CAPITULO

EL TIEMPO Y LAS
MATEMATICAS
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Guia practica para entender por qué el
tiempo es tan importante en la gestion de

un negocio y como afecta decisiones de
inversion basadas en el valor del dinero
durante el tiempo; en este capitulo el
empresario recordara lo relacionado con las
tasas de interés y como la periodicidad es tan
importante para su correcta interpretacion.

Garcia, Johann & Maldonado, Cristian

UNA INTRODUCCION: ¢QUE
SE ENTIENDE POR DINERO?

A lo largo de la historia el hombre ha
empleado diferentes objetos: meta-
les o elementos como representa-
cion de dinero o moneda, con el fin
de facilitar los intercambios que de-
mandan la satisfaccion de sus ne-
cesidades basicas. Inicialmente se
presentaban incipientes formas de
intercambio (trueque), hasta hoy don-
de se propugna por un menor uso
del dinero en su forma fisica a cam-
bio de utilizar diferentes medios de
pagos electrénicos.

Independientemente de las condicio-
nes econdmicas, del entorno, de los
paises y de otras consideraciones, la
mayoria de las personas y empresas
usan de manera frecuente dinero para
comprar o vender productos y/o servi-
cios, para pagar una obligacién o por
concepto de ingresos, por lo que se
observa que el dinero es fundamental
para el funcionamiento de la economia.

No obstante, ante la relevancia que
tiene el dinero, no existe una defi-
nicién Unica y su concepto depende
de las funciones para las que esté
destinado, asi:
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El dinero como depdsito de valor, es
decir, se espera que su valor se man-
tenga de una manera presumible a lo
largo del tiempo; un ejemplo tipico es
el caso de los metales preciosos, oro
y plata. Sin embargo, el poder adqui-
sitivo del dinero (es decir, la cantidad
de bienes y servicios que se pueden
comprar con una cantidad determi-
nada de dinero) no es constante, y en
condiciones inflacionarias el uso del
medio de intercambio como reser-
va de poder adquisitivo implica una
pérdida real del mismo. Por ejemplo,
si se atesora $1.000.000 en efecti-
vo durante un afio, se estaria expo-
niendo esta cantidad de dinero a

una pérdida de poder adquisitivo ya
que por efecto del aumento del ni-
vel de precios de una economia, la
cantidad de bienes que se pueden
adquirir con esta suma de dinero es,
a lo largo del tiempo, cada vez me-
nor. Esta situacién implica un dilema
para el individuo ya que el valor del
dinero podria deteriorarse mas ra-
pidamente que otros activos alter-
nativos (acciones, metales precio-
S0s, etc.), pero el uso de esos activos
como reserva de poder adquisitivo
significa un sacrificio de liquidez.

»

»

El dinero como unidad de cuen-
ta, determina el precio de los
productos, o servicios, o como
la unidad en términos de la cual
se expresan los valores de los
demas bienes y servicios; tam-
bién es la unidad usada para
medir y comparar la riqueza.

Como medio de cambio, lo cual
facilita y permite el intercambio
para adquirir productos o servi-
cios, pagar obligaciones u otros
fines, es decir, se refiere al he-
cho de mantenerlo porque pien-
sa intercambiarse por otra cosa,
en vez de desearlo por si mismo,
lo cual se traduce en reduccion
del tiempo y simplifica las transac-
ciones. Como lo menciona Cole
(2014, pag. 1) “permite que el in-
tercambio se lleve a cabo lo mds
economicamente posible a fin de
facilitar el grado optimo de espe-
cializacion, con el correspondien-
te aumento en la productividad”,
de ahi que el dinero es un deter-
minante fundamental en su uti-
lidad como medio de intercam-
bio, al tener una aceptabilidad
por cualquier agente econdémico.



Keynes (1965) en su Teoria General
de la Ocupacion, el Interés y el Dine-
ro, menciona un aspecto importan-
te para considerar: scudl es la recom-
pensa que obtienen las personas de
preferir dinero liquido, sacrificando el
consumo actual? La respuesta bas-
tante simple, pero de gran transcen-
dencia hace referencia a un concep-
to fundamental en las finanzas y en el
mundo de los negocios en general: la
tasa de interés, puesto que el dinero
en efectivo (papel moneda) no gana
interés y por el contrario puede per-
der poder adquisitivo al tener menos
capacidad de compra ante un incre-
mento en el nivel de los precios (infla-
cién). En el contexto actual, es posible
afirmar que el precio del dinero es la
tasa de interés y como cualquier otro
producto, en la medida que exista ma-
yor cantidad de dinero en la econo-
mia, el precio tiende a bajar y vicever-
sa (ceteris paribus).

En el mercado financiero existe la
oferta y demanda de recursos con
pretensiones opuestas, es asi como
quienes demandan dinero (prestata-
rios), ante un incremento en la tasa de
interés, estaran dispuestos a solicitar
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menos créditos (mayor costo de finan-
ciamiento). De otra parte, los oferen-
tes (inversionistas), estaran dispues-
tos a llevar sus recursos para obtener
mayores ingresos (rendimientos finan-
cieros). El caso contrario se presenta
cuando la tasa de interés baja, las per-
sonas y empresas estaran dispuestas
a solicitar mas créditos (menor cos-
to financiero), no obstante, a quienes
tengan excedentes de recursos no
les es atractivo invertir dados los ba-
jos ingresos (via menores intereses) y
no compensa el sacrificio de dejar de
consumir en el presente.

VALOR DEL DINERO
EN EL TIEMPO

Seguramente la anterior introduccién
le habrd permitido al lector familiari-
zarse con la situacién de que las per-
sonas no son indiferentes al hecho de
recibir una cantidad de dinero hoy, a
recibir esa misma cantidad de dinero
en el futuro (ya sea dentro de un mes,
un afio, etc.). Normalmente, se ten-
drd una preferencia por el consumo
actual y debe haber algun incentivo
para sacrificarlo por consumo futuro.
Esta preferencia es resultado de dife-
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rentes hechos econdémicos relaciona-
dos, tales como el aumento del nivel
de precios de la economia (inflacion),
la incertidumbre del futuro, y el costo
de oportunidad, entre otros. A conti-
nuacion, se explican brevemente es-
tos conceptos:

» La inflacion es entendida como el
aumento del nivel general de pre-
cios de la economia, esto quiere
decir que, por distintos factores
tanto internos como externos (au-
mento del precio de las materias
primas, de las importaciones, etc.),
los precios que pagan los consu-
midores finales por los diferen-
tes bienes y servicios de la eco-
nomia aumentan con el paso del
tiempo (recuerde el lector cuan-
to le costaba un pasaje de trans-
porte publico en su adolescencia
y comparelo con el precio actual).

» Incertidumbre y riesgo: ya lo dice
el adagio popular: mds vale pg-
jaro en mano, que cien volan-
do, y este es un principio que rige
la conducta de la mayoria de las
personas. En general, los seres
humanos son adversos al ries-

»

go y muchas de las transaccio-
nes econdémicas que se hacen
implican algun grado de riesgo.

El costo de oportunidad: este tér-
mino estd asociado con el costo,
ya sea monetario o no, explicito

e implicito, de las decisiones que
se toman. En el &mbito especifi-
co de las finanzas, se asocia con
el hecho de que los recursos son
finitos, mientras que las alternati-
vas de inversién no lo son. En este
sentido, al tomar una decision, se
esta renunciando a los beneficios
posibles de las alternativas que

se excluyen, por tanto, siempre se
optara por aquella alternativa que
genere un mayor beneficio porque
si se renuncia a esta el costo sera
mayor. Por ejemplo, si usted como
empresario estd acostumbrado a
gue sus negocios le generen una
rentabilidad promedio del 20%, no
seria racional aceptar nuevas alter-
nativas de inversién cuya rentabi-
lidad sea inferior (por ejemplo, el
15%) porque estaria comprometien-
do recursos que podrian generar
un mayor beneficio. Recuerde, “en
economia no hay almuerzo gratis”.



La variaciéon entre la percepcién de
valor del dinero el dia de hoy y cual-
quier momento en el futuro se pue-
de expresar en términos porcentua-
les, como la tasa de interés. Cuando
se analiza desde el punto de vista del
inversionista, la tasa expresa la renta-
bilidad que se tiene por comprometer
una cantidad de recursos en un activo
0 conjunto de activos (empresa, pro-
yectos, activos financieros). Desde el
punto de vista del prestatario, la tasa
de interés representa el costo que
debe pagar por el uso de los recursos
que le estdn facilitando'.

De acuerdo con la forma como se ca-
pitaliza, es decir, si el calculo del inte-
rés tiene en cuenta la variacion del ca-
pital, se pueden encontrar la forma de
interés simple e interés compuesto.
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Para entender mejor esta diferencia-
cién, imagine el lector la siguiente si-
tuacion: usted deposita en una cuenta
de ahorros, al inicio del afio, la suma
de $1.000.000 y no hace ningun re-
tiro durante seis meses, la cuenta re-
conoce un interés del 1% cada mes.
Veamos cémo funcionan los diferen-
tes tipos de interés.

De acuerdo con la tabla 1, se obser-
va que, mediante la modalidad de
interés simple, los intereses siem-
pre se calculan sobre la misma base
o0 lo que es lo mismo que decir que
los intereses no se capitalizan (no se
convierten en capital). Por tanto, me-
diante esta modalidad estos siempre
seran iguales, siempre y cuando no
se modifique el capital sobre el que
se calculan.

Usualmente, las tasas de interés que se encuentran en los diferentes productos financieros, especifica-
mente productos de crédito reflejan diferentes factores relacionados con el riesgo, la oferta de recursos
disponibles para préstamo, y la politica monetaria del pais. En Colombia, las instituciones financieras tie-
nen la libertad de cobrar la tasa de interés que refleje sus costos administrativos y que ademds deje un
margen de utilidad, teniendo en cuenta las variables antes mencionadas, siempre y cuando ésta no so-
brepase el limite de usura establecido para el tipo de producto. La tasa de usura es la tasa maxima que
por regulacion pueden cobrar las instituciones financieras por los créditos desembolsados, incluyendo las
tarjetas de crédito. En el pais, la superintendencia reporta con distinta periodicidad de certificacion la tasa
de usura para el crédito de consumo y ordinario y también para los microcréditos, siendo ésta ultima mas
elevada dado el perfil de riesgo del mercado al que se encuentra dirigido.
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TABLA 1

LIQUIDACION DE INTERESES BAJO LA
MODALIDAD SIMPLE Y COMPUESTA

Fuente: Elaboracion propia

Interés simple

Base sobre la

Capital acumulado

Tiempo que se calculan Interés )
. al final del periodo
los intereses

1 1.000.000 10.000 1.010.000
2 ome wm om0
s o weo o0
e wom w0 .
s om0 -
e wom w0 om0
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Interés compuesto

Base sobre la

Capital acumulado

Tiempo que s-e calculan Interés al final del periodo
los intereses
1 1.000.000 10.000 1.010.000
2 1.010.000 10.100 1.020.100
3 1.020.100 10.201 1.030.301
4 1.030.301 10.303 1.040.604
5 1.040.604 10.406 1.051.010
6 1.051.010 10.510 1.061.520
Total intereses acumulados 61.250

Por otra parte, el interés compuesto si
comprende la capitalizacién de los intere-
ses, es decir, que éstos se convierten, al
final de cada mes, en parte del capital so-
bre el cual se calcularan los intereses del
mes siguiente. Por tanto, bajo esta modali-
dad la acumulacién de intereses es mayor.

La situacion es andloga al caso de
un crédito en la modalidad de inte-
rés compuesto, los intereses pagados
por una deuda serdn cada vez meno-
res en la medida en que parte de la
cuota pagada sea destinada a dismi-
nuir el capital adeudado.
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En el contexto econdémico del pais, el ac-
ceso a crédito formal a las micros, pe-
quefias y medianas empresas (mipymes)
es, por diferentes causas, muy restringi-
do. De acuerdo con la Asociacién Co-
lombiana de Pequefias y Medianas Em-
presas (Acopi) el 62% de las mipymes no
cuenta con acceso a fuentes formales
de préstamos financieros que son cla-
Ves para su permanencia y crecimiento
(El Espectador, 2018). Esta situacion obli-
ga a este tipo de organizaciones a hacer
uso del mercado extrabancario o agio-
tistas, también conocidos coloquialmen-
te como préstamos gota a gota. Ademas
de los riesgos a la seguridad de los em-
presarios que pueden representar estas
fuentes de financiacién, su costo finan-
ciero es muy elevado, toda vez que, en
la mayoria de los casos, la liquidacion de
intereses se hace bajo la modalidad de
interés simple, generalmente a una tasa
mayor a la de usura, encareciendo el
costo financiero para las empresas.

A manera ilustrativa se presenta un
ejemplo, mediante el cual se realiza un
paralelo entre los costos asumidos por
los deudores en un préstamo a un afio
con una entidad financiera tradicional
y cuando se acude a préstamos otor-
gados fuera del sistema financiero asi:
(ver tabla pagina 23)

Como se puede observar en este ejer-
cicio, la diferencia es de $72.238 de
menor valor pagado en la deuda con-
traida en una entidad financiera con
respecto al valor pagado en el merca-
do extrabancario. Ademas del bene-
ficio econémico obtenido, se pueden
mencionar otros que los deudores
consiguen en el sistema financiero: en
la medida en que vayan cancelando
oportunamente sus obligaciones, al-
canzan mayor visibilidad ya que cons-
truyen historial crediticio, mejoran el
perfil de riesgo, lo que se traduce en
menores tasas para futuros créditos y
mayores plazos y montos. Asi mismo,
en el caso de créditos que tengan se-
guro de vida para deudores, ante el
fallecimiento del deudor o que éste
presente incapacidad total y perma-
nente, el seguro cubre la totalidad de
la deuda con la entidad financiera.

Por dltimo, en la medida que una ma-
yor poblacion acuda a entidades es-
pecializadas, tal como lo menciona
Barona (2004, pag. 98) “se contribuye
a que los esfuerzos de prestacién de
servicios financieros a los pobres y a
los microempresarios tenga un mayor
impacto en la reduccién de la pobreza
y a que las instituciones que atienden
las necesidades financieras de estas



poblaciones lo hagan de manera mas
eficaz y eficiente”.

Para fines ilustrativos se utiliza como re-
ferente la tasa de usura para un crédito
Mipyme. Tener en cuenta que las tasas
de interés cobradas en el mercado extra-
bancario son mucho mds elevadas que
las propuestas en este caso. Estas se si-

Nota: NA: No aplica
Fuente: Elaboraciéon propia
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tuan entre el 10% y el 20% mensual, lo que
en términos efectivos anuales (ver aparte
de seccion de la tasa de interés) se tra-
duce a una tasa del 214% y del 792% res-
pectivamente.

este valor se obtiene aplicando la mo-
dalidad de interés simple, se invita al lec-
tor a verificar el resultado

Valor préstamo $1.000.000 $1.000.000
Plazo (meses) 12 12
Tasa nom-lnal 3.40% 3.40%
mes vencido
isién |

Comision ley $75.000 NA
mipyme 7.5%
IVA 19% $14.250 NA
Cuota fija $102.876 NA
mensual*
S id

B $12.000 NA
deudores
Valor total

SIGEISES $234.512 $408.000

intereses
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EQUIVALENCIAS DE
DINERO EN DIFERENTES
HORIZONTES DE TIEMPO

La comprensién del concepto de inte-
rés (como una medida de la variacién
del valor del dinero en el tiempo) per-
mite que el lector se pueda relacionar
con el concepto de equivalencias de
dinero en el tiempo. La tabla 1 mues-
tra que, sin importar la forma cémo
se calculan los intereses, la cantidad
de dinero inicial se transforma en una
cantidad de dinero diferente en el fu-
turo. Por tanto, si bien $1.000.000 y
$1.061.520 (para interés compuesto)
no son numéricamente iguales, en
términos financieros se puede decir
que son cantidades de dinero equi-
valentes, ya que seria indiferente reci-
bir $1.000.0000 el dia de hoy o recibir
$1.061.520 dentro de seis meses, si la
tasa de oportunidad fuera del 1%.°

La generalizacién de la operacion mate-
matica que se hace para obtener la equi-
valencia entre una suma de dinero el dia
de hoy y en el futuro, permite construir
una de las ecuaciones en las que se fun-
damenta gran parte del andlisis finan-
ciero y que posibilita hacer este célculo
para cualquier horizonte de tiempo:

VF=VP(1+i*n) en el caso de interés
simple, y

VF=VP(1+i)" en el caso de interés
compuesto

Donde VF es el valor futuro equivalen-
te a una cantidad de dinero presente,
VP, la tasa de interés de la operacién
es i, y n representa el nimero de pe-
riodos. De esta férmula se puede des-
pejar cualquiera de las variables de
interés y encontrarlas siempre y cuan-
do se conozcan todas las demas:®

2. Sirecibe el millén de pesos el dia de hoy, usted lo podria invertir en sus alternativas normales de inver-
sién, en este caso la cuenta de ahorros, y recibir dentro de seis meses $1.061.520 o lo que equivalente a
no recibir nada el dia de hoy sino $1.061.520 en seis meses.

3. Dado que el interés simple es de poco uso en el contexto de las finanzas, se presentan las férmulas aso-
ciadas a este pero los ejemplos y los temas que se tocardn en las siguientes secciones del capitulo se ba-

sardn en el interés compuesto.



TABLA 2

FORMULAS BASICAS EQUIVALENCIAS
DE DINERO EN EL TIEMPO

Fuente: Elaboracion propia
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Interés simple

Interés compuesto

Valor futuro (VF) VF=VP(1+i*n) VE=VP(1+i)"
Valor presente (VP) VP=VF/(1+i*n) VP=VF/(1+i)

Tasa de interés i=(VF-VP)/(VP+n) i=(VF/VP)Wn
Numero de periodos n=(VF-VP)/(VPxi) n = logVF - logVP / log(1+i)
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EJEMPLOS*:

» Busqueda del valor futuro: El dia
de hoy usted invierte $5.000.000
en un negocio de comidas, don-
de estima que la rentabilidad es-
perada del mismo sera del 25%
anual, usted quisiera saber en
cudnto se convertira el capital in-
vertido al final de cinco afios,
teniendo en cuenta que rein-
vierte las ganancias que se ge-
neran cada afio en el negocio:

Valor presente (VP): $5.000.000
Tasa de interés (i): 25% anual
Tiempo de la operacion (n): 5 afios
Valor futuro (VF) =

VF = VP(1+i)"

VF = 5.000.000%(1+25%)°

VF = $15.258.789,06

»

Por tanto, al final de cinco afios,
su capital se habra transfor-
mado en $ 15.258.789,06.

Busqueda del valor presente: Al
cabo de dos afios usted estima
que deberd renovar una maquina
que le costard $7.000.000, si su
negocio genera una rentabilidad
del 2,1% mensual, ;cudnto debe-
rd invertir el dia de hoy para acu-
mular la cantidad de dinero sufi-
ciente en el tiempo necesario?

VF = $7.000.000
i =2,1% mensual
n=24

VP = VF / (1+i)"

VP =$7.000.000 / (142,1%)%
=$4.250.893,55

Por tanto, para poder tener dis-
ponible el dinero necesario para

4. Ver en el anexo la solucién de estos ejemplos utilizando Microsoft Excel.



»

la renovacién de los equipos, se
deben invertir el dia de hoy .

Busqueda de la tasa de interés:
Una persona quiere invertir el dia
de hoy $50.000.000 en un fon-
do de inversiones de forma que
cuando estime llegue su momento
de jubilacién (dentro de 20 afios)
pueda disponer de $120.000.000,
;a qué tasa anual deberia ren-

dir este fondo para permitir acu-
mular esta cantidad de dinero?

VP = $50.000.000
VF = $120.000.000
n=20

i = (VF/VP)n

i =(120.000.000/50.000.000)"2
-1=4,4746% anual

Es decir, el fondo deberia rentar en
promedio el 4,4746% anual para

»
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poder acumular la cantidad de di-
nero indicada al final de 20 afios.

Busqueda de la duracion de la ope-
racion: Para el ejemplo anterior,

si la tasa de interés disminuye al
2,5% anual, ;Cuénto tiempo debe
pasar para que los $50.000.000

se conviertan en $120.000.000

si permanecen en dicho fondo?

VP = $50.000.000

VF = $120.000.000

i=2,5% anual

n =1logVF - logVP /log ( 1+i)
n =10g(120.000.000)

- log(50.000.000) /
log(1+2,5%) = 35,5 afios
Deben transcurrir aproxima-
damente 35 afios® y medio

para lograr acumular la can-
tidad de dinero esperada.

5. Tener en cuenta que el resultado de la ecuacion darad en la misma periodicidad que esté expresada la
tasa de interés. En este caso, como la tasa de interés estad expresada de manera anual, el tiempo también
se expresard en afios.
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LA TASA DE INTERES

Hasta este punto se han trabajado los
conceptos y casos presentados, par-
tiendo del hecho de que no deben
transformarse las tasas de interés.
Sin embargo, como podra constatar
el lector, no siempre este es el caso
que se presenta en el entorno de los
negocios. Por ejemplo, ;cémo se pue-
de comparar una alternativa de inver-
sién cuya rentabilidad esta expresada
en una tasa mensual y otra que esta
expresada en términos anuales? En
este contexto es muy importante en-
tender como la periodicidad de la tasa
afecta los valores obtenidos cuando
se estdn evaluando equivalencias de
dinero en el tiempo.

En términos generales, una tasa de
interés puede expresarse de tres for-
mas diferentes:

Forma 1: Como tasa nominal: la pala-
bra nominal viene de nombre; cuan-
do la tasa de interés se expresa de
esta forma, se asocia con el concepto
de interés simple (es decir, cuando no
hay variacion del capital), por lo que
en el contexto de interés compuesto

solamente es de referencia y no pue-
de emplearse directamente para ha-
cer operaciones. Esta tasa de interés
normalmente se expresa en términos
anuales y debe estar acompafiada
de su “frecuencia” de capitalizacion.
Por ejemplo: 24% Nominal Anual Mes
Vencido (NAMV); 35% Nominal Anual
Trimestre Vencido (NATV).

Pero squé es la frecuencia de capitali-
zacion? Este término, guarda relacion
con el numero de veces que los inte-
reses se capitalizan, es decir, “se vuel-
ven capital” en un periodo de un afio.
Entonces, si se tiene una tasa del 24%
NAMV, se estaria diciendo que cada
mes una fraccién de esta tasa se “con-
vierte” en capital, pero scual fraccion?
Para responder a esta pregunta, es
necesario observar la siguiente forma
de expresar la tasa de interés.

Forma 2: Tasa periddica: surge de di-
vidir la tasa nominal entre la frecuen-
cia de capitalizacidon indicada. Si-
guiendo con los anteriores ejemplos,
la tasa periddica correspondiente a
una Tasa Nominal Anual Mes Venci-
do, sera la que resulta de dividir dicha
tasa entre 12 (porque hay 12 meses en



un afo). Entonces, la tasa de interés
mes vencido (periédica) correspon-
diente a una tasa del 24% NAMV sera
del 24%/12= 2% (mes vencido)®. Es
decir, que el 2% es la porcién de los
intereses que mes a mes se capitaliza.
Y dado que se da este proceso de ca-
pitalizacién, surge, por tanto, otra for-
ma de expresar la tasa de interés: la
tasa efectiva anual.

Forma 3: La tasa efectiva anual, se da
como resultado del proceso de acu-
mulacién de intereses que se da en
la modalidad de interés compuesto y
hace que el capital sobre el que es-
tos son calculados cambie periodo a
periodo. Un ejemplo ayudard a clari-
ficar esta situacién: imagine el lector
que tiene la oportunidad de invertir
$1.000.000, en un fondo de inversién
que reconoce una tasa del 12% NATYV,
esto quiere decir, que cada trimestre
se aplicard una tasa del 3% al capital
acumulado. Usted espera permane-
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cer en el fondo por un afio, y retira-
rd los intereses y el capital al final de
este periodo. Por tanto,

En el primer trimestre se tendria por
concepto de interés: $1.000.000*3%
=$30.000

Si no se retiran los rendimientos gana-
dos, estos se convierten en capital, por
lo que los intereses del segundo tri-
mestre seran: $1.030.000*3% = 30.900.
Esta operacion se repite trimestre a tri-
mestre de la siguiente forma:

6. Los términos vencidos y anticipados hacen referencia al momento en el que se calculan los intereses,
si es al inicio o al final del periodo (ya sea del mes, del trimestre, semestre, etc.). En el caso primero serdn
anticipados y en el caso del dltimo, serdn vencidos. Los intereses vencidos son los de mayor utilizacién en
el contexto de los negocios, por lo que se deja al lector en libertad de indagar més sobre las implicaciones

de los intereses anticipados.



28 M Finanzas préacticas para micro, pequefias y medianas empresas

TABLA 3
ACUMULACION DE INTERESES MEDIANTE LA MODALIDAD DE INTERES COMPUESTO

Fuente: Elaboracion propia

) Saldo al iniciar Saldo al finalizar
Trimestre . Intereses }
el trimestre el trimestre
1 1.000.000 30.000 1.030.000
2 1.030.000 30.900 1.060.900
3 1.060.900 31.827 1.092.727

4 1.092.727 32.782 1.125.509




Los intereses acumulados en toda la
operacion ascienden a 125.509 (dife-
rencia entre 1.125.509 y 1.000.000),
que en términos porcentuales repre-
sentan el 12,55% (125.509/1.000.000)
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y que se conoce como Tasa Efectiva
Anual (EA). Por tanto, se observa que
la tasa que se logra en un afio es su-
perior a la simple suma aritmética de
la tasa de interés trimestral.

lidad real del producto.

PARA TENER EN CUENTA:

Si bien, de acuerdo con la normatividad colombiana, las instituciones fi-
nancieras estan obligadas a indicar cudl es la tasa efectiva anual que se
cobra (en el caso de un crédito) o que se genera (en el caso de una inver-
sién), no olvide nunca, al momento de realizar una operacién financiera,
estar enterado de esta variable ya que esta indicara el costo o la rentabi-

La tasa de interés EA, serd mayor en
la medida en que la frecuencia de ca-
pitalizacién sea mas alta; se invita al
lector a comprobar este resultado,
reproduciendo el anterior cuadro te-
niendo en cuenta una tasa del 12%
nominal anual mes vencido, la mis-
ma inversion inicial y el mismo plazo
de un afio. Este resultado se da como

consecuencia de que los intereses se
convierten en capital un mayor nime-
ro de veces en el afio. El dominio de
este concepto es fundamental ya que
ésta es la tasa a la que se deben ex-
presar los productos financieros de
deuda y de inversién a los que nor-
malmente tiene acceso una MIPYME
(ver recuadro anterior).
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Es importante habituarse a la idea de que,
€n un negocio, uno de los costos financie-
ros mas altos que se puede enfrentar es el
desaprovechamiento de los descuentos
por pronto pago. El ofrecimiento de crédito
a los clientes es una realidad en el entorno
competitivo de los negocios, sin embargo,
la necesidad de liquidez también lo es. Por
tanto, en muchos casos, los proveedores,
con el fin de recuperar su cartera de la for-
ma mas rapida posible, ofrecen descuentos
por pronto pago que muchas veces no se
aprovechan bajo la nocién equivocada de
que la financiacién con proveedores no tie-
ne costo, asi que j;para qué pagar antes?!
Sin embargo, como se tratard de ilustrar
con el siguiente caso, la situacion es otra:

Una empresa de implementos para oficina
y colegios hace una compra de mercan-
cia para venta por valor de $15.000.000,
su proveedor le otorga para su pago un
plazo de 30 dias. Sin embargo, también
le ofrece la opcién de otorgarle un des-
cuento por pronto pago del 3% del va-
lor de la factura si la paga el dia 10, si no,
puede pagar el 100% del valor el dia 30.

Primero, se debe conocer cual seria el va-
lor de la factura con descuento, que seria:
15.000.000%(1-3%) = 14.550.000.

Segundo, se debe determinar cudl es la
tasa de interés que convierte 14.550.000
en 15.000.000 transcurridos 20 dias



(desde el 11 hasta el 30). Para poder ha-
cer una comparacion con las tasas que se
encuentran en el mercado, se trabajaré
en términos anuales.

Capitulo 1 31

Es decir, que desaprovechar el descuento
por pronto pago tiene un costo de aproxi-
madamente 73,02% anual. Claramente, es
mucho mas econdmico buscar un apalan-
camiento a corto plazo (1 mes) con una en-
tidad financiera, que normalmente cobran
entre el 15% y el 30% anual, y utilizar estos
recursos para no perder el descuento.

Esta situacién es andloga a la hora de
evaluar el costo de otorgar descuento
por pronto pago a los clientes propios.
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LAS CINCO C DEL CREDITO
Y EL ACCESO _
A FINANCIACION:

En la gran mayoria de los casos, los
productos financieros utilizados por
las PYMES estan relacionados con
productos de crédito (exceptuan-
do las cuentas de ahorro y corrien-
tes). Por lo tanto, es muy importante,
no sélo conocer acerca de los costos
efectivos de este tipo de operaciones
sino de aspectos relacionados con
variables que determinan las condi-
ciones en que las empresas pueden
acceder a financiacion. En este senti-
do, de acuerdo con los principios ba-
sicos de la teoria para un andlisis de
crédito, se deben contemplar como
minimo diferentes elementos funda-
mentales, conocidos como las cinco C
del crédito (Morales & Morales, 2014),
(Pampillén, de la Cuesta, Ruza, Vaz-
quez, & Bustarviejo, 2017), asi:

Caracter: Corresponde al compor-
tamiento o habito de pago y al his-
torial crediticio del cliente. Ante un
buen comportamiento en el pago

de las obligaciones, se genera una
mayor probabilidad de que la enti-

dad financiera le otorgue el présta-
mo solicitado. Este comportamien-
to se puede validar con fuentes
de informacién interna y externa
(consultas a las centrales de ries-
go) en donde se observa la tra-
zabilidad de las obligaciones, el
monto de cada una de ellas, la pe-
riodicidad del pago, el valor de las
cuotas, si ha presentado mora en
el pago de estas o han sido aten-
didas oportunamente y las garan-
tias ofrecidas. Las entidades finan-
cieras pueden emplear métodos
estadisticos que asignan punta-
jes y permiten predecir la viabili-
dad de la operacién, la calidad del
deudor, la probabilidad de incum-
plimiento, para de esta forma, de
acuerdo con el puntaje obtenido,
aprobar o rechazar la solicitud.

Capacidad: Se establece cudl es
la fuente de los flujos de caja que
permitan determinar su capaci-
dad de pago y la periodicidad en
la generacion de efectivo. En el
caso de las empresas, es impor-
tante identificar si los flujos de
efectivo son constantes, como en
el caso de una comercializadora,



por cuanto compran el produc-

to terminado y lo venden (gene-
ralmente sin ninguna transforma-
cién), al consumidor final, lo cual
les permite un mayor volumen de
recursos (flujo de caja) en el corto
plazo, o si los flujos corresponden
a periodos mas largos, por ejem-
plo las empresas manufacture-
ras. Estas requieren de un proce-
so que inicia desde la compra de
la materia prima y que pasa por la
transformacion, elaboracion del
producto y la venta (en muchos
casos a intermediarios), lo cual
demanda mayor tiempo y por lo
tanto no se cuenta con la misma
liquidez que las empresas comer-
cializadoras. De ahi que cuando
se otorgue el crédito, la frecuen-
cia en el pago de las cuotas deba
corresponder con la generacién
del flujo de efectivo de las empre-
sas para evitar que incumplan sus
compromisos. Es necesario revisar
el endeudamiento actual y futuro
de acuerdo con el nuevo présta-
mo, ya q que entre menor sea
la relacion deuda/ingreso, ma-
yor es la capacidad de pago que
tiene el solicitante del crédito.
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3. Capital: corresponde al aporte rea-

lizado por los socios o accionistas;
a mayor capital presentado por la
empresa, mayor compromiso de
los propietarios, lo cual es un buen
indicador para los bancos a la
hora de realizar el andlisis de cré-
dito. Si la participacion del capital
con relacion al activo de la empre-
sa es alta, es un indicador de bajo
endeudamiento y mas equilibrio
en su estructura financiera. Aho-
ra bien, existen empresas que por
su dinamica y por el sector donde
llevan a cabo sus actividades, la
estructura de financiacién puede
estar mas comprometida con ter-
ceros (pasivos) y por lo tanto re-
quieren de mayor apalancamiento.

4. Colateral: corresponde a la garan-

tia ofrecida o exigida por el esta-
blecimiento bancario; una garantia
idénea que tenga un buen margen
de cobertura, le da mayor peso en
el andlisis de crédito y permite me-
jorar las condiciones financieras
del crédito. Actualmente existen
en el sistema financiero multiples
garantias que flexibilizan el otor-
gamiento de crédito y permiten a
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las entidades financieras recupe-
rar parcial o totalmente la deuda
en caso de no pago por incumpli-
miento del deudor. Se puede con-
siderar como una segunda fuen-
te de recuperacion del crédito, y
no implica que si el cliente ofrece
una excelente garantia y con un
margen de cobertura muy amplio
(de 3 o mas veces al monto soli-
citado) el banco esté obligado a
otorgar el préstamo. Las garantias
se consideran como reales cuan-
do recaen sobre bienes muebles o
inmuebles (por ejemplo una hipo-
teca) o también se conocen como
avales cuando éstas recaen so-
bre las personas (codeudores).

Condiciones: se refiere al destino
del crédito, a qué sector econémi-
co se dirigen los recursos, si co-
rresponde a un sector que estd en
dificultades o se prevé una rece-
sién es muy probable que los ban-
cos sean mas cautelosos en el ana-
lisis de crédito. Por el contrario, si
corresponde a un sector que pre-
senta auge y crecimiento es mas
factible que se apruebe el crédito.
No obstante, se pueden presentar

empresas que se encuentran en
sectores con dificultades, pero con
excelentes indicadores y variables
positivas cuyo resultado es la apro-
bacion del crédito. De otra parte,
se puede presentar empresas con
indicadores negativos en sectores
con bastante dinamismo y creci-
miento, lo cual no las hace sujetos
de crédito. Como en la economia
se presentan periodos de rece-
sién y expansion, sin determinar la
extension en tiempo ni la profun-
didad de éstas, se establece que
los sectores que correspondan a
los bienes de capital estan direc-
tamente relacionados con estos
ciclos, mientras que sectores que
atienden o cubren necesidades ba-
sicas estan menos expuestos. Por
lo tanto, un buen analisis de crédi-
to contempla diferentes escenarios
y la exposicion al riesgo de crédito
que asume la entidad financiera.

El empresario deber ser conscien-
te de que el negocio de un banco es
prestar dinero y saber que, si las me-
didas adoptadas por el departamen-
to de crédito son muy rigurosas y exi-
gentes los efectos se pueden reflejar



en el menor volumen de operaciones
tramitadas, aprobadas vy, por lo tanto,
menores ingresos para los bancos. Si
por el contrario, se adoptan medidas
laxas y con pocos criterios, el volu-
men de operaciones aprobadas se in-
crementard, lo cual genera en el cor-
to plazo mayores ingresos, pero en el
mediano o largo plazo las consecuen-
cias por pérdidas (no pago de los cré-
ditos) serdn mayores; de ahi que el
departamento debe ser lo mas efi-
ciente, pero a la vez lo mas rentable
con bajo riesgo.

FACTORING: UNA
ALTERNATIVA DE
FINANCIACION DIFERENTE
AL CREDITO

Uno de los mayores problemas que
se presenta en las micro y pequefias
empresas esta relacionado con la dis-
ponibilidad de efectivo para atender
las necesidades diarias de la ope-
racion, tales como pago de némina,
dilacion en el pago a proveedores,
pago de servicios publicos, arrien-
do, entre otros (riesgo de liquidez),
lo cual dificulta el margen de manio-
bra y puede afectar el normal funcio-
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namiento de la organizacién. De ahi
que sea necesario adoptar medidas y
mecanismos que minimicen este ries-
go. Para tal efecto, el factoring ofre-
ce otra alternativa para la obtencion
de recursos para las empresas, ade-
mas de los productos de crédito tra-
dicionales ofrecidos por las entidades
financieras (cartera ordinaria, sobregi-
ro, cupos rotativos entre otros).

Como un mecanismo para obtener li-
quidez, el factoring consiste en la
transformacién anticipada de las cuen-
tas por cobrar que los clientes tienen
con la empresa en efectivo para, de
esta forma, obtener los recursos liqui-
dos necesarios para la operacioén. Esta
alternativa le permite a las Mipymes
continuar con sus actividades misiona-
les sin necesidad de acudir a fuentes
de financiaciéon que en muchos casos
no son faciles de conseguir, dado el ni-
vel de riesgo, de condiciones, requisi-
tos y garantias exigidas por parte de
las entidades financieras.

En estas operaciones el acreedor, la
empresa, cede la factura a favor de un
tercero (denominado factor), que pue-
de ser una entidad financiera, quien le
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pagard ala empresay ala vez se hara
cargo de la gestién de cobro. El fac-
tor puede o no asumir el riesgo ante
el incumplimiento del pago del deu-
dor al vencimiento del plazo de la fac-
tura. Entonces, se denomina factoring
con recurso, cuando la empresa que
expide la factura por la venta de un
producto o servicio asume el pago
de la factura ante el vencimiento de
ésta y el deudor incumple en el pago
de la obligacion, exonerando a la en-
tidad financiera del riesgo de no pago
del cliente; en este tipo de operacio-
nes, es la misma empresa que expi-
de la factura quien asume el riesgo.
Por su parte, el factoring sin recur-
so, en este caso la entidad financiera
o la empresa factor, es quien asume
el riesgo ante el incumplimiento en el
pago de la factura por parte del deu-

dor al vencimiento de esta. Actual-
mente algunas entidades financieras
ofrecen los dos tipos de contrato, una
vez analizadas las empresas que emi-
ten las facturas y las empresas deu-
doras de dichas facturas. Esta fuente
de financiacién adquirié mayor fuerza
en Colombia a partir de la expedicién
de la ley 1231 de 2008, que simplifi-
c6 los requisitos para que las facturas
puedan ser consideradas como titulos
valores facilitando su negociacion.

A manera de ejemplo, se presenta
una operacién de factoring asumida
por una entidad financiera asi:

Valor de la Factura $30.000.000

Porcentaje de reserva
15% $4.500.000’

7. Corresponde al porcentaje que no se negocia sobre el total de la factura, para el ejemplo es del 15%, por
lo tanto, sobre los $30.000.000 al aplicar el 15%, arroja un valor de $4.500.000, sobre el saldo restante se
negocia la factura, es decir $30.000.000 - $4.500.000 = $25.500.000. Este valor no es desembolsado por
la empresa de factoring hasta el momento en que se vence la factura que se estd comprando.



Valor de la factura al
85% $25.500.000

Plazo de la factura 30 dias
Afio base 360 dias
Tasa efectiva anual 11.80 %
Al aplicar la férmula de valor presente,

VP = $25.500.000 /
(1+11,.80%)30/360) = $25 264.073

Por lo tanto, al valor de la negociacién
de la factura se resta el valor presente

y arroja el descuento

Valor descuento = $25.500.000
-$25.264.073 = 235.927

Valor descuento $235.927
Valor neto a entrega $25.264.073
Las condiciones en cuanto a tasa, por-

centaje de reserva y afio base, pue-
den variar de una entidad a otra.
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En este ejercicio laempresarecibe ala
fecha de la negociacion $25.264.074
y al cabo de los 30 dias siguientes re-
cibird $4.500.000, por lo tanto, el cos-
to asumido es de $235.927, a cambio
de ello la organizacién obtiene recur-
sos para atender sus necesidades
operacionales sin tener contratiem-
pos en el flujo de caja.



