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    Prólogo

  

    Es para mí un gran placer dar la bienvenida a los lectores de esta traducción de Principles of Finance with Excel al español. Finanzas es el estudio de la toma de decisiones financieras. Los individuos y las empresas toman decisiones financieras todos los días, y es importante hacerlo con sabiduría. Principios de Finanzas con Excel (PFE) le enseñará cómo tomar dichas decisiones financieras –tanto la teoría como la implementación de la toma de decisiones financieras inteligentes– y cómo expresar sus decisiones usando Excel.


    Aprender Finanzas con Excel sirve para dos propósitos: le enseña una importante materia académica y práctica (finanzas), y le enseña cómo implementar el análisis financiero utilizando la más importante herramienta (en la mayoría de los casos, la única) para análisis financiero (Excel). Su conocimiento de finanzas y de Excel se potenciará trabajando cuidadosamente con los ejemplos y ejercicios en cada

    capítulo.


    Finanzas es una disciplina muy práctica. La mayoría de los lectores de este libro estudiarán finanzas no solo para incrementar su comprensión del proceso de valuación, sino también con el fin de obtener respuestas a problemas prácticos. Usted descubrirá que la diversidad de cálculos requeridos en este libro no solo le posibilitará obtener respuestas numéricas a importantes problemas (lo que ya por sí mismo justificaría la orientación a Excel de este libro) sino también profundizará su entendimiento de los conceptos involucrados.


    Los archivos que vienen con PFE incluyen los ejercicios y los ejemplos de los capítulos para todo el libro, por lo que pueden ser fácilmente empleados para autoaprendizaje. Como referencia, los últimos capítulos del libro tratan los conceptos fundamentales de Excel.


    Pre-requisitos. ¿Qué conocimientos previos de Excel se requieren para Principios de Finanzas con Excel?



    Este libro le enseñará –además de finanzas– todos los conceptos de Excel necesarios para finanzas. Sin embargo, no debe esperar que este libro sea un texto completo de Excel. Es aconsejable que, antes que comience con este material, sepa cómo hacer lo siguiente en Excel (en todo caso, muchos de estos temas están tratados en el capítulo 17):


    [image: ilst1]Abrir y guardar libros de Excel.


    [image: ilst1]Usar las funciones básicas de Excel, por ejemplo: Suma ( ) o Promedio ( )…


    [image: ilst1]Formatear números: A continuación un ejemplo que no está habitualmente explicado en el libro:


    
      [image: ]

    


    [image: ilst1]Usar referencia relativa y absoluta al copiar fórmulas.


    [image: ilst1]Construir gráficos básicos en Excel. El modelo de gráfico favorito en PFE es dispersión XY. Usted debería conocer los aspectos fundamentales para graficar en Excel: poner nombre a los ejes, insertar títulos, formatear ejes.


    Conceptos un poco más avanzados de Excel



    Los capítulos 18-22 abarcan otros conceptos utilizados en PFE. Usted puede dirigirse a estos capítulos cuando los necesite:


    [image: ilst1]Gráficos en Excel: Técnicas más avanzas para trabajar con gráficos son explicadas en el capítulo 18.


    [image: ilst1]Funciones de Excel: La mayoría de las funciones de Excel necesarias para este material, son explicadas la primera vez que se utilizan. El capítulo 19 es un compendio de dichas explicaciones y puede resultar útil como referencia.


    [image: ilst1]Tablas de datos: “Tabla de datos” es la jerga de Excel para “análisis de sensibilidad”. La técnica de tabla de dato es un poco complicada, pero es valioso aprenderla (por algún motivo, las tablas de datos no se utilizan habitualmente en los cursos introductorios de Excel). A pesar de que los primeros capítulos de PFE evitan el uso de tablas de datos, su utilización es necesaria en los últimos capítulos del material. El capítulo 20 le enseñará cómo usar tabla de datos.


    [image: ilst1]Buscar objetivo y Solver: Las herramientas de optimización son tratadas en el capítulo 21.


    [image: ilst1]Fechas en Excel: Muchos cálculos en finanzas requieren el uso de fechas. Este tópico está contenido en el capítulo 22.


    
Material complementario de Principios de Finanzas con Excel



    En la página www.iceditorial.com en la ficha del libro Principios de Finanzas con Excel, en la parte inferior podrá encontrar un apartado con el nombre Material complementario, donde podrá descargar en archivo comprimido tanto un documento de nombre GetFormula.pdf, que deberá leer y seguir sus instrucciones, y dos carpetas: Excel de los capítulos, donde podrá encontrar los archivos Excel que se han utilizado en cada uno de los capítulos del libro; y Respuestas de ejercicios, donde aparecerán los archivos Excel que darán respuesta a los ejercicios del final de cada capítulo.


    Cuando usted abre una hoja de cálculo de PFE, observará el siguiente mensaje informándole que hay una macro adjunta.


    
      [image: ]

    


    Este mensaje se refiere a un pequeño programa (en la jerga de Excel: Una “macro”) que actualiza en forma dinámica la referencia a las celdas, por lo que un resultado como el siguiente retiene automáticamente la referencia a la celda, incluso si usted mueve los valores o agrega filas:


    
      [image: ]

    


    Haciendo clic en Habilitar contenido, usted puede habilitar el contenido de la macro[1].
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        1 Hay un documento (GetFormula.pdf) en el Material complementario que muestra cómo insertar dicha macro en cualquier hoja de cálculo que usted quiera crear.

      

    

  


  Capítulo 1Introducción a las finanzas



  
    
1.¿Qué son las finanzas?


    Las finanzas son el estudio de la toma de decisiones financieras. Los individuos y las empresas toman decisiones financieras todos los días y es importante hacerlo con prudencia. Principios de Finanzas con Excel trata sobre cómo realizar dicha toma de decisiones. El libro abarca la teoría y la implementación de decisiones financieras prudentes y cómo expresar dichas decisiones con Excel.


    Aprender a tomar decisiones con Excel es útil de cara a dos objetivos: enseña una materia académica y práctica (finanzas) y muestra cómo implementar el análisis financiero utilizando la herramienta más importante (en muchos casos, la única) para análisis financiero (Excel).


    
1.1.Decisiones financieras


    La gente constantemente debe tomar decisiones financieras en su vida. Mencionamos aquí ejemplos de decisiones que examinaremos en este libro:


    [image: ilst1]Cuánto debería ahorrar para alcanzar un objetivo específico en el futuro. Por ejemplo, usted está comenzando un plan para ahorrar para su educación superior. ¿Cuánto debería agregar cada mes para alcanzar el dinero para su objetivo?


    [image: ilst1]Usted está pensando en adquirir una casa y ponerla en alquiler. ¿Cómo debería evaluar dicha decisión?


    [image: ilst1]Usted tiene algo de dinero ahorrado de su trabajo y quiere invertirlo. ¿Cómo debería elegir su cartera de inversiones? Los grandes y pequeños inversores deben decidir si invertir en acciones, bonos u otros activos tales como propiedades inmuebles, obras de arte y oro. También deben decidir cómo elegir las proporciones: qué porcentaje de su cartera de inversiones debería destinar a acciones (y qué porcentaje en cada acción), qué porcentaje en bonos, propiedades inmuebles y así sucesivamente.


    [image: ilst1]Cómo debería financiar una compra, un proyecto o cualquier actividad que emprenda. Mencionamos aquí algunos ejemplos: usted está a punto de adquirir un nuevo coche: ¿debería pedir el dinero al banco o debería aceptar el préstamo “a tasa cero” de la agencia de coches? El inmueble que está adquiriendo, ¿debería financiarse con hipoteca? Si es así, ¿cuán grande debería ser?


    [image: ilst1]¿Cuál es el riesgo financiero y cómo debería medirse? El riesgo financiero puede medirse con herramientas estadísticas. Este libro le mostrará qué herramientas necesita y cómo utilizarlas. Cuando usted esté entrenado en la aplicación, estará en condiciones de comparar el riesgo de dos activos o dos inversiones. La comparación de riesgos es crítica en la toma de decisiones financieras óptimas.


    [image: ilst1]¿Cuál es el valor razonable de acciones, bonos y otros activos financieros? Este libro le mostrará cómo calcular el valor de acciones y bonos. También tratará el rol de los mercados financieros en la incorporación de la información en los precios. Si los mercados financieros lo hacen correctamente, usted no necesitará determinar los valores por su cuenta: usted podrá dejar que los mercados financieros le digan cuál debería ser el valor.


    Con estos ejemplos se ilustra cómo el estudio de las finanzas puede beneficiarle en muchas áreas de su vida personal, posibilitándole tomar mejores decisiones financieras.


    
1.2.Decisiones financieras en el ámbito empresarial


    Usted solo debe encender el televisor, navegar por internet o leer un diario para tener noticia sobre las decisiones financieras que se toman a diario en el mundo de los negocios. Algunas de estas decisiones son enormes y drásticas, como la oferta de Kraft de $16,7 billones para adquirir Cadbury; otras son más pequeñas, pero no menos importantes.


    Las decisiones financieras drásticas como las fusiones y adquisiciones ocupan grandes titulares, pero hay que tener en cuenta que todas las empresas, grandes o pequeñas, han de tomar decisiones en un momento dado críticas para “su salud”. Mencionamos algunos ejemplos de decisiones típicas que toman las empresas:


    [image: ilst1]Una empresa quiere reemplazar su actual línea de producción por una nueva maquinaria mejorada. La nueva maquinaria cuesta más pero es más específica, ¿debería la empresa adquirir la nueva máquina o dejar la anterior en funcionamiento?


    [image: ilst1]Una empresa precisa adquirir un tipo particular de máquina, ¿debería aceptar una más económica con relativamente menor vida útil o una máquina más costosa con mayor durabilidad?


    [image: ilst1]Cuando una empresa quiere desarrollar y producir un nuevo producto, ¿cómo puede integrar los presupuestos comerciales para el nuevo producto con los requerimientos financieros para su desarrollo y proceso de producción? ¿Cómo puede la empresa afrontar el hecho de que los mayores costos de desarrollo y producción tendrán lugar antes de que se produzcan los ingresos por la venta del producto?


    [image: ilst1]¿Cómo pueden los gerentes financieros de la empresa planificar un nuevo negocio? La planificación financiera puede proporcionar un enfoque sistémico para la toma de muchas decisiones financieras en un negocio nuevo o actual. Quizás usted está pensando en instalar una lavandería, está iniciando una inversión inmobiliaria o está pensando en cómo financiar un proyecto de alta tecnología. En todos los casos, su habilidad para obtener financiación de las entidades financieras dependerá de su destreza para desarrollar un modelo financiero para el nuevo negocio. Este modelo financiero debe mostrar su idea sobre cómo se desarrollará el proyecto, cuánto equipamiento necesitará adquirir, cómo financiará las ventas y lo más importante: el modelo financiero proyectará los beneficios del negocio.


    [image: ilst1]Todas las empresas deben decidir cómo financiar sus actividades. Esto es así tanto para conglomerados multinacionales, pequeños negocios familiares o una nueva empresa de taxis que quiera iniciar, por ejemplo. En todos los casos, alguien debe decidir si pedir prestado el dinero a terceros o utilizar fondos propios (capital propio, en la terminología de finanzas) para financiar la empresa.


    
1.3.Maximización de la riqueza y riesgo


    Este libro trata principalmente sobre la toma de decisiones financieras razonables. Generalmente, una decisión financiera razonable es una decisión financiera óptima. Y una decisión financiera óptima lo lleva a una posición superior a cualquier otra alternativa, incluyendo no haber hecho nada. Los economistas llaman a este tipo de decisiones financieras de maximización de riqueza. No todo caso de administración de dinero lleva a una situación de maximización de riqueza, algunas veces estaremos frente a un conjunto de decisiones financieras razonables, acerca del cual tendrá que tomarse una decisión final.


    La toma de decisiones financieras razonables o de maximización de riqueza siempre involucra dos elementos.


    [image: ilst1]Definición de los parámetros de la decisión: las decisiones financieras siempre pueden ser definidas en términos numéricos. El resultado de una decisión financiera casi siempre depende de los parámetros de decisión, los datos que definen los resultados de la decisión final.


    Ahora, un ejemplo: usted recibe de regalo $100 por su cumpleaños y decide ahorrarlo para las próximas vacaciones de verano. Tiene dos alternativas: dejar el dinero en su cuenta corriente bancaria o poner el dinero en una caja de ahorros. Los parámetros de esta decisión son los siguientes: el monto que ahorra ($100) y la tasa de interés sobre la cuenta (supondremos que la cuenta corriente paga 1 % de interés, mientras que la caja de ahorros paga 4 % de interés). El resultado financiero es que en un año a partir de hoy, usted tendrá $101 si deja el dinero en su cuenta corriente y $104 si coloca el dinero en la caja de ahorros. Tal decisión es, por supuesto, fácil de tomar: usted preferirá siempre ganar 4 % antes que 1 % sobre su dinero[1].


    Este libro le ayudará a distinguir entre los parámetros de las decisiones financieras y los resultados de las decisiones financieras.


    [image: ilst1]Reconocer los riesgos de las decisiones financieras: las decisiones financieras deberían realizarse dentro de un esquema que contemple los riesgos asociados a ellas.


    Volvamos al ejemplo de $100 que usted intenta ahorrar para sus vacaciones de verano. Adicionalmente a las dos alternativas (1 % en la cuenta corriente y 4 % en la caja de ahorros), su tío José le sugiere que puede comprar acciones de su nuevo negocio de puestos de comida rápida. Los inversores anteriores en los puestos de comida rápida de José han obtenido un 40 % sobre su inversión.


    Si pone su dinero en el negocio de su tío, usted podría obtener $140 a finales de año en lugar de $104, pero si el puesto de comida rápida no funciona bien, podría perder los $100 invertidos y quedarse sin nada. El negocio del tío José es mucho más arriesgado que una cuenta bancaria, a pesar de que algunos inversores hayan obtenido ese 40 %, otros pueden haber perdido todo su dinero con José. Al comparar una inversión en un negocio de comida rápida con una inversión en una cuenta bancaria debe tenerse en cuenta la diferencia en el riesgo. Este libro le mostrará cómo considerar los riesgos inherentes en las decisiones financieras.


    
2.Microsoft Excel: ¿por qué este libro y no otro?


    Hay docenas de textos introductorios de finanzas y muchos de ellos son muy buenos, entonces ¿por qué éste? en una sola palabra: Excel. Las finanzas comprenden el estudio de la toma de decisiones financieras tratándose, por lo tanto, de un tema que requiere muchos cálculos. En este libro el cálculo se realiza e ilustra con Excel, la principal herramienta de cálculo en los negocios. Excel brinda flexibilidad para cambiar los elementos de un ejemplo e, inmediatamente, obtener un nuevo resultado. Utilizaremos dicha flexibilidad extensamente a lo largo de Principios de Finanzas con Excel.


    Las finanzas constituyen una disciplina muy práctica. Muchos de ustedes estarán estudiando finanzas no solo para incrementar el conocimiento del proceso de valuación, sino también para obtener respuestas a problemas prácticos. Comprobará que los extensos cálculos que forman parte del libro, además de ayudarle a obtener respuestas numéricas a problemas importantes (aunque ello mismo ya hubiera justificado la orientación a Excel del libro), contribuirán a que pueda comprender mejor los conceptos tratados.


    Utilizar Excel nos permite analizar muchos más ejemplos de la vida real de lo que sería posible mediante una calculadora. Su conocimiento de finanzas y Excel se verá enriquecido si trabaja atentamente con los ejemplos y ejercicios de cada capítulo[2].


    La mayoría de los estudiantes universitarios acude a un curso de finanzas tras haber realizado algún curso inicial sobre los aspectos básicos de Excel; en este aspecto, si usted precisa un repaso, los últimos 6 capítulos de este libro cubren los aspectos esenciales de Excel que son utilizados a lo largo del mismo. Además, encontrará explicaciones de las funciones de Excel y sus aplicaciones a problemas financieros; y cuando llegue a los temas más complejos usted contará con la ayuda de pequeños cuadros llamados “Nota sobre Excel” explicando los conceptos más difíciles. Aquí se muestra un ejemplo de dicho cuadro.


    Nota sobre Excel


    Generalmente, la función de Excel Suma puede ser utilizada para simplificar cálculos. A continuación, un ejemplo basado en los cálculos de un Estado de Resultados:


    [image: ]


    Las celdas B7 y B9 utilizan la función Suma para sumar múltiples celdas. Otra alternativa a utilizar Suma en B7 hubiera sido utilizar la fórmula = B3+B4+B5+B6. Como puede ver, Suma es más conciso.


    Versiones de Excel: Excel 2007 Versus Excel 2003 y Excel 2010


    Principios de Finanzas con Excel ilustra todos los ejemplos utilizando Excel 2007 y Excel 2010, pero las hojas de cálculo son totalmente compatibles tanto con Excel 2003 como con la recién llegada Excel 2013.


    Un tratamiento un poco más extenso sobre compatibilidades se trata en la sección 5 de este capítulo.


    
2.1.¿Cuáles son los prerrequisitos de Excel para este libro?


    Para utilizar este libro no se requiere ser un experto en Excel, casi todos los conceptos de Excel necesarios para trabajar en finanzas son explicados en el texto mismo. A pesar de que este libro le enseñará dichos conceptos, conviene señalar que no se trata de un texto completo sobre Excel. Antes de comenzar el capítulo 2, usted debería saber cómo hacer lo siguiente en Excel (todos estos aspectos son tratados en el capítulo 17):


    [image: ilst1]Abrir y guardar una hoja de cálculo en Excel.


    [image: ilst1]Dar formato a números: puede hacer que los números aparezcan de diferentes formas. En el ejemplo siguiente, el número 2313.88 se muestra de tres maneras diferentes. Usted debería saber cómo realizar ese cambio en los formatos. En este caso, se ha elegido un formato de la lista que se despliega de la sección Formato del menú Inicio y se ha indicado el formato adecuado.


    [image: ]


   [image: ilst1]Utilizar valores absolutos y valores relativos al copiar y en las fórmulas: cuando se copia en Excel, puede utilizarse un copiado relativo o absoluto. Como se explica en el capítulo 17, el copiado relativo va cambiando las referencias de las celdas, mientras que el copiado absoluto las deja firmes.


    [image: ilst1]Construir tablas básicas en Excel para graficar datos. Debería saber cómo asignar nombres a los ejes, poner títulos a los gráficos, formatear ejes y así sucesivamente.


    
3.Ocho principios de finanzas


    En esta sección veremos ocho principios de consensuados en finanzas. En este momento quizás no los entienda o no los encuentre totalmente convincentes, pero se mencionan aquí para dar una visión general de lo que tratan las finanzas. Serán explicados en detalle en el resto de Principios de Finanzas con Excel.


    Principio 1: Compre un activo que agregue valor, evite comprar activos que no lo hagan


    A un nivel simple, tomar decisiones financieras óptimas tiene que ver con adquirir activos que agregan valor y evitar aquellos que no lo hacen. Por ejemplo, usted debe decidir si continúa utilizando su fotocopiadora vieja e ineficiente o si compra una nueva más costosa que funcione más rápido, no se rompa tan frecuentemente y utilice menos tinta y energía. La cuestión financiera sobre estas dos alternativas es cuál (conservar la anterior o comprar la nueva) agrega mayor valor a su negocio. Para tomar una decisión sobre cuán valiosas son las cosas (como acciones, bonos, máquinas y empresas), usted debe estar seguro de que está comparando manzanas con manzanas y naranjas con naranjas. Esto parece un principio fácil de seguir, sin embargo, al implementarse puede resultar sorprendentemente engañoso.


    Principio 2: Los flujos de caja son los reyes


    El valor de un activo está determinado por los flujos de efectivo que produce durante su vida. Los flujos de fondos de un activo constituyen el flujo de fondos después de impuestos que produce en un determinado momento.


    A pesar de que aún es muy pronto en el libro para mostrar el concepto completo sobre la diferencia entre flujos de caja y beneficios, podemos ofrecer un breve ejemplo introductorio. Suponga que su pizzería vende $500 de pizzas la noche del jueves y que ese mismo día usted adquirió $300 de ingredientes. Mirando la registradora al final de la jornada, usted espera encontrar $200, pero en lugar de ello sorprendentemente encuentra $300. La explicación es la siguiente: de los $500 de pizzas vendidos usted solo cobró $400, los otros $100 se vendieron en cuenta corriente a una empresa que abona a fin de mes. De los $300 de ingredientes que compró, solo pagó $100, los otros $200 serán cobrados en 10 días.


    Los flujos de caja son diferentes de los beneficios contables o cobranzas. El estado contable de ese día para la pizzería es de $200, pero el flujo de caja es de $300 ($400 cobrados de las ventas menos $100 pagados por lo invertido). La diferencia entre ambos es causada por el diferencial de tiempo entre las entradas y salidas de dinero. (Por supuesto, en 10 días la pizzería tendrá una salida de caja de $200 como consecuencia del pago de los ingredientes).


    En finanzas, los flujos de caja son lo único importante. La mayoría de los datos financieros son proporcionados por los contables, quienes —a pesar de la mala fama de los últimos años— hacen un muy buen trabajo representado la realidad económica de las actividades de la empresa. Al tomar decisiones financieras, debemos trasladar la información contable a su equivalente en flujos de caja. En este sentido, gran parte del trabajo que se hace en finanzas conlleva, en primera instancia, trasladar la información contable hacia flujos de caja.


    Principio 3: La dimensión temporal de las decisiones financieras es importante


    Muchas decisiones financieras se relacionan al comparar flujos de caja en diferentes momentos de tiempo. Por ejemplo, usted paga una nueva fotocopiadora hoy (una salida de caja), pero usted evita una salida de caja en el futuro (una entrada de caja). Las finanzas están muy vinculadas con el tratamiento adecuado de dicha dimensión temporal de los flujos de caja.


    Principio 4: Conozca cómo calcular el costo de las alternativas financieras


    Las alternativas financieras son generalmente desconcertantes: ¿es más costoso comprar o alquilar una fotocopiadora? Cuando su tarjeta de crédito le carga “intereses diarios”, ¿es más caro o más barato que el banco que le cobra “intereses mensuales”? Al tomar decisiones financieras usted debe conocer cómo calcular el costo de dos o más alternativas que compiten entre sí. Este libro le enseñará cómo hacerlo.


    Principio 5: Minimice el costo del financiamiento


    Muchas decisiones financieras se relacionan con la elección de la alternativa correcta. ¿Debería financiar la fotocopiadora con un préstamo del vendedor o con un préstamo bancario? ¿Debería comprar un coche o realizar un leasing?


    Elegir la alternativa financiera correcta constituye, en muchos casos, una decisión que se toma separadamente de la decisión de inversión: usted debe decidir si comprar la fotocopiadora (la decisión de inversión) y luego debe decidir si financiarla mediante préstamo bancario o aceptando el financiamiento “a tasa cero” del vendedor (la decisión de financiación).


    Principio 6: Tome en cuenta el riesgo


    Muchas alternativas financieras no pueden compararse directamente sin tenerse en cuenta su riesgo. ¿Debería sacar el dinero del banco y colocarlo en el mercado de valores? Por un lado, quienes invierten en el mercado de valores en promedio ganan más que quienes lo hacen en el banco; por otro lado, un depósito bancario es seguro, mientras que una inversión en acciones es mucho menos segura (más arriesgada).


    Principio 7: Los mercados son eficientes e incorporan adecuadamente la información


    Los mercados financieros están inundados de información. Al tomar una decisión financiera, ¿cómo podemos conocer u obtener toda la información que precisamos para tomar una decisión adecuada? La mala noticia es que probablemente no podamos incorporar toda la información en nuestro proceso de toma de decisiones. La buena noticia es que quizás no necesitemos hacerlo: el esfuerzo de muchos participantes intentando hacer uso de la información disponible, hace que los mercados mismos trabajen para eliminar las oportunidades de obtener beneficios libre de riesgo. En muchos casos, los mercados financieros trabajan tan bien que no queda mucho por agregar a su capacidad de reunión de información. En resumen, puede ser que la valoración que el mercado le asigne a la acción XYZ sea la correcta, dada toda la información disponible sobre la misma. Esa eficiencia del mercado simplifica la manera en que usted debe analizar los activos y sus precios al tomar decisiones financieras.


    Principio 8: La diversificación es importante


    “No ponga todos los huevos en la misma canasta”. La expresión financiera equivalente a esta trillada frase es “diversifique sus activos”: no tenga solo una pequeña cantidad de acciones o bonos, adquiera una cartera. Principios de Finanzas con Excel le mostrará cómo analizar carteras de activos y cómo elegir los activos individuales para su cartera prudentemente.


    
4.Nota sobre Excel – Construir modelos financieros óptimos


    Elegimos este lugar en el capítulo para comentar brevemente los modelos financieros. Unas cuantas reglas simples le ayudarán a crear mejores modelos en Excel.


    [image: ilst1]Regla número 1: ponga todas las variables importantes (en la jerga, la expresión de moda es “indicadores de valor”) en la parte superior de la hoja de cálculo. En el ejemplo “ahorrando para la universidad” que presentamos a continuación, los tres indicadores de valor, tasa de interés, monto de depósito anual y costo anual de la universidad se colocan en la parte superior izquierda de la hoja de cálculo.


    
      [image: ]

    


    [image: ilst1]Regla número 2: nunca utilice números cuando una fórmula también funcionaría. Utilizar fórmulas en lugar de números implica que cuando se modifique un parámetro, el resto de la hoja de cálculo se modifica adecuadamente. Por ejemplo, la celda C20 en la hoja de cálculo de arriba contiene la fórmula =C7+VNA(B2,C8:C18). Podríamos haberlo escrito como =C7+VNA(8%,C8:C18). Pero ello implica que si modificamos el valor de la celda B2, no se aplicará al resto del modelo.


    [image: ilst1]Regla número 3: evite usar columnas en blanco para acomodar efectos de formato. A continuación, un ejemplo de un mal uso potencial.


    
      [image: ]

    


    Dado que “tasa de interés” ha excedido hacia columna B, el autor de esta hoja de cálculo decidió poner el 6 % en la columna C. Ello origina confusión. Lo mejor es hacer más ancha la columna A y poner el 6 % en la columna B.


    
      [image: ]

    


    Es sencillo ensanchar la columna: ponga el cursor en la línea entre las columnas A y B. Haciendo doble clic en botón izquierdo, se expandirá el ancho de la columna para acomodar la celda. También puede ensanchar la columna lo que usted quiera, manteniendo presionado el botón izquierdo y moviendo hacia la derecha.


    [image: ilst1]Regla número 4: haga que Excel abra una página en cada hoja de cálculo por defecto. Excel viene configurado para abrir por defecto tres páginas en cada archivo, pero el 99 % de las veces usted necesitará solo una. Por lo tanto, configúrelo para que se abra solo una y si necesita más siempre puede agregarlas. En Excel 2007 vaya al Botón de Office → Opciones de Excel → Más frecuentes.


    
      [image: ]

    


    [image: ilst1]Regla número 5: deshabilite el botón que hace bajar el curso al presionar Enter. Por defecto, Excel viene configurado para que cuando se oprima Enter, baje el cursor a la celda inferior. ¡Pero en los modelos financieros necesitamos ver lo que hemos escrito para asegurarnos de que tenga sentido! Por lo tanto, deshabilite esta función. En el Botón de Office → Opciones de Excel → Avanzadas:


    
      [image: nc4]

    


    
5.Un comentario sobre las versiones de Excel


    Este libro utiliza Excel 2007 y Excel 2010, pero las hojas de cálculo son compatibles tanto con Excel 2003 como con la recién llegada Excel 2013. Todas las hojas de cálculo están guardadas en formato de Excel 2007 “xlsm”. Si este formato no se abre en su PC, probablemente esté utilizando una versión antigua de Excel y necesite descargar el conversor gratuito. El cuadro de abajo indica cómo hacerlo:


    
      
        
      

      
        
          	
            Los usuarios que utilizan una versión anterior de Excel también pueden descargar el paquete de compatibilidad de Microsoft Office para formatos de archivos de Word, Excel y PowerPoint 2007 para instalar actualizaciones y convertidores para la versión anterior de Excel. Esto les permite abrir, modificar y guardar un libro de Excel 2007 en la versión anterior de Excel sin tener que guardarlo en ese formato de archivo de versión primero o sin tener que actualizar la versión anterior de Excel a Excel 2007.

          
        


        
          	
            Compatibilidad con Excel 2003: el texto anterior está tomado de:

            http://office.microsoft.com/es-es/excel-help/abrir-un-libro-de-office-excel-2007-en-una-version-anterior-de-excel-HA010014107.aspx


            Descargar el paquete de compatibilidad le permite abrir en Excel 2003 archivos de Excel 2007.

          
        

      
    


    
6.Agregando “GETFORMULA” a su hoja de cálculo


    Las hojas de cálculo que acompañan Principios de Finanzas con Excel incluyen una pequeña macro denominada getformula que indica el contenido de la celda. Getformula es extraordinariamente útil —permite explicar (a mí mismo y a los lectores) lo que se realiza en el trabajo—. La macro es dinámica: cuando usted modifica la hoja moviendo algo (por ejemplo, agregando filas o columnas), getformula automáticamente actualiza las fórmulas.


    
6.1.Estableciendo niveles de seguridad en Excel


    Para utilizar getformula, en primer lugar debe establecer el nivel de seguridad de Excel en medio. Ello le permite elegir abrir (o no) macros en Excel. Son necesarios dos pasos:


    [image: ilst1]Paso 1: en Excel 2007, en el botón de Office y luego Opciones de Excel. Clic en Centro de Confianza y luego configuración del Centro de Confianza.


    
      [image: ]

    


    [image: ilst1]Paso 2: Vaya a la pestaña de Configuración de Macros y haga clic en Deshabilitar todas las macros con notificación. Esta es una manera ambigua de decir que Excel preguntará cuando usted quiera abrir macros.


    
      [image: ]

    


    Estos pasos deben hacerse una sola vez. Ahora, cuando usted abra una hoja de Principios de Finanzas con Excel, se le preguntará si abrir las macros.


    
      [image: ]

    


    
7.Resumen


    La combinación de conceptos de finanzas con la implementación de Excel es magnífica porque resulta de una gran utilidad y Principios de Finanzas con Excel es el único libro básico de finanzas en el mercado que contiene dicha combinación.


    ¡Disfrútelo!


    
      
        1 Por supuesto que puede haber algunas otras cuestiones a considerar: los saldos en cuenta corriente bancaria están siempre disponibles, mientras que los saldos en su caja de ahorros quizás tengan que estar depositados por algún tiempo hasta que generen intereses.

      


      
        2 Si usted es un estudiante universitario de finanzas, esta combinación de Excel y finanzas también ampliará sus oportunidades laborales. En la actualidad, Excel es prácticamente la única herramienta financiera utilizada en los negocios.

      

    

 

  


  
    Capítulo 2El valor del dinero en el tiempo


  


  
    
1.Concepto General


    Este capítulo trata el aspecto más básico en finanzas: valor futuro, valor presente, valor actual neto y tasa interna de retorno. Estos conceptos le dirán cuánto crecerá su dinero si lo deposita en un banco (valor futuro); cuál es el valor hoy de promesas de pago futuras (valor actual); cuál es el valor de una inversión (valor actual neto); y qué tasa de retorno obtiene de su inversión (tasa interna de retorno).


    Los activos financieros y la planificación financiera siempre tienen una dimensión temporal. Presentamos ahora algunos ejemplos.


    [image: ilst1]Deposita $100 en el banco hoy en una caja de ahorros, ¿cuánto dinero tendrá en tres años?


    [image: ilst1]Deposita $100 en el banco hoy en una caja de ahorros y planea agregar $100 cada año por los próximos 10 años, ¿cuánto dinero tendrá en su cuenta dentro de 20 años?


    [image: ilst1]La empresa XYZ vendió recientemente un bono a su madre por $860. El bono le pagará a ella $20 anuales durante los próximos 5 años. En 6 años obtendrá un pago de $1020. ¿Ha pagado ella un precio justo por el bono?


    [image: ilst1]Vuestra tía Sara está analizando si realizar una inversión, la cual tiene un costo de $1.000 y pagará $50 mensuales cada uno de los próximos 36 meses. ¿Debería hacerla o dejar su dinero en el banco, donde gana el 5 %?


    Conceptos de finanzas tratados


    [image: ilst1]Valor Futuro.


    [image: ilst1]Valor Presente.


    [image: ilst1]Valor Actual Neto.


    [image: ilst1]Tasa Interna de Retorno.


    [image: ilst1]Fondos de Pensión y ahorro y otros problemas de acumulación.


    Funciones de excel utilizadas


    [image: ilst1]Funciones de Excel: VF, VA, VNA, TIR, PAGO, NPER.


    [image: ilst1]Buscar Objetivo.


    
2.Valor futuro


    El valor futuro es el valor en alguna fecha futura de un pago (o pagos) hechos con anterioridad a dicha fecha. El valor futuro incluye el interés ganado sobre los pagos.


    El valor futuro (VF) es un concepto que relaciona el valor en el futuro de una suma depositada en una cuenta bancaria hoy y a través del tiempo y dejada en la cuenta para generar intereses. Suponga, por ejemplo, que deposita $100 en la cuenta bancaria hoy y el banco le paga 6 % de interés al final de cada año. Si usted deja el dinero en el banco, tendrá $106 después de 1 año; $100 del depósito original + $6 de interés. Los $106 son el valor futuro después de 1 año del depósito inicial de $100 al 6 % anual de interés.


    Ahora, suponga que deja el dinero en la cuenta por un segundo año: al final de dicho año, usted tendrá lo siguiente:


    
      
        
        
      

      
        
          	
            $106

          

          	
            Saldo final de la cuenta bancaria al final del primer año

          
        


        
          	
            +

          

          	
        


        
          	
            6 %* $106 = 6,36

          

          	
            Interés de dicho importe por el segundo año

          
        


        
          	
            = $112,36

          

          	
            Total en la cuenta al final de 2 años

          
        

      
    


    Los $112,36 son el valor futuro tras 2 años del depósito inicial de $100 al 6 % anual de interés. Otra manera de expresarlo es $112,36 = $100 * (1 + 6%)2:


    [image: nc5]


    Observe que el valor futuro utiliza el concepto de interés compuesto: el interés ganado en el primer año ($6) también gana interés el segundo año. Resumiendo:


    El valor futuro de X $ depositado hoy en una cuenta que paga r % de interés anual y dejado en la misma por n años es: VF = X * (1 + r)n.


    Notación


    En este libro utilizaremos nuestra notación matemática más que la empleada por Excel. Dado que en Excel la multiplicación se indica mediante el asterisco, “*”, algunas veces escribiremos 6 % * $106 = $106,36, aunque no sea necesario. Del mismo modo, algunas veces escribiremos (1,10)3 como 1,10^3.


    Los cálculos de valor futuro son fácilmente realizados en Excel.


    
      [image: ]

    


    Observe que el uso del carácter ^ es para indicar el exponente: en Excel (1 + 6%)2 se escribe como (1 + B3) ^ B4, donde la celda B3 contiene la tasa de interés y la celda B4 el número de años.


    Podemos utilizar Excel para construir una tabla de cómo los valores futuros crecen con los años y luego utilizar las funciones gráficas de Excel para plasmar en una gráfica dicho crecimiento.


    
      [image: ]

    


    En la hoja de cálculo de abajo presentamos un cuadro y gráfico que muestra el valor futuro de $100 para las tres diferentes tasas de interés: 0,6 y 12 %. Como muestran las hojas, el valor futuro es muy sensible a la tasa de interés. Observe que cuando la tasa de interés es 0 %, el valor futuro no crece.


    Nota sobre Excel


    Observe que la fórmula en las celdas B9:B29 en la tabla tiene signo $ en las referencias, por ejemplo, =$B$2*(1+$B$3)^A9. Este uso de referencia absoluta en Excel se explica en el capítulo 17.


    
      [image: ]

    


    Terminología: ¿Qué es un año? ¿Cuándo comienza?


    A pesar de que esta cuestión pueda parecer obvia, no lo es. Hay mucha confusión semántica sobre esta materia en los cursos y textos de finanzas.


    A lo largo de este libro utilizaremos los siguientes sinónimos:


    
      [image: ]

    


    Para reiterar, los términos “año 0”, “hoy” y “comienzo del año 1” son sinónimos. Por ejemplo, $100 “a comienzos del año 2” es lo mismo que “$100 al final del año 1”. Si a usted le cuesta entender lo que alguien quiere decir, pida un gráfico, o mejor aún, una hoja de Excel.


    Acumulación – Planes de ahorro y valor futuro


    En el ejemplo anterior usted depositó $100 y lo dejó en el banco. Suponga que intenta realizar 10 depósitos anuales de $100 cada uno, con el primer depósito en el año 0 (hoy) y cada uno de los depósitos sucesivos al final de los años 1, 2,…, 9. El valor futuro de todos esos depósitos al final del año 10 le dice cuanto tendrá acumulado en su cuenta. Si usted está ahorrando para el futuro (sea para comprar un coche al finalizar la universidad o para financiar una pensión al finalizar su vida laboral), este es un cálculo importante e interesante.


    Entonces, ¿cuánto tendrá acumulado al final del año 10? Hay una función de Excel para calcular esta respuesta que trataremos después. Por el momento plantearemos dicho problema en Excel y realizaremos los cálculos detalladamente, mostrando cuánto tendremos al final de cada año.


    
      
        [image: ]

      

    


    Para clarificar, analicemos un año en particular. Al final del año 1 (celda E5) usted tiene $106 en la cuenta. Esta es también la cantidad que habrá en la cuenta al comenzar el año 2 (celda B6). Si entonces deposita otros $100 y deja el total del dinero, $206, para generar intereses durante el año, ganará $12,36 de interés. Usted tendrá $218,36 = (106 + 100) * 1,06 al final del año 2.


    
      [image: ]

    


    Finalmente, vemos las columnas 13 y 14: al final del año 9 (celda E13) usted tiene $1.218,08 en la cuenta; esta es también la suma en la cuenta el comienzo del año 10 (celda B14). Entonces deposita $100 y los $1.318,08 resultantes generan $79,08 de intereses durante el año, acumulando $1.397,16 al final del año 10.


    
      [image: ]

    


    La función VF de Excel


    La hoja de la sección anterior ilustra paso a paso la manera en la que el dinero se acumula en un plan típico. Para simplificar esta serie de cálculos, Excel tiene la función VF que computa el valor futuro de cualquier serie de pagos constantes. Esta función es ilustrada en la celda C16.


    
      [image: ]

    


    La función VF y los datos necesarios pueden computarse utilizando un cuadro de diálogo —una importante característica que viene con cada función de Excel—. La nota de Excel que sigue ilustra cómo generar el cuadro de diálogo para el cómputo de la celda C16. Si usted ya conoce cómo utilizar un cuadro de diálogo, aquí la indicamos para este ejemplo.


    
      [image: ]

    


    La función VF requiere ingresar la Tasa de interés, el Número de períodos, Nper, y el Pago anual. También puede indicar el Tipo, que le dice a Excel si el pago es realizado al comienzo del período (Tipo 1 como en nuestro ejemplo) o al final del período (Tipo 0)[1].


    Nota sobre Excel


    Funciones y cuadros de diálogo


    La celda C16 del ejemplo previo contiene la función VF (B2, A14,-100,,1). En esta nota ilustramos el uso del cuadro de diálogo para la función VF para generar dicha función. La última parte de esta nota de Excel trata por qué el pago de $100 se ingresa en esta función como un número negativo. Esta es una particularidad de la función VF de Excel compartida por otras tantas funciones financieras de Excel.


    Avanzando por el asistente de la Función


    Suponga que se encuentra en la celda C16 y desea ingresar la función para valor futuro en la misma celda. Con el cursor en C16, mueva el ratón hacia el siguiente icono en la barra de herramientas.


    [image: ]


    [image: ]


    Haciendo clic en el mismo icono se despliega el cuadro de diálogo que mostramos abajo. Elegimos la categoría funciones Financieras y nos desplazamos hacia abajo en la siguiente sección para posicionar el cursor en la función VF.


    [image: ]


    Haciendo clic en Aceptar se despliega el cuadro de diálogo de la función VF, que puede ser completado como se ilustra abajo.


    [image: ]


    Los cuadros de diálogo en Excel dan lugar a dos tipos de variables.


    [image: ilst1destc]Las indicadas en Negrita deben completarse obligatoriamente - en la función VF son la Tasa de interés, el número de períodos, Nper, y el Pago. (siga leyendo para ver por qué hemos escrito el pago en negativo).


    [image: ilst1destc]Las no indicadas en negrita son optativas. Por ejemplo, Tipo se refiere a cuando se realiza el pago y, por lo tanto, tiene solo dos opciones: -1 cuando el pago se efectúa al comienzo del período y 0 cuando se realiza al final del mismo. En el ejemplo de arriba hemos indicado un 1 para Tipo; lo que indica (como se explica en el cuadro de diálogo mismo) que el valor futuro se calcula para pagos efectuados al comienzo del período. Si hemos omitido dicha variable o puesto 0, Excel calcularía el valor futuro para una serie de pagos realizados al final del período; vea la subsección de la sección 2.1 titulada “Comienzos versus final del período” para una ilustración.


    Observe que el cuadro de diálogo ya nos dice (aún antes de hacer clic en ACEPTAR) que el valor futuro de $100 anuales por 10 años capitalizados al 6 % es $1.397,16.


    Una manera abreviada de desplegar el cuadro de diálogo


    Si usted conoce el nombre de la función que quiere utilizar, puede directamente escribirla en la celda y luego hacer clic en el siguiente icono en la barra de herramientas:


    [image: ]


    Como se ilustra abajo, usted debe escribir: = VF (


    Y luego hacer clic en el mismo icono anterior - Observe que hemos escrito un signo igual, el nombre de la función y luego hemos abierto paréntesis.


    Aquí veremos cómo se ve la hoja de cálculo:


    [image: ]


    Observe en el texto que despliega Excel debajo de la celda C16: como se ilustra aquí, algunas versiones de Excel muestran el formato de la función cuando la escribe en la celda.


    Otra alternativa


    ¡Usted no está obligado a utilizar un cuadro de diálogo! Si conoce el formato de la función, entonces directamente escriba los datos de sus variables y listo. En el ejemplo de la sección 2.1 podría haber escrito = VF (B2, A14, -100,, 1) en la celda. Presionando [Enter] daría la respuesta.


    ¿Por qué la variable pago es un número negativo?


    En el cuadro de diálogo de la función VF hemos ingresado en el parámetro Pago, un número negativo, -100. La función VF tiene la particularidad (compartida por otras funciones financieras de Excel) de que un depósito positivo genera una respuesta negativa. No entraremos en la (¿extraña?) lógica que produce tal razonamiento: cuando nos encontramos con ella, directamente ingresamos un valor negativo.


    Comienzos versus final del período


    En el ejemplo anterior usted realizó depósitos de $100 a comienzos de cada año. En términos temporales, usted realizó los depósitos en los momentos 0, 1, 2, 3… 9. Aquí presentamos una manera esquemática de verlo, mirando el valor futuro de cada depósito al final del año 10.


    
      [image: ]

    


    Suponga que usted realizó 10 depósitos de $100 al final de cada año. ¿Cómo afectaría ello a la acumulación en la cuenta al final de los 10 años? El diagrama esquemático de abajo ilustra la temporalidad y acumulación de los pagos.


    
      [image: ]

    


    La acumulación en la cuenta es menor cuando se deposita al final de cada año que en el caso previo, en que se depositaba al comienzo de cada año. Cuando usted deposita al final de cada año, cada depósito permanece en la cuenta 1 año menos y, en consecuencia, gana 1 año menos de interés. En una hoja, se ve como sigue.


    [image: ]


    La celda C16 ilustra el uso de la fórmula de Excel VF para resolver el problema. Aquí presentamos el cuadro de diálogo de la función VF de la celda C16.


    Cuadro de diálogo para VF con depósitos al final del período


    [image: ]


    En el ejemplo hemos omitido toda entrada en el campo Tipo. También podríamos haber puesto un 0 en el campo Tipo y obtenido el mismo resultado.


    Algo de jerga financiera y la función VF de Excel


    Una anualidad es una serie de pagos periódicos iguales realizados por un período de tiempo específico. Ejemplos de anualidades hay por todos lados:


    [image: ilst1]El dinero que los padres les dan al hijo para que estudie ($1.000 mensuales durante los próximos 4 años de universidad) es una anualidad con 48 pagos.


    [image: ilst1]Los fondos de pensión a menudo conceden al beneficiario que se jubila un pago fijo durante el período en el que permanezca con vida. Esto es un poco más complicado porque el número de pagos es incierto.


    [image: ilst1]Ciertos tipo de créditos son pagados en cuotas fijas, periódicas (generalmente mensuales, algunas veces anuales). Las hipotecas y créditos para estudiantes son dos ejemplos.


    Una anualidad con pagos al final de cada período generalmente es denominado “anualidad regular”. Como usted podrá haber observado en esta sección, el valor de una anualidad regular se calcula con = VF (B2, A14, -100). Una anualidad con pagos al comienzo de cada año generalmente se denomina “anualidad adelantada” y su valor es calculado con la función de Excel = VF (B2, A14, -100,,1).


    
3.Valor actual


    El valor actual es el valor hoy de un pago (o pagos) que serán realizados en el futuro.


    Presentamos aquí un ejemplo: suponga que usted prevé recibir de su tío Miguel, cuyo compromiso es tan válido como el de un banco, $100 en tres años. Suponga que el banco paga el 6 % de interés por los depósitos de ahorros. ¿Cuál es el valor actual de los pagos futuros previstos? La respuesta es:


    
      [image: ]

    


    Si usted pone $83,96 en el banco hoy al 6 % anual de interés, entonces en 3 años tendría $100 (vea la “prueba” en las filas 8 y 9)[2]. El valor de $83,96 es también llamado el valor presente o valor actual de $100 en 3 años al 6 % de interés.


    
      [image: ]

    


    Para sintetizar,


    El valor actual de X $ que se recibirán en n años cuando la tasa apropiada de interés es r % es:
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    La tasa de interés r es también conocida como “tasa de descuento”. Podemos utilizar Excel para crear una tabla que muestra cómo el valor actual decrece con la tasa de descuento. Como podrá ver, mayores tasas de descuento generan menores valores presentes.


    
      [image: ]

    


    
3.1.¿Por qué el valor actual disminuye cuando la tasa de interés crece?


    La tabla de Excel de arriba muestra que $100 que el tío Miguel le prometió a usted en 3 años valen hoy $83,96 si la tasa de descuento es 6 %, pero valen solo $40,64 si la tasa de interés es 35 %. La razón mecánica para ello es que calcular el valor actual de $100 significa dividir por un denominador menor que calcular el valor actual al 35 %:
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    La razón económica se relaciona al valor futuro: si el banco le paga el 6 % de interés por sus ahorros, usted tendría que depositar $83,96 hoy para ahorrar $100 en 3 años. Si el banco paga el 35 % de interés, entonces $40,64 de hoy crecerían a $100 en 3 años porque $40,64 * (1,35)3 = $100.


    Lo que este breve análisis muestra es que el valor actual es inverso al valor futuro.


    
      [image: ]

    


    
3.2.Valor actual de una anualidad


    Recordemos que una anualidad es una serie de pagos periódicos iguales. El valor actual de una anualidad le dice el valor hoy de todos los pagos futuros de la anualidad.


    El valor actual de una anualidad de $ X al ser recibida al final de los años 1, 2, 3,… N cuando la tasa apropiada de descuento es r % es:
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    Ahora un ejemplo: suponga que le prometen $100 al final de cada uno de los próximos 5 años. Asumiendo que puede obtener un 6 % del banco, la promesa tiene un valor de $421,64 hoy.
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    El ejemplo anterior muestra tres maneras de obtener el valor actual de $421,24:


    [image: ilst1]Puede sumar los valores actuales individuales. Eso se hizo en la celda C13.


    [image: ilst1]Puede utilizar la función VA de Excel, la cual calcula el valor actual de una anualidad (celda C14).


    [image: ilst1]Puede utilizar la función VNA de Excel (celda C15). Esta función calcula el valor actual de cualquier serie de pagos periódicos (ya se trate de pagos fijos, como en una anualidad, o de variables).


    [image: ilst1]Le dedicamos subsecciones separadas para las funciones VA y VNA.


    
3.3.Valor actual de una perpetuidad


    Una perpetuidad es una anualidad que continúa para siempre. En el apéndice 2.1 al final de este capítulo mostramos que:


    El valor actual de una perpetuidad de X $ a ser recibidos al final de los años 1, 2, 3… cuando la tasa apropiada de descuento es r % es:


    
      
        [image: ]

      

    


    Suponga, por ejemplo, que a usted le ofrecen un pago de $100 anuales al final de cada año 1, 2, 3… Suponga que la tasa apropiada de interés es r = 5 %. Como la siguiente hoja muestra, el valor actual de esta perpetuidad es $2.000.


    
      [image: ]

    


    
3.4.La función VA de Excel


    La función VA calcula el valor presente de una anualidad (una serie de pagos iguales). Se ve muy parecida a la función VF antes tratada y como VF, también tiene la particularidad de que los pagos positivos dan resultados negativos (y ese es el motivo por el que se ingresa -100 en el Pago). Como en el caso de la función VF, Tipo denota si el pago es realizado al comienzo o al final del año. Dado que al final del año se toma por defecto, puede ingresarse 0 o deja Tipo en blanco (si el pago es al comienzo del período debe ingresarse 1 en el cuadro Tipo).


    Cuadro de diálogo para la función VA


    [image: ]


    El cuadro “Resultado de la fórmula” en el cuadro de diálogo muestra que el resultado es $421,24.


    
3.5.La función VNA de Excel


    La función VNA de Excel computa el valor presente de una serie de pagos. Los pagos no necesariamente deben ser iguales, a pasar de que en el actual ejemplo lo son. La habilidad de la función VNA para tratar con pagos no constantes la hace una de las funciones más útiles de las funciones financieras de Excel.


    Cuadro de diálogo para la función VNA
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    La función VNA de Excel computa el valor presente de una serie de pagos. Puede ingresar los pagos separadamente (como Valor 1, Valor 2...) o —como se ilustra arriba—puede ingresarse un rango de pagos en el cuadro Valor 1.


    Nota importante sobre terminología


    Los profesionales de finanzas utilizan “VNA” (o “VAN” en español) para indicar “valor actual neto”, un concepto que explicaremos en la sección siguiente. La función VNA de Excel calcula el valor presente de una serie de pagos. Casi todos los profesionales y textos de finanzas llamarían al número calculado por la función VNA de Excel como VA. Es decir, el uso que hace Excel de VNA difiere del estándar utilizado en finanzas, el cual es explicado en la sección 2.3.


    Haremos un uso extensivo de esta función a lo largo del libro. En el ejemplo actual, dado que los pagos son iguales, el resultado es el mismo ($421,24) si usamos la función VA que si utilizamos la función VNA.


    
3.6.Eligiendo una tasa de descuento


    Hemos definido el valor actual de $ X a ser recibidos en n años como:
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    La tasa de interés r en el denominador de esta expresión es también conocida como “tasa de descuento”. ¿Por qué es 6 % una tasa de descuento apropiada para el dinero que le ha prometido el tío Miguel? El principio básico es elegir una tasa de descuento que sea apropiada al riesgo y durabilidad de los flujos de fondos que serán descontados. La promesa de $100 anuales del tío Miguel por los próximos 5 años se asume tan buena como un banco local, que paga 6 % por los depósitos de ahorros. Por lo tanto, 6 % es una tasa de descuento adecuada[3].


    
3.7.El valor actual de una “no anualidad” de flujos de fondos (o sea, no constantes)


    El concepto de valor actual también puede aplicarse a una corriente no constante de flujos de fondos, significando flujos de fondos que no son iguales en cada período. Suponga que, por ejemplo, su tío Juan le ha prometido pagarle $100 al final del año 1; $200 al final del año 2; $300 al final del año 3; $400 al final del año 4; y $500 al final del año 5. Eso no constituye una anualidad y, por lo tanto, no puede ser solucionada con la función VA. Pero podemos hallar el valor presente de dicha promesa futura mediante la función VNA.
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  El ejemplo muestra que el valor actual de la promesa de pago del tío Juan durante los próximos 5 años es $1.214,69:


  
    [image: ]

  


  Nota de Excel


  La función VNA le permite ingresar hasta 29 pagos directamente en el cuadro de diálogo de la función. Ahora, se incluye una ilustración para el ejemplo anterior.
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4.Valor actual neto


  El valor actual neto (VAN) de una corriente de pagos futuros es el valor actual menos la inversión inicial requerida para obtener los flujos de fondos futuros. El VAN = VA de los flujos de fondos futuros - inversión inicial. El VAN de una inversión representa el incremento en riqueza que se obtiene si realiza la inversión.


  Presentamos un ejemplo basado en la hoja de cálculo de página anterior. ¿Pagaría usted $1.500 hoy para obtener una serie de pagos futuros como los de la serie B5: B9? Ciertamente, no —solo valen $1.214,69—, entonces ¿por qué pagar $1.500? Si le piden pagar $1.500, el VAN de su inversión sería:
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  Si usted paga $1.500 por esa inversión, estaría pagando $285,31 de más por la inversión y se empobrecerá en dicha suma. ¡Es un mal negocio!


  Por otro lado, si a usted le ofrecen el mismo flujo de fondos futuros a $1.000, usted aprovecharía la propuesta porque estaría pagando $214,69 menos por la inversión que su valor:


  
    
      [image: ]

    

  


  En este caso, la inversión le haría $214,69 más rico. Como dijimos antes, el VAN de una inversión representa el incremento en su riqueza si realiza la inversión.


  En síntesis:


  [image: ilst1]El valor actual neto (VAN) de una serie de flujos de fondos se utiliza para tomar decisiones de inversión. Una inversión con VAN positivo es una buena inversión y una con VAN negativo es mala inversión. Una inversión con VAN igual a cero es un “juego justo” —el valor futuro de los flujos de fondos compensa exactamente el costo inicial de la inversión—.


  [image: ilst1]El valor actual neto es una herramienta básica de análisis financiero. Es utilizada para determinar si una inversión en particular debe ser emprendida; en los casos en que podamos llevar adelante solo una de entre varias alternativas, es la herramienta de decisión para elegir cuál emprender.


  A continuación, otro ejemplo de VAN: usted encontró una inversión interesante —si paga $800 hoy a una caja de créditos local, dicha empresa le promete pagarle $100 al final del año 1; $150 al final del año 2; $200 al final el año 3; $250 al final del año 4; y $300 al final del año 5. Usted considera que dicha caja de crédito es tan digna de su confianza como un banco, que actualmente paga 5 % de interés. La hoja siguiente muestra el VAN de dicha inversión de $800.
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  La plantilla muestra que el valor de la inversión —el VAN de los pagos, incluyendo el pago inicial de - $800— es $44,79:
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  A una tasa de descuento del 5 %, usted debería llevar a cabo la inversión, dado que su VAN es $44,79; que es positivo.[4]


  Nota de Excel


  Como se mencionó antes, el nombre de la función VNA de Excel no se corresponde con el uso estándar de término valor actual neto en finanzas4. En finanzas, el valor presente generalmente se refiere al valor actual de una corriente futura de flujos de fondos, en el ejemplo anterior, el valor actual es:
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  Los profesionales de finanzas utilizan VAN para representar el valor actual de la corriente de pagos futuros menos el costo de la inversión inicial, en el ejemplo anterior esto es $844,79 - $800 = $44,79. En este libro utilizaremos el término VAN para expresar su verdadero significado en finanzas. La función de Excel VNA aparecerá siempre en negrita. Esperamos que no origine confusión.


  
4.1.VAN depende de la tasa de descuento
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  Veamos el ejemplo de la caja de crédito de la página anterior y usemos Excel para crear una tabla que muestre la relación entre tasa de descuento y VAN. Como muestra el gráfico, a mayor tasa de descuento, menor es el VAN de la inversión.


  Observe que hemos resaltado una tasa de descuento en especial: cuando la tasa de descuento es 6,6965 %, el valor actual neto de la inversión es cero. La tasa de 6,6965 % se refiere a la tasa interna de retorno (TIR). Para tasas de descuento menores que la TIR, el VAN es positivo y para tasas de descuento mayores que la TIR, el VAN es negativo. Trataremos la TIR con mayor detalle en la sección 2.5.


  
4.2.Utilizando VAN para seleccionar entre inversiones


  En los ejemplos analizados hasta el momento hemos utilizado VAN solo para decidir si llevar a cabo una inversión en particular, pero VAN también puede usarse para seleccionar entre inversiones mutuamente excluyentes. Observe la hoja de cálculo siguiente: usted dispone de $800 para invertir y le han ofrecido elegir entre las alternativas A y B. La hoja muestra que, a una tasa del 15 %, la inversión A tiene un VAN de $219,06 y la B tiene un VAN de $373,75. Si las inversiones no son mutuamente excluyentes, usted querría invertir en ambas porque cada una de ellas tiene un VAN positivo. Pero si se ve forzado a elegir solo una inversión, debería elegir la alternativa B porque tiene un mayor VAN. La alternativa A incrementará su riqueza en $219,06, mientras que la alternativa B incrementará su riqueza en $373,75.
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  Terminología - ¿es una tasa de descuento o una tasa de interés?


  En algunos de los ejemplos precedentes hemos utilizado tasa de descuento en lugar de tasa de interés para describir la tasa usada en el cálculo de VAN. Como verá en los capítulos siguientes de este libro, la tasa que se usa en el cálculo de VAN tiene mucho sinónimos: tasa de descuento, tasa de interés, costo de capital, costo de oportunidad; esos son solo unos cuantos de los nombres para la tasa que aparece en el denominador del VAN:
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  En síntesis,


  Al utilizar VAN para seleccionar entre dos inversiones mutuamente excluyentes con VAN positivo, elegimos la inversión con mayor VAN.


  
5.Tasa Interna de Retorno (TIR)


  La tasa interna de retorno (TIR) de una serie de flujos de fondos es la tasa de descuento que hace el valor actual neto de los flujos de fondos igual a cero.


  Antes de explicar en profundidad (en la sección siguiente) la TIR, explicamos cómo calcularla. Volvamos al ejemplo anterior: si usted paga $800 hoy a una caja de crédito local, el dueño le ofrece pagarle $100 al final del año 1; $150 al final del año 2; $200 al final del año 3; $250 al final del año 4 y $300 al final del año 5. Descontando esos flujos de fondos a la tasa r, el VAN puede escribirse como:
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  En las celdas B16: B32 de la hoja de cálculo de abajo calculamos el VAN para varias tasas de descuento. Como ve, en algún lugar entre r = 6 % y r = 7 %, el VAN se torna negativo.


  
    [image: ]

  


  En la celda B13 usamos la función de Excel TIR para calcular la tasa de descuento exacta a la cual el VAN se torna igual a cero. La respuesta es 6,6965 %; a esa tasa de descuento, el VAN de los flujos de fondos es igual a cero (observe la celda B12). Podemos utilizar el cuadro de diálogo para la función TIR de Excel.


  Cuadro de diálogo para la funcion tir de excel


  Observe que no hemos utilizado la segunda opción (Estimar) para calcular nuestra TIR. Trataremos esta opción en el capítulo 5.
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5.1.¿Cuál es el significado de la TIR?


  Suponga que puede obtener 6,6965 % de interés en el banco y suponga que quiere ahorrar hoy para obtener para usted mismo el flujo futuro de fondos del ejemplo anterior:


  [image: ilst1]Para obtener $100 al final del año 1, debería poner su valor presente en el banco hoy:
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  [image: ilst1] Para obtener $150 al final del año 2, debería poner su valor presente en el banco hoy.
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  [image: ilst1]Y así sucesivamente (vea el cuadro siguiente).


  La cantidad total que debería ahorrar es $800, exactamente el costo de esta oportunidad de inversión. Eso es lo que significa cuando decimos que:


  La TIR es la tasa de interés compuesta que usted gana en una inversión.
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5.2.Utilizando TIR para tomar decisiones de inversión


  La TIR se utiliza generalmente para toma de decisiones de inversión. Suponga que a su tía Carmen le ha ofrecido su bróker la siguiente inversión: por un pago de $1.000, una compañía financiera de buena reputación le pagará a ella $300 al final de cada uno de los próximos 4 años. La tía Carmen actualmente obtiene un 5% en su depósito de ahorros bancario. ¿Debería ella retirar su dinero del banco para llevar a cabo la inversión? Para responder esa pregunta, calculamos la TIR de la inversión y la comparamos con la tasa de interés del banco:
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  La TIR de la inversión, 7,71 %, es mayor que el 5 % que Carmen puede obtener en su inversión alternativa (la cuenta bancaria). Por lo tanto, debería llevar a cabo la inversión.


  En síntesis,


  Al utilizar TIR para toma de decisiones de inversión, una inversión con TIR mayor que la tasa de interés alternativa es una buena inversión y si la tasa de interés es menor que la tasa de interés alternativa, entonces es una mala inversión.


  
5.3.Utilizando TIR para elegir entre dos inversiones


  Podemos también utilizar la tasa interna de retorno para seleccionar entre dos inversiones. Suponga que a usted le han ofrecido dos inversiones. Ambas alternativas A y B con un costo de $1.000, pero con diferentes flujos de fondos. Si usted está utilizando la TIR para toma de decisiones de inversión, entonces elegirá la inversión con mayor TIR. Se presenta un ejemplo a continuación.
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  Deberíamos elegir la inversión A, ya que es la de mayor TIR.


  En síntesis,


  Al utilizar TIR para seleccionar entre dos inversiones comparables, se debe elegir la inversión que tenga la mayor TIR. Ello asume que: (1) ambas inversiones tienen una TIR mayor que la tasa alternativa y (2) las inversiones son de riesgo comparable.


  Usando van y tir para toma de decisiones de inversión


  En este capítulo hemos desarrollado dos herramientas, VAN y TIR, para toma de decisiones de inversión. También hemos tratado dos tipos de decisiones. Ahora presentamos un ejemplo:


  
    
      
      
      
    

    
      
        	

        	
          “Sí” o “No”: decidir cuándo aceptar una inversión

        

        	
          “Ranking de inversiones”: comparar dos inversiones mutuamente excluyentes

        
      


      
        	
          Criterio de VAN

        

        	
          La inversión debería ser aceptada si VAN > 0

        

        	
          La inversión A es preferible a la inversión B si VAN (A) > VAN(B)

        
      


      
        	
          Criterio de TIR

        

        	
          La inversión debería ser aceptada si TIR > r, donde r es la tasa apropiada de descuento.

        

        	
          La inversión A es preferible a la inversión B si TIR (A) > TIR(B)

        
      

    
  


  En el capítulo 4 trataremos en forma adicional la implementación de estas dos reglas junto a dos problemáticas de decisión.


  
6.¿Qué significa la TIR? Tablas de créditos y amortización de inversiones


  En la sección anterior dimos un ejemplo simple de lo que pretendemos expresar cuando decimos que la TIR es la tasa de interés compuesta que usted gana de un activo. En esta corta oración subyace un montón de aplicaciones financieras: cuando los profesionales de finanzas discuten sobre la “tasa de retorno” de una inversión o la “tasa de interés efectiva” de un crédito, casi siempre se están refiriendo a la TIR. En esta sección exploraremos algunas significaciones de la TIR. Prácticamente, el capítulo 3 al completo se dedica a este asunto.


  
6.1.Un ejemplo simple


  Suponga que adquiere un activo por $200 hoy y suponga que dicho activo le pagará a usted $300 en 1 año. Entonces la TIR del activo es 50 %. Para verlo, recuerde que la TIR es la tasa de interés que hace el VAN cero. Dado que:
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  ello implica que el VAN será cero cuando:
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  Resolviendo esta ecuación obtenemos que r = 50 %.


  Presentamos ahora otra manera de pensar sobre esta inversión y su TIR de 50 %:


  [image: ilst1]En el momento 0 usted paga $200 por la inversión.


  [image: ilst1]En el momento 1, los $300 que paga la inversión cancelan los $200. Los restantes $100 representan el 50 % de retorno sobre los $200 de inversión inicial. Esta es la TIR.


  La TIR es la tasa de retorno de una inversión; es la tasa que paga, a lo largo de la vida del activo, la inversión inicial en el mismo. Y paga intereses sobre los saldos pendientes de la inversión.


  
6.2.Un ejemplo más complejo


  Exponemos ahora un ejemplo más complicado, el cual ilustra el mismo punto. Esta vez se compra un activo cuyo costo es $200 y su flujo de fondos es $130,91 al final del año 1 y $130,91 al final del año 2. A continuación, nuestro análisis de la TIR sobre esta inversión.
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  [image: ilst1]La TIR de la inversión es 20 %. Observe cómo la hemos calculado —simplemente hemos introducido en la celda B2 la fórmula = TIR ({-200; 130, 91; 130, 91}) (si usted utiliza este método para calcular la TIR en Excel, debe poner los flujos de fondos entre paréntesis).


  [image: ilst1]Utilizando la TIR del 20 %, $40 (= 20 % * $200) del pago del primer año es interés y los $90,91 restantes son el repago de la inversión. Otro modo de pensar en los $40 es considerar que para adquirir el activo, usted entrega al vendedor el costo de $200. Cuando él le paga $130,91 al final del año 1; $40 (20 % * $200) son de interés —o sea, su beneficio por haber entregado a alguien para que use su dinero—. Los $90,91 restantes son una devolución parcial del dinero entregado.


  [image: ilst1]Ello deja como saldo pendiente al comienzo del segundo año $109.09. De los $130.91 que paga la inversión al final del segundo año, $21,82 (= 20 % * 109.09) es interés y el resto, (exactamente $109,09) es repago del principal.


  [image: ilst1]El saldo de la inversión al comienzo del año 3 (año siguiente al que la inversión termina de ser pagada) es cero.


  Como en el primer ejemplo de esta sección, la TIR es la tasa de retorno sobre la inversión, definida como la tasa que repaga sobre la vida del activo la inversión inicial en el mismo y los intereses sobre los saldos pendientes de la inversión inicial.


  Utilizando valor futuro, valor actual neto y tasa interna de retorno del resto del capítulo


  En las restantes secciones aplicaremos los conceptos aprendidos en el capítulo para resolver varios problemas habituales:


  [image: Imagen]Secciones 2.7 – 2.9. Ahorrando para el futuro


  [image: Imagen] Sección 2.10. Pagando un crédito de cuotas constantes de capital e interés


  [image: Imagen] Sección 2.12. ¿Cuánto tiempo lleva cancelar un crédito?


  
7.Cálculo del pago “fijo” anual de un préstamo – función PAGO de Excel


  Usted acaba de graduarse y tiene que pagar en 10 años un préstamo de $100.000 que pidió para sus estudios. El préstamo tiene una tasa de interés anual de 10 % y su pago es constante, en el sentido de que paga la misma cantidad cada año. ¿Cuánto tiempo le llevará cancelar su préstamo?


  Suponga que llamamos X al monto que paga anualmente. Entonces, el X correcto se caracterizará porque el valor actual de todos los pagos será igual al monto del préstamo:
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  Reescribiendo el lado derecho, puede ver que:
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  A continuación, todo esto en una hoja de Excel.
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  En la celda B6 utilizamos la función PAGO de Excel, que efectúa el cálculo del pago del préstamo directamente (vea el cuadro de diálogo de abajo).
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7.1.Tablas de amortización de préstamos


  “Amortizar” significa pagar algo a través del tiempo. Una tabla de amortización de préstamo muestra cómo el pago de un préstamo se subdivide entre interés y repago del capital inicial. A continuación, presentamos el ejemplo anterior, con la tabla de amortización adjunta (filas 9-18).
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  Cuando ponemos todos los pagos en una tabla de préstamos (filas 9-18 de la siguiente hoja de cálculo) se puede ver la subdivisión de cada pago de fin de año entre interés sobre el saldo remanente del capital al comienzo del año y repago del capital. Si usted debe efectuar pagos de impuestos, la columna D es deducible a efectos impositivos; mientras que la columna del repago del capital no lo es (columna E).


  
8.La función PAGO puede resolver problemas de valor futuro


  La función PAGO puede también ser utilizada para calcular el pago anual requerido para obtener una determinada suma de dinero en el futuro. Tal como demuestra la siguiente hoja, si usted deposita $5.087,87 anualmente al comenzar cada año durante 10 años, acumulará $100.000 al 12 % de interés.


  En la celda B20 realizamos este cálculo en un solo paso, mediante la función PAGO de Excel.
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  El cuadro de diálogo para la celda B20 se muestra abajo.
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9.Ahorrando para el futuro – compramos un coche para Mario


  Mario tiene el ojo puesto en un coche que cuesta $20.000. Desea adquirirlo en 2 años. Planea abrir una cuenta bancaria y depositar X $ hoy y X $ en 1 año. Los saldos en la cuenta ganarán un 8 %. ¿Cuánto necesita Mario depositar para alcanzar $20.000$ en 2 años? En esta sección se lo mostraremos.


  Para financiar un consumo futuro con un plan de ahorro, el valor actual neto de todos los flujos de fondos debe ser cero. En la jerga financiera, el consumo futuro planeado es totalmente financiado si el valor actual neto de los flujos de fondos es cero.


  Para verlo, comencemos con una representación gráfica de lo que ocurre.
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  En el año 2 Mario tendrá acumulado X * (1,08)2. Esto debe financiar los $20.000 del coche, por lo que:
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  Ahora, reste los $20.000 de ambos lados de la ecuación y divida por (1,08)2:
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  Si usted deseara resolver esta ecuación, encontraría que X = $8.903,13. Para financiar completamente la adquisición futura del coche, Mario debe depositar $8.903,13 hoy y otros $8.903,13 en 1 año a partir de ahora. Si él deposita eso, el VAN de sus pagos es cero:
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  Solución con Excel


  Por supuesto, esta solución es fácilmente alcanzada utilizando Excel:
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  Si Mario deposita $8.903,13 en los años 0 y 1, entonces la acumulación en la cuenta al comienzo del año 2 será exactamente $20.000 (celda B7). El VAN de todos los pagos (celda B9) es cero.


  En la siguiente sección trataremos tres métodos para resolver el problema de ahorro de Mario.


  
10.Resolver los problemas de ahorro de Mario – tres soluciones


  Podemos resolver el problema de Mario mediante cualquiera de los 3 métodos: prueba y error, usando Buscar Objetivo de Excel o la función PAGO de Excel. Cada uno de estos tres métodos se ilustra en esta sección.


  
10.1.Método 1: prueba y error


  Usted puede “jugar” con la hoja de cálculo, ajustando la celda B2 hasta que la celda C9 sea igual a cero. Por ejemplo, si pone $5.000 en la celda B2 observará que el VAN en la celda C9 es negativo, indicando que Mario está ahorrando demasiado poco.


  
    [image: ]

  


  Si pone 10.000$ en la celda B2, la celda C9 será positiva: ello indica que la respuesta está en algún lugar entre 5.000 y 10.000. Mediante prueba y error usted puede llegar a la respuesta correcta.


  
10.2.Método 2: usar la función Buscar Objetivo de Excel


  Buscar objetivo es una función de Excel que busca un número específico en una celda ajustando el valor de otra celda (para una revisión sobre el uso de Buscar Objetivo, vea el capítulo 21). Para resolver el problema de Mario, podemos usar Buscar Objetivo para hacer que la celda C9 sea igual a 0. En el menú de Excel 2007 se selecciona Datos l Herramientas de Datos l Análisis Y Si l Buscar Objetivo.


  
    [image: ]

  


  Habiendo elegido Buscar Objetivo veremos el cuadro de diálogo que aparece a continuación:


  
    [image: ]

  


  Y al hacer clic en Aceptar, Buscar Objetivo encontrará la solución de $8.903,13.


  
10.3.Método 3: usar la función PAGO de Excel


  La función PAGO de Excel puede resolver directamente el problema de Mario, como se ilustra en la siguiente hoja:


  
    [image: ]

  


  El cuadro de diálogo para esta función se presenta a continuación:


  
    [image: ]

  


  
11.Ahorrar para el futuro – problemas más complejos


  En esta sección presentamos 2 versiones más complicadas que el problema de Mario de la sección 2.8.


  Comenzamos intentando determinar si los padres de una niña pequeña están ahorrando suficiente dinero para su educación universitaria. A continuación el problema:


  [image: ilst1]El día en que Nerea García cumplió 10 años sus padres decidieron depositar $4.000 en una cuenta bancaria para su hija. Ellos pretenden depositar $4.000 adicionales en la cuenta cada año el día de su cumpleaños de 11, 12… hasta el de 17.


  [image: ilst1]Todos los saldos bancarios generan un 8 % de interés.


  [image: ilst1]El día del cumpleaños de 18, 19, 20 y 21, sus padres sacarán $20.000 para pagar la universidad.


  ¿Son los $4.000 anuales suficientes para cubrir los aranceles universitarios previstos? Podemos resolver fácilmente este problema en una hoja.


  
    [image: ]

  


  Observando la columna de saldo al final del año en la columna E, los $4.000 no son suficientes —Nerea y sus padres se quedarán sin dinero en algún momento entre el cumpleaños 19 y 20[5]—. Al final de su carrera universitaria habrá $34.817 “en descubierto” (celda E18). Otra forma de verlo es observar el cálculo de VAN en la celda C20: como vimos en la sección anterior, un plan que combina depósitos / extracciones está completamente financiado cuando el VAN de todos los pagos / extracciones es cero. En la celda C20 se comprueba que el VAN es negativo – El plan de Nerea es subfinanciado.


  ¿Cuánto deberán ahorrar los padres de Nerea cada año? Hay muchas maneras de responder a esta pregunta, en las cuales se profundizará más adelante. Estos métodos son básicamente iguales que los tratados para resolver el problema de Mario presentado en la sección anterior, pero para que quede completo vamos a presentarlos nuevamente.


  
11.1.Método 1: prueba y error


  Asumiendo que usted ha puesto las fórmulas correctas en la hoja, puede “jugar” con la celda B3 hasta que la celda E18 o la celda C20 sean igual a cero. Haciéndolo podemos ver que los padres de Nerea deberían haber planeado depositar $6.227,78 anualmente.


  
    [image: ]

  


  Note que el VAN de todos los pagos (celda C20) es cero cuando la solución es alcanzada. Los pagos futuros son totalmente financiados cuando el VAN de todos los flujos de fondos es cero.


  
11.2.Método 2: usar Buscar Objetivo de Excel


  Podemos usar Buscar Objetivo para hacer que la celda E18 sea cero. Tras pulsar en Datos l Herramientas de Datos l Análisis Y Si l Buscar Objetivo, se completa el cuadro de diálogo.


  
    [image: ]

  


  Cuando se hace clic en Aceptar, Buscar Objetivo busca la solución. El resultado es el mismo que antes: $6.227,78.


  
11.3.Método 3: usar las funciones VA y PAGO de Excel


  Podemos usar VA de Excel y la función PAGO para resolver este problema directamente, como se ilustra en la siguiente hoja.


  
    [image: ]

  


  Explicación: la celda B9 es el valor actual de los aranceles universitarios al comenzar los 18 años de edad. La función PAGO computa el pago anual requerido tal que el valor futuro de los pagos (capitalizados al 8 % durante 8 años) sea igual a $71.541,94.


  Podemos, por supuesto, integrar la función VA en la función PAGO, de modo que la solución sea aún más simple.


  
    [image: ]

  


  
11.4.Planes de pensiones


  El problema de ahorro de los padres de Nerea es exactamente el mismo que el que enfrenta un individuo que pretende ahorrar para su retiro. Suponga que Joe tiene 20 años hoy y desea comenzar a ahorrar de modo que cuando tenga 65 pueda disponer durante 20 años de $100.000 para retirar anualmente. Adaptando la hoja previa, obtenemos lo siguiente.


  
    [image: ]

  


  En la tabla, en las filas 12-27 usted ve el poder del interés compuesto: si Joe comienza a ahorrar a la edad de 20 años para su retiro, un depósito de $2.540,23 crecerá para proveerle de sus $100.000 necesarios de jubilación durante 20 años a partir de la edad de 65 años. Por otro lado, si comienza a ahorrar a la edad de 35 años, necesitará $8.666,90 anuales.


  
12.¿Cuánto tiempo lleva pagar un préstamo?


  Usted está interesado en pedir un préstamo de un banco al 10 % de interés. El monto máximo que usted puede pagar es $250 por año. ¿Cuánto tiempo le llevará pagar el préstamo? Hay una función de Excel que responde a esta pregunta, la cual le mostraremos enseguida. Primero, vamos a desarrollarlo en forma analítica de modo que podamos entender la pregunta. En la hoja de abajo vemos la tabla del préstamo como la vista en la sección 2.5.


  
    [image: ]

  


  Como puede observar de la fila 12, el año 6 es el primer año en el cual el retorno del capital al final del año es mayor que el capital al comienzo del año. Por lo tanto, en algún momento entre los años 5 y 6 usted habrá cancelado el préstamo.


  La función NPER de Excel, como se ilustra en la celda B22, provee una respuesta exacta a la pregunta.


  Cuadro de diálogo para la función NPER


  
    [image: ]

  


  Al igual que la funciones PAGO, VA y VF tratadas en algún lugar de este capítulo, la función NPER requiere que el monto se ingrese en negativo para obtener una respuesta positiva.


  
13.Resumen


  En este capítulo se han tratado los conceptos básicos del valor del dinero en el tiempo:


  [image: ilst1]Valor Futuro (VF): el monto que usted acumula en alguna fecha futura por los depósitos realizados en el presente.


  [image: ilst1]Valor Actual (VA): el valor hoy de flujos de fondos anticipados en el futuro.


  [image: ilst1]Valor Actual Neto (VAN): el valor hoy de una serie de pagos futuros, incluyendo el costo de adquirir dichos flujos de fondos.


  [image: ilst1]Hemos hecho grandes esfuerzos para destacar la diferencia entre el concepto financiero de VAN y la función de Excel VNA. La función de Excel VNA calcula el valor presente de los flujos de fondos futuros, mientras que el concepto en finanzas de VAN computa el valor presente de los flujos de fondos menos el flujo de fondos inicial.


  [image: ilst1]Tasa Interna de Retorno (TIR): la tasa de interés compuesta que paga una serie de flujos de fondos, incluyendo el costo de su adquisición.


  [image: ilst1]NPER: el número de períodos para pagar una inversión.


  También se han mostrado las funciones de Excel (VF, VA, VNA, TIR, y NPER) que realizan estos cálculos y analizado algunas de sus particularidades. Finalmente, le hemos indicado cómo realizar estos cálculos mediante fórmulas.


  
    
      1 Los ejercicios 2 y 3 al final del capítulo ilustran ambos casos.

    


    
      2 En realidad, 100 / (1,06)3 = 83,96193, pero hemos configurado Inicio l Celdas l Formato l Formato de Celdas l Número para mostrar solo dos decimales.

    


    
      3 Hay más por decir sobre la selección de una tasa de descuento, pero posponemos su tratamiento hasta los capítulos 5 y 6.

    


    
      4 Hay una larga historia sobre esta confusión y no comienza con Microsoft. La primera hoja de cálculo – —Visicalc— (por error) utilizó el VNA en el mismo sentido en que Excel aún lo hace hoy en día, esta confusión fue copiada desde entonces por todos los demás programas de cálculos: Quattro y Excel.

    


    
      5 Al final del cumpleaños 19 de Nerea (fila 16), hay $8.668,35 en la cuenta. Al final del año siguiente, hay un saldo negativo en la cuenta.

    




    


    Ejercicios de repaso y autoevaluación


    
      1.Usted ha depositado $600 en al banco y prevé dejarlos por 10 años. Si el banco le paga un 15 % de interés por año, ¿cuánto dinero tendrá usted al final de los 10 años?

      

      

      

      


      2.Su generosa abuela ha anunciado que ha abierto una cuenta bancaria para usted con un depósito de $10.000. Más aún, ella prevé efectuar nueve regalos similares más, al final de este año, el año próximo, etc. Si la cuenta bancaria paga un 8 % de interés, ¿cuánto dinero tendrá usted acumulado al final de 10 años (1 año después del último regalo)?

      

      

      

      


      Sugerencia: resuelva este problema de dos maneras, como se muestra abajo: a) tome cada importe y calcule su valor futuro en el año 10 (como se ilustra en las celdas C4:C13) y luego súmelos; b) use la función VF de Excel. Tenga en cuenta que en este caso los importes se realizan al comienzo del año (usted deberá ingresar “1” en el campo Tipo como se describe en la sección 2.1).


      [image: ]

      

      

      

      


      3.Su tío ha anunciado que le dará $10.000 anualmente a usted, al final de cada uno de los próximos 4 años (él es menos generoso que su abuela...). Si la tasa de interés correspondiente es del 7 %, ¿cuál es el valor actual de dicha promesa? (Si usted va a utilizar VA para resolver este problema, tenga presente que la opción Tipo es 0 u omitida).

      

      

      

      


      4.¿Cuál es el valor actual de una serie de cuatro pagos, cada uno de $1.000, al ser efectuados al final de los años 1, 2, 3 y 4? Asuma que la tasa de interés es 14 %.


      Sugerencia: resuelva este problema de dos maneras, como se indica en las filas 9 y 10 de abajo.


      [image: ]

      

      

      

      


      5.Belleza y Salud Corporación (BYS) ha anunciado un título revolucionario: si usted le paga a BYS $1.000 ahora, obtendrá $150 al final de cada uno de los próximos 15 años. ¿Cuál es la TIR de dicha inversión?


      Sugerencia: resuelva este problema de dos maneras: una, utilizando la función TIR de Excel y la otra, usando la función TASA (como se ilustra abajo).


      [image: ]


      6.Tecno Comunicación (TC) tiene un título especial para vender: usted le paga $1.000 a TC y la empresa le devolverá $100 al final del primer año, $200 al final del año 2,... $1.000 al final del año 10.


      a.Calcule la TIR de esa inversión.

      

      


      b.Diseñe una tabla de amortización para la inversión.

      

      


      7.Usted está pensando en comprar un bono con un valor nominal de $1.000 emitido por las autoridades de Desarrollo Ibérico. El bono pagará $120 de interés al final de cada uno de los próximos 5 años. Al final del año 6, pagará $1.120 (esto es, $1.000 de su valor nominal más el interés). Si la tasa de interés correspondiente es 7 %, ¿cuál es el valor actual de los pagos futuros del bono?

      


      8.Luisa Flores cumplió 55. Luisa planea jubilarse en 10 años y posee actualmente $500.000 en su fondo de pensión. Basándose en el patrón de longevidad de su familia, ella asume que vivirá durante 20 años más pasada la edad de retiro y durante cada uno de esos años ella quiere retirar $100.000 del fondo de pensión. Si la tasa de interés es

      5 % anual, ¿cuándo dinero tendrá que ahorrar anualmente Luisa durante los próximos 10 años? Asuma que el primer depósito al fondo de pensión será hoy, seguido de nueve depósitos adicionales anuales; y el retiro a partir de la edad de 65 será al comienzo de cada año.


      Utilice la hoja siguiente (los números no son correctos) y Buscar Objetivo para encontrar la respuesta.


      [image: ]


      9.Resuelva el problema anterior utilizando las funciones VA y PAGO y la plantilla siguiente:


      [image: ]


      10.Si usted deposita $10.000 hoy, Union Bank le ofrece pagarle $50.000 al cabo de 10 años. ¿Cuál es la tasa de interés?

      

      

      

      


      11.Asuma que la tasa de interés es del 5 %, ¿cuál de los siguientes tiene mayor valor?


      a.$5.000 hoy.


      b.$10.000 al final de 10 años.


      c.$9.000 al final de 4 años.


      d.$300 por año a perpetuidad (lo que significa para siempre), con el primer pago al final de este año.


      12.Usted recibe un bono de $15.000 por parte de su nuevo empleador y decide invertirlo durante 2 años. Su banco le ofrece dos alternativas, ambas requieren un compromiso durante los dos años. La primera de ellas le genera intereses por 8 % anual por año, durante ambos años. La segunda alternativa genera el 6 % para el primer año y 10 % para el segundo. El interés se capitaliza en forma anual. ¿Cuál debería usted elegir?

      

      

      

      


      13.Su sueldo anual es de $100.000. Le ofrecen dos opciones como indemnización: la primera alternativa es un pago de 6 meses de sueldo ahora. La opción 2 consiste en un pago anual de $6.000 para usted o sus herederos a perpetuidad (el primer pago al final de este año). Si la tasa de retorno requerida es 11 %, ¿qué opción debería elegir usted?

      

      

      

      


      14.Hoy es su cumpleaños número 40. Usted espera retirarse a la edad de 65 y las tablas actuariales sugieren que usted vivirá hasta los 100 años. Usted planea mudarse a Canarias cuando se jubile, estima que le costará $200.000 efectuar tal traslado (al cumplir los 65) y que sus gastos anuales serán $25.000 por año a partir de entonces. Usted espera obtener una tasa del 7 % sobre sus ahorros.


      a.¿Cuánto dinero necesitará haber ahorrado en el momento de su jubilación?


      b.Usted ya cuenta con $50.000 ahorrados. ¿Cuánto necesitará ahorrar al final de cada año, durante los próximos 25 años, para estar en condiciones de afrontar el plan de jubilación previsto?


      c.Si usted no cuenta con ningún ahorro en el momento y no está en condiciones de comenzar a ahorrar durante los próximos 5 años (es decir, su primer ahorro lo efectuará al cumplir 45 años), ¿cuánto deberá ahorrar por año a partir de entonces para estar en condiciones de afrontar el plan jubilatorio?


      15.Usted ha invertido $10.000 en un nuevo fondo de inversiones que le reportan $1.500 al final de los próximos 10 años. ¿Cuál es la tasa de interés compuesta ofrecida por el fondo? (Sugerencia: resuelva este problema de dos maneras: usando la función TIR de Excel y usando la función TASA).

      

      

      

      


      16.John cumple 13 años hoy. Su decisión en el día del cumpleaños es comenzar a ahorrar para comprar un coche cuando tenga 18 años. El coche cuesta $15.000 hoy y espera que el precio crezca al 2 % por año.


      John ha escuchado que un banco local ofrece una cuenta de ahorro que paga un interés del 5 % anual. Él planea realizar 6 depósitos de $1.000 c/u en la cuenta (el primer depósito será efectuado hoy); y utilizará los fondos de la cuenta el día de su cumpleaños de 18 como anticipo para la compra del automóvil, financiando el resto con la agencia.


      Él espera que la agencia le ofrezca las siguientes condiciones de financiamiento: siete pagos iguales anuales (siendo el primero de ellos un año después de tomar posesión del coche) y una tasa de interés anual de 7 %.


      a.¿Cuánto deberá financiar John con la agencia de coches?

      

      


      b.¿Cuál será el valor de la cuota que deberá pagar anualmente a la agencia?

      

      


      17.Mary ha completado recientemente sus estudios universitarios en la Universidad Europea de Madrid y está planeando cursar un programa MBA dentro de 4 años. El coste del curso será de $20.000 por año durante los 2 años de duración, que deben pagarse al comienzo de cada año. Además, Mary desea jubilarse dentro de 15 años a partir de ahora y recibir una pensión de $60.000 anuales durante 20 años; siendo el primer pago dentro de 15 años a partir de ahora. Mary puede prestar y tomar prestado todo lo que quiera a la tasa del 7 %, compuesta anual. Para financiar sus gastos, Mary ahorrará dinero al final de los años 0-3 y al final de los años 6-14.


      Calcule la cantidad constante de pesos que Mary debe tener al final de cada uno de esos años para cubrir todos sus gastos (cuota del MBA y jubilación). (Ayuda: puede ser útil utilizar Buscar Objetivo).


      Nota: Solo para eliminar dudas, aquí le mostramos los flujos de fondos:


      [image: ]


      18.Usted es el gerente financiero de Termination Inc. Su empresa tiene 40 empleados y cada uno gana $40.000 por año. Los salarios crecen a una tasa del 4 % anual. Comenzando a partir del año próximo y cada dos años desde entonces, 8 empleados se retiran y no se contrata ninguno nuevo. La empresa tiene vigente un programa de jubilaciones, bajo el cual los empleados que se jubilan perciben una suma anual igual a su salario anual en el momento de la jubilación. La expectativa de vida es de 20 años tras la jubilación y la pensión anual se paga a fin de año. La tasa de rendimiento sobre las inversiones es del 10 %. ¿Cuál es el valor total de su deuda por jubilaciones?

      

      

      

      


      19.Usted tiene 30 años de edad y está considerando cursar un MBA. Acaba de cobrar su sueldo anual de $50.000 y espera que este crezca al 3 % anual. Los graduados de MBA generalmente ganan $60.000 tras su graduación, con salarios creciendo a la tasa del 4 % anual.


      El programa MBA que usted está considerando es de jornada completa, de 2 años de duración y cuesta $20.000 anuales, los cuales se pagan al final de cada año lectivo. Usted quiere jubilarse a los 65 años de edad. La tasa de interés aplicable es 8 %[1]. ¿Es conveniente para usted dejar su trabajo y cursar el MBA (ignore impuesto a las ganancias)? ¿Cuál es la tasa interna de retorno del BMA?


      20.Usted tiene 55 años de edad y quiere comenzar a ahorrar para su jubilación. Estos son los parámetros:


      [image: Imagen]Usted pretende realizar un depósito hoy y al comienzo de cada mes, durante los próximos 19 años (es decir, en su cumpleaños de 55, 56... 64).


      [image: Imagen]A partir de los 65 y hasta los 84, usted quiere retirar $50.000 al año (no tiene planes a partir de entonces).


      [image: Imagen]La tasa de interés es 12 %.


      a.¿Cuánto dinero debería depositar usted en cada uno de los años iniciales para financiar por completo las extracciones?

      


      b.Si usted comienza a ahorrar a la edad de 45, ¿cuál es su respuesta?

      


      c.(Más difícil). Configure una fórmula para el monto de los depósitos de modo que pueda resolverlo para varias edades de comienzo. Realice un análisis de sensibilidad que muestre la cantidad de dinero que usted precisa ahorrar, como función de la edad a la que comienza a ahorrar.

      


      21.Los padres de Nerea deciden comenzar a ahorrar para sus estudios universitarios, al cumplir ella 10 años. Depositarán $4.000 ese mismo día y así hasta su cumpleaños de 17 años.


      A usted se le pide que programe la siguiente hoja: asuma que el banco le paga a los padres de Nerea el 8 % sobre los saldos positivos en la cuenta, pero le cobra un 10 % sobre saldos negativos. Si los padres de Nerea necesitan retirar $20.000 al año desde su cumpleaños de 18 hasta el de 21, ¿cuánto dinero adeudarán al banco al comenzar el año 22? (el año posterior a que Nerea termine la universidad).


      [image: ]


      Nota de Excel: para configurar esta hoja necesitará utilizar la función SI de Excel (si no está familiarizado con esta función, vea el capítulo correspondiente).


      22.Una inversión de $10.000 está previsto que pague $250 al final de cada año a perpetuidad. ¿Cuál es la TIR de la inversión? (No hay ninguna función de Excel que responda esta pregunta – ¡use la lógica!).

      


      23.En la hoja de abajo calculamos el VF de 5 depósitos de $100, siendo el primero de ellos efectuado en el momento 0. Como se indica en la primera sección de este capítulo, este cálculo también puede llevarse a cabo utilizando la función = VF (Tasa, períodos, -pago, 1).


      a.Demuestre que también puede calcularlo haciendo = VF (Tasa, períodos, -pago) * (1 + interés)


      b.¿Puede explicar por qué = VF (r, 5, -100, 1) = VF (r, 5, -100) * (1 + r)?


      [image: ]


      24.Abner y Maude tienen más de 80 años. Están pensando en vender sus casas por $500.000 y mudarse a un complejo de apartamentos para la tercera edad. El apartamento les costará $50.000 al año y se pagan por adelantado.


      a.Si pueden ganar el 6 % anual por el dinero producido de la venta de su casa y viven durante 10 años más, ¿cuánto dinero podrán dejarle a sus nietos como herencia?

      


      b.¿Cuánto es lo máximo que pueden vivir con el dinero producido de la venta de su casa antes de quedarse sin dinero?

      


      25.¿Cuál sería su respuesta a la pregunta anterior si la tasa de interés es 7 % y 5 %?

      

      

      

      


      26.Michael está reconsiderando sus hábitos de consumo, tratando de ver la manera de ahorrar dinero. Se da cuenta de que puede ahorrar $2 al día consumiendo café normal en lugar de uno especial en el bar. Dado que adquiere una taza de café cada día laborable, ello representa $10 a la semana, y $520 al año.


      [image: ]


      a.Si Michael tiene 25 años de edad ahora y prevé jubilarse a los 65, ¿cuánto dinero habrá acumulado por el ahorro en el café? Asuma que la tasa de interés anual es 4 % y que el ahorro de $520 ocurre al final de cada año.

      

      


      b.Michael se ha asombrado por la respuesta a la parte (a) de este ejercicio. Se ha dado cuenta de que tiene hábitos impropios y ha elaborado una lista de posibles ahorros para ver cuánto más rico podría ser a la edad de 65. ¿Cuáles son las recompensas a la austeridad de Michael?

      

      


      
        
          1 Lo que significa que el MBA es una inversión, tal como cualquier otra. Dado que en otras inversiones usted puede ganar un 8 % por año; el MBA debe ser comparado contra dicho estándar.
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Tasa esla tasa de nterés por periodo. Por ejempl, use 6%/4 para pagos.
trimestrales o 6% de TPA.

Resultado de a formula = $1.318,08
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CALCULANDO EL VALOR ACTUAL NETO (VNA) CON EXCEL
. tasa de interés 5%

Valor
Pago actual

-800 800,00
100
150
200
250
300

VAN
‘Sumando los valores actuales
Utilizando la funcién VAN de Excel
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UTILIZANDO TIR PARA ELEGIR
ENTRE INVERSIONES

Flujosde  Flujos de
fondos fondos
dela delainversion
inversion A B
-1.000,00 -1.000,00
450,00 550,00
425,00 300,00
350,00 475,00
450,00 200,00

© o~ ;e W

TR 24.74% 22.26% <~ =TIR(C3:C7)
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1 ¢(CUANTO TIEMPO LLEVA PAGAR UN PRESTAMO?
2 |Monto del préstamo 1000
3 [Tasa de interés 10%
4 |Pago anual 250

lal Pagoal
comienzo final del Retorno del

[ Afio delaiio  aiio Interés capital
7 1 100000 250,00 100,00 150,00]
) 2 85000 25000 8500 165,00]
9 3 68500 25000 68,50 181,50,
10 4 50350 25000 5035 199,65/
1 5 30385 25000 3039 219,62
12 5 8424 25000 842 24158
13 v\ /n
u
15 [Elafio 6 es el primer ato_en el cual el retomo del
16 \capital al finalizar el afio > capital al comienzo del
7 lafio~significando que en algin momento durante el

lafio 6 usted habré pagado el préstamo.
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CALCULANDO VALORES FUTUROS CON EXCEL

'Deposito imicial 00
Tasa de interés 6%
Nimero de afios, n 2
Saldo en la cuenta bancaria luego de n afios 112,36 < =B2*(1+B3)'B4
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Argumentos de funcién

a
Tasa E
Valort psi510

005
{100110011001100\100}

Valor2

= 21,2%3786

Devuelve ol valr neto presente de una iversién 2 partr d una tasa de descuento y una sere de
pagos futuros (valores negativos) y entradas (valores positos).

Tasa: es/a tasa de descuento durante un periodo.

Resultado de a forma = 421,24

s =
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Devuelve e valor futuro de una inversicn basado en pagos perisdicos y
constantes, y una tasa de interés también constante.
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Argumentos de funcién

™

Valores | JEEFR
Estmar

= {-800;100;150;200;250;300}

= 0,086965451
Devuelve fa tasa nterna de retormo de una nversion para una sere de valores en efectivo.

Valores es una matriz o referenda a celdas que contengan los nimeros para los:
‘cales se desea calcuar la tasa interna de retormo.

Resultado de a formula = 6,6365%

St 5
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AHORRANDO PARA LA UNIVERSIDAD

1 Usando las funciones VA y PAGO

2 Tasa de interés 8%

3 Edad de Nerea hoy 10

4 |Edad al comenzar al universidad 18

5 Aiios de la universidad 4

6

7 Costo anual de la universidad 20,000

8

9 VA de los costos universitarios a los 18 alos  71641,94 <~ =VA(B2.85.B7.:1)

10 |Pago anual 6.227.78 < =PAGO(B2.B4-B3.-B9.1)
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VALOR ACTUAL DE UNA ANUALIDAD:

2 |Pago anual 100
3 [Tasa de interés 5%
4 Valor actual de la perpetuidad 2000 <

1
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AHORRANDO PARA LA UNIVERSIDAD

2 rasas do o
e sldos posivos o
Sobrs saldos negatos o
Dapostos anuales 400000
5 |Coto anualco a universidad 20000

En el banco, en ol
cumpleaios, Deposito
del o extraccion Final del afo
Cumpleaiios retirolextraccion _al comienzo del afio coninterés
10 400000
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VALOR FUTURO CON DEPOSITOS

al final de cada afio

6%

Saldo de la
cuenta, al
ienzo del
aiio

0,00
100.00
206,00
31836
43746
563,71
69753
83938
989,75
114913

Valor Futuro

Deposito

al

final
del aiio

100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00

$1.318,08 <-

Interés
ganado
durante el

5938
68,95

Total en la
cuenta al

989,75
114913
1.318.08

VF(B2:A14:-100)
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VALOR F&I URU CON DEPOSITOS ANUALES
al comienzo del afio

Interés
=E5

< =B5+C5+D5
218,36 < =B6+C6+D6
337,46
463,71
507,53
739,38
889,75

1.049,13

Valor Futuro
usando funcion
VF de Excel $1.397,16 < =VF(B2,A14,-100;1)
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UTILIZANDO LA FUNCION PAGO PARA OBTENER UNA

1
2 [Tasa de Interés 12%
3 |Afios 10
4 |Depésito anual 5.087.872
5 |Objetivo de valor futuro 100.000
6
Depésito

Enlacuenta  al

al comienzo comienzo
7 Ao delaiio del aiio
) 1 000  5087.87
9 2 569842 508787
10 3 1208064 508787
1 4 1922874 508787
12 5 2723460 508787
13 5 3620117 508787
u 7 4624373 508787
15 8 5749139 506787
16 9 7008878 506787
7 10 8419785 508787
18

19 Resolucion en un paso utilizando PAGO

DETERMINADA SUMA DE DINERO EN EL FUTURO

Total en la
cuenta a fin
de aiio
5.698.42 < =(B3+C8)(1+5852)
12.080,64 <~ =(B9+C9)"(1+3852)
19.228.74
27.234.60
3620117
4624373
§7.491.39
70.088.78.
84.197,85.
100.000,00

20 Pago anual 5,087,872 <~ =PAGO(B2:B3::-B5:1)
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A
1 UTILIZANDO VAN PARA ELEGIR ENTRE INVERSIONES

2 [Tasa de descuento 15%

Inversion A Inversion B
-800 -800
250 600
500 200
200 100
250 500
300 300

12 VAN 219,06 373,75 <~

IA(B2;C6:C10)+C5
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CCALCULANDO EL VALOR ACTUAL NETO (VNA) CON EXCEL
. tasa do nterés 5%
Valor
Ao Pago  actual
) a0 80000
1 100 952 < <B6/(145852PA6
2 180 13605 < -B7I(1+sBS2PAT
3 a0
Py 20 20568
5 O
van
‘Sumando los vlores actuales “m e
Utiizando la funcion VAN de_ Excel <
Tasa de
descuento van
0% 200,00 < ~VNA(ATT $856 SBS 105855
% 165,86 < ~VNA(ATB SBS6 SBS 10115555
% B DRV oyt —
2 3% 10241
21 % 22| 0 VAN y 1a Tasa de Descuento
2 % s
2 6% 1796 | 200
2%
2 % Exit
% 9% 5548|109
2 0% 1
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2 % 119,67
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% 200
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A B
Tasa de interés 8,00%

Valor Futuro

Regalo | " en aiio 10

10.000 21.589,25 <-- =B4*(1+$B$1)'(10-Ad)
10.000.

Total (sumando C4:C13)
Usando funcion VF
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VALOR ACTUAL DE UNA ANUALIDAD:

CINCO PAGOS ANUALES DE $100 CADA UNO
Pago anual 100
. tasa de interés 6%

Pago al
final del

Afio aiio
1 100
2 100
3 100
4 100
5 100

Valor actual de todos los pagos
‘Sumando los valores actuales
Usando la funcidn VA de Excel
Usando la funcion VNA de Excel

Valor
actual
del pago
94,34 < =B6/(1+5BS3PAE
89,00 <~ =B7/(1+SBS3PAT
83.96
7921
7473

421,24 <~ =SUMA(C6:C10)
42124 <
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USO DE LA TIR PARA
SELECCION DE INVERSIONES
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g
2
3
4
5 300
6
7
8
9

TR 7.71% < =TIR(B3:B7)
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VALOR FUTURO CON DEPOSITOS ANUALES
al comienzo del afio

2 iterés, %

3

FEBR2S 0w ~on s

16

Saldo de la
cuenta,

ienzos aiio

0,00

i
1

2

3 21836
4 33746
5 463,71
6 59753
7

8

9

10

739,38
889,75
1.049.13

Valor Futuro
usando funcién
VF de Excel

Depésito
al

Interés
ganado

comenzar durante el

el aiio
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100,00
100.00
100.00
100.00
100.00

=(C6+B6)'SB52

218,36 < =B6+C6+D6
33746
463,71
59753
739,38
889,75
1.049.13






OEBPS/Images/045_2.png
A B C D E
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AAHORRANDO PARA LA UNIV]
Tasa de interés %
Depssito anual 400000
Costo anual de la universidad 20.000 DeAT e clde: ses
Conelylr: 0
nolbanco o e [T =
cumplearios,
antes del a Concelor
Cumplearios depsitolextraccion
10 0,00 4.000,00 4.000,00
11 432000 400000 832000
2 598560 400000 1296560
k] 1402445 400000 18.02445
u 19.466.40 400000 2346640
s 2534372 400000 2934372
1 3169121 400000 3569121
1 38,546 51 400000 4254651
® 4595023 2000000 2595023
19 2002625 2000000
2 866835 20,000,00
2 1223818 20,000,00

7+VNA(B2.C8:C18)
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e valor actual d os fluosfutuos de fondos
calculados con la funcidn VA de Excel = $84479

VAN =—$800+ =$44,79
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UTILIZANDO SUMA PARA CALCULAR

<~ =SUMA(B3B6)

LAS GANANCIAS Y PERDIDAS

‘Ganancias y Pérdidas

Ventas 1,000

Costo de Mercaderia vendida 500

Amortizacién 100

Interés 35

Utiidad antes de impuestos 365

\miuestos iAﬂ% 146 <~ =40%B7

<~ =SUMA(B7 B8)
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VALOR FUTURO DE UN DEPOSITO A
DIFERENTES TASAS DE INTERES
COMO $100 del momento 0 crece al 0%, 6%, 12%

2 Depasio miial 700
3 Tasa de interés % % 2%
Aito VFal0%  VFal6%  VFal12%
[) 100,00 100,00 100,00 < =$BS2'(1+DS3PSAG
1 10000 106,00 $B52(14DSIPSAT
2 10000 12,3
3 10000 119,10
4 10000 12625
5 100,00 13382
5 10000 14185
7 10000 150,36
[ 10000 15938
9 100,00 168,95
10 10000 179,08
11 10000 189,83
12 100,00 20122 @
i 100,00 21329
i 10000 22609
15 10000 2966
16 10000 264,04
17 10000 269.28
18 10000 26543
19 10000 0256
2 100,00 2071

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

e VFaio%
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A B C D

1 PAGO DE UN PRESTAMO
2 |Monto del crédito 100.000
3 |interés del crédito 10%
4 |Afios para pagar el crédito 10
5 |Pago anual 16.274,54 <~ =B2VAB3B4:-1)
6 16.274,54 <~ =PAGO(B3 B4:-B2)
7 =$B53'B9
Capital Parte el Parte
adeudado Pago al final pago que que

B
=
B

o
CoNoanwn sl

al comienzo  delafio e interés s capital
100.000.00  16.27454 10.000,00 6.27454 <~ =C9.D9
9372546 1627454 937255  6.901.99
8682347 1627454  8.68235 7.592.19
7923127 1627454 792313 8.351.41
7087986 1627454  7.087.99 9.186.55
6169331 1627454  6.169.33 10.105.21
5158810 1627454 515881 1111573
4047237 1627454  4.047.24 1222730
2824507 1627454 282451 13.450,03
18 1479504 16.27454 147950 995,04

20 =B9E9 El capital adeudado al comienzo del
21 aiio 10 es igual al capital que se paga
2 alfinal del afio. Significado: el
23 préstamo se cancela en 10 afios.
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A
CALCULO SIMPLE DE VALOR ACTUAL

1

2 X, pago futuro 100

3 |n, tiempo del pago futuro 3

4 r. tasa de interés 6%

5 |Valor Actual, XI(1+1)" 83,96 <~ =B2/(1+B4pB3
6

7 |Prueba

8 Pago hoy 83,96

9 Valor Futuro en n afios. 100 < =B8*(1+B4)'B3
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tper s Bl -5
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3 =] -
To
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Devusive e valor presente de una inversién: Ia suma totaldel valor actual de una sere de pagos futuros,

Tasa s1a tasa ce nterés por periods. Por ejempis, use
trimestraies o 6% TPA.

Resultado de a formula

21,24

o sbre st [Chcepter ] [ conceer
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Argumentos de funcion

a
Valor1 | 100 100 -
Valor2 |20 0
Valor3 300 00
Valora [400 0
valrs 500 B 5

1214691247

Devuelve ol valr neto presente de una versién 2 part d una tasa de descuento y una sere de
pagos futuros (valores negativs) y entradas (valores positos).

Valors: valor Lyalor2;... Valrd, Vaor?, .. son de 13 254pagos y
entrads, iguaimente espadados y que ocuren al sl de

cada periodo

Resultado de s fomua = 1,214,689

Attt (o]
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AYUDANDO A MARIO A AHORRAR PARA UN COCHE
usando la funcién PAGO de Excel

Objetivo 20.000,00 <~ El costo del coche
Cuando alcanzar el objetivo? 2 <~ Ao en el cudl Mario desea comprar el cache
Tasa de interés
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R 20,00% <~ =TIR({-200,130,91,130,91))
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Inversion al que
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|
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AYUDANDO A MARIO A AHORRAR PARA UN COCHE
Deposito, X 5.000,00
Tasa de interés 8,00%

En el banco, comienzo Al final del
antes Depésito o del aiio con

del depésito retiro aiio intereses
0.00 500000 500000 540000
5.400,00 500000 1040000  11.232.00
1123200 2000000 876800  -9.469.44

_<, =C5+VNA(B3:C6:CT)
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A B
MICHAEL AHORRA DINERO
Cambiando sus habitos de consumo

[Tasa de interés anual %)
Ahorros | Ahorros  Valor futuro alal
ttem somanales | anuales _edad de 65

[Café regular versus cafe especial 1000 52000
|Almuerzos delicatesen versus comida simple 25,00 S 130000
Exceso de alcohol 1000 52000
[Cigarilos 57200
[Golosinas 260,00
Exceso de comida chatara 52000
[Telefono celular (chat vs. Liamadas necesaras) 31200
[Almentos desperdiciados 364,00
[Restaurants: comida rapida vs. Comer en casa 156000
[Maigastar energia: calegaccion. aite acondicionado, luces 62400
[Peliculas versus lbros 52000
[Cable TV caro 67600
[Derroche de gasoiina en viajes exesivos, efc 41600
[Gastos innecesarios en los shoppings 52000
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