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¢{QUE ES EL lICA?

El Instituto Interamericano de Cooperacion para la Agricultura (IICA) es el organismo
especializado en agricultura del Sistema Interamericano. Sus origenes se remontan al 7
de octubre de 1942 cuando el Consejo Directivo de la Unién Panamericana aprobé la
creacién del Instituto Interamericano de Ciencias Agricolas.

Fundado como una institucién de investigacién agrondémica y de ensefnanza de posgrado
para los tropicos, el IICA, respondiendo a los cambios y a las nuevas necesidades del
hemisferio, se convirtié progresivamente en un organismo de cooperacion técnica y
fortalecimiento institucional en el campo agropecuario. Estas transformaciones fueron
reconocidas formalmente con la ratificacion, el 8 de diciembre de 1980, de una nueva
convencion, la cual establecié como los fines del IICA estimular, promover y apoyar los
lazos de cooperacién entre sus 33 Estados Miembros para lograr el desarrollo agricola
y el bienestar rural.

Con un mandato amplio y flexible y con una estructura que permite la participacion directa
de los Estados Miembros en la Junta Interamericana de Agricultura (JIA) y en su Comité
Ejecutivo, el IICA cuenta con una amplia presencia geogréfica en todos los paises
miembros para responder a sus necesidades de cooperacién técnica.

Los aportes de los Estados Miembros y las relaciones que el IICA mantiene con 16
Observadores Permanentes, y con numerosos organismos internacionales, le permiten
canalizar recursos humanos y financieros en favor del desarrollo agricola del hemisferio.

El Plan de Mediano Plazo 1987-1993, documento normativo que senala las prioridades
del Instituto, enfatiza acciones dirigidas a la reactivacién del sector agropecuario como
‘elemento central del crecimiento econémico. En funcién de esto, el Instituto concede
especial importancia al apoyo y promocion de acciones tendientes a la modernizacion
tecnolégica del agro y al fortalecimiento de los procesos de integracién regional y
subregional. Para lograr esos objetivos el IICA concentra sus actividades en cinco
Programas que son: Andlisis y Planificacion de la Politica Agraria; Generacion y
Transferencia de Tecnologia; Organizacién y Administracién para el Desarrollo Rural;
Comercio e Integracion; y Sanidad Agropecuaria.

Los Estados Miembros del IICA son: Antigua y Barbuda, Argentina, Barbados, Belice,
Bolivia, Brasil, Canada, Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador,
Estados Unidos de América, Grenada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica,
México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perl, Republica Dominicana, St. Kitts y Nevis,
Santa Lucia, San Vicente y las Granadinas, Suriname, Trinidad y Tobago, Uruguay y
Venezuela. Fungen como Observadores Permanentes: Alemania, Austria, Bélgica,
Comunidades Europeas, Espana, Federacion de Rusia, Francia, Hungria, Israel, Italia,
Japén, Portugal, Reino de los Paises Bajos, Replblica Arabe de Egipto, Republica de
Corea y Rumania.
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PRESENTACION

El elemento bdsico en la preparacién de un proyecto de inversién
(agropecuario o no agropecuario) consiste en determinar los costos en
que se incurrird y los ingresos o beneficios asociados al disefio técnico
que se ha estructurado, para su puesta en marcha y funcionamiento
posterior durante su vida Gtil. En esta forma, se determina ex-ante el
rendimiento esperado y, en consecuencia, es posible la comparacién
con otras posibles inversiones.

Este trabajo procura contribuir a la descripcion, anélisis y mecénica
operativa de los posibles costos financieros de un proyecto especifico
de inversién, al andlisis de las distintas fuentes de financiamiento y al
andlisis alternativo de las mismas.

Habitualmente, el andlisis de cualquier posibilidad de inversién se
realiza desde el punto de vista de las entidades que aportan los
recursos (bancos, instituciones de crédito). Se trata en estos casos de
conocer en forma exacta los costos que exigird el proyecto y de
determinar si los ingresos (beneficios) que generaria serian suficientes
para cubrir aquellos costos.

Se pretende en este documento, por el contrario, abordar el tema
fundamentalmente desde la perspectiva del productor; en tal sentido,
se aspira a facilitarle un instrumento que le permita tomar la decisién
mds conveniente al utilizar sus recursos.

Este trabajo comenzé a realizarse en 1990, en virtud de las
necesidades que surgieron en la ejecucién del Proyecto de Desarrollo
Rural, que funciona en la Oficina Costa Rica. Posteriormente, se han
ido introduciendo algunos cambios como resultado de las consultas
efectuadas a participantes en talleres sobre la materia que se han
llevado a cabo en Centroamérica.

Como resultado de las actividades que se realizan en el pafls en torno
al PRACA, se ha tomado la decisién de realizar esta publicacién que,
estamos seguros, va a constituir una fuente de consulta importante
para los especialistas que trabajan en el disefio de proyectos orientados
a pequeios productores.

Héctor Morales
Coordinador del Plan de Accién
Oficina del IICA en Costa Rica
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INTRODUCCION

Objetivos

El andlisis financiero se ocupa basicamente de la rentabilidad del
capital de la empresa. Procura alcanzar los siguientes objetivos
bésicos:

» Evaluar las repercusiones financieras del proyecto sobre los
productores y los otros participantes. La evaluacién se sustenta, por
una parte, en el andlisis de la situacién financiera de cada
participante (productores, instituciones publicas, ONGS) que
participan en el proyecto y, por otra, en una proyeccién de su
rendimiento futuro en los afios de vida util del proyecto.

» Coordinar aportes financieros. Se determina si estdn adecuadamente
identificadas las contribuciones financieras a nivel de las unidades
de produccién (agricultor); a nivel de la institucién prestataria y a
nivel del proyecto. Todo ello, se realiza sobre la base de una
proyeccién financiera global del proyecto.

» Preparar un plan financiero sélido. Dicho plan debe mostrar las
fuentes de fondos de cada uno de los participantes en el proyecto.
Proporciona la base para determinar el monto, el momento de la
inversion y el financiamiento, asi como también los plazos en que
deben reembolsarse los recursos del préstamo y el efecto estimado
de la inflacién.

» Evaluar la efectividad de la administracién financiera. De manera
especial debe atenderse a la efectividad de las empresas que estén
relacionadas con el proyecto, a fin de formarse un juicio sobre la
complejidad de la organizacién financiera que el proyecto va a
necesitar y de la capacidad de quienes van a ejecutarlo. Los
resultados de esa evaluacién permitirdn decidir sobre los cambios
que pueden resultar necesarios en la organizacién y direccién del
proyecto y las necesidades de capacitacion.

» Evaluar incentivos locales. Con el cumplimiento de este objetivo se
pretende dar respuesta al productor sobre la conveniencia de asumir
el proyecto en relacién con el ingreso incremental que le deja, es
decir, definir si vale la pena arriesgarse o esforzarse por el proyecto.
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» Comparar distintos proyectos alternativos entre sf. Generalmente,
los recursos de los pequeios y medianos productores son limitados,
de allf que deben analizar los beneficios de distintos proyectos con
el propésito de decidir la realizacién de uno de ellos.

Para realizar el andlisis financiero de un proyecto, se debe partir de
una situacion "sin proyecto” ' (situacién actual) hasta llegar a otra "con
proyecto”(consecuencias o efectos del proyecto a ejecutarse.

La complejidad del andlisis financiero de un proyecto dependerd de
Su organizacion y de sus caracteristicas. En su mayor(a, los proyectos
agropecuarios requerirdn una proyeccién financiera basada, por lo
menos, en un plan modelo del desarrollo de la finca.

En muchas ocasiones es necesario realizar un andlisis
complementarios que permitan determinar el impacto del proyecto en
ciertas variables macroeconémicas, tales como ingreso nacional,
empleo, rentabilidad social de la inversién, etc; en otras palabras, se
debe determinar el rendimiento global para la economia. Ese tipo de
andlisis es el econémico que no es objeto de este trabajo.

Definicién

Por anélisis financiero se entiende e/ estudio de /los ingresos, costos
y rentabilidad de empresas individuales, considerando todos los
factores de produccién como pagados a precios corrientes de mercado.

Es el instrumento fundamental que permite determinar la capacidad
financiera de la empresa para llevar adelante un proyecto. La
proyeccién financiera, también llamada flujo de caja o cash-flow,
permitird verificar si la empresa es capaz de generar los fondos
requeridos para llevar a cabo el proyecto.

' La situacién "sin" proyecto es aquella que existe en la finca, antes de preparar y

poner en practica los cambios que el proyecto contempla.
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I. EL IMPACTO DEL TIEMPO EN LAS DECISIONES FINANCIERAS

Se puede, en términos generales, decir que una suma de dinero
disponible hoy tiene mayor valor que la misma suma disponible en
cualquier momento en el futuro. Es decir, en términos précticos, todos
prefieren recibir hoy 1 000 colones que recibirlos dentro de cinco aiios.
Se le da més valor a lo que se tiene hoy que a lo que se pueda tener en
el futuro, porque el futuro es incierto.

Los 1 000 colones que estan disponibles hoy pueden invertirse y
obtener un rendimiento mayor, que con los 1 000 que se recibirfan en
cinco afios. Es decir, los 1 000 colones pueden convertirse en una
suma mayor mediante la inversién.

Existen diversas razones por las cuales se prefiere el dinero hoy y no
madnana:

» Gastar en el presente: la gente prefiere satisfacer sus necesidades
lo antes posible.

» Menor riesgo: el riesgo aumenta a lo largo del tiempo. El coeficiente
de variacién estimado es mayor para el rendimiento mds lejano, ya
que el riesgo aumenta con el tiempo. Por eso, es mejor y mds
seguro tener hoy los 1 000 colones que dentro de cinco aiios.

» Gasto oportuno: algunas necesidades deben ser resueltas en forma
inmediata; no pueden esperar. Por ejemplo, la aplicacién de
fertilizante.

» Uso adecuado: el dinero se puede prestar durante un tiempo y
hacerlo crecer de manera que, una suma determinada en ese
perfodo, aumente de valor.

Esa preferencia por tener hoy los ¢ 1 000 y no dentro de cinco afios
es una decisién que, en el mercado financiero, debe ser igualada por
medio de las tasas de interés. La tasa de interés es la variable que nos
permitird decidir si estamos dispuestos o no a tomar hoy o dentro de
cinco afos esos ¢ 1 000. Refleja el precio de intercambio entre el valor
actual del dinero y su valor futuro.
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Tasa de interés

El dinero es utilizado como medida comun del valor de las cosas.
Es la expresién monetaria de los recursos, bienes y servicios. El dinero
tiene un valor que cambia con el tiempo debido a varios factores; uno
de ellos es el rendimiento que genera como capital financiero. Este
rendimiento se expresa generalmente en una tasa de interés que cobra
el dueno del dinero como compensacién por el ingreso al que renuncia
y que paga quien toma el préstamo como reconocimiento del
rendimiento a que tiene derecho el dueifio. En virtud de esta
consideracién, un valor actual puede ser colocado a una tasa de
rendimiento determinada, con lo que producird valores futuros
superiores (el capital mas los rendimientos acumulados). Aparece,
pues, la tasa de rendimiento (o tasa de interés en el caso de préstamos)
como un concepto por medio del cual el dinero adquiere capacidad de
incremento de valor en el tiempo.

Por esa misma razén, pero en sentido contrario, los dineros futuros
adquieren en el presente un valor inferior.

Puede iniciarse un primer contacto con este tema tratando de lograr
familiaridad con el tratamiento financiero del dinero, o sea con el
cambio de su valor en el tiempo al estar afectado por una tasa de
interés. Para ello se examinaran varios problemas.

Interés simple

El interés simple se paga solamente sobre el principal o capital (P);
el monto de este interés (i) depende directamente del perfodo de tiempo
(n) por el que se ha hecho el préstamo, es decir, i = f(n).

Primer problema

Se nos ha concedido un crédito de ¢ 1 000 para devolverlo en un
pago unico (que devuelva intereses acumulados y capital) dentro de 5
ailos. La tasa de interés convenida es del 20% anual. ;Cuénto
debemos pagar al finalizar el quinto afio?

Analizaremos algunas situaciones antes de realizar el célculo final:
» Si se hubiera determinado que los intereses podrfan pagarse al

finalizar cada afio, entonces el flujo de retorno del préstamo serfa
simple:
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El 20% de ¢ 1 000 (= ¢ 200) corresponderfa al pago anual de
intereses durante los cinco afos. Al finalizar el quinto afio se
pagaria el capital inicial (¢ 1 000) més los intereses (200 x 5 =

¢ 1 000). En total se pagarian ¢ 2 000.

» De otra forma el monto del interés a pagar estaria dado por:

> Monto interés =principal x tasa de interés x
tiempo = P(i)(n)

> Monto del interés 1000x0.20x5

> Monto del interés ¢ 1000

El valor al vencimiento seria:

Principal + intereses= 1 000 + 1 000 = ¢ 2 000
Ejercicio 1

Hallar el monto del interés de ¢ 3 000 al 8% anual a 6 meses.
Solucién:
Monto del interés = 3000 x 0.08 x 6 = ¢ 120

12

Ejercicio 2

Se desea conocer el monto del interés que pagard un préstamo de
¢ 1 000 realizado el 1 de enero y cuyo vencimiento es el 3 de febrero
del mismo afio, a una tasa del 20% anual.

Para obtener el nimero exacto de dias, se omite el primer dfa y se
cuenta el Ultimo. En este caso, el niumero exacto de dias serfa: 33

dfas.

Monto del interés = 1000 x 0.20 x 33 = ¢ 18.33
360

Valor futuro de un monto actual (F) - Interés compuesto

Cuando los intereses del préstamo no se pagan de inmediato, sino
que pasan a formar parte del capital que se deben (se capitalizan) se
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acumulan y se suman a la base sobre la cual se aplica la tasa de
interés. Es decir, se devengan intereses sobre los intereses ya
percibidos.

Puede analizarse el primer problema con un interés compuesto:

Valor Intereses causados Valor

Ano inicial + en el periodo = al final

del aiio
1 1 000.0 + (1 000.0 x 0.20) = ¢ 1 200*
2 1 200.0 + (1 200.0 x 0.20) = ¢1440.0
3 1 440.0 + (1 440.0 x 0.20) = ¢1728.0
4 1728.0 + (1 728.0 x 0.20) = ¢2073.6
5 2 073.6 + (2 073.6 x 0.20) = ¢2488.3

El valor acumulado (capital mas intereses, o sea el valor al finalizar un afio) es la base
para la aplicacién de los intereses en el periodo siguiente.

Por lo tanto, si se recibe un préstamo de ¢ 1 000 durante cinco afos
a una tasa de interés del 20% (se asume siempre que el interés (i) es
de cardcter anual), al finalizar el quinto afo se pagardn ¢ 2 488.3 y no
¢ 2 000 como en el problema en que se trabajé con interés simple.
Como se puede observar, existe una diferencia de ¢ 488.3.

Sin embargo, un procedimiento como el anterior resulta costoso (en
términos de tiempo), més alin cuanto mayor sea el nimero de aiios que
deben calcularse. Para ahorrar procesos de célculo, se utilizard una
férmula que lleve directamente al resultado final.

Hasta el momento se han introducido algunos elementos entre ellos,
P y F, cuyos significados son los siguientes:

P = Principal, 6 capital, 6 inversién inicial, 6 valor presente, 6 valor
actual pago unico presente.

F = Valor 6 monto 6 pago unico futuro, que acumula capital inicial
e intereses no entregados en el momento de su ejecucién.

i = tasa de interés

n = namero de aflos
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F=P(1+i"

Volvamos al problema anterior y reemplacemos los valores:

P=¢1000 i=20% =020n=5F =7?
F = 1000 (1 + 0.20)°

F = 1000 (1.20)

F = 1000 (2.4883)

F=2¢24883

El valor futuro F es igual al producto del valor presente P por un
factor (1 +i) ". Si se utiliza una calculadora con funciones exponenciales
o funciones financieras, se podra resolver sin mayores dificultades este
tipo de problemas. Pero dado que los pequefios productores no las
poseen, se pueden utilizar las "Tablas de Interés Compuesto y de
Descuento"” para la evaluacién de proyectos, también conocidas como
"Tablas Financieras", en donde se encuentra calculado este factor.? Si
no se encontrara el factor de interés compuesto, éste se logra deri-
véandolo de la columna de factor de descuento obteniendo el inverso.

Se identifica la tabla del 20% y se busca la columna correspondiente
al factor de interés compuesto para la linea nimero 5 (valor de n)3. El
valor es 2 4882. En caso de no tener la columna del factor de interés
compuesto, se busca la columna correspondiente al factor de
descuento y dentro de esta columna se encuentra el valor del factor
para la linea nimero 5 (valor de n). El valor es 0.4019; halla su inversa
se tendra el factor de interés compuesto. En este caso:

1 = 2.4882 (difiere en 0.0001 de los célculos

0.4019 realizados anteriormente por efectos
del redondeo), y entonces:

2 En este trabajo sélo se incluyen las tablas financieras necesarias para resolver los
problemas y ejercicios que se plantean.

3 Cuando en la columna de la tabla se lee "afio” o "periodo”, se refiere al "final del afio
o del periodo”.
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F = 1000 (2.4882)

F = ¢2488.20

Gréficamente:

P=d¢ 1000 ,

-
-

0 1 2 S 4 5

En el caso de que hubiera que pagar intereses més de una vez al aiio,
la férmula quedaria asi:

F= P (1+i/m) "

donde m serfa el namero de veces en que se pagan los intereses al
afo. La tasa de interés tendra que dividirse por m. Asimismo, la
potencia a la que se eleva (1+i) tendrd que multiplicarse por el
mismo numero de periodos.

Supdngase que los intereses se pagan dos veces al aifo, entonces
m = 2:

1 000 (1 + 0.20/2)52
1 000 (1.10)"

F
F
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Se busca en la tabla financiera del 10%, la columna factor de
descuento renglén 10. El factor es 0.3855. Se obtiene el inverso:

1/0.3855 = 2.5940 y se sustituye en la férmula:
F = 1 000 (2.5940)
F = ¢ 2594.00

La diferencia entre los dos valores futuros al cabo de un aio es de:
2 594.00-2 488.20 = ¢ 105.80

que se atribuyen al hecho de que durante los seis meses siguientes
se ganan intereses sobre los intereses pagados en los primeros seis
meses. Cuanto mayor sea el nimero de veces que se pagan intere-
ses durante el ailo, mayor serd el valor futuro a pagar al finalizar el
ano.

Valor actual de un monto futuro (P) - factor de desc¢uento

El factor de descuento se utiliza para traer a valores actuales
cantidades que se recibirdn en el futuro. El valor presente de una
cantidad de colones decrece en la medida en que el momento en que
se recibird es més lejano.

Segundo problema
Este problema es el inverso del primero:

"Si dentro de 5 afios recibiremos ¢ 2 488.2 como retorno tinico de
un préstamo que hemos concedido al 20% anual, ;jcuél es el valor
inicial del préstamo?”

El procedimiento de reducir los valores futuros a los valores actuales
o presentes es lo que se conoce por descuento. El valor actual es
algunas veces llamado valor descontado y la tasa de interés es llamada
tasa o factor de descuento.

El problema es: "dado F encontrar P". Es decir, conocido un valor
futuro encontrar el valor presente a una tasa de descuento deter-
minada. Eso es conocido con el nombre de actualizacién. Se trata
pues, de un problema reciproco con respecto al anterior, razén por la
cual el valor de P se puede despejar de la férmula inicial:
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F= P(1 +i)" de donde:

P= _F
(1+i)"

Si no utilizdramos las tablas, la solucién del problema serfa:

P= _F = 24882
(1+i" (1,20°
P= ¢1000

Si utilizamos las tablas financieras, buscamos en la pagina del 20%,
en la columna factor de descuento, linea 5, y encontramos el valor del
factor = 0.4019

P
P

2 488.2 (0.4019)
¢ 1000

Gréficamente:

Fe 24833

Lo anterior supone, como se sefiala en el grafico, mirar desde el
futuro (afio 5) hacia el presente (afio 0).

Pago constante para amortizar un préstamo - Anualidad (A)

El interés compuesto (como se explicé en el acépite anterior) se
aplica a una serie de pagos iguales que se hacen en la fecha de
conversién del interés, en vez de aplicarlo a una sola cantidad de
dinero.
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Una anualidad es una serie de pagos iguales, hechos a intervalos
regulares de tiempo, generados por un depdsito inicial. El tiempo entre
los pagos sucesivos es el periodo de pago. El tiempo entre el primero
y el dltimo perfodo de pago es el plazo de la anualidad. Este concepto
es importante en los proyectos, puesto que en muchos de ellos el
rendimiento esperado durante varios afos serd el mismo; la anualidad
permite conocer, por un lado, el valor actual de una corriente de
ingresos futuros y, por otro, el grado hasta donde se justifican las
inversiones que se realizan hoy (presente) para recibir los ingresos.

Tercer problema

A Papero Lechero se le ofrece la oportunidad de comprar una finca
al contado en ¢ 50 000 o mediante el pago de 36 cuotas mensuales
iguales (sin prima), a una tasa de interés del 3% mensual. Sin embargo,
Papero Lechero desea saber cuél seria el valor de cada una de las
cuotas mensuales. Denominamos "A" a cada una de las cuotas iguales
de una serie periédica. El problema consiste en calcular el valor de la
serie de pagos que, a una tasa de interés determinada, es equivalente
al valor presente del bien.

Gré&ficamente:
\ ’ | (VALOR DE CADA CUOTA ?)
0 1 2 3 4 5 33 34 36 36
P » ¢ 50 000 I3%

Dicho en otros términos: "dado P, hallar A".

Esta relacién se expresa por la siguiente férmula:

A=P (1+i)"i
(1 +i)™1

Reemplazando los valores del problema:
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A = 50 000 (1.03)%* x 0.03
(1.03)% -1

A = 50 000 (2,8982783) x 0.03
2,8982783-1

A =¢2290

0, si se utilizan las tablas financieras:

De la tabla del 3%, en la columna valor actual de una anualidad
constante paran = 36, obtenemos el valor de 21.8323. El inverso de
esta cantidad ser4 el valor del factor.

A = 50 000 1

21.8323
A = 50 000 (0.04580)
A= ¢2290

Valor actual de un pago constante

Para calcular la cantidad inicial que Papero Lechero debe tener para
poder pagar una hectirea de terreno. Es el inverso del problema
anterior.

Cuarto problema

Si Papero Lechero se compromete a pagar una hectdrea de terreno
en 36 cuotas mensuales iguales de ¢ 2 290 cada una, aceptando una
tasa de financiacién del 3% mensual, ;jcudl es el valor actual del

terreno si se paga al contado?

O sea: "Dado A, hallar P"

P= A (1+i)"1

(1+i)"i
P= 2290 (1.03)%*-1
(1.03)% x 0.03
P = 50 000
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Gréaficamente:

Valor de cada cuota
A=¢2290

2 3 4 5 6 33 34 86 38 38

Pe?1°3%

En las tablas financieras, buscamos en la pagina del 3% en la
columna valor actual de una anualidad constante la linea 36 y encon-
tramos el valor 21.8323.

P
P

2 290 (21.8323)
¢ 50 000

El resultado anterior indica que el valor actualizado es la suma de
todos los valores actuales correspondientes a las 36 cuotas o afios.

Valor futuro de un pago constante
Quinto problema

Papero Lechero desea saber cuanto pagard por la hectarea de terreno
si paga mensualmente ¢ 2 290 con una tasa de interés del 3%

mensual.

O sea: "Dado A, hallar F"

F= A (1+i"-1

F= 2290 (1.03*-1
0.03
F= 2290 (63.2759442)
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F= ¢144 902

Gréficamente:

F = 144 802

0 1 2 3 4 § %2 33 34 35 36| (=3%

Valor de cada cuota = A = ¢ 2 290

Por medio de las tablas,se busca en la pagina del 3% la columna de
factor de descuento, linea 36, cuyo factor es 0.3450. Obtenemos su
inverso 1/0.3450 = 2.8985. A este valor le restamos 1 y lo dividimos
por 0.03; obtenemos el valor de 63.285.

F= 2290 (2.8985-1)
0.03

F= 2290 (63.2759442)

F = ¢144 902

Valor de la anualidad constante de un monto futuro
El problema es el inverso del caso anterior.
Sexto problema

El dueiio de la hectarea de terreno le dice a Papero Lechero que el
monto adeudado al finalizar los 36 meses, con un interés del 3%, serd
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de ¢ 144 902. ;Cuél es el valor de cada una de Ias cuotas mensuales
que tendrd que pagar?

A = F i
(1401
A = 144 902 0.03
(1.03)% - 1
A = 144 902 (0.0158037)
A = ¢2290

Con las tablas financieras buscamos la pagina donde se encuentra
ubicada la tasa de interés del 3%, columna del factor descuento,
renglén 36. El factor es 0.3450. Obtenemos su inverso 2.8985 vy le
restamos 1.

A = 144902 _0.03
1.8985
A = 144902 (0.01580)
A = ¢2290
Graficamente:
F « 144 902
© 1 2z 3 4 5 32 33 34 35 3 (3%

—
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il. ACTUALIZACION DE FLUJOS FINANCIEROS

Papero Lechero le debe ¢ 10 000 a Chino Abarrotes y entre los dos
se desarrolla el siguiente didlogo:

P —

Ch —

Ch —

Ch —

Qué gusto verte, Chino! Acabo de ver en el almacén a tu sefio-
ra, Organi-Zada, y me dijo que te encontrabas por aquf. Me pre-
guntaba amigo, si querés que te devuelva ahora los ¢ 10 000
que te debo o preferis que te los guarde para entregdrtelos
dentro de un ano.

Prefiero que me los entregues ahora, ya que Organi-Zada quiere
comprar algunas cosas para la casa. Aunque...

¢Sn

Pienso que si vos todavia necesitds ese dinero, podrfamos tal
vez llegar a un acuerdo para dejartelo por un tiempo.

¢Y cudles serian las condiciones de ese acuerdo?

Bueno, yo tendria que considerar varios factores que me
afectan particularmente. En primer lugar, como te dije, tenemos
la necesidad de comprar algunas cosas para la casa, pero, claro,
podrfamos aguantar algun tiempo y postergar esa compra. Lo
que significa que...vos sabés, cémo te explicara, una especie de
sacrificio temporal que mi familia y yo podrfamos hacer, y que
sabiendo que si te los presto esto significa una ayuda para vos,
serfa justo que yo pudiese también percibir algan tipo de
beneficio que me compensara siquiera en algo por la
postergacién de la satisfaccion de las necesidades de mi
familia...

Me estés diciendo que puedo conservar tu dinero pero a cambio
debo darte algo por ello?

Quiero que me entend4s bien, mi querido Papero. No es un
problema de cobrarle a un amigo. El asunto es distinto. Vos
tenés en uso un dinero que me pertenece y que yo estoy
requiriendo para satisfacer ciertas necesidades y cuya atencién
me cuesta aplazar.
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P —

Ch —

Ch —

Ch —

P —

Creo que empiezo a entender.

Fijate ademds en otra situacién que podrfa suceder. Con los
¢10 000 que me entregues ahora yo puedo hacer algin negocio
lucrativo. Puedo comprar insumos para el almacén que tengo
con mi papd y por su venta podriamos obtener unas importantes
utilidades, de las cuales yo sacaria parte para lo que necesito.
Mientras vos mantengds mi dinero yo no puedo hacer esta
inversién; por lo tanto, estaré dejando de percibir unos ingresos
adicionales. Mira, pues, que mi dinero significa para mf no solo
una oportunidad de consumo para satisfaccién de necesidades,
sino también -y tal vez mdas importante- capital potencial
(inversién) que me permitird incrementarlo por los rendimientos
derivados de las inversiones productivas que haga.

¢Cuéanto te tengo que pagar, entonces?

Espérate hombre! Y eso que todavia no te he mencionado lo
que puedo perder por la inflacién, es decir por /a disminucién de
la capacidad adquisitiva del dinero corriente como consecuencia
del aumento de precios de los bienes y servicios. Cuando hay
inflacién, las operaciones que se hagan deben buscar mantener
la capacidad de compra del dinero. Esto quiere decir, Papero,
que —sin hablar todavia del rendimiento o de la generacién
adicional de ingresos como capital productivo— tu deberas
devolverme dentro de un afio un valor con el que yo pueda
adquirir las mismas cosas que hoy compro con el dinero que te
he dado en préstamo, o su equivalente.

Y si yo guardo tu dinero y no hago nada con él durante el afo?

En este caso no sélo vos perdés sino que probablemente yo
también, ya que se te dificultard reconocerme tanto el
rendimiento (interés) esperado del dinero como el margen para
proteccion de inflacién. Habremos dejado quieto un capital que
se podria reproducir.

En resumen, jqué acuerdo me propones?

Ch — Te dejo los ¢10.000 en préstamo y dentro de un afo me

devolvés ¢13 500.
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P — Pero eso significa una tasa del 35% anual y en el banco yo
puedo obtener crédito al 30% anual!

Ch — All§d el banco con sus cuentas! Las mias son muy claras.
Recuerda que yo hago un sacrificio de bienestar al no disponer
de mi dinero. Pero en mi caso, haciendo bien las cuentas, ese
valor de sacrificio se ve superado por el porcentaje que yo
espero de los negocios que tengo con mi padre, en los cuales
invertirfa dicho monto. En suma, si te presto mi dinero, el 35%
anual es el rendimiento que dejaré de percibir en una alternativa
de inversién que tengo a la mano, es decir, Papero, entendéme:
es mi costo de oportunidad. Asi las cosas, te conviene més
utilizar el crédito del banco que el mio.

P — Pues si...
Ch — Pero..., dime Papero, ;qué pensabas hacer con mi dinero?

P — Pues prestarselo a un mdédico interés a tu pap4, para el negocio
del almacén.

Ch — Ah, Papero mas bandido. Veo que entendés mas de lo que yo
suponia.

Valor diferencial del dinero en el tiempo

El anterior didlogo nos explica por qué el dinero, como medida de los
bienes y servicios que podemos adquirir, tiene un valor diferencial en
el tiempo, en el sentido de que privilegiamos percibir un ingreso
presente frente a la opcién de obtenerlo en el futuro. Esta preferencia
se manifiesta en una transaccién o equivalencia temporal, por medio de
la cual los valores presentes se convierten a futuros siempre y cuando
exista una compensacion por el sacrificio o aplazamiento de bienestar
actual.

Esa compensacion se puede medir por los rendimientos alternativos
que un inversionista puede obtener de la colocacién productiva de sus
recursos, frente a la opcién de aplazar el consumo presente. El inver-
sionista es un postergador por excelencia de consumo y "su esperanza
econdémica” es la de obtener en el futuro, via reproduccién del capital,
un nivel de bienestar superior al nivel de bienestar presente sacrificado.
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La diferencia entre esos dos niveles, que bien puede coincidir con el

aumento real del capital, es la diferencia entre el valor presente y el

valor futuro de la inversion.

Para Chino Abarrotes un valor presente de ¢10 000 equivale a un
valor futuro de ¢ 13 500 dentro de un afio. El aplaza la percepcién de
¢ 10 000 ahora, siempre y cuando obtenga dentro de un afio un monto
por lo menos igual a ¢ 13 500. La relacién lleva implicita una tasa de
rendimiento (del 35% anual en el caso de Chino).

Este ejemplo corresponde al més sencillo de los flujos financieros,
donde hay una sola aplicacién (¢ 10 000, en el momento cero) y una
sola recuperacion (¢ 13 500, al final del primer periodo).

Actualizacién de Proyectos

Cada proyecto tiene una vida util, o sea un tiempo durante el cual se
concibe, ejecuta, consolida y estabiliza. Durante todo este lapso se
producirdn costos e ingresos. En flujo financiero es e/ resultado de
combinar los programas de inversiones y de operacién, previstos para
un periodo determinado.

Las inversiones y los costos tienen signo negativo, por cuanto
implican erogaciones o colocacién de recursos a disposicién del
proyecto. Los ingresos tienen signo positivo por cuanto implican
entradas al proyecto.

El resultado financiero de un proyecto lo da la diferencia entre los
ingresos y los egresos. Si los ingresos superan a los egresos, el
proyecto serd financieramente favorable. En caso contrario, serd
financieramente inconveniente, y en caso de igualdad serd un proyecto
financieramente neutro en relacién con otras alternativas de inversién.

Bien, pero, ;c6mo se calcula este balance financiero?

Los flujos se construyen a partir de los precios del primer afo
(constante), pues no se puede preveer el aumento de los precios.

Si los costos y los ingresos de un proyecto se produjesen al mismo
tiempo, o0 en un periodo de tiempo limitado, no seria necesario tomar
en cuenta la dimensién temporal y se podria realizar el siguiente
problema de esta forma:

g
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Ejemplo

El proyecto "Exitosa” tiene el siguiente flujo de ingresos a partir del
afno 3. Elabore el balance. Veamos la respuesta que arrojarfa la l6gica
contable.

Ingresos anuales:

>
R
o

1 600
1 600
3 400
3 400
2 600
3400
3 400
0 13 720

= OCoONOOO,L~LW

Total ingresos: ¢ 33 120

Los egresos se dan en los dos primeros anos.

Ano

1 -13 600
2 -8 200
Total egresos: (¢ 21 000)

Ganancias: ¢ 11 320

Sin embargo, ese procedimiento contable no es el correcto, puesto
que el proyecto tiene costos durante sus dos primeros afos antes de
comenzar a producir ingresos. Esto nos plantea la necesidad de traducir
los costos de hoy y los ingresos futuros a la misma unidad de medida,
es decir, actualizar el flujo financiero. Esto permite decidir sobre
proyectos que tienen corrientes de ingresos y costos distintos, asf
como vida util distinta, lo cual trae a valor presente sumas de dinero del
futuro.
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lii. MEDIDAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO

En esta seccidn se analizaran cinco medidas para el andlisis financiero
que incorporan los principios de la actualizacién: 1) Valor Presente Neto
(VPN), 2) Tasa Interna de Retorno (TIR), 3) Relacién Beneficio/Costo
(B/C), 4) Relacién Beneficio/lnversion (B/l) y 5) Aumento Porcentual del
Beneficio Neto del Productor (APB).

Valor presente neto (VPN)

También conocido como Valor Actual Neto (VAN). El VPN de un
proyecto se define operacionalmente como e/ resultado de la diferencia
entre los ingresos actualizados (valores positivos) y los costos
actualizados (valores negativos) a una determinada tasa de descuento.
Es decir, la tasa de descuento nos permite hacer comparables esos
flujos, sean ingresos o costos.

Actualizar un flujo significa, como el propio nombre lo sugiere, "traer”
al momento presente todos los valores aplicados en los diferentes
momentos del perfil del proyecto.

"Traer" los valores al momento presente implica convertir o calcular
lo que valen hoy los movimientos futuros (entradas o salidas), con una
tasa de descuento por medio de la cual los montos futuros tienen un
valor presente inferior.

El VPN indica el monto actualizado generado por el proyecto, una vez
que se han cubierto las inversiones, gastos y una retribucién al capital
(tasa de descuento).

El flujo de un proyecto se puede actualizar con diversas tasas. Del
disdlogo entre Papero y Chino se puede concluir que hay para cada
inversionista o actor financiero una tasa especial, que es la que mejor
interpreta sus propias expectativas de rendimiento del capital. Lo
razonable, por tanto, es que sea ésta la tasa que utilice el inversionista
para descontar los flujos financieros de sus proyectos. Para Chino
Abarrotes su tasa atractiva de descuento o de actualizacién es del 35%
anual (incluida la tasa de inflacién prevista). Generalmente, la tasa de
actualizacion aceptable es el costo marginal del dinero.
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a. Célculo del valor presente

Se presentaran dos formas para el célculo del VPN: la primera toma
en cuenta las entradas (ingresos) y salidas (costos) del proyecto que se
estd analizando; la segunda toma los costos y beneficios netos
incrementales en las situaciones "sin proyecto” y "con proyecto”. Los
pasos a seguir cuando se consideran exclusivamente los costos y
beneficios del proyecto son:

1. Se obtiene el ingreso y costo para cada ailo. Si es costo se le pone
el signo negativo.

2. Se establece la tasa de interés que se aceptars. Esto depende del
tipo de inversion.

3. Se busca la tasa de interés en las tablas financieras y los factores
de valor presente que correspondan.

4. Se multiplica las entradas y las salidas (paso uno) por el factor de
actualizacién del cuadro (paso tres)®.

5. Se suman todas los entradas descontadas o actualizadas, asf como
las salidas descontadas o actualizadas. Se restan las entradas
actualizadas de las salidas actualizadas.

6. El resultado es el valor presente de la inversién o VPN.

V.U
Férmula: Z (Enxk)-(Sn x k)

n=1

en donde:

En = Entradasenelafon
Sn = Salidas en el aflon
V.U. = Vida util

n = Afos

k = Tasa de descuento

4 Otra forma para obtener los valores actualizados es hacer primero las restas de
ingresos y costos para cada uno de los afos y el resultado se multiplica por el factor
de actualizacién.
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También se pueden restar las entradas del afio n de las salidas de ese
mismo ano y el resultado multiplicarlo por la tasa de descuento; la
férmula queda de la siguiente manera:

V.U
Férmula: 3:_‘ (En-Sn) (1 +k)

Sobre estas consideraciones previas se puede volver al ejercicio del
proyecto "Exitosa" y convenir que la tasa financiera de descuento
atractiva para el proyecto es de 10% anual.

FLUJO DE FONDOS

Salidas |[Factor Salidas|Entradas| Factor [Entradas
costos |actualiz.| actual.|ingresos]actualiz.| actual.

13 600 0.9091 {12 363.76| 13 720 0.3855 | 5 289.06

8 200 0.8264 6 776.48| 3 400 0.4241 | 1 441.94

3 400 0.4665 | 1 586.10

2 600 0.5113 | 1 329.38

3 400 0.5645 | 1 919.30

3 400 0.6210 | 2 111.40

1 600 0.6830 | 1 092.80

1 600 0.7513 | 1 202.00

Total 19 140.24 15 972.06

Valor Presente Neto:

VPN = Entradas actualizadas - salidas actualizadas
VPN = 15972.06- 19 140.24
VPN = -3168.18

Si se compara este resultado con el anterior (realizado vfa balance
contable) se observa que en este uUltimo, donde no se toma en cuenta
el tiempo, se obtenfa una supuesta ganancia de ¢11 320 (conclusién:
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proyecto favorable). Sin embargo, al actualizar se obtiene a una tasa
de descuento del 10% (rendimiento atractivo minimo); un VPN de
¢-3 618.18. Esto significa que con este VPN el proyecto no alcanza
a cubrir la inversién, los gastos y el costo del capital. No tenga el lector
la mas minima duda de que el segundo anélisis es el vélido.

En relacién con lo anterior, es importante sefalar que es posible
cometer el error de tomar decisiones de inversién con base en balances
"contables” o con tasa cero (sin discriminacién de los valores en el
tiempo). En la practica es posible llegar a conclusiones falsas, en
sentido totalmente contrario al de un buen andlisis financiero apoyado
con un indicador como el VPN calculado sobre una tasa de descuento
adecuada.

El otro método para obtener el VPN parte del concepto de entradas
(beneficios-ingresos) y salidas (costos-egresos) incrementales®, en ese
caso se resta la situacién "con" proyecto de la "sin" proyecto. Esto
implica que s6lo se toman en cuenta las entradas y salidas adicionales
o marginales, es decir lo que hubiera sido la situacién de no haber
existido el proyecto.

Los pasos para su célculo son los siguientes:

1. Se calcula la serie de flujos de entradas y salidas antes del
financiamiento, para las situaciones "sin" y "con" proyecto.

2. Se calculan los flujos incrementales para cada uno de los aiios,
restando las entradas de la situacién con proyecto de la situacién sin
proyecto, con lo que se obtienen las entradas incrementales. Este
mismo procedimiento se sigue para las salidas; se obtiene las salidas
incrementales. '

3. Una vez realizado el paso 2, se restan las entradas incrementales de
las salidas incrementales y se obtiene el beneficio neto incremental,
que se resume a través del flujo de beneficios el resultado
econémico de la ejecucién del proyecto.

S Incremental significa el efecto neto creado por el proyecto en las variables de ingresos,
inversién y gastos. Lo anterior, se logra calculando la diferencia entre las situaciones
“"con" y "sin" proyecto.
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4. Se establece el factor de actualizacién.

5. Se multiplica el beneficio neto incremental por el factor de
actualizacién. .

6. El resultado es el valor presente actualizado.

v.u

Férmula: | £ BN (n)/ (1+k)"

n=0

en donde:

B.N. = Beneficio neto
V.U. = Vida util

n = Afnos

k = Tasa de descuento

b. Significado y andlisis del valor presente neto
VPN>0

Si el valor presente obtenido es positivo, el retorno o valor de la
inversién es mayor que la tasa de interés a la que se desconté y, por
tanto, se trata de una situacién conveniente, ya que el proyecto no sélo
resiste el castigo del rendimiento alternativo (la tasa de descuento),
sino que genera adicionalmente un excedente. Mientras mas alto sea
el valor presente al nivel del interés dado, mejor serd la inversién en
términos financieros.

VPN = O 6 cercanoa O

Algunos piensan —erréneamente— que cuando el VPN es cero el
proyecto no genera ninguna utilidad y, por lo tanto, se ha perdido
tiempo y esfuerzo. La realidad es otra: cuando el VPN es cero, el
proyecto ha generado un rendimiento interno igual a la tasa de
descuento, es decir que las entradas cubren las salidas y proporcionan
una rentabilidad sobre la inversién igual a la tasa de descuento.
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Esta es una buena oportunidad para referirse al ejercicio del balance
"del contador”, donde los ingresos y costos se restan impunemente, sin
otorgar peso a las diferencias en el tiempo. En tal ejercicio seria vélido
concluir que el balance cero es cero utilidad, con tiempo y energia
perdidos.

Pero cuando el flujo se ha descontado, o "castigado” con una tasa
determinada, debemos recordar que esta tasa estd representando
implicitamente un rendimiento esperado, como lo verificdbamos en los
andlisis financieros de Chino:

"Si invierto ¢ 10 000 y espero obtener ¢13 500 en un afio, mi tasa
de rendimiento es de 35% anual para el periodo. Démosle vuelta al
andlisis: si mi flujo financiero (o perfil de mi proyecto) consiste en un
ingreso futuro a un ano de ¢13 500, obtenido como consecuencia de
un costo (inversion) inicial de ¢ 10 000, al descontar este flujo con la
tasa de 35% anual, obtengo un VPN igual a 0. Pero ; puedo concluir de
ahf, que no tengo en este proyecto ni utilidad ni pérdida? ;Que mi
balance efectivo es 0? No puedo llegar a esa conclusién, ya que el
resultado efectivo es la obtencién de un rendimiento interno del 35%
anual. Lo que pasa es que he escogido la tasa de descuento del 35%
anual por corresponder al rendimiento que yo normalmente y con
facilidad puedo lograr en otras alternativas de inversién.”

En una situacibn como ésta (VPN = O0), el proyecto es
financieramente neutro o indiferente para el inversionista, no porque no
le rinda, sino porque le ofrece el mismo resultado financiero colocar sus
recursos a disposicion del proyecto o en las inversiones alternativas de
referencia.

VPN < O

El signo negativo indica que el balance del proyecto, descontado a
una tasa minima considerada como atractiva, es desfavorable. Es
decir,los costos superarian a los ingresos a una tasa de descuento
determinada. Este resultado aconseja que el proyecto no debe
realizarse.

Referencia comparativa del VPN

Para emitir un juicio financiero sobre un proyecto, se compara el VPN
en torno al valor cero:
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Situacion Conclusién
VPN positivo financieramente conveniente
igual a cero financieramente indiferente en relacién a

otras alternativas de inversién

negativo financieramente inconveniente

Debe insistirse, de todas formas, en que el VPN gana fuerza como
indicador financiero en la medida en que la tasa de descuento exprese
lo mejor posible la tasa de rendimiento esperada o alternativa del
inversionista. En esta situacion se refleja la comparacién entre invertir
en el proyecto versus colocar el capital a una tasa de interés dada
(costo de oportunidad del capital). Tal como se observd, el VPN como
indicador es una cifra absoluta, que tiene cierta ventaja sobre los
demas criterios, y también la desventaja de no poder obtener regla de
jerarquizacién, o sea, que no permitiria elegir entre distintos proyectos
aceptables.

Tasa interna de retorno (TIR)

Para la evaluacion del proyecto se necesita un indicador que mida su
rendimiento financiero; ese indicador es la tasa interna de retorno (TIR).
La TIR es la tasa de descuento o de actualizacién que hace que VPN =
0. Es decir, la TIR es /a tasa de descuento que hace que los valores
actualizados de las entradas sean iguales a los valores de las salidas
actualizadas

Si {VPN}i = O, entonces i = tasa de retorno

La TIR expresada como porcentaje da el rendimiento de la inversién
con el propésito de compararla con la tasa de interés o el costo de
oportunidad del capital imperante para inversiones alternativas. Equivale
a la tasa de descuento necesaria para que los flujos actualizados de las
entradas cubran las inversiones y gastos actualizados (salidas).

Esta medida es considerada util cuando resulta dificil determinar la
tasa de actulizacién con la cual calcular el VPN de un proyecto, o
cuando se quiere saber a qué tasa se coloca un capital tomando en
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cuenta la vida util de un proyecto. La regla de decisién de aceptaciéon
o recomendacién es que la TIR sea superior al costo de oportunidad del
capital (COK) o tasa de interés del mercado.

Su uso es apropiado cuando se trabaja con un proyecto indepen-
diente, con la limitante de que no toma en cuenta la escala del mismo;
por lo tanto, no es recomendable para evaluar proyectos alternativos
de inversion. Sin embargo, es conveniente utilizarla cuando debemos
comparar proyectos de naturaleza y objetivos diferentes en funcién de
sus respectivas TIR, priorizar proyectos con iguales objetivos y
beneficiarios y hacer comparaciones entre proyectos similares en
distintos perfodos.

Ademds, la TIR tiene otra deficiencia: cuando aparecen soluciones
multiples (esto ocurre cuando en un proyecto, aparte de la inversién
inicial que es negativa, se producen algunos flujos de caja negativos
intermedios), sobre todo en proyectos que requieren inversiones fuertes
posteriores a las iniciales, lo cual repercuten en mayores costos sobre
los ingresos en ciertos periodos del proyecto.

Célculo de la tasa interna de retorno (TIR)

1. Se suman los costos de operacion e inversién anuales y se calculan
las salidas anuales totales.

2. Se calculan las entradas anuales totales.

3. Se restan las salidas totales de las entradas totales y se obtiene para
cada aiio el beneficio o desembolso neto (+ 6 -).

4. Se establece una tasa de interés (descuento) béasico (por ejemplo, si
se calculé el valor presente, el mismo o cualquier otro).

5. Se busca en las tablas financieras los factores de descuento y se
multiplican por los beneficios netos de cada afio, en caso en que
sean otros.

6. Se suman los valores de beneficios netos positivos y negativos
(+ vy -) descontados y se restan uno del otro.

7. Se seleccionan las tasas de descuento y se realizan las operaciones
de los puntos 4, 5, 6 las veces que sean necesarias, hasta que el
valor presente de los beneficios netos descontados se convierta en
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negativo. Se recomiendan cambios de 5 en 5 en las tasas de
descuento

8. Convertido a negativo el valor presente de los beneficios netos
descontados, se utiliza la férmula de interpolacién para encontrar la
TIR.

9. El proceso descrito es un proceso iterativo que en la practica
comenzarfa con una tasa de descuento de 5% anual y seguirfa
lentamente al 10% anual, al 15% anual, y asi sucesivamente, hasta
obtener el ultimo valor presente positivo y el primer negativo
correspondiente.

Se proceders con ejemplos sencillos.

v.u

Férmula | £ (Bn-Cn) (1+i)" = 0

n=0

Ejemplo 1

El caso del Chino: invierte ¢1 000 y dentro de un aiio espera recibir
¢13 500.

Férmula: F = P(1 +i)"

F -4 13 600

i=?

P =¢1000

i= 13500 - 1
10 000 x 1

i= 13500- 1
i = 035
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La TIR, de acuerdo con la definicién operacional, serd aquella que al
actualizar los ingresos futuros de ¢13 500 y deducirles la inversién
actual de ¢10 000, genere un resultado (VPN) igual a cero. O dicho de
otra manera, serd aquella tasa que al actualizar los ingresos futuros de
¢13 500 los haga iguales a la inversion inicial de ¢10 000.

La TIR es, por tanto, la tasa que cumple la siguiente condicién:
Convierte ¢ 10 000 en (valor futuro a un afio) en 13 500, o sea con
una tasa de 35%. Légicamente, serd la misma tasa de descuento la
que convierta ¢13 500 (futuro a un afio) en ¢10 000 actuales.
Entonces, i= TIR = 0.35 = 35% anual
Ejemplo 2
Una inversién actual de ¢40 000 generard una serie de ingresos
mensuales de ¢1 832 durante 36 meses. ; Cudl es la tasa de retorno de

la inversion?

A = ¢ 1832

i=TIR

P -¢4o 000
« 740000/ 1832
. 21.8323

Al buscar en las tablas financieras el valor 21.8323 en el encuentro
del renglén n = 36 con la columna valor actual de una anualidad
constante, se comprueba que este factor corresponde a la tasa del
0.03 = 3% anual. Entonces, la TIR es del 3% anual.

En el ejemplo en que el VPN resulté negativo a una tasa del 10%
anual, jla TIR que se desea calcular serd mayor o menor que 10%
anual? ;Por qué?
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La respuesta al problema anterior es que debe ser menor. Cuando se
va a convertir un valor presente en futuro, hay acumulacién de capital
y, por tanto, mientras mayor sea la tasa, mayor serd el valor futuro.
Para el VPN, el razonamiento es el mismo pero al revés: mientras mayor
sea la tasa de descuento, mayor la reduccién de valor desde el futuro
hacia el presente.

Como el valor obtenido para el VPN al 10% anual es negativo, ello
significa que esta tasa tuvo una incidencia de reduccién muy fuerte (se
paso del valor cero hacia el drea negativa) y, por lo tanto, la TIR que se
busca debe ser inferior.

A partir de este primer resultado y andlisis, se realizard un proceso de
aproximaciones sucesivas hasta encontrar, con el nivel de aproximacién
que se desee, la TIR.

El paso siguiente es determinar una segunda tasa tentativa que se
aproxime hacia VPN = 0.

Hagamos la segunda prueba coni = 4% = 0.04 y se procede a
adecuarla a la ecuacién original, reemplazando cada factor por su
correspondiente valor de la tabla del 4%.

VPN = 0.04 = + 3 731.09

El VPN cambié de signo razén por la cual la TIR debe estar entre 4%
y 10%. Como es positivo, se busca una tasa superior. La tasa debe
estar entre 4 y 10; se prueba con 6.

Célculo del VPN parai = 6% vy se obtiene:

VPN = 956.1

Se sube la tasa y se calcula parai = 8% :

VPN = -1 310.2

Alrededor de estos valores se hace la interpolacién lineal, es decir: el
procedimiento de estimacién que da por supuesto que la funcién que
conecta dos valores conocidos es una linea recta. La sumatoria de las

dos cantidades se realiza algebraicamente; por lo tanto, el signo
negativo (-1 310.2) no se toma en cuenta.
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i VPN
8% -1310.2

Diferencia Diferencia = 2 266.3
TIR 0

2% 6%  +956.1

Desarrollamos la proporcionalidad para determinar el valor excedente:

TIR = i1 + (i2-i1) x VAN pos. / VAN pos. + VAN neg.)

La diferencia entre 8% y 6 %, (8-6), que es igual a 2%, se multiplica
por el resultado de dividir el altimo valor positivo 956.1 por la
sumatoria algebraica (términos absolutos) del valor positivo y negativo.

2% + 4% x 956,1 = 0.84
2.266,3

TIR =6 + 0.84% = 6.84%
Y aproximando a una cifra decimal:
TIR = 6.8%
Significado y anélisis de la tasa interna de retorno

La TIR, de acuerdo con lo discutido en la seccién anterior, es
determinada cuando el VPN =0 y mide la rentabilidad del proyecto.

En este ultimo ejemplo, la TIR significa que el rendimiento financiero
del proyecto serd de 6.8% anual, o sea, que cada ¢ 1 de recurso
colocado en el proyecto producird, en promedio, un excedente anual de
¢0 068. O lo que es lo mismo, que de cada 100 colones se obtiene una
ganacia de 6.80 colones.
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De tal modo, un proyecto seréd ventajoso o favorable financieramente
cuando su TIR sea superior al rendimiento alternativo de que
dispongamos.

La base de comparacién del TIR para emitir el juicio sobre la
conveniencia financiera del proyecto es la tasa de oportunidad,
entendida ésta como e/ rendimiento financiero al que se tendrfa acceso
alternativo, o en el que se podrian invertir los recursos disponibles en
caso de no acometer el proyecto.

El siguiente Cuadro presenta las conclusiones de conveniencia segun
las ubicaciones relativas entre la TIR y con el costo de oportunidad del
capital (COK).

Comparacién de TIR con COK

Situacioén relativa Conclusién
mayor que COK Financieramente conveniente
TIR igual a COK Financieramente indiferente en relacion

a otras alternativas

menor que COK Financieramente inconveniente

Las conclusiones de conveniencia de este cuadro tienen una
correspondencia con las del cuadro de comparacién del VPN que ya se
presento.

Se invita a los lectores (a) a que efectien esa verificacion y saquen
sus propias conclusiones explicativas. '



42 Un método eficaz para el andlisis financiero

FLUJOGRAMA RESUMEN PARA EL CALCULO DE LA TIR

FLUJOS FINANCIEROS

FLUJO FINANCIERO NETO
|
ASUMIR UN VALOR PARA “i* SE

RECOMIENDA TASA INICIAL
| = TASA DE OPORTUNIDAD

|
( ACTUALIZACION F———1rererin

| CICLO

(NEGaTIVO || (BAJAR TASA] Prigtohay

VALOR DEL VPN|J

|IGUAL A CE!B[

OBTENER UN PAR DE VALORES RELATIVAMENTE PE-
QUENOS Y EQUIDISTANTES (POSITIVO Y NEGATIVO)|—
PARA VPN

(PosiTivo [|-{susiR TAsA—

T
IINTERPOLAR ENTRE ESTOS DOS VALORES DE VPNn

)

Relacién beneficio/costo (B/C)

La relacién beneficio/costo es una variante del VPN que relaciona
flujos de ingresos (entradas) y costos (salidas) actualizados pero en
forma relativa. La tasa de actualizacién utilizada puede ser el COK. Es
un indicador que tiene la limitacién de no considerar el tamafio del
proyecto entre varias alternativas; es de menor utilidad en decisiones
sobre grandes inversiones, sobre todo cuando se tienen que comparar
con inversiones pequeias.

Su ventaja reside en que su interpretacion es facil. Es una forma
préctica y util para determinar si un proyecto es recomendable o no; la
regla de decision econémica consiste en encontrar si el valor actual del
flujo de ingresos es superior al valor actual de flujos de costos en la
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vida util de un proyecto, ante una tasa de descuento apropiada que
normalmente es el costo de oportunidad del capital.

Esta medida se utiliza en el anélisis de sensibilidad ante cambios en
los beneficios, inversiones o gastos de operacién.

Ademds, permite comparar correlativamente y jerarquizar los
proyectos que no son mutuamente excluyentes.

Para que el proyecto sea conveniente la relacién B/C debe ser igual o
mayor que la unidad. Si es igual a la unidad, indica que el VPN del
proyecto es igual a 0. Si fuera menor, significaria que, a la tasa de
actualizacion utilizada, el valor actual de los ingresos serfa menor que
el valor actual de los costos con lo que se estaria recuperando la
inversion.

Calculo de la relacién beneficio/costo

1. Se obtienen los ingresos y los costos (inversién + operacién) para
cada ano.

2. Se establece la tasa de interés que se aceptard y utilizara para
descontar.

3. Se busca en el cuadro de las tablas financieras, los factores de
actualizacién a la tasa de interés prefijada.

4. Se descuentan los ingresos y los costos anuales totales.
5. Se suman los costos anuales totales descontados.
6. Se suman los beneficios o ingresos brutos anuales descontados.

7. Se dividen los valores del punto 6 y del punto 5.
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Relacién B/C = Suma de beneficios totales descontados
Suma de costos anuales totales descontados

También se puede presentar de la siguiente forma:

vy V.u.

B/C = nZ_1Bn(1+k)" /:‘Z_l Cn(1+k)"

en donde:

Bt
Ct

Beneficio anual
Costo anual

8. La relacién B/C debe ser como minimo 1 . Cualquier valor inferior es
motivo para descartar la inversién, ya que los beneficios serian
menores que los costos.

CUADRO RESUMEN DE LA RELACION

Situacion Conclusién
B mayor que C----- econémicamente conveniente
B igual a C----- econdmicamente indiferente en relacién con otras

alternativas de inversidn

B menor que C----- econémicamente inconveniente

Ejemplo

La siguiente corriente de costos e ingresos se actualizard a una tasa
del 10% anual. Para ello, se busca en la tabla financiera la pégina
correspondiente al factor de descuento 10%, del primer renglén hasta
el quinto.

 Para evitar confusiones es necesario aclarar a los lectores que en esta relacién el
concepto "beneficio” es sinénimo de "ingreso” y no de utilidad o ganancia.
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FLUJO DE FONDOS

Ao Costo Costo Benef. | Benef. |[Fac.act.
actualiz. actualiz.
1) (2) (3) (%) (5) (6)

(2) x (6)]|C4) x (6)

1 2 700.0 2 454.3 0.0 0.909
2 3 600.0] 2 973.6 0.0 0.826
3 3 890.01 2 921.4| 5 670.0 4 258.1} 0.751

4 4 410.0| 3 012.3] 6 670.0 4 555.1| 0.683

5 5 190.0f 3 222.4] 8 170.0 5 072.7( 0.621

TOT. |19 790.0| 14 584.0| 20 510.0 |13 885.9

Relacién B/C al 10% = 13 885.9
-------- = 0.95
14 584.0

El resultado menor que uno significa que el valor actual de los costos
a esa tasa de actualizacién es mayor que el valor actual de los bene-
ficios, de manera que no se recupera lo invertido.

Puede observarse que el valor absoluto de la relacién beneficio-costo
variard segun la tasa de actualizacién escogida. Cuanto mds elevada
sea esta tasa, menor serd la relacién beneficio-costo resultante.

Se debe tener cuidado cuando los proyectos son excluyentes, ya que
se puede llegar a una decisién equivocada; esto se puede solucionar si
se utiliza el VPN. Una ventaja de este indicador es que sefala a cudnto
podrfan disminuir los ingresos sin que el proyecto careciera de atractivo
econémico. :

Aumento porcentual del beneficio neto del productor (APB)

Este indicador financiero permite medir el incentivo que recibira el
productor por ejecutar el proyecto y, por tanto, decidir si asume o no
el riesgo que conlleva. Es muy uatil cuando la inversién propia del
productor es baja, para lo cual se compara el VPN neto incremental con



46 Un método eficaz para el andlisis financiero

el VPN neto de la situacion "sin" proyecto, es decir, es el valor
actualizado del beneficio incremental neto’ con el proyecto dividido por
el valor actualizado del beneficio neto sin el proyecto.

a. Célculo del APB
1. Se elabora un flujo de entradas y salidas "sin" y "con" el proyecto.

2. Se restan las entradas brutas (ingresos- beneficios) de las salidas
(egresos-costos) de la situacién "sin" proyecto con lo que se
obtiene el beneficio neto sin proyecto (BNSP).

3. Se restan las entradas brutas (ingresos- beneficios) de las salidas
(egresos-costos) de la situacién "con" proyecto para cada uno de
los afos de la vida util del proyecto.

4. Se resta el resultado del paso 3 del paso 2 con lo que se obtiene el
beneficio neto incremental (BNI) que equivale a los beneficios
adicionales que se obtienen con respecto a la situacién sin
proyecto®.

5. Se multiplica el BNSP por el factor de descuento determinado con
lo que se obtiene el valor presente BNSP.

6. El mismo procedimiento del paso 5 se aplica para el BNI, es decir,
se multiplica por el factor de descuento y se obtiene el valor
presente BNI.

7. Se suman todos los valores presentes BNSP para todos cada uno de
los anos, obteniéndose el VNP-BSP.

8. El mismo procedimiento seguido en el paso 7, se aplica para los
valores presentes BNI, obteniéndose el VPN-BNI.

7 Beneficio, en este indicador, corresponde a diferencia entre las entradas totales y las
salidas.

® Enla situaci6n sin proyecto (aiio base), hay un beneficio determinado; la incorporacién
del proyecto en el aiio 1 implica beneficios adicionales que son incrementales con
respecto a la situacién sin proyecto.
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9. Para obtener el aumento porcentual del beneficio neto del
productor, se divide (tal y como lo expresa la férmula) el valor
presente neto-BNI entre el valor presente-BNSP y su resultado se
multiplica por cien para obtener el porcentaje. Se aplica la férmula:

VPN-BNSP

Esta derivacién del beneficio incremental neto se realiza tanto antes
del financiamiento como después del mismo.

b. Significado y anlalisis del APB

La aplicacion del APB y de las otras medidas antes del financiamiento
permite obtener la rentabilidad de todos los recursos comprometidos
para el capital total.

La aplicacion de los indicadores después del finaciamiento permite
obtener la rentabilidad para el capital propio.

Todo APB mayor que cero indicara que al realizar el proyecto el
productor mejorard su situacion con el mismo.

El APB deberia remplazar al VPN como indicador de desempeiio
porque:

» Es un sustituto total del VPN al efectuar las elecciones de inversién
y tecnologfa.

» Mide los incentivos de inversién para los pequeios productores
mucho mejor que el VPN.

» Su significado (porcentaje del aumento de los ingresos del productor)
es mds facil de entender por cualquier persona que el significado del
VPN,
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Relacién Beneficio Neto/Inversién (B/l)

Cuando necesitamos realizar una jerarquizacioén de inversiones en la
empresa debido a una restriccion de capital, los proyectos deben ser
clasificados de tal forma que se puedan elegir los mas rentables.

Si los proyectos son independientes, uno de los criterios- que se
puede utilizar es el de la relacién inversién-beneficio neto que consiste
en actualizar los flujos positivos del proyecto (beneficios netos) y
dividirla por el valor actualizado de los flujos negativos (afios de
inversién). El criterio de decisién de esta medida serd el de aceptar los
proyectos con una relacién de 1 o mayor cuando se actualizan al costo
de capital.

Su ventaja, entonces, es que permite jerarquizar entre proyectos o
alterantivas excluyentes de inversién cuando existe una restriccién de
capital.

v.u. +
B/ z BNn / 1+k)"

n=1

VY- BNn/(1 +k)"

en donde:

BNn* = Beneficio neto incremental de los afos en que los flujos
netos de efectivo son positivos

BNn~ = Beneficio neto incremental de los afos en que los flujos
netos de efectivo son negativos, donde se realizan
inversiones

k = Tasa de descuento
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CONCLUSION

Los indicadores para la evaluacién no dicen la Gltima palabra, sino
que cumplen una funcién orientadora; corresponde a quienes son
responsables por la decisién final (de ejecutar o no el proyecto) juntar
la informacién que proporcionan los indicadores (ver el Cuadro sobre
"Comparacién de los criterios de evaluacién usados para determinar el
mérito de un proyecto”) con otros elementos de juicio, para asf
formarse una idea mds completa y probablemente mejorar la calidad de
la decisién. Entre estos elementos adicionales estdn el anélisis
econdmico-social, el examen de los componentes internos del proyecto
y el de las relaciones cualitativas del proyecto con el medio ambiente.
Si se cumplen esas etapas, se habr4 realizado una evaluacién integral
del proyecto. ‘
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CONCEPTO

RELACION BENEFICIO
COSTO B/C

VALOR PRESENTE
NETO (VALOR
ACTUAL NETO)
VPN-VAN

1. Criterio de decisién

Se aceptan los proyectos
con una relacién B/C igual o
mayor que uno, cuando se
descuenta al costo de opor-
tunidad del capital (COK).
Principiese con la relaciéon
B/C mas alta.

Se aceptan los

proyectos con VNP
positivo cuando se
descuenta al COK.

2. Seleccién entre
proyectos que no
son excluyentes

Proporciona jerarquizacién
correcta entre proyectos
que no son mutuamente
excluyentes.

Proporciona
seleccién correcta
sélo se aceptan
todos los proyectos
con el VPN positivo
al del capital COK.
No es util.

3. Proyectos
mutuamente
excluyentes

Proporciona jerarquizacién
correcta si se toma una rela-
cién B/C de uno descontada
al COK. Si se usa otra tasa
de descuento puede indicar
seleccidén incorrecta.

Da seleccién
correcta si se toma
el proyecto més alto
VPN al costo de
oportunidad del
capital. Indicador
preferido para
clasificar este tipo de
proyectos. Util.

4. Jerarquizaciéon y
comparacion de las
jerarquizaciones

Si se comparan beneficios
brutos con costos brutos da
lo mismo que la TIR. Es
correcto en caso de
proyectos que no son
mutuamente excluyentes.
Util como indicador de
sensibilidad.

No da jerarquizacién
para orden de
implementacién.
Sdélo dice que se
acepten todos los
proyectos por arriba
del costo de
oportunidad del
capital.

5. Comprensibilidad

Comprensible.

Poco comprensible
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CONCEPTO

TASA INTERNA
DE TIR

AUMENTO

PORCENTUAL DE

BENEFICIO NETO
(APB)

RELACION
BENEFICIO/
INVERSION BA

1. Criterio de
decisién

Se aceptan los
proyectos con
una TIR mayor
que el COK.
Inicie con la TIR
mas alta

Se expresa en
porcentaje, mide
el incremento de
los beneficios
netos (después
financiamiento)
con relacién al BN
sin el proyecto.

Se aceptan los
proyectos inde- “
pendientes (que

no se excluyen
mutuamente) cuya
relacién B/l sea
igual o mayor a 1
cuando se actua-
liza el COK.

2. Seleccién

Proporciona

Proporciona se-

Es util para clasi-

entre jerarquizacion leccién correcta. ficar proyectos
proyectos correcta entre No es util. independientes.
que no son proyectos que
excluyentes no son mutua-
mente exclu-
yentes. Util. |
3. Proyectos Puede dar selec- Muy util. Selec- No da jerarqui-

mutuamente
excluyentes

cién incorrecta.
Deben descon-
tarse las dife-
rencias de flujos
en efectivo. No
es util.

ciona los proyec-
tos mas remune-
rados.

zacién. No es util.

4. Jerarquiza-
cién y com-
paracién de
las jerar-
quizaciones

Jerarquiza pro-
yectos igual que
la relacién B/C.
Puede jerar-
quizar incorrec-
tamente alter-
nativas mutua-
mente excluyen-
tes.

Util para medir
incentivos en
pequeiias explo-
taciones con
poco capital de
inversion.

No es util para
clasificar pro-
yectos que se
excluyen mutua-
mente. No da
jerarquizacion de
proyectos.

5. Comprensi-
bilidad

Comprensible,
ya que es
equivalente a
una tasa de
interés.

Muy compren-
sible.

Medianamente
comprensible.

Cuadro elaborado por Laura Pérez E., con base en este documento



52 Un método eficaz para el andlisis financiero

BIBLIOGRAFIA

Aguirre, J. A. 1985. Introduccién a la Evaluacién Econémica y
Financiera de Inversiones Agropecuarias. San José, Costa Rica,
Editorial IICA.

Brown Maxwell. 1981. Presupuestos de Finca Madrid, Editorial/Tecnos
S.A.

CEPPI. 1992. Formulacién y Andlisis de Proyectos Agropecuarios
(FAPRO), versién preliminar, Costa Rica, |ICA.

Gittinger Price. 1973. Andlisis Econémico del Sector Agricola, Editorial
Tecnos Madrid S. A. Madrid.

Shaefer-Kehnert W. 1981. Metodologia de andlisis de las inversiones
en explotaciones agricolas, Materiales de Capacitacién del IDE,
030/031, Washington, D.C., Banco Mundial. Mimedégrafiado.



ANEXO 1



Digitized by GOOS[Q



Anexo 1

55

FORMULAS FINANCIERAS PARA EL ANIF

VALOR FUTURO DE
UN PAGO CONSTANTE
FeA(le)"
i

VALOR ANUALIDAD
CONSTANTE
MONTO FUTURO

A _!

(en”

PAGO CONSTANTE PARA
AMORTIZAR UN PRESTAMO
ANUALIDAD

A=P(+ini
A= 1

VALOR ACTUAL DE UN
PAGO CONSTANTE
n
PaA(lei)=-1
(i) i

A = ANUALIDAD

F = VALOR FUTURO

P = VALOR ACTUAL

| = TASA DE INTERES

n = NUMERO DE PERIODOS
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FORMULAS FINANCIERAS PARA EL ANIF

INTERES SIMPLE

Qi=P (1) (n)

VALOR FUTURO DE UN
MONTO ACTUAL (F)
INTERES COMPUESTO

FePx(lel)n

PAGO DE INTERESES
MAS DE UNA VEZ AL
ANO.

FeP(1ei/m™

VALOR ACTUAL DE UN
MONTO FUTURO (P)
FACTOR DESCUENTO
P E_,
(1+1)

Qi = MONTO INTERES

VALOR FUTURO

VALOR ACTUAL

INTERES

NUMERO DE ANOS O PERIODOS

ST9T
.
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TASAS: 2,5%
3%

3,5%

FACTOR DE VALOR ACTUAL DE UNA 4%

DESCUENTO ANUALIDAD CONSTANTE
] 1

0,025 0,03 0,035 0,04 ' 0,025 0,03 0,035 0,04 'AN0
! | R

0,9756  0,9709 0,962 0,915 ' 0,975  0,9709  0,9662 0,915 ' 1
0,9518  0,9426  0,9335  0,9246 ' 1,9274 11,9135  1,8997  1,8861 ' 2
0,928  0,9151 0,901  0,8890 ' 2,8560 2,828  2,8016  2,7751 ' 3
0,9060  0,8885  0,871¢  0,8548 ' 3,7620 37171  3,6731  3,6299 ' 4
0,3839  0,8626  0,8420 0,8219 ' 4,6458  4,5797 4,5151 4,4518 'S
0,8623  0,8375  0,8135  0,7903 ' 5,5081  5,4172  5,3286  5,2421 ' 6
0,813 0,8131 0,780  0,7599 ' 6,343  6,2303 6,115  6,0021 ' 7
0,820 0,789 0,759  0,7307 ' 7,1701  7,0197  6,8740  6,7327 ' 8
0,8007 0,764  0,7337  0,7026 ' 7,9709 7,781 17,6077  7,4353 ' 9
0,7812  0,7441  0,7089  0,6756 ! 8,7521  8,5302 - 8,3166  8,1109 '10
0,7621  0,7224  0,6849 0,649 ' 9,5142  9,2526  9,0016  8,7605 '
0,7436  0,7014  0,6b18  0,6246 ' 10,2573  9,9540  9,6633  9,3851 '12
0,7254  0,6810 0,639  0,6006 ! 10,9832 10,6350 10,3027  9,9856 '13
0,7077  0,6611  0,6178  0,5775 ! 11,6909 11,2961 10,9205 10,5631 '1d
0,6905  0,6419 0,599  0,5553 ! 12,3814 11,9379 11,5174 11,1184 '15
0,673  0,6232  0,5767  0,5339 ' 13,0550 12,5611 12,0941 11,6523 '16
0,6572  0,6050  0,5572  0,5134 ! 13,7122 13,1661 12,6513 12,1657 '17
0,6412  0,5874  0,538¢ 0,936 ' 14,353¢ 13,7535 13,1897 12,6593 '18
0,6255 0,5703  0,5202  0,47d6 ' 14,9739 14,3238 13,7098 13,1339 '19
0,6103  0,5537  0,5026  0,4564 ' 15,5892 14,8775 14,2124 13,5903 '20
0,595¢  0,5375  0,d856 0,433 ! 16,1845 15,4150 14,6980 14,0292 '21
0,5809  0,5219  0,4692  0,4220 ' 16,7654 15,9369 15,1671 14,4511 '22
0,5667  0,5067 0,533  0,4057 ! 17,3321 16,4436 15,6204 14,8563 '23
0,529  0,4919  0,4380  0,3901 ' 17,8850 16,9355 16,0584 15,2470 '24



ANO
25
26
21
28
29
30
3
32
3
3
35
36

k4
M

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49

. 30
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FACTOR DE
DESCUENTO

0,025 0,03 0,035 0,04
0,539 0,776  0,4231  0,3751 !
0,522 0,4637  0,4088  0,3607 !
0,513¢  0,4502  0,3950  0,3468 !
0,5009  0,4371  0,3817  0,3335
0,4887  0,4243  0,3687  0,3207 !
0,4767  0,4120 0,353  0,3083 !
0,4651  0,4000 0,342  0,2965 !
0,4538  0,3883  0,3326  0,2851

0,4427  0,3770 0,313  0,2741

0,4319  0,3660  0,3105  0,2636 !
0,4214 0,354  0,3000  0,2534 !
0,4111  0,3¢50  0,2898  0,2437

0,4011  0,3350  0,2800  0,2343 !
0,3913  0,3252  0,2706  0,2253 '
0,3817  0,3158  0,2614  0,2166 '
0,3724  0,3066  0,2526  0,2083 !
0,3633  0,2976  0,2440  0,2003 !
0,355  0,2890  0,2358 0,192
0,3458  0,2805  0,2278  0,1852 !
0,337¢  0,2724  0,2201  0,1780 !
0,3292 0,264  0,2127  0,1712 !
0,321 0,257 0,205  0,16d6 !
0,3133  0,2493  0,1985  0,1533 !
0,357  0,2420  0,1918  0,1522 !
0,2982  0,2350  0,1853  0,1463 !
0,2909  0,2281  0,1791  0,1407 !

TASAS: 2,5%

3%

3,5%

VALOR ACTUAL DE UNA 4%

ANUALIDAD CONSTANTE

1

!

! 13,4244
! 18,9506
! 19,4640
' 19,9649
' 20,4535
1 20,9303
' 21,3954
' 21,8492
' 22,2919
' 22,7238
' 23,1452
' 23,5563
! 23,9573
' 24,3486
' 24,7303
' 25,1028
L 25,4661
' 25,8206
' 26,1664
! 26,5038
' 26,8330
' 27,1542
' 27,4675
' 21,1132
' 28,0714
' 28,3623

0,033

0,04 'ANG

18,7641
19,1885
19,6004
20,0004
20,3888
20,7658
21,1318
21,4872
21,8323
22,1672
22,4925
22,8082
23,1148
23,4124
23,7014
23,9819
24,2543
24,5187
24,7754
25,0247
25,2667
25,5017
25,7298

16,4815
16,8904
17,2654
17,6670
18,0358
18,3920
18,7363
19,0689
19,3902
19,7007
20,0007
20,2905
20,5705
20,8411
21,1025
21,3551
21,5991
21,8349
22,0627
22,2828
22,4955
22,7009
22,899
23,0912
23,2766
23,4556

15,6221 '25
15,9928 126
16,3296 127
16,6631 128
16,9837 129
17,2920 130
17,5885 !31
17,8736 '32
18,1476 33
18,4112 '34
18,6646 '35
18,9083 '36
19,1426 137
19,3679 38
19,5845 '39
19,7928 '40
19,9931 '41
20,1856 142
20,3708 143
20,5438 'd4
20,7200 145
20,8847 46
21,0429 147
21,1951 148
21,3415 149
21,4822 '50
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TASAS: 8,5%

9%

9,5%

FACTOR DE VALOR ACTUAL DE UNA 10%

DESCUENTO ANUALIDAD CONSTANTE
1 t

0,085 0,09 0,095 0,0 ' 0,085 0,09 0,095 0,1 'ANO
1 | J——"

0,9217  0,9174  0,9132  0,9091 ! o0,9217 0,9174  0,9132  0,9091 ! |
0,849% 0,8417 0,8340  0,3264 ' 1,7711 1,7591 1,7473 1,71355 ! 2
0,7829  0,7722  0,7617  0,7513 ' 2,5540  2,5313  2,5089  2,4869 ' 3
0,726 0,708  0,6936  0,6830 ! 3,275  3,2397  3,2045 33,1699 ' d
0,6650  0,6499  0,6352  0,6209 ' 3,9406  3,8897 33,8397 3, 7908 !5
0,6129 0,593  0,5801  0,5645 ' 4,5536  4,4859  4,4198  4,3553 ' 6
0,549  0,5470  0,5298  0,5132 ! 5,1185 5,030  4¢,949%  ¢,8684 ' 7
0,5207 0,5019 0,4838  0,d4665 ' 95,6392 5,5348  5,4334 95,3349 ! 8
0,479  0,4604  0,d418  0,4241 ' 6,1191 5,992  5,8753  5,7590 ' 9
0,4423 0,4224 0,4035  0,3855 ! 6,5613  6,4177  6,2788 6,1446 '10
0,4076  0,3875  0,3685  0,3505 ' 6,9690  6,8052  6,6473  6,4951 '11
0,3757  0,355% 10,3365  0,3186 ' 17,3447  7,1607  4,9838  6,8137 12
0,363  0,3262  0,3073  0,2897 ' 7,6910  7,4869  7,2912  7,1034 '13
0,3191  0,2992  0,2807  0,2633 ' 88,0101  7,7862 71,5719  7,3667 '14
0,2941  0,2745  0,2363  0,2394 ' 8,3042  8,0607 7,8282  7,6061 '135
0,27111  0,2519 0,234t 0,2176 ' 88,5753  8,3126  8,0623 17,8237 ‘16
0,2499  0,2311  0,2138  0,1978 ! 18,8252  8,3436  8,2760  8,0216 '17
0,2303  0,2120  0,1952  0,1799 ' 9,0555  8,7556  8,d713  8,2014 '18
0,2122 0,195  0,1783  0,1635 ! 9,2677  8,9501 8,649  8,3649 '19
0,195 0,178  0,1628  0,1486 ' 9,4633 9,128  8,8124  8,5136 '20
0,1803  0,1637  0,1487  0,1351 ! 9,6436  9,2922 8,911  8,6487 '2f
0,1662  0,1502  0,1358  0,1228 ' 9,8098  9,4d424  9,0969  8,7715 '22
0,153t 0,1378  0,1240  O,1117 ! 9,9629  9,5802  9,2209 38,8832 '23
0,1412 0,124  0,1133  0,1015 ' 10,1041  9,7066  9,3341  8,9847 '24
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FACTOR DE
DESCUENTO

9,085 0,00 0,095 0,1
0,1301  0,1160  0,103¢  0,0923
0,119  0,1064 0,095  0,0839
0,1105 0,097  0,0863  0,0763
0,1019  0,0895  0,0788  0,0693
0,0939 0,082  0,0719  0,0630
0,0865  0,075¢  0,0657  0,0573
0,0797  0,0691  0,0600  0,0521 !
0,0735 0,063  0,0548  0,0474
0,0677  0,0582  0,0500  0,0431
0,064 0,053  0,0457 0,039
0,0575  0,0490  0,0417 0,035
0,050  0,0449  0,0381  0,0323
0,0489  0,0412  0,0348 0,029
0,0450  0,0378  0,0318  0,0267
0,0415  0,0347  0,0290  0,0243
0,0383  0,0318  0,0265  0,0221
0,0353  0,0292  0,0242  0,0201
0,0325  0,0268  0,0221  0,0183
0,0300  0,0246  0,0202  0,0166
0,0276  0,0226  0,0184  0,0151
0,025  0,0207  0,0168  0,0137
0,0235  0,0190 0,015  0,0125
0,026 0,017  0,0140 0,013
0,019  0,0160  0,0128  0,0103
0,018¢  0,0147  0,0117 0,009
0,0169  0,013¢  0,0107  0,0085

TASAS: 8,5%

9%

9,5%

VALOR ACTUAL DE UNA 10%

ANUALIDAD CONSTANTE

10,2342
10,3541
10,4646
10,5665
10,6603
10,7468
10,3266
10,9001
10,9678
11,0302
11,0873
11,1408
11,1897
11,2347
11,2763
11,3145
11,3498
11,3823
11,4123
11,4399
11,4653
11,4888
11,5104
11,5303
11,5437
11,5656

9,9290
10,0266
10,1161
10,1983
10,2737
10,3428
10,4062
10,4644
10,5178
10,5668
10,6118
10,6530
10,6908
10,7255
10,7574
10,7866
10,3134
10,3380
10,8605
10,8812
10,9002
10,9176
10,9336
10,9482
10,9617

9,999
10,0453
10,0870
10,1251
10,1599
10,1917
10,2207
10,2472
10,2715
10,2936
10,3138
10,3322
10,3490
10,3644
10,3785
10,3913
10,4030
10,4137
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TASAS: 18,5%

19%

19,5%

FACTOR DE VALOR ACTUAL DE UNA 20%

DESCUENTO ANUALIDAD CONSTANTE

0,185 0,19 0,195 0,2' 0,18 0,19 0,195 0,2 'ANO
1 leae
0,8439  0,8603 0,838 0,833 ! 0,8439  0,8403 0,838  0,8333 '
0,7121  0,7062  0,7003  0,6944 ' 1,5560 1,565  1,53T1 1,9278 ' 2
0,6010 0,593  0,3860  0,5787 ! 2,1570  2,1399  2,1231  2,1065 ! 3
0,5071  0,4987  0,d904  0,4823 ' 2,66d1  2,6386  2,6135  2,5887 ' ¢
0,4280 0,4190 0,4104  0,4019 ! 3,0921  3,0576  3,0238  2,9906 'S
0,3612  0,3521  0,3434  0,3349 ! 3,4532 33,4098 33,3672 3,3255 ! %
0,3048  0,2959 0,287  0,2791 ! 3,7580  3,7057  3,6546  3,6046 ' 7
0,2572  0,2487  0,2405  0,2326 ' 4,0152 3,9544  3,8950 3,8372 '8
0,2170  0,2090 0,202  0,1938 ! 4,2322  4,1633  4,0963  4,0310 ' 9
0,1832  0,1756  0,1684  0,1615 ! 4,d4154  4,3389 4,2647  4,1925 '10
0,136  0,1476  0,1409  0,1346 ' 4,5699  4,4365  4,4056  ¢,3271 '{1
0,130  0,1240  0,1179  0,1122 ' 4,7004  d,6105  4,5235  4,4392 '12
0,1101  0,1042  0,0987  0,0935.! 4,8104 d4,7147  4,6222  4,5327 13
0,0929  0,0876  0,0826  0,0779 ! 4,9033 4,8023  4,7047  4,6106 '14
0,078¢  0,0736  0,0691  0,0649 ' 4,817 4,8759  4,7738  4,6755 ‘1S
0,0661  0,0618  0,0578  0,0541 ! 5,0479  4,9377  4,8317  4,7296 '16
0,058  0,0520 0,048¢  0,0451 ' 5,1037  4,9897  4,8801  4,7746 '17
0,047t  0,0437  0,0405  0,0376 ! 15,1508  5,0333 64,9205 4,8122 '18
0,0398  0,0367 0,0339 0,0313 ! 35,1905 5,0700 4,954  4,8435 '19
0,0335  0,0308  0,0284  0,0261 ' 95,2241 53,1009  4,9828  4,8696 '20
0,028  0,0259  0,0237  0,0217 ' 15,2524  §5,1268  5,0065  4,8913 !21
0,0239  0,0218  0,0199  0,0181 ! 5,2763  5,1486  5,0264  4,9094 '22
0,0202  0,0183  0,0166  0,0151 ! 5,294  5,1668  5,0430  4,9245 '23
0,0170  0,0154  0,0139  0,0126 ' 95,3134  5,1822  5,0569  4,9371 '24



64 Un método eficaz para el anélisis financiero
TASAS: 18,5%
19%
19,5%
FACTOR DE VALOR ACTUAL DE UNA 20%
DESCUENTO ANUALIDAD CONSTANTE
ANO' 0,183 0,19 3,195 0,2 ! 0,183 2,19 0,195 0,2 'ANO
eme! g gy M VSO USRS | B
251 0,040  0,0129 0,0116 0,005 ' 5,3218 5,951  5,0685  4,9476 !25
26! 0,0121 0,0109  0,0097  0,0087 ' 5,3399 95,2060  5,0783  4,9963 '26
21 ' 90,0102 0,009t  0,008f  0,0073 ! 35,3501 35,2151 35,0864  4,9636 '27
28 ' 0,0086 0,0077 0,0068 0,0061 ' 5,3588  5,2228 95,0932  4,9697 '28
29! 0,0073 0,004  0,0057  0,0051 ' 5,3661  5,2292  5,0989  4,9747 '29
30 ' 0,0061 0,0054  0,0048  0,0042 ' 35,3722  5,2347  §5,1037  4,9789 '30
31 0,0052 0,006 0,000 0,0035 ' 5,3774 5,2392  5,1077  4,9824 !31
32! 0,004 0,003 0,003 0,0029 ! 5,3818 5,430 5,111  4,9854 !32
30,0037  0,0032 0,0028 0,0024 ! 5,383 35,2462  5,1139  4,9878 '33
34 ' 0,0031  0,0027 0,0023 0,0020 ! 5,3886 35,2489  5,1162  4,9898 '3d4
35! 0,0026 0,0023 0,0020 0,0017 ' 5,3912 95,2512  5,1182  4,9915 '35
36 ' 0,0022 0,0019 0,006 0,0014 ! 35,3934  §,2531  5,1198  4,9929 '3k
370 0,009  0,0006 0,004 0,0012 ' 5,395 5,257 5,212 4,9941 !37
38 ' 0,006 0,0013 0,001 00,0010 ' 5,399 95,2961 53,1223 4,9951 '38
39 ' 0,0013 o,0011  0,0010 0,0008 ' 5,3982 5,2572  5,1233  4,9939 '39
40 ! 0,0011 0,0010  0,0008  0,0007 ' 5,3993 35,2582 5,124} 4,9966 '40
41! 0,0009 0,0008 0,0007 0,0006 ' 5,4003 5,259 5,148 4,972 41
' 0,0008 0,0007 0,0006 0,0005 ' S,401f 5,259  5,1253  4,9976 '42
43 ' 0,0007 0,0006 0,0005 0,000 ' 5,4017 55,2602 5,1258  4,9980 43
4d ! 0,0006 0,0005 0,000 0,0003 ! 95,4023  §5,2607  5,1262  4,9984 'd44
45 ! 0,0005 0,000 0,0003 0,0003 ' 5,4028  5,2611 95,1265  4,9986 ‘435
46 ' 0,0004 0,0003 0,0003 0,0002 ' 35,4032 35,2614  5,1268  4,9989 ‘46
47 ' 0,0003  0,0003 0,0002 0,0002 ! 5,4036  5,2617  5,1270 4,991 '47
é8 ' 0,0003 0,0002 0,0002 0,0002 ! %5,4038 5,2619  5,1272  4,9992 '48
49 ' 0,0002 0,0002 0,0002 0,000% ' $5,4041 35,2621 3,1274  4,9993 '49
0 ' 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 ! 5,4043  5,2623  5,1275  4,9995 '30
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