a los cdlculos que se pueden resolver con una sola ope-
racion en la hoja de célculo.

Es necesario tener en cuenta que en las herramientas financieras
que ofrece Excel se asume que hay una equivalencia entre las cifras
de dinero que ingresan y los egresos; por tanto, si las cifras de entrada
tienen signo positivo, el resultado tendra signo negativo y viceversa.
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» COmo encontrar una cifra en valor futuro, equivalente
a una cifra conocida en valor presente, dada una tasa
de interés y determinado periodo

INSERTAN.  DISUHO DF MAGIA

PORMULAS

Ejemplo 2.1. Si hoy se coloca $ 1000000 de pesos en una inversion que ofrece

Cabbui KA - - una tasa de interés del 1 % mensual, durante un plazo de tres meses ;cual es el
M ., NKS 5. A valor que se recibira al final del plazo? Es decir, ;cual serfa el valor futuro
— — . equivalente dentro de tres meses, a la suma de dinero que se invierta hoy y a la
" Q tasa de interés dada?
A < (]
1 La ruta en Excel para desarrollar
2 tasa (i) 1% mensual For este ejercicio es la siguiente:
3 periados [n): 3 meses N 1) Fx
4 Presente (P} 1.000.000 ) R Gt
5 Future (Fl ? 5 1 g
s 3) vr
7 Cdleulo F: P --1000000 4) Aceptar
I 5) Ingresar datos
prm—r— 6) Aceptar
B e
Pt b ey e e e e g |
- e TR
——— x
= [
= Farsais vt e e o e [
iy
e 5 r—
e [ e 5
I :
o
wa
1 ™ =
o ] [
2
| e
3 - ' . o =
. = n - i
- n - ]
. n c o t v o »
1 PR — '
ERC % e — e [ -
4 paridss oy e - e
% Presanta (%) T - —— B e
& Pt r) - B e
. — - -
Lo que da como resultado que 1000000 de unidades monetarias hoy
(pesos, dolares, etc.), a una tasa de interés del 1 % mensual, equivale a
FE—— Pox 1030301 unidades monetarias dentro de tres meses.
"
e W e i 3 ]
- - - SEIMA (UL DORGIA  IOAMAAL DO0S VML VLA W perihs  COMPININY
e - - o (TR B e B
iin = - - NS ST X T ot » e
o = - (R - e
i i I
i A [ ] 4 o £ i’ [
- 1
i 1% mensusi
3 pariodos fn): 3 meses
St R 2128 . g sisatog
i )= 3
[
7 |Cileulo F: 01000 i —




Apéndice C

» Como hallar una cifra en valor presente, equivalente
a una cifra conocida en el futuro, dada una tasa
de interés y determinado periodo

Cab -

INGIRTAR,  DEIORO DI PAGINA  PORMILAS  DATOS

ROVISAR

- Erey W e B
“ o NKS- e A 3 Combiner  comree =
Jrustaimonts <, - 3 e
=T O
A [y c o
1
2 vasafi): 1% mensual
3 periodos (n): 12 meses.
4 Future (F) 10.000,000
5 Presente (P) *
3

periodo de tiempo 12 meses.

Ejemplo 2.6. El Banco de Credito ofrece hoy la posibilidad de invertir una cifra
en una cartera colectiva que promete devolver al final de un ano la suma de
$10000000. Calcular cuanto se debera invertir si la tasa de interés que aplica el
banco es del 12 % nominal mes vencido. En primer lugar se convierte la tasa de
interés en una tasa mensual (12% / 12 = 1% mensual) y se considera como

La ruta en Excel para desarrollar

este ejercicio es la siguiente

i=12.6825%

Fe$ 10000000

1) Fx

2) Funcion financiera
3) vv

4) Aceptar

5) Ingresar datos

6) Aceptar

219 «

A * 3 b T N -
g~ . ————— -
3 | perioden [nk uﬂ.""_—-—-"" Ty
4 Futies |F) 10,000 00 bl - o
5 Persents | r e - —
5 edkuia (- [Wam e | Sy
8
"
" [ERURT————
- El resultado del calculo en Excel dice que 10000000 de unidades
e X monetarias en doce meses, a una tasa de interés del 1% mensual, son
e B equivalentes a un valor presente de 8874492 unidades monetarias.
10 & -u
o W -
i == £ | =va(BZ;B3:84)
e i - — A B € D
—
=ik tasa (i) 1% mensual
periodos (n): 12 meses
RSy Rt = 414 Future (F): 10.000.000
e Q ] Presente (P) ?
Calculo (P): £57449) | —
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» Calculo del valor presente equivalente a una serie

de pagos uniforme

IR OAIRODE AR IOMMRAL AR VAR Vs
K& - ¥ apate s B
Il RN R
[3 (1] 3 E
2 Interds tLS mensus
ERL 12 e
4 valar cuota 500.000
5 Presente: ?
[
T {calcuto v presente [ ]
——— T =

Ejemplo 2.7. Si el propietario de una vivienda la tiene alquilada y el inquilino
ofrecié pagarle un ano anticipado de arriendo, pero con la condicion de que le
calcule un valor presente aplicandole una tasa de interés del 1% mensual,
determinar cuanto deberta recibir el duerio de la vivienda si el valor del arrenda-
miento mensual es de $ 500 000.

La ruta en Excel para desarrollar
este ejercicio es la siguiente:

1)

2) Funcion financiera

3) vr

4) Aceptar

5) Ingresar datos

6) Aceptar

001500 500 500500 500 500 500 500 500 500 500

o - - -
- -
= - =
n e - B
A ¥ - £
i ™ e
s u T PREESHEO M A ———
Valarcusts | 800000 =
rrte ’

Crrm|

Por medio de las funciones financieras de Excel se puede determi-
FRS——r— r = nar que una cuota de $500000 mensuales, a una tasa de interés
i del 1 % mensual, durante doce meses equivale a una cifra en valor
i . - presente de $5627539.
[ R
. - —
w = - R cec0  wsenan  DEO OEPAGINA  FORMUAAS  DAYDS  REVGAR Wi
s o - - x
WX KA e B Hed
e -
e 5-4- ERE T3 Ecstouryomin - F
- rerep -
. e
(=4 - fi  =VAIBZDL04)
Seraata e s = MATYRTIT A Z & = 5
[ 1
2 interés: 1% mensual
3 Plao: 12 meses
4 Valor cuota 500,000
5 Presente: ?
5 -
| 7 |cilcula vr presente: 5.627.539 A




Apéndice C

» Calculo del valor futuro equivalente a una serie
de pagos uniforme

KK

2 |interés:

3 Plago:
Valar cuota
Futuro: ?

Calculo vr futwro:

EERERO OF kSN

[CITTTOET

o e

capitalizacion, por medio de

i=0.2%

Ejemplo 2.12. Algunas entidades financieras ofrecen a sus clientes diversas alternativas para
fomentar el ahorro periodico; entre ellas, disponen de un producto llamado cédulas de

cada mes y al final del plazo retira el ahorro con un pequeno rendimiento, ademas de la
posibilidad de participar en sorteos mensuales de electrodomésticos o de dinero. El banco El
Ahorrador ofrece la posibilidad a los clientes de que depositen $100000 mensuales durante
seis meses y al final del plazo les devuelve el dinero ahorrado mas unos rendimientos. Para
este periodo la tasa de rendimiento que ofrece es del 0.2 % mensual. Determinar cual seria el
valor para retirar al final de los seis meses

las cuales el ahorrador se compromete a depositar una cifra fija

La ruta en Excel para desarrollar
este ejercicio es la siguiente:

1) Fx

2) Funcién financiera

3) vk

100

1

100

4) Aceptar
5) Ingresar datos
6) Aceptar

|
T

100 100

e

1
2

1 :
4 walor custa
§ et
.
T

 male  praies b af e e b

caleuia e fuwrn: [B2AYBY |

&
208,000
T

[ e

.40

FERENF

El resultado se interpreta diciendo que un pago uniforme de
$100000 a una tasa de interés mensual de 0.2 % es equivalente
a $603008 al final del plazo.

St e+ ARG

P L T ————

NKS-

oA e
S A

Ere—

Comiur y s |

Interés:
Plaze: 3
Valor cuata

Fustiara: ?

3
4
5
8
7

| dteulo vr futro: |
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» Calculo de una serie de p
de un valor presente

agos uniforme a partir

r [ D DX PAGH G . .
- e N PR Y Ejemplo 2.15. El Banco Nacional de Colombia me concede un crédito
-~ X il o -
el i AW = e By para la compra de vehiculo por $20000000, para cancelar en cuotas
NES-O- 8.4 33 B iguales en un plazo de 36 meses, a una tasa de interés del 1.25 % mensual;
aric _ P deseo saber cual seria el valor de la cuota mensual
A B C o
1 La ruta en Excel para desarrollar
2 tasa imterés 115% $20000000 este ejercicio es la siguiente
3 PMazo: L 1) Fx
4 Presente 20.000.000 2) Funcion financiera
& Cuota: ? 3) ve
L | e 4) Aceptar
7. [Céloulo cuota: =] 5) Ingresar datos
6) Aceptar
T X
.
- v S
K e s e
. —— v
s ol 5 s
e [ TSN — - -
(g —r— X
il Semcr a ot [
oL -
L - et r——— 3
oty O vt it 5
- [r————
»amicon -
T e —
Fac naive
Jroeenite
ey

(R [em—— T
S T e
» .
> s -
"
. n - Ry
- .
Y et PO —
- po L 1t 1 T, s P
FRi—— anseno
- v
ifclontn v TR ] i =
El resultado nos dice que hoy un crédito por $20000 000 equivale
[—r— X a 36 cuotas mensuales iguales de $697 307, a una tasa de interés
| nso del 1.25 % mensual.
e © W - amn
et 11 ] _ OO WGTNIAR  DISONO CE PAGOWA  FORMULAS  DATDS  ADVISAH
» = - - E
" & - Callri In ¥ tpnsa e
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?
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Al introducirnos en el inmenso campo de las finanzas,
bien sea a través de las finanzas corporativas o el
mercado de capitales, es necesario acudir a algunos
conceptos sobre matematicas basicas aplicadas al
campo financiero, conocidas como matemdticas
financieras, asi mismo al analisis e interpretacién

de los resultados de la actividad de la empresa,
reflejados a través de los estados financieros.

Este libro recoge la experiencia del autor a lo

largo de varios afios de su ejercicio docente en
pregrado y posgrado en cursos sobre este tema, y
en administracion, analisis financiero y finanzas
corporativas para empresas con animo de lucro. En
sus capitulos se ofrecen elementos pedagogicos que
lo diferencian de los demas libros y textos sobre
finanzas. El lector no requerira de muchas fortalezas
en esta area para abordar y comprender los temas
aqui tratados, porque cada uno de ellos se describe
de forma sistematica y detallada, acompanados de
ejemplos desarrollados; ademas de otros propuestos
para que el lector los resuelva de forma independiente,
con la posibilidad de contrastar sus resultados con
las respuestas dadas al final de cada apartado.
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