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EJERCICIO DE PROYECCION DEL HATO

FINCA GANADERA DE TANZANIA

Este ejercicio permite aplicar las tecnicas de proyeccidn del
hato ganaderc y demostirar la influencia que el mejoramiento de los
coeficientes técnicos tiene en el crecimiento 7 en la productividad dsl
hato. Uiriliza un formato compatible con la metodologila de los flujcs de
fondos ajustado en el tiempo tal como se aplican en el analisis de
inversion en explotaciones agricolas. Esie formato puede ser modificado
para realizar diferenies tipos de proyecciones del hato.

El ejercicio incluye instrucciones detalladas de como realizar la
proyeccion (Capitulo IV) que permiten al participante resolver el problema
sin la ayuda del instructor. En capitulos adicionales se explican el )
calculo de las unidades animales, las medidas de productividad del hato y
€l posible ajuste del formaio a otros tipos de proyecciones del hato. E1

iempo aproximado de trabajo: es de dos a tres horas.

Preparado por{ Walter Schaefer-Kehnert

" Copyright € 1982 Banco Internacional de Reconstruccion Fomento

El Banco Mundial posee derechos de autor de conformidad con el Protocolo 2 de la Convencion Universal sobre Derecho de
Autor. Sin embargo, este material puede copiarse con fines educat.vos. académicos o de 1nvestigacion exclusivamente en los paises
miembros del Banco Mundial Los materiales de es1a serie estan sujetos a revisidn. Las opimonces ¢ interpretaciones que aparecen
en este documento pertenccen'a los autores v no deben atribuirse al IDE mi al Banco Mundial. En caso de que se lo reproduzca o
traduzca. el IDE agradeceria que se le enviara una copua.
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EJERCICIO DE PROYECCION DEL HATO

FINCA GANADERA DE TANZANIA

I. INTRODUCCION

1.1 El presente ejercicio esta basado en el modelo de una finca
ganadera de 9.200 ha del segundo proyecto de desarrollo ganadero financiado
por la Asociacidn Internacional de Fomento (AIF) en la meseta de Kitule,
Tanzanla. Este proyecto fue evaluado por una misidon integrada por personal
del Banco Mundial y consultores ganaderos en 1972. E1l modelo de finca
ganadera utilizado por la mision de evaluacidon ha sido modificada con fines
didacticos.

1.2 . Bl método de proyeccidon del hato utilizado en este ejercicio es
compatible con el formato ajustado en el tiempo del analisis de inversion
en fincas. En el analisis de proyectos ganaderos la proyeccidn de un hato
proporciona los datos fisicos necesarios para computar las corrientes de
beneficios y costos de la inversidon en la finca. Estas corrientes se
actualizan para calcular la tasa de rentabilidad interna (TRI), el valor
neto actualizado (VNA) o el aumento porcentual del beneficio neto (APY)
segin se describen en las notas de curso 030/031 (Metodologia del Analisis
de Inversiones en Explotaciones Agricolas) y J. P. Gittinger, Analisis
Econdmico de Proyectos Agricolas). En el proceso de actualizacion tcdas
las entradas y salidas se computan como si ocurrieran al final del afic.
Por lo tanto, un formato de proyeccion del hato en consonancia con esta
técnica analitica también tiene que considerar todas las transacciones
(compras, ventas y transferencias) como si ocurrieran al final del afic. El
formato utilizado en este ejercicio ha sido diseflado especialmente para
cumplir con este requisito. .

II. EL PROBLEMA

2.1 El problema que ha de resolverse en este ejercicio es el calculo
del desarrollo de un hato dedicado a reproduccidn/engorde en una finca
ganadera de 9.200 ha. El objetivo es obtener:

a) la composicidn del hato que utilice plenamente la capa-
cidad ganadera creciente en todas las etapas de desa-
rrollo del proyecto;

b) 1las compras que deberan efectuarse a fin de mantener la
tasa de utilizacidn!/ en equilibrio con la capacidad
ganadera creciente;

1/ Relacién entre el n@mero de animales existentes y la capacidad de cargo
ganadera de la finca -
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c) las ventas generadas por este desarrollo hasta que'el
hato se haya estabilizado en un nivel mas alto de pro-
duccidn;

2.2 Las computaciones se haran utilizando las siguientes hojas de
trabajo:

a) hoja de trabajo A y B en la cual se computa el
desarrollo del hato paso por paso para cada categoria
de animales; y

b) cuadro resumen que muestra los resultados de la compu-
tacion en terminos de la composicidn, compras y ven-
tas del hato. BEse cuadro resumen es la base para la
la proyeccidon del flujo de fondos de la finca ganadera
(que no se incluye en este ejercicio).

III. POLITICA DE ADMINISTRACION DEL HATO

3.1 Las medidas por las cuales se desarrolla el hato a una tasa igual
a la carga ganadera creciente son establecidas de acuerdo con la politica
de administracidon adoptada por el ganadero. Esta politica refleja las
condiciones técnicas y econdomicas conforme a las cuales operara la finca
ganadera. En el proyecto descrito anteriormente la carga ganadera es
aumentada mediante el mejoramisnto de los suelos y los pastizales
(enunciadas en el informe de evaluacidn), y el aumento de la productividad
del hato a traves de tasas de paricion mas elevadas y tasas de mortalidad
mas baaas. Los cambios deseados en las tasas de mortalidad y paricidn
seran logrados con mejor alimentacidon, mayor control de la sanidad animal y
otras técnicas de administracion.

3.2 Las politicas apropiadas.de»administracién son las siguientes:

a) El hato ha de desarrollarse principalmente mediante la
compra de vaquillas prefadas;

b) 1las compras no deben exceder, sin embargo, el numero
de vacas de reproduccidn necesarias para mantener un
hato estable en la fase de pleno desarrollo;

¢) 1la diferencia temporal entre la capacidad de carga ga-
nadera y la tasa de utilizacidn creada por la anterior
restriccidn sera nivelada mediante la conpra de novi-
llos de engorde de uno a dos afios;

a) 1la producc1on a ser vendida seran. los novillos engorda-
dos de tres afics de edad, el excedente de vaquillas
prefiadas, y los animales de reproduccion de desecho
(toros y vacas).
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3.3 Los coeficientes técnicos utilizados en este ejercicio son los
estimados por la misidon de evaluacidn, aunque han sido modificados en
medida ligera s0lo para fines didacticos. Los expertos ganaderos
familiarizados con las condiciones prevalecientes en Africa tal vez los
consideren demasiado optimistas, pero no se ha hecho intento alguno por
cambiarlos debido a que el propdsito del ejercicio no es evaluar de nuevo
el proyecto, sino demostrar la metodolog1a para efectuar proyecciones del
hato ganadero.

IV. GUIA DE INSTRUCCIONES

4.1 En este capitulo se ofrece una guia que explica en detalle el me-
canismo de proyeccidn del hato. Antes de comenzar el ejercicio le rogamos
separar del texto las hojas de trabajo a fin de que pueda hacer las compu-
taciones sin necesidad de estar volviendo las paginas continuamente. Esto
hara que la proyeccion resulte mucho mas facil.

4.2 Primero, transfiera a la hoja de trabajo los coeficientes técni-
cos dados al pie del cuadro resumen. Comenzando en la parte superior de la
hoja de trabajo, el primer coeficiente técnico que ha de transferirse es la
tasa de mortalidad de los toros (en la linea "muertes” bajo el titulo
"toros de reproduccidon”). Utilicese la cifra porcentual correspondiente a
la "mortalidad de adultos” en la lista de "coeficientes técnicos” (4% hasta
el afio 4 y 3% en los sucesivos) y anote este resultado en el paréntesis que
se deja abierto para cada afio. (La cifra correspondiente a los afios 10-20
también se refiere al hato estable de 1.000 vacas que figura en la Ultima
columna.) Luego haga lo mismo con la tasa de desecho de los toros {que es
del 20% de principio a fin). En la linea "total parcial” tiene que enun-
ciarse las relacidn toro-vacas (3% de principio a fin). En la categoria
"vacas de reproduccion” tienen que volverse a llenar las tasas de,
mortalidad y de desecho. Obsérvese que ambas cambian con el tiempo. BEn la
categoria "terneras” la cifra porcentual que tiene que ponerse en la linea
de "nacimientos” es la mitad de la. tasa de paricidn, por.ejemplo, en el
primer afio la mitad del 50% = 25%. Deberan seguirse los mismos
procedimientos con las categorias restantes de vaquillas, terneros y
novillos.

4.3 Calcule la capacidad ganadera en la linea inferior de la hoja de
trabajo multlpllcando la carga ganadera por hectirea dada en la lista de
coeficientes técnicos (por ejemplo, "antes del desarrollo” 0,15 Unidades
Animales por ha. (UA/ha) por el tamafio de la finca ganadera (9.200 ha =
1.380 UA.) En el Capitulo V se define y explica el concepto de unidades
animales (UA).

4.4 Determine grimeraﬁente la composicidn del hato estable en la fase
de vpleno desarrollo para lo cual debera calcular la composicidn de un 2atd
de 1.000 vacas en la altima columna de la hoja de trabajo. A continuacidn
se debera ajustar 2l hato a la capacidad ganadera de los afios 10-20 como se
explicara mis adelante. Estos calculos son necesarios a fin de determinar -
el ntmero de vacas necesarias para no excederse en la compra de vaquillas
prefindas (parrafo }.Zb)« Los cadlculos se hacen de la manera siguiente:
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a) YVacas de reproduccidn: Comience poniando 1.000 vacas
de reproduccidon en la linea "existencias de apertura”
(es decir, al comienzo del a%o). Después calcule el
nimero de muertes (3% de 1.000 = 30) y el de desechos
(129 de 1.000 = 120) y deduzcalos de la cifra de las
existencias de apertura (1.000 = 30 - 120 = 850) para
llegar al "total parcial”. Las transferencias de va-
quillas en la linea siguiente tienen que reemplazar las
muertes y los desechos (30 + 120 = 150). Al agregarlas
al total parcial se tiene la cifra de existencias de
cierre al final del afio (850 + 150 = 1.000).

b) Terneras: La tasa de paricidn esta relacionada con las
existencias de apertura de las vacas de reproduccidn.
Por lo tanto, los nacimientos de ternmeras son el 40% de
1.000 = 400. La deduccidn de las muertes (6% de 400 =
24) da la cifra de las existencias al final del afio
(400 - 24 = 376).

¢) Vaquillas de 1-2 afios: La cifra de las existencias de
apertura de las vaquillas de 1-2 anos es igual a la
cifra de las existencias de cierre de terneras del hato
estable (376). La deduccidn de las muertes (3% de 376
= {1) da)la.cifra de las existencias de cierre (376 -
11 = 365).

d) Vaquillas de 2-3 afios: De nuevo en este caso, la cifra
de las existencias de apertura de vaquillas de 2-3 afios
es igual a la cifra de las existencias de cierre de las
vaquillas de 1-2 afios (365). La deduccidén de las muer-
tes (3% de 365 = 11) y de los desechos (10% de 365 =
36)3/ da el "total parcial (365 - 11 = 318). Dado que
80lo 150 vaquillas tienen que transferirse al hato de
vacas de reproduccidn, el resto puede ser vendido como
excedente de vaquillas prefladas (318 - 150 = 168).

e) Toros de reproduccidn: Una vez que se ha determinado
el numero de vaquillas de 2-3 afios, puede calcularse el
numero necesario de toros que han de cubrir a esas va-
quillas y a las vacas de reproduccidn. La relacidn
toro-vacas de reproduccidn (3%) se refiere a las cifras
de las existencias de apertura tanto de vacas como de
vaquillas. Asi, los toros que se precisan son el 3% de
(1.000 +365) = 41. Utilicese este resultado como la
cifra de existencias de apertura de toros de reproduc-
cidn y compitense las muertes (3% de 41 = 1) y los

De acuerdo con las reglas de redondeo del IDE, 36,5 se redondea a 36.
(Siempre que la Gltima cifra es 5 la precedente se deja sin cambiar si
es numero par, pero se aumenta en uno si es impar; asi 35,5 tambidn se
redondea a 36.
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desechos (20% de 41 = 8) que tienen que ser reemplaza-
dos por los toros comprados (1 + 8 = 9), de modo que el
total parcial es igual a la cifra de las existencias de
apertura (41). Dado que no se compran vaquillas, tam-
poco es necesario comprar toros adicionales. Por con-
siguiente, la cifra de las existencias de cierre es
tambigén 41.

. £) Terneros: Sigase el mismo procedimiento que el

utilizado para las terneras. Las cifras son las mismas
(400 - 24 = 376).

g) Novillos de 1-2 afios: Sigase el mismo procedimiento
que el utilizado para las vaquillas de 1-2 afios. Las
cifras tambidn son las mismas (376 - 11 = 365).

h) Novillos de 2-3 afios: La cifra de las existencias de
apertura de los novillos de 2-3 afios es igual a la ci-
fra de las existencias de cierre de los novillos de 1-2
afios. La deduccidn de las muertes da el numero de no-
villos que)se pueden vender hacia el final del ato (365
- 11 = 354).

i) Hato total: StUmense las cifras de las existencias de
apertura de todas las categorias de animales a fin de
determinar el niimero de animales que hay en el hato
total (41 + 1.000 + 376 + 365 + 376 + 365 = 2.523).
Para hacer una comprobacidn cruzada agréguense ahora
todas las cifras de los totales parciales con objeto de
determinar las "existencias preliminares de cierre” (41
+ 850 + 376 + 365 + 318 +376 + 365 = 2.691) y
dedizcanse las "ventas de equilibrio (de vaquillas de
2-3 afios) para llegar a las "existencias reales de
cierre (2.691 - 168 = 2.523).

4.5 . Determinese el niimero de vacas de reproduccidn en la fase de ple-
no desarrollo ajustando el hato de 1.000 vacas al tamano actual que puede
ser desarrollado en la finca. Como se muestra en la ultima linea de la co-
lumna del 10-20 afios, la "capacidad ganadera” de la finca es de 9.200 uni-
dades animales (UA). E1 nimero de unidades animales en un hato se conside-
ra que es igual al nlmero total de animales menos el numero de terneros
(como se explicard en el Capitulo V). Ese nimero es equivalente a la cifra
de las existencias de apertura porgque la Gltima no contiene los terneros.
Asi, el hato de 1.000 vacas en la fase de pleno desarrollo tiene 2.523 uni-
dades animales. Dado que la finca ganadera puede llevar una carga de 9.200
UA, el hato puede ser mayor en 9.200 - 2.523 = 3646 veces. Por consiguien-
te, el numero de vacas de reproduccidon er un hato de 9.200 UA es de 1.000 x
3,646 = 3.646 en la fase de pleno desarrollo.
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4.6 Calcule los niumeros restantes del hato plenamente desarrollado en
_los afios 10-20 comenzando con 21 nuamero anterior de 3.646 vacas de re-
produccida y siga los procedimientos descritos en el parrafo 4.4. BEsta
computacidn podria hacerse mas tarde, pero se recomienda aqul como una
prueba de que se han comprendido los aspectos mecanicos de calcular la com-
posicidn de un hato estable. Si los cadlculos son correctos, la cifra de
las existencias de apertura para el hato total debe ser 9.197. La pequeia
diferencia con la "carga ganadera” de 9.200 es ocasionada por el redondeo y
puede hacerse caso omiso de ella debido a que el margen de error en la pre-
visidn de la carga ganadera es desde luego superior al 10%.

4.7 Comience a proyectar el desarrollo del hato estudiando con todo
detenimiento las tres primeras columnas ( antes del desarrollo”, afio 1 y
afio 2) para las cuales se dan cifras. La columna "antes del desarrollo”
muestra de nuevo un hato estable, pero basado en coeficientes técnicos di-
ferentes y orientados a una carga ganadera mas baja que la del hato plena-
mente desarrollado. 3In esta situacidon se produce un sexcedente de sdlo 19
vaquillas. En el afio 1 aumenta la carga ganadera mediants inversiones que
mejorara las condiciones del suelo y los pastizales, de modo que al final
del afio se tienen que comprar animales adicionales con objeto de equilibrar
la existencia de animales con la carga ganadera (que est2 llegando al nivel
indicado al final del afilo). Este desarrcllo del hato prosigue en los afios
siguientes y ocasiona cambios dinamicos en la composicidon del hato, el pri-
mer efecto de los cuales llega a hacerse visible en el afio 2. Como hacer
frente a esos cambios equilibrando la tasa de utilizacidn y la carga gana-
dera se demostrara ahora con respecto al afio 3.

4.8 Registre las cifras de las existencias de apertura en el afio 3 trans-
firiendo las cifras de las "existencias de cierre” en el afo 2 a las lineas
de las "existencias de apertura” del afio 3. Comience con los toros. Las
existencias de cierre de 68 toros en el afio 2 se convierten en las existen-
cias de apertura del afio 3. Las terneras no han nacido todavia ¥, por lo
tanto, no tienen existencias de apertura. Las vaquillas de 1-2 afios fueron
terneras el afio anterior. Por consiguiente, las existencias de cierre de
terneras en el afio 2 {416) se convierten en las existencias de apertura de
vaquillas de 1-2 afios en el afio 3. De la misma manera, las existencias de
cierre de vaquillas de 1-2 afios en el afio 2 (146) se convierten en la exis-
tencias de apertura de vaquillas de 2-3 afios en el afio 3. Obsérvese que
este procedimiento es diferente de las computaciones del hato estable. Los
terneros no tienen existencias de apertura (lo mismo que las termeras).

Los novillos de 1-2 aflos y de 2-3 afios se transfieren e la misma manera
que las vaquillas de esos grupos de edad. Ahora agréguense las cifras de
todas las existencias de apertura (68 + 2.028 + 416 + 146 + 416 + 146 =
3.220) y registrese la suma bajo "hato total”. Como comprobacidn cruzada,
esta suma debe ser igual a la cifra de las "existencias reales de cierre”
del afio 2.

4.9 Computense las existencias preliminares de cierre en el afio 3 de-
duciendo las muertes y los desechos de las cifras de las existencias de
apertura y calcule cada categoria de animales hasta llegar al total parcial
(que es la de las existencias preliminares de cierre). Comience desde
arriba.
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a) Toros de reproduccidn: Las muertes son el 47 de 68 = 3 y
los desechos el 20% de 68 = 14. Ahora determine en la linea
‘del "total parcial” el nimero de toros que se precisan para
cubrir a las hembras de reproduccidn existentes (existencias
de apertura de vacas de reproduccidn mas vaquillas de 2-3
afios). Estas son el 3% de 2.028 + 146 = 65. Los toros que
hay que comprar para el hato existente (en la linea de arri-
ba del total parcial) son entonces 68 = 3 =14 - 65 = =14,

b) Vacas de reproduccidn: Las muertes son el 4% de 2.028= 81 y
los desechos el 10% de 2.028 = 203. Esto da un total par-
cial de 2.028 - 81 - 203 = 1.744.

c) Terneras: Los nacimientos son el 35% de 2.028 = 710 y las
muertes el 14% de T10 = 99. Esto da una cifra de existen-
cias de cierre de Ti10 - 99 = 611.

d) Vaquillas de 1-2 afios: -Las muertes son el 4% de 416 = 17 ¥
la cifra de las existencias de cierre es 416 - 17 = 399,

e) Vaquillas de 2-3 afios: Las muertes son el 4% de 146 = 6 ¥
1os desechos el 105 de 146 = 15. Esto da un total parcial
de 146 - 6 - 15 = 125.

£) Terneros: Las cifras son iguales a las de las terneras.

g) HNovillos de 1-2 afios: Las cifras son iguales a las de las
vaquillas del mismo grupo de edad.

h) RNovillos de 2-3 afios: Las muertes son el 4% de 146 = 6 y
las ventas de fin de afio son 146 - 6 =140. Obsérvese que
estas ventas no entran en las existencias de 9ierre.

i) Hato total: Las existencias preliminares de cierre del hato
se pueden determinar ahora agregando todos los totales par-
_clales (65 + 1.744 + 611 +399 +125 + 611 + 399 = 3.954).

4.10 Determine las compras de equilibrio necesarias para poner en ar-
monia la tasa de utilizacidn y la carga ganadera.

a) Sobre (sub) utilizada: En el afio 3 la carga ganadera es de
4.600 UA y las existencias preliminares de cierre ascienden
a 3.954. Por consiguiente, la finca ganadera esta subutili-
zada en 4.600 - 3.954 = 646 UA. De conformidad coa la poli-
tica establecida de administracidn del hato (parr. 3.2) esa
disparidad tiene que nivelarse mediante la compra de vaqui-
llas mientras el hato de reproduccidon no exceda de 3.646
vacas (parr. 4.5). Aunque las vaquillas estén prefiadas al
efectuarse la compra, debera comprarse un numero respectivo
de toros para cubrir a esas vaquills después de que hayan
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parido al afio siguiente. A la relacion dada de toros-hem-
bras de reproduccidn del 3%, sl nimero de vaquillas que han
de comprarse es de 646 - 19 = 627 y el de toros es de 627 x
0,03 = 19 (como comprobacidén: 627 + 19 = 646). Registre
estas cifras bajo "compras de equilibrio” en la parte infe-
rior de la hoja de trabajo. Las existencias reales de cie-
rre en el anio 3 se pueden computar ahora como sigue:

b) Toros de reoroduccién: Agregue los 19 toros comprados para
las vaquillas adquiridas. Asi, la cifra de existencias de
cierre se coanvierte en 65 + 19 = 84,

¢) Vaquillas de 2-3 afios: Agregue las 627 compradas. Entonces
el numero total de vaquillas que se pueden transferir a
vacas se convierte en 125 + 627 = 752.

d) Vacas de reproduccidn: Agregue la transferencia de 752 va-
quillas. La cifra de las existencias de cierre es entonces
de 1.744 + 752 = 2.496.

e) Hato total: Ahora se dispone de todas las cifras de las
existencias de cierre y se pueden agregar para llegar a las
"existencias reales de cierre” (84 + 2.496 + 611 +399 + 611
+3993 = 4.600). En una comprobacidn cruzada se observa que
las "existencias parciales de cierre” (3.954) mas las com-
pras de equilibrio (627 vaquillas y 19 toros) da la misma
cifra (3.954 + 627 + 19 = 4.600).

4.11 Las proyecciones para los afios siguientes deben hacerse de la
misma manera. A modo de control se presentan en la hoja de trabajo las
cifras correspondientes al afio 6. Debe tomarse nota de lo siguiente:

a) Computaciones del afio 6. Este es el afio critico en que el
numero de vacas de reprqduccidn llega al nivel del hato es-
table, pero el total de existencias todavia queda por debajo

" de la carga ganadera. Por lo tanto se compran 788 novillos
(de 1-2 afios) ademas de 43 vaquills y de un toro. Esto se
calcula como sigue: bajo "hato total”™ "excedente o deficit"
es de 832. Es obvio que este numero de vaquillas y toros no
se puede conprar sin exceder del nimero de vacas del hato
estable. Por consiguiente, bajo vacas de reproduccion” se
calcula primero el numero de transferencias de vaquillas que
se necesitan a fin de llegar a 3.646 vacas: 3.646 - 2.862 =
784. Bajo "vaquillas de 2-3 afios” se deduce entonces el
"total parcial” de vaquillas disponibles: 784 - T41 = 43.
Bsas compras de 43 vaquillas se iasertan ahora como "compras
de equilibrio” bajo "hato total” y se agrega el toro de re-
produccidn que se precisa (3% de 43 = 1). La deficiencia
restante en las existencias es entonces de 832 - 43 - 1 =
788. Para llenar esa diferencia se compran 788 novillos.
Bsas compras se registran bajo “"novillos de 1-2 ahos" y

. ~ "hato total”.
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b) Computaciones del afio 7: A partir de este afio el nimero de va-
quillas preriadas disponibles para la transferencia a vacas exce-
de del numero necesario para reemplazos. Por consiguiente pue-
den venderse las vaquillas excedentes. Estas ventas tienen que
registrarse como "ventas de equilibrio” bajo "hato total”. Su
nimero (369) es superior al excedente (154) de las existencias
preliminares de cierre de modo que tendran que comprarse todavia
novillos (369 -154 = 215).

¢) Computaciones del afio 8: Lo mismo ocurre en el ailo 8, pero el
numero es insignificante (521 - 515 = 6).

d) Computaciones del afio 9: Proceda de la misma manera. Si sus
‘computaciones son correctas las cifras de las existencias de
cierre del afio 9 deben corresponder con las cifras de las exis-
tencias de apertura de los anos 10-20. -

4.12 El llenar el cuadro resumen no debe causar ningin problema parti-
cular. La composicion del hato se basa en las cifras de las existencias de
apertura por razones que se explicarin mas adelante (Capitulo V). Las ci-
fras se pueden transferir linea por linea. Después de la composicion del
hato se agrega, a efectos de comparacidén, la carga gandera se mostrd al
final del afio porque los calculos de equilibrio del hato se efectlan al
final del afio. No debe ser necesario explicar que la carga ganadera al
final del afio es igual- a la carga ganadera 'al comienzo del ano siguiente o,
dicho de otro modo, las cifras se desplazan un afio hacia la derecha.) Para
la transferencia de las cifras de la compra de toros, tiemen que agregarse
dos lineas en la hoja de trabajo (compras para el hato existente y compras
por las vaquillas aquiridas). Las cifras de las ventas simplemente se pue-
den transferir. Como ya se ha dicho, esas cifras proporcionan la base para
la proyeccion de los flujos de fondos de la finca ganadera. También son
itiles para medir la productividad del hato, como se explicara mas adelante
en el Capitulo VI.

V. COMPUTACIONES DE LAS UNIDADES ANIMALES (UA)

5.1 En las operaciones de pastoreo, las diferentes categorias de ani-
males de un hato se convierten usualmente a unidades animales (UA) a fin de
obtener una medida simple de sus necesidades de pastos. (En prcduccidn es-
tabulada son mds comunes los presupuestos individuales de alimentacidn para
cada categria de animales.) La UA representa un animal estandar, por lo
comin una vaca de reproduccidn de tamafio ordinario, con la cual se relacio-
nan todas las demas categorias de animales de pastoreo. Z=n el Cuadro ! se
muestran los factores de conversidn que se utilizan cominmente.
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Cuadro 1: Unidades Animales {UA): Factores de conversidn

Toros de reproduccidn 1,2 UA
Vacas de reproduccidn 1,0 UA
Terneras 0-1 afo 0,3 UA
Ganado 1-2 afios 0,6 UA
Ganado 2-3 afos 0,8 UA
Ganado de mas de tres afios, 1,0 UA
5.2 En una operacidon autdnoma de reproduccidon/engorde, como la

descrita en el ejercicio, es una practica comiin utilizar un método
abreviado en la computacion de UA sumando simplemente el nimero total de
animales y restando el nimero de terneros. El cuadro 2 presents para la
finca ganadera de Tanzania los resultados obtenidos con estos dos métodos
en tres etapas del desasrrollo del hato. Las columnas referentes a los
afios antes del desarrollo y en pleno desarrollo muestran la composicidn del
hato estable a niveles de productividad baja y elevada. La columna en el
afo 6 refleja la composicidon del hato en medio de un cambio dinamico. Para
cada una de esas etapas se presentan el ntmero de animales en cada
categoria y el numero de UA. Luego se suman estos valores y en las
columnas que dan los numeros de los animales se deducen los terneros para
llegar al numero de UA del metodo dbreviado. La Ultima linea
(”diferencia“) muestra en que porcentaje los resultados del mé&todo
"abreviado” son superiores a los obtenidos con el método de computacidn mas

exacta (53 a 9%).

Cuadro 2: Unidades animales (UA) de la finca ganadera de Tanzania

Antes del ' En pleno

Factor Desarrollo En el ano 6 Desarrollo
Categoria de animales de UA  No. Ui No. TUA No. UA

27 - 32 "7 140 149 179
758 758 3.367 3.367 3.646 3.646

Toros de reproduccidn 2
0
'3 380 114 2.69% 808 2.916 875
8
8

1
Vacas de reproducclén 1
Vaquillas de O-1 ano 0
Ganado de 1-2 afios!/ 0,
Ganado de 2-3 anoqzy 0

304 182 2.172 1.303 2.742 1.645
292 234 1.704 1.363 2.660 2.128

Total de animales - 1.761 - 10.054 - 12.113 -
Total de UA , 1.381  1.320 7.360 6.981 9.197 8.473
Diferencia % + 5% + 5% +

1/ Incluye los novillos y las vaquillas.
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5.3 Como puede apreciarse en el Cuadro 2, el método abreviado sobres-
tima el nimero de UA en 5%-9%. Este sesgo podria tenerse en cuenta cuando
se evalia la carga ganadera de una finca, pero el margen de error al hacer
tales evaluaciones y las fluctuaciones de un afio para otro son tan grandes
que la pequefia diferenia del 5%-9% debiera considerarse parte de un margen
de seguridad que deberia fijarse, por lo menos, al 15%. S3lo en operacio-
nes de pastoreo en las que se compran o venden regularmente cantidades re-
lativamente grandes de animales jovenes, pudiera ser conveniente hacer una
computacidon detallada de UA para cada categoria de animales.

5.4 El concepto de unidad animal se refiere al numero y peso medios
(o mads precisamente, a las necesidades de pastos) de los animales que se
llevan como carga ganadera durante el afo. La cuestidn,. por lo tanto, es
saber si ese promedio se puede determinar mejor con la ayuda de las cifras
de las existencias de apertura o las de cierre. En los formatos tradicio-
nales de proyeccidn del hato, las cifras de cierre de las existencias son
las que se utilizan normalmente para computar el numero de UA de un hato.
Sin embargo, en un formato ajustado en el tiempo, como el empleado en este
ejercicio, la computacion de las UA se basa mejor en las cifras de las
existencias de apertura debido a que las de cierre no contienen las catego-
rias de animales de 2-3 afios que se venden o se transfieren al final del
afio. Las cifras de las existencias de apertura, por otra parte no incluyen
las terneras menores de un afo, pero esas cifras no se necesitan cuando se
utiliza el método abreviado de computacidn de UA. Por lo tanto, la compo-
sicidon del hato basada én las cifras de las existencias de apertura, como
se muestran en el cuadro resumen, son la mejor base para la computacidn de
las UA. Esas cifras simplemente se pueden agregar para obtgener el total
de UA tal como se calculan con el método abreviado.

5.5 En la hoja de trabajo, sin embargo, el hato se equilidbra con la
carga ganadera sobre la base de las cifras de las existencias preliminares
de cierre. Esto tiene que hacerse de esa manera debido a que a través de
las inversiones. durante el afio se llega a la nueva carga ganadera al final
del afio y las transferencias, compras y ventas también se efectian al final
del afio (bajo el formato ajustado en el tiempo) para equiparar esa carga.
Por lo .tanto, las cifras de las existencias preliminares de cierre (en la
hoja de trabajo) se refieren a los animales que deben transferirse al final
del afio y, en lo que concierne a los animales jovenes, entrarian en el
grupo de edad siguiente mas elevado en esta transferencia. Por consiguien-
te, las terneras (que figurarian en la categoria de animales de 1-2 afos al
comienzo del afio siguiente) entrarian en el hato equilibrando los calcu-
los. En otras palabras, todas las operaciones de equilibrio efectuadas al
£inal del afio tiemen por mira colocar al hato y a la carga ganadera (ambos
-expresados en UA) en situacidén de equilibrio al comienzo del afio siguien-
te. Para demostrar esto el cuadro resumen muestra la composizidn del hato
y la carga ganadera al comienzo del afo.
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VI. MEDIDAS DE PRODUCTIVIDAD DEL HATO

6.1 Los coeficientes técnicos mostrados en el cuadro resumen son una
expresidn de la productividad del hato en sus varios aspectos. Las tasas
de paricidn y de mortalidad, en particular, determinan la productividad ge-
neral. Las tasas de desecho influyen en las tasas tanto de paricidn como
de mortalidad. <Con respecto a un hato existente esos coeficientes técnicos
no se conocen a menudo y, aun en el caso de que se conozcan, hay el deseo
de expresar la productividad del hato en una cifra consolidada a fin de
hacer mas facil la comparacion.

6.2 La tasa de extraccidon es una medida sencilla que se utiliza a me-
nudo para expresar que porcentaje de las existencias totales se ha vendido
afio por aflo. A nivel nacional esta suele ser la Gnica medida que se puede
derivar de las estadisticas. Si esa estadisticas no establecen una distin-
cidn entre grupos individuales de edad, la tasa de extraccidn simplenente
expresa el nlmero de animales vendidos por 100 de existencias. Si se dis-
pone de mas informacion se pueden introducir los siguientes refinamientos:

el numero de animales debe convertirse en unidades animales;
el consumo doméstico debe agregarse a las ventas;
las compras deben deducirse de las ventas.

De todos modos este calculo mas refinado, no tiene en cuenta que el hato
puede crecer o menguar durante el periodo en cuestidn de modo que una tasa
baja de extraccidn puede no ser una expresidon de productividad baja sino
mas bien de crecimiento rapido del hato.

6.3 La tasa de crecimiento del hato es, por lo tanto, un indicador
adicional que no debe pasarse por alto en una situacidn dinamica. También
debera basarse en una computaci6n_de las UA y expresar en términos porcen-
tuales el crecimiento de un afo a otro.

6.4 La productividad del hato es la suma de la tasa de extraccidn y
de la tasa de crecimiento del hato. La suma de estos dos porcentajes es 2l
indicador mas claro y el mejor a efectos comparativos de la productividad
del hato. Bl cuadro 3 muestra su computacidn para la finca ganadera de
Tanzania antes del desarrollo y en la fase de pleno desarrollo (ambos para
el hato estable) y en el afio 6. Debido a que en el afio 6 se realiza la
compra de un gran nimero de ganado joven se ha utilizado una computacidn
detallada de UA en este caso. Como puede apreciarse por el Cuadro 3, la
productividad del hato se incrementa del 197 del hato estable antes del
desarrollo al 293 en la fase de pleno desarrollo. BEan el afio § la producti-
vided del hato es todavia mas elevada (33%) debido a que en esta etapa la
produccidn incramental es gensrada en gran darte nediante el engorde de los
novillos comprados. 3In buenas condiciones de pastoreo una operacidn de en-
gorde de ganado usualmente permite lograr una productividad mas elevada del
hato que una operacidon de reproducciodn.
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Cuadro 3: Productividad del hato en la finca zanadera de Tanzania
(Basada en la computacion detallada de las UA)

Antes del En el %n la fase de
desarrollo ano 6 ‘pleno desarrollo
Existencias de apertura 1.320 - 6.981 8.473
Tasa de extraccidn ,
Ventas (UA) 256 1.343 2.507
+ Consumo doméstico (UA) 0 0 . 0
Compras (UA) 7 553
Total (UA) 249 7% 2.466
Tasa (%) 195 1% 297
Crecimiento del hato
Existencias de apertura -
del afio siguiente (UA) 1.320 8.509 8.4T3
_ Crecimiento (UA) 0 1.528 0
Tasa (%) : of 22% 0%
Productividad del hato
Tasa (%) 19% C 339 293

VII. AJUSTE DEL FORMATO A DIFERENTES SITUACIONES

7.1 - Este ejercicio muestra la composicion de un hato estable antes
del desarrollo y no describe como se calculo esto. Como cabe imaginar, el

calculo se hizo siguiendo los mismos procedimientos descritos (en los
parrafos 4.4 a 4.6) para el hato estable en la fase de pleno desarrollo.
De nuevo se utilizd un hato de 1.000 vacas como punto de partida y se
aplicaron los coeficientes técnicos de la situacidn "antes del desarrollo.

‘Luego se ajustd el tamafio del hato a la carga ganadera antes del

desarrollo. Siempre que se realice ese calculo (por ejemplo, en el
contexto de establecer una finca ganadera modelo) puede utilizarse para esa
finalidad la columna "hato estable de 1.000 vacas" de la hoja de trabajo A
¥y B.

7.2 A menudo la situacidn del hato antes del desarrollo no es establz
debido a que puede encontrarse en proceso de crecimiento natural jue ten-
dria lugar sin las inversiones supuestas o puede tratarse de un hato que se
ha expandido a través de compras.de ganado adicional de reproduccidn en
afios anteriores y no se ha estabilizado todavia en su composicidn. Z=n esos
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casos la situacidn "antes del desarrollo” no es equivalente a la situacidn
afios anteriores y no se ha estabilizado todavia en su composicidn. En esos
casos la situacidn "antes del ‘desarrollo” no es equivalente a la situacidn
"sin el proyecto". Por lo tanto, en estos casos, tiene que hacerse una
proyeccidn separada para el supuesto "sin el proyecto”. Ambas proyecciones
tienen que convertirse después a flujos de fondos de la finca a partir de
los cuales se calcula la corriente de incremento del beneficio neto.

7.3 Muchas otras variaciones son posibles las que dependeran de los
diferentes sistsmas agricolas para los que se hacen las proyecciones del
hato, y el formato tendra que ser ajustado. Un ganadero que tenga condi-
ciones de pastoreo menos favorables, por ejemplo, puede necesitar 4 afos
(en lugar de 3) para engordar sus novillos. En este caso se necesitaria
agregar a las hojas de trabajo y al cuadro resumen una categoria de novi-
1llos de 304 afios. En una operacidon lechera es probable que se utilice la
inseminacidn artificial (IA) y que se vendan todos los animales machos des-
pués del nacimiento pudiéndose eliminar del formato las categorias de toros
y novillos (de mds de un afio). No debe haber problema para ajustar el for-
mato a esas condiciones cambiantes.

7.4 Los ajustes a las fincas de tamaflo pequefo.se pueden hacer mejor
utilizando un mdltiplo de esas fincas para la proyeccidn. Las compras y
ventas para fincas de 12 vacas lecheras, por ejemplo, se pueden calcular
proyectando un hato de '1.200 vacas lecheras. Si en esas fincas se mantie-
nen toros individuale debe sefialarse, sin embargo, que el nimero total de
toros no esta dictado por el niumero de vacas sino por el de fincas. Si
cada una de las fincas de 12 vacas lecheras mantiene su propio toro, en el
nmodelo de 1.200 vacas entraria un total de 100 toros. Sdlo cuando las com-
pras y ventas se han convertido a entradas y gastos se pueden dividir las
cifras por 100 para asignarlas a las proyecciones de los flujos de fondos
de las fincas individuales. .

7.5 No merece la vena tratar de elaborar un formato estandar debido a
que hay demasiadas variaciones posibles para un solo formato. Por consi-
guiente, los expertos ganaderos acostumbran a tener sus formatos individua-
les, pero la mayoria de éstos no estdn orientados hacia el formato de las
proyecciones de los flujos de fondos ajustadas en el tiempoe Sin un formato
de esa indole, las corrientes de costos y beneficios no se pueden actuali-
zar con exactitud en el analisis de inversidn en fincas. Por lo tanto,
cualesquiera modificaciones del formato de la proyeccidn del hato mostrado
en este ejercicio deben introducirse con la certeza de que no se violan los

principios basicos en que se fundamenta este formato.

7.6 Los principios que deben tenerse presentes son los siguientes:

a) 51 afio 1 se reserva para la inversidén (sino toma més de un
afio. En la produccidn puede haber alguna influencia negati-
va en ese afio (por ejemplo, al arar los pastizales para es-
tablecer pastos artificiales) o mantenerse igual que antes.

Sew
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b) El incremento de la produccidn se inicia (por definicidnm)

al principio del afio 2 (si la inversidn no se prolonga mas
de un a%o).

c) Todas las compras y ventas asi como las transferencias de

animales a otra categoria tienen lugar al final de cada
ano.

Por lo tanto, las compras de ganado que son parte de la inversidn tienen
lugar al final del afio 1. Las primeras ventas generadas a través del
incremento de la produccidn ocurren al final del afo 2. Las vaquillas

retenidas como animales de reproduccidon se transfieren al final de cada
afo. .

Mot
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‘Novillos 1-2 afios + e + ——— 4 e + com——- O ¥ ————
Existencias reales de . A2 P
cierre = LB..{L "'.'.Za.l.'.g’. = 3"::5;@ B cmcm—— ———— 2 em————
Carga ganadera (UA)E./ 42 X8 2200 3220 - ——— =meeea
8/ La mitad de la tasa de paricidn e/ Masa de desecho de vacas
T/ Tasa e mortalidad de teraeros 17' Tasa de desecho de vaguillas -
T/ masa de mortalidad de adultos B/ Relacidn toro/vacas ds "eorcﬁu m '
37 Tasa de desecho de toros 39’ Carga ganadera en UA/ha {al finsl i1 -

multiplicada por el tamefio &2 la v 3

ganadera en ha.






W Ve [ W

Rev COct -
B-2
Categoria Afio de desarrolls Hato estasl-
animal 6 : 7 8 9 10-20 de 1000 vzo-:
Terneros o
oAt o P AT g
Vacimientos (%)a/ B T G T— () - () == () ("
- Muertes (%)%/ e L B D B I G ISP G S G
Existencias de cierre = ,—“.’Ci. i — S S I -
Novillos de 1-2 aTfos }
Existencias de apertura -[-Qb-é ——— —————- B —— —
A3 :
- Muertes (%)¢/ w20 (3) () memen( ) m e ) e e ) = e 2
Tom N.mial = @)— B e B e B e B B e
- 1741, '
~\ ?tencias de cierre ® oSeess B em———— ® B em—e— T m—— g
Novillos de 2-3 afos 2.
Existencias de apertura -Jf-)-:‘;’- ——— - ~———— | m—— —
> O \
- Muertes (4)/ - -;:j_ 53 Y G S G SR (3 S G SR G
Ventas = -‘)33':--1 ® ememee 2 em—— 2 e = em———— L
Hato total )
Existencias de apertura Z‘a’é’-Q ——— —— —— — ———
Existencias preliminares 2/ A
de cierre M — —_— — —_— —_—
) (732
Sobre (sub) ocupacidn Loeo —————— —— ——— —— —————
Vental de equil.: .
Vaquillas 2-3 afios - —ewaa- - ———— - ———— - —— - ——— - ———
~ ."pras de equil.:
Vaquillas 2-3 afos + -ﬂ-é- A et A ¥ ememee
Toros por vaquillas |
compradas + e + e + ————e + e + eme—ee + e
i < 759
Novillos 1-2 ahos + —enloa + cemeea 4+ cmmeee + cmmeea + cmm—ea + oo
Existencias reales de DAann
cierre = el L J [ J R, [ e — 2 cmean— =T ceea—-
S *
Carga ganadera (UA)Y/ yavaal —— ——— ———— m—— emeeee
8/ La mitad de la tasa de paricidn e/ Tasa de desecho de vacas
T/ Tasa de mortalidad de terneros . - T/ Tasa de desecho de vaquillas
T/ Tasa de mortalidad de adultos . 8/ Relacidén toro/vacas de reprcduciln
E/ Tasa de desecho de toros E/ Carga sanadera en JA/ha {al final 3=l .
) multiplicada por el tamafio d¢ la finc

ganadera en ha.
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PROGRAMA DE CAPACITACION DE AGENTES
DE CREDITO EN PREPARACION Y EVALUACION
DE PROYECTOS AGRICOLAS A NIVEL DE FINCA

Y/

QUINTO CURSO SOBRE PREPARACION Y EVALUACION DE

PROYECTOS AGRICOLAS A NIVEL DE FINCAS.PARA AGENTES DE CREDITO

San José, 2 de marzo al 20 de marzo de 1987

SESION: 19 Lunes 9 de marzo - 10:45 Horas
Eggé: Proyeccion del Hato II.
CONFERENCIANTE: Rodolfo Teruel/E. Gémez

ESQUEMA DE LA SESION: - Taller

LECTURA OBLIGATORIA: Entregada en la Sesidn Anterior
LECTURA OPCIONAL: Indicada en la Sesidn Anterior.
MATERIAL DE TRABAJO: - A. Alonso, '"Modelo de Leche Pequeio

Productor", CEPI-IICA, (A ser entre-
gado durante la Sesidn)

- Calculadora







MATE'RIALES DIDACTICOS

INSTITUTO INTERAMERICANO DE COOPERACION PARA LA AGRICULTURA
Subdireccion General Adjunta de Operaciones
Centro de Proyectos de Inversion

EJERCICIO: SOLUCION PDHfld-l

)
MODELO DE LECHE PEQUERO PRODUCTOR
TERCERA PARTE
Los formatos utilizados en la solucidn de este problema corresponden
a la proyeccidn del hato de una finca pequeiia.
;\'

Diciembre 1985

it
El Instituto Interamericann ds Cooparecidn para la Agricultura poseo dereches de autor sobre este documento. Sin embargo, esty metn: :a'p;nn
de copiarse o traducirse con fincs educativos on los peis2s rmicmbros envisndo una cepis al CEPI. Las opiniones e interpretzcionos qQue opbrecs
en ext? docuimento pertenacan a 10s 8ULEreS Y NO Getwn btribuirse 8t 1ITA.







CUADROS DE TRABAJO (Resultados) -

Cuadro 4. Coeficientes té&cnicos para la proyeccidn del hato (X)

] et
/

Cuadro 6. Proyeccidn del hato

Cuadro 7. Proyecciones financieras de compras y ventas de ganado. (unidad
monetaria expresadda en pesos = $) :

Cuadro 8. Produccion de leche

Cuadro 9 Valor de la produccidn en leche. (unidad monetaria expresada
: en pesos = §)
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PROGRAMA DE CAPACITACION DE AGENTES
DE CREDITO EN PREPARACION Y EVALUACION
DE PROYECTOS AGRICOLAS A NIVEL DE FINCA

QUINTO CURSO SOBRE PREPARACION Y EVALUACION DE

PROYECTOS AGRICOLAS A NIVEL DE FINCAS.PARA AGENTES DE CREDITO

San José, 2 de marzo al 20 de marzo de 1987

SESION: 20 Lunes 9 de marzo - 14:00 Horas
. TEMA: Proyeccién del Hato III.
CONFERENCIANTE: Rodolfo Teruel/E. G6mez

ESQUEMA DE LA SESION: - Taller

LECTURA OBLIGATORIA: Ninguna

LECTURA OPCIONAL: Ninguna

MATERLAL DE TRABAJO: - Distribuido en la Sesidn Anterior

- Calculadora







PROGRAMA DE CAPACITACICN DF AGENTES
DE CREDITO EN PREPARACION Y EVALUACION
DE PROYECTOS AGRICOLAS A NIVEL DE FINCA

QUINTO CURSO SOBRE PREPARACION Y EVALUACION DE

PROYECTOS AGRICOLAS A NIVEL DE FINCAS.PARA AGENTES DE CREDITO

San José, 2 de marzo al 20 de marzo de 1987

SESION: 21 Lunes 9 de marzo - 15:30 Horas
‘T_l':,\ﬂ Proyeccién del Hato IV.
CONFERENCIANTE: o Rodolfo Teruel/E. Gémez
ESQUEMA DE LA SESION: - Taller

’
LECTURA OBLIGATORIA: Ninguna
LECTURA OPCIONAL: Ninguna
MATEKLIAL DR TKABAJU: - Distribuido en la Sesidén Anterior.

- Calculadora
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PROGRAMA DE CAPACITACION DE AGENTES
DE CREDITO EN PREPARACION Y EVALUACION
DE PROYECTOS AGRICOLAS A NIVEL DE FINCA

QUINTO CURSO SOBRE PREPARACION Y EVALUACION DE

PROYECTOS AGRICOLAS A NIVEL DE FINCAS PARA AGENTES DE CREDITO

San José, 2 de marzo al 20 de marzo de 1987

SESION: 22
TEMA:

——
CONFERENCIANTE:

ESQUEMA DE LA SESION:

LECTURA OBLIGATORIA:

LECTURA OPCIONAL:

MATERIAL DE TRABAJO:

Martes 10 de marzo - 8:30 Horas

Valor Temporal del Dinero y
Amortizacidn de Préstamos I.

Eugenio J. Sinchez

- Exposicién
- Taller

Sanchez, E. J., Caro, J., Teruel R.
"Valor Temporal del Dinero" CEPI-IICA.

Gittinger, J. P. "Andlisis Econdmico
de Proyectos Agricolas'". Pags. 328-339.

~ Caro, J. "Ejercicio sobre VAlor Temporal
del Dinero" (Problema y Solucién) CEPI-IICA.

- Gittinger "Tablas de interés compuesto y
de Descuento para Evaluacién de Proyectos'.

- Calculadora






MATERIALES DIDACTICOS
CEPI

INSTITUTO INTERAMERICANO DE COOPERACION PARA LA AGRICULTURA
Subdireccibn General Adjunta de Operaciones
Centro de Proyectos de Inversion

NOTA DE CURSO (Versidén preliminar)

VALOR TEMPORAL DEL DINERO

El propésito de este trabajo es sentar las bases introductorias
ara el cdlculo de los factores de interés compuesto y de descuento uti
izadas en la determinacidén de medidas actualizadas tales como VAN, TIR,
B/C, APB, para evaluar la rentabilidad de un proyecto. As{ mismo posi-
bilitara el cdlculo de la amortizacién de las necesidades de cré&dito de
operacidon y de largo plazo requeridos para el financiamiento de las
inversiones.

Eugenio José Sianchez
Jorge Caro
Rodolfo Teruel

Fehrero 1987

€l Instituto Interemericano de Cooperacidn pere le Agriculturs posee derechos de sutor sobre este documento. Sin embergo, este materisi pue-
de copierse 0 traducirse con fines educstivos en 108 peises miembros envisndo une copis ol CEPIL. Les opiniones ¢ interpretaciones que sperecen
on gste dOCUMENtO pertenecen 8 l0s sUtores v no deben etribuirse ol 1ICA.






VALOR TEMPORAL DEL DINERO

CONTENIDO

El valor del dinero a través del tiempo
Interés simple

Interés compuesto

3.1. Pago de intereses mids de una vez por aiio
3.2. Valor futuro con pagos o.recibos anuales
Valor presente

4.1. Valor presente cuando el interés se calcula mids de una
vez por amno .

Anualidades

W



T
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El valor del dinero a través del tiempo

Son dos los conceptos biasicos empleados en el andlisis financiero:

en primer lugar la tasa de inter8s compuesto y en segundo lugar la

tasa de descuento; pero antes de entrar en su definicidn, conviene

referirse a algunos juicios que sirven de fundamento para llegar a

la comprensidn de tales conceptos.

El hombre siempre le ha dado primordial importancia al uso y utili-
dad del dinero o recursos con que cuenta, adecuando sus decisiones
en relacion al nivel de ingreso de que dispone, bara poder satisfa-
cer sus necesidades y lograr sus objetivos de bienestar, conside-
rando a la vez el efecto sobre su posicidn econdmica actual y-futura.
La asignacidén que haga de su ingreso, debe ser la mis conveniente,
de tal manera que implique gastos menores con mayor poder de satis-
faccién. Lo anterior se explica por el compqrtamiento humano, dado
que su conducta se manifiesta por un conjunto de necesidades ilimi-
tadas imposible de realizar debido a la propia escasez de recursos
para poder sétisfacerlas, esto es, que el total de bienes que con-
sume siempre sera menor que sus necesidades, por lo que procurard

obtener mayor provecho de 1o que posee.

Otro de los factores que induce al hombre a tomar decisiones que se
ajusten a sus gustos e ingresos, es que prefieré satisfacer sus ne-

cesidades lo antes posible en vez de hacerlo después; de ahi que el

consumo de hoy se prefiere al de mafiana. Tomar estas decisiones

tiene un costo, -0 sea que debemos saber en cuinto estamos dispuesto
a sacrificar el consumo de hdy, para obtener un consumo superior en
el futuro, o cudnto del consumo futuro estamos dispuestos a sacrifi-
car para un mejor consumo actual. En otras palabras para €1, el di-
nero de hoy tiene mids valor que el del futuro. Usualmente el crite-
rio anterior, es el mis generalizado en la toma de decisiones,
particularmente en el caso de los pequefios agricultores, cuando de-
ciden cuénto_de la produccidén se va a destinar para el consumo
familiar - llamado algunas veces autoconsumo - esto implica que €&l

estd reconociendo dos situvaciones, la primera se refiere a que ésta
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decisidn de reservar parte de la produccidn para. el gasto familiar,
le asegura mds beneficios que si tuviera que venderla, debido a la
incertidumbre de precios y de sus ingresos en el futuro; asi como

también el riesgo de perder la produccidn del siguiente ciclo agri-

.cola.. v

La otra situacidn es, cuando el agricultor vende toda la produccién
- inclusive la del consumo familiar - lo que puede ocurrir cuando
hay incentivos debido a mejores precios, en este caso el productor
prefiere obtener mayores ingresos, pues le reporta mids beneficios;
sin embargo, no es preciso que exista un buen precio para llegar a
vender parte o toda la cosecha, se daran condiciones - a veces muy
frecuentes - en que el productor se verd obligado a obtener recursos
monetarios adicionales para satisfacer necesidades de primer orden,
lo que le significard mayor utilidad hoy que mafana, aunque tenga que
enfrentar las consecuencias que se derivan de la falta de aprovisio-
namiento. Este ejemplo, y otras modalidades financieras a nivel de
la economia campésina, indican que mediante las distintas posibili-
dades de uso de esos recursos escasos, se expresa la decisidn de va-

lorar las expectativas tanto presentes como futuras.

Existen otras razones, por las cuales se elige el dinero de hoy que

el del futuro; éstas las encontramos en los siguientes factores:

a. Inflacidon. Si en este afio con 100 pesos compramos un saco de
fertilizante, en cinco afios por lo menos, o bien s6lo se compra
la mitad del saco o se paga el doble de lo que hoy el mismo saco.

b. El gasto oportuno. Algunas necesidades exigen satisfacerlas en
forma inmediata, o sea en el momento oportuno, por ejemplo, en
cierta etapa del ciclo productivo de un cultive requirird la
aplicacién del fertilizante necesario para su normal crecimiento,
después de esta fase no dard los resultados esperados.

c. Riesgo. Es mejor y seguro lo que tenemos hoy que lo ﬁue pueda
ofrecer el futuro.

d. Uso adecuado. El dinero se puede prestar durante un periodo, y
bhacerlo crecer de manera que en ese tiempo pueda aumentar en va-
rias veces su valor.

Lo que se ha explicado hasta aqui, sobre el cambio del valor 4 * di-

nero a lo largo del tiempo, nos permite introducir el concepto del
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interés o rendimiento del capital, ya que surge por la preferencia

que muestran las personas por disponer del dinero de ahora y no en el
futuro, en realidad lo que ocurre es que una cantidad de dinero actual
tiene la capacidad para generar mids dinero a alguien se estd renun-

ciando a la posibilidad de aprovecharlo hasta que sea devuelto.

Sabiendo que el dinero que poseemos nos puede brindar mayores benefi-
cios si se utilizara para alguna actividad lucrativa, en vez de pres-
tarlo a otra persona, la cual lo aprovecharia para obtener alguna
utilidad y cancelarlo después; de esta manera, el que prestsd pierde
por no utilizarlo y el otro obtiene ganancia pues aumenta su valor,
por lo que es razonable que quien dé dinero en préstamo, reciba algo
mis, y el otro pague en recompensa por las ganancias que obtuvo.

Por eso la recompensa que una persona obtiene al haber prestado su
dinero a otra se define como interés, o sea la cantidad (porcentaje)
que se debe pagar o cobrar por el uso del dinero; y la cantidad que

se presta se llama capital o principal.

El tiempo de pago del interés se indica normalmente para un periodo
de un ano, expresidndose lo correspondiente a las fracciones de afo;
sels meses (semestral), tres meses (trimestral) y un mes (mensual);
asf tenemos que si se prestan 100 pesos al 107 (diez por ciento)
significa que ese interé&s es anual, de tal manera que en seis meses
(semestral) seria el 57 (cinco por ciento) de interés; en tres meses
el 2.5Z (dos por ciento), y asi dependiendo del niimero de meses que

cubra el préstamo.

Interés simple

A diferencia del interés compuesto, como decfamos, en el interés sim-

ple se paga solamente sobre el capital y el importe de este interés

. depende directamente del perfiodo de tiempo por el que se ha hechn el

préstamo. Es decir, el interés que hay que pagar sobre un préstamo
de $900 al 5% por un ano es mayor que el mismo préstamo a 6 meses.
En ocasiones el perfiodo de tiempo hay que computarlo en dias exactos

entre la obligacidén y el vencimiento.
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Por lo tanto para el calculo del interés el primer paso es concretar

‘el nimero de dias, para esto, es costumbre omitir el primer dfa y

contar.-el dltimo.

Ejemplo 1. Un préstamo fechado el 7 de julio vence el 5 de setiembre
del mismo afio. Halle el niimero exacto de dfas entre dos fechas:
31 dfas de julio
- _7 dias de julio, fecha de préstamo

24 dias restantes de julio
31 dfias de agosto
_5 dias de setiembre (fecha de vencimiento)

. Total 60 dias

Una vez que conocemos el perfodo de tiempo o plazo del préstamo el
interés simple se calcula multiplicando el principal por la tasa de

interés y el tiempo
Interés = Principal x tasa de interé&s x tiempo
I =PI.T

En el cdlculo del interés simple el tiempo usado se expresa como mil-
tiplo o fraccién de un afio. Si el tiempo se expresa en meses el nd-
mero de meses se coloca sobre 12 en la férmula. Si el tiempo se

calcala en dias apareceria sobre 360 en la fdrmula.

Ejemplo 2. Hallar el interés y el valor al vencimiento de un prés-‘

tamo de $900 al 67 por dos aiios

Solucién = I = 900 x 0,06 x 2 = $108
Valor al vencimiento = Principal + Interés = 900 + 108 = $1008

Ejemplo 3. Hallar el inter&s de $900 al 67 por 6 meses
Soluciodn;

I =900 x 0,06 x 6 = $27

2
Ejemplo 4. Hallar el interés (ordinario) de $900 al 6% por 90 dias

Solucién; I = 900 x 0,06 x _90 = $13,50
360
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Interés compuesto

El término de interés compuesto implica dnicamente que el interés pa-
gado sobre un préstamo se agrega al capital al finalizar cada perfodo
1/ como resultado se devengan intereses sobre los intereses ya perci-
bidos. De esta forma el interés de un periodo se convierte en capital
en el siguiente periodo. Asi, el capital no permanece constante sino
que continda creciendo por todo el tiempo que el interés se deja acu-
mular, y no hay retiros del capital original. Se aplica generalmente

a préstamos a largo plazo.

Imaginemos, como ejemplo, que una persona tiene $100 en una cuenta de
ahorros y quiere saber cuinto tendrd en esa cuenta al final de un afio

si la tasa es del 5% anual.
La férmula para resolver este problema es;

VFls Xo (1 + 1)

donde VF = valor futuro al terminar un perfodo de X,
X, = total de ahorro; al comienzo
r = tasa de interés

Por lo que.

VF = 100 (1 + 0,05) = $105

.Al finalizar un perfodo de dos aios es

VF2 = X, (1 +r )2

por lo que el valor futuro al finalizar el segundo afo es;

VF, = 100 (1 + 0,05)2 = $110,25

1/ Para el anilisis de proyectos se establecen dos principios con-

T tables: el primero, es que el interés se indica con caricter
anual. La segunda es que el dinero se toma a préstamo al final
del periodo y que se devuelve al final del periodo.
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De manera similar, al finalizar los n afos, el valor futuro de un
depdsito es:
n

= . +
VF; X. (1 +r)
En la siguiente tabla se ilustra claramente el cohcepto de los inte-
reses que han sido generados por intereses ya devengados.

Intereses devengados
durante el perfodo (5%

Periodo Valor inicial sobre el valor inicial) Valor futuro
1 $ 100,00 $ 5,00 105.00
2 105,00 5,25 110,25
3 110,25 - 5,51 115,76
4 115,76 5,79 121,55
5 121,55 6,08 127,63
6 127,63 6,38 134,01
7 134,01 6,70 140,71
8 140,71 ' 7,04 147,75
9 147,75 7,38 155,13

10 155,13 7,76 ' 162,89

Tabla 1. Ilustracidn del interés compuesto
con depdsito inicial $100 y 5% intereses.

Para calcular el valor futuro al finalizar el décimo afic hemos tenido
que realizar las siguientes operaciones:
10
VF10 = 100 (1 + 0,05)
Para lo que hemos tenido que elevar a la décima potencia 1,05, esta
operacidn resulta lenta y tediosa. Para resolver este tipo de pro-
blemas se utilizan normalmente las tablas de interés compuesto que

facilitan el proceso de cdlculo al proporcionar un sélo factor de

multiplicacidn. Su utilizacidn se explicard en el Anexo Adjunto.
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Con la figura l representamos griaficamente como aumenta el valor futuro

al aumentar la tasa de interés, r, y el nimero de perfodos.

Retomando nuestro ejemplo comparamos el depdsito inicial de $100 con
tasas de interés del 5%, 10Z y 157. A mayor tasa, como puede apre-

ciarse, serd mayor la pendiente de la curva de crecimiento de los

aumentos del valor futuro.

400 - 15%

320 -
360 -
340
320
3004
280-
260 102

240-

Valores futuros ($)

220-
_2004
180-
160- . 5%

140+

120+
10045

10 Anos

Figura'l. Valores futuros de un depdsito inicial de $100 con *2sas
de interés del 57, 107 y 15Z.
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3.1 Pago de intereses mis de una vez al afo

Hasta el momento hemos supuesto que el interés se paga anualmente,
consideramos ahora 1la relacién entre el valor futuro y la tasa de

interés para un nimero diferente de perfodos al afio.

Para ello la tasa de interés tendrd que dividirse por el nidmero
de veces en que se pagan los intereses al afio, m. Asimismo, la
potencia a la que se eleva (1 + i) tendrd que multiplicarse por el
mismo nimero de perfodos. De manera que la férmula  general para

el cdlculo del valor futuro queda;
VF = X (1 +r/m)""

Supongamos que los intereses se pagan semestralmente; siguiendo

con nuestro ejemplo tenemos que:

VF 1/2 = $100 (1 +0,05/2) = $102,50
Al final de un afio serfa;
VF1 = $100 (1 + 0,05/2)2 = $105,0625

Remitiéndonos a la Tabla 1 y comparando los dos valores futuros
al cabo de un ano observamos una diferencia de $0,0625 que se
atribuyen ;l hecho de que durante los segundos seis meses se ganan
intereses sobre los $2,50 ($102,50 - $100) de intereses pagados
al finalizar los primeros seis meses. A mayor sea el nidmero de
veces que se pagan intereses durante'el.aﬁo serd mayor el valor

futuro al finalizar un ano dado.

Para ilustrar, supongamos que el interés fue pagado cada tres me-
ses y que deseamos conocer el valor futuro al finalizar un peri-

odo de tres anos. Seria;

VF = $100 (1 + 0,05)'% = $116,08
L0
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Cuando los cdlculos se hacen semestrales para el mismo perfodo

de tres anos

VF = $100 (1 + 0,05)% = $115,97
2

y anualmente;

VF = $100 (1 + 0,05)° = $115,76
1

A mayor nimero de perfodos en que se pague el interé&s seri mayor

el valor del futuro.

Por un perfodo de 3 anos:

Trimestralmente $116,08

Semestralmente . $115,97
Anualmente $115,76

Valor. futuro con pagos o recibos . uniformes: .

Supongamos ahora que el protagonista de“nuestro ejemplo aparte_.
de hacer el depdsito inicial agrega una cantidad al .finalizar
cada perfodo. Por lo que a los supuestos iniciales .del depésito
de $100, con un tipo de interés del 52 le afnadimos un depédsito

de $50 anual. Al finalizar el primer afio el valor futuro seria;
VF = $100 (1,05) + $50 = $155
Al final de los dos anos, seria

VF = $155 (1,05) + $50 = $212,75

De manera similar, el valor futuro al finalizar cualquier periodo

seria;

VF= (X, +x) (1 +10)" -X
. r r

.
L]
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Siendo x la cantidad que se agrega al finalizar cada perfodo. Utili-
zando la formula general, el valor futuro al finalizar los dos afios

serfia

VE = ($100 + $ 50) (1 + 0,05)% = $ 50 = $212,75
0,05 0,05

el cual, naturalmente, es igual ‘al que se calculd anteriormente.

Valor presente

Después de considerar el interé&s compuesto, estamos en condiciones

de estudiar el valor presente. En cualquier sistema econémico en
donde el capital tenga algin valor, un d6lar de hoy vale mis que den-
tro de uno, dos o tres anos. Consecuentemente, necesitamos una ma-
nera que nos permita estandarizar las diferencias de los flujos de
caja en el tiempo de manera que el efecto del tiempo en el valor de
la moneda sea reconocido adecuadamente. El calcular el valor pre-
sente de flujos.de caja futuros nos permite aislar las diferencias en

tiempo de estos flujos de caja.

Para ilustrar el método éupongamos que tenemos la oportunidad de re-
cibir $1000 al finalizar cada uno de los dos afios. Si los costos de
oportunidad de los fondos son del 87 anual ;qué representaria hoy

esta propuesta?

Para el cdlculo del valor futuro en la seccidn anterior multiplicdba-

mos el depSsito-inicial por (Il + r); donde r era la tasa de interés.
En este caso tenemos el valor futuro ($1000) y la tasa de interés,

por lo que debemos encontrar el valor incial.

Aplicando la fdrmula del valor futuro a nuestro ejemplo;
1000 = XQ(I + 0’08)

X, serfa, en este caso, el valor de los $1000 en el dfa de hoy., por

lo que

Xo = 1000 = $925,93
(1+0,08)
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$925,93 es el valor presente (VP) de los $1000 que se recibirdn al fi-

nalizar el ano primero.

De manera similar, el valor presente de $1000 que sefén recibidos al

final de dos.aﬁos es

VP = _$1000

= $857,34
(1+0,08)

2

La f6rmula general para encontrar el valor presente de un capital que
vayan a ser recibidos al final del ano n siendo K la tasa requerida de
descuento es;

VP = _Q

(1+K)

NG6tese que es el recfproco de 1la férmula para calcular el valor futuro.

El valor presente de una cantidad de. d6lares. decrece cuando ‘el momento

en que se recibird es mids lejano.

La figura 2 nos muestra gradficamente como el valor presente de $100 .
que van a ser recibidos entre 1 y 10 anos, con tasas del 5Z, 102 y

15Z, decrece a medida que el punto en tiempo en el cual va a ser reci-
bida es mis lejano. A mayor sea la tasa de interés, naturalmente, serd

menor el valor presente pero también serid mids pronunciada la curva.






Valor presente ($)

-12--

30 -

5%
20 -

10

Atios

Figura 2. ValoresApresentes de $100 y tasas de
descuento del 5Z, 10% y 15%Z.

4.1 Valor presente cuando el interés se calcula mids de una vez

por_ ano.

Al igual que ocurre en el cdlculo del valor futuro cuando el
interés se calcula mids de una vez por afio, la tasa de descuento
K, debe dividirse por el nimero de perfodos en el que se calcu-

lan los intereses durante el ano. Asimismo, la potencia a la
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que elevamos (l+k) también se verd afectada multiplicdndose por
el mismo nimero de perfodos, por lo que la formula general.del
valor presente queda de la siguiente forma;
VP = QOn
R
en donde, lo mismo que antes, Qn es el flujo al final del afio

n, m el nimero de veces que se calcula el interés y K es la tasa

de descuento.

Ejemplo: El valor presente de $1000 que serdn recibidos al final
del ano tres, con una tasa de descuento del 10% calculada trimes-

tralmente.

(VP = _$1000 , , = $743,6
1+,

A

si el cidlculo es mensual;
VP = $1000 = $741,7
(1+0,D)
12

12.3

sl el cdlculo es semestral;

VP = $1000
40,1
2

2.3 " $746,2

A mayor niimero de perfodos en que se calcula el interé&s menor

serd el valor presente.

Para un perfodo de 3 anos:

8l el cdlculo es semestral  $746,2
trimestral $743,6
mensual $741,7
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Anualidades

En este apartado, el interés compuesto se aplica a una serie de pagos
iguales que se hacen en la fecha de conversién del interés a diferen-
cia de aplicarlo a una sola cantidad de dinero segiin se vid en el

apartado del interés compuesto.

Una anualidad es una serie de pagos usualmente iguales hechos a inter-

valos regulares de tiempo generado por un depdsito inicial.

El tiempo entre los pagos sucesivos es el intervalo de pago o el pe-
rfodo de pago. El tiempo entre el primer perfodo de pago y el dltimo
perfodo de pago es el plazo de la anualidad.

Supongamos que una persona hereda $10.000 y desea tener un ingreso es-
table durante los préximos 10 anos. Un banco le ofrece la posibilidad
de invertirlo sobre la base del 5% de retorno. (Cudl es la cantidad

anual que recibird esta persona?.
Basindonos en la férmula general que utilizamos para calcular el valor

futuro con pagos o recibos uniformes; (Apartado 3.2).

VF= (Xo +x) (1 +1)" -
r

L]

Sabemos que el valor futuro al finalizar los 10 aiios es cero ya que en
ese momento se habrd agotado el depdsito inicial. También sabemos que

Xo = $10.000, r = 52 y n = 10 anos. Podemos despejar x que sabemos

'que serd negativo por tratarse de desembolsos. Tenemos, por lo tanto;

0= ($10.000 - x ) (1 +0,00%+ x =
’ 0’0 0305

= ($10.000 - 20x) (1,62889) + 20x
32,5778x - 20x = 16.288,94
12,5778x = 16.288,94
x = $1.295,05

Por lo que el tenedor de la cuenta puede obtener $1.295,05 anuales

durante 10 anos.
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Inversamente, podemos calcular también la cantidad inicial que se debe
depositar para que una persona pueda recibir una cantidad durante cierto

perfodo de tiempo.

Supongamos que una persona desea recibir $5000 por ano durante un peri-
odo de 10 afios y que pagan un 5% anual. (Cudnto deberfa depositar esta

persona para recibir dicha cantidad anual?.

En este caso x = $5.000,n = 10 afios y r = 5%, al final de los 10 afios

no habra valor futuro por lo que VF = 0

0 = (X.-$5000) (1 + 0,050 + $5000
0,05 0,05

despejamos X, y;

0 = (X,-$100.000) 1,62889 + $100.000
1,62889X, = $62.889
- Xo = $38.609 °

Por lo tanto, se debe depositar $38.609 con el fin de contar con una
anualidad de $5.000 al final de cada uno de los 10 afios.
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Parte A: Interés Simple

. 1. Utilizando las tablas 1 y 2 anexas, encuentre el nimero

exacto de dias para los siguientés casos:

1. Nimero exacto de dias.

Fecha

de Emisidn Fecha de

vencimiento Nimero de dias

8 de
15 de
14 de

1 de

1 de
28 de

febrero
julio
octubre
enero
enero*1l/

febrero*1/

%1/ afnos bisiestos

10 de

15 de

22 de

octubre 244
setiembre

diciembre

marzo .

marzo

mayo

2. Para las situaciones siguientes, encuentre el monto de

intereses y el valor al vencimiento (considere el afio de

365 ai

as).

2, Interés y valor al vencimiento

Monto de la
Obligacidon ($)

4
1.7
3.5

9.8
9.8
219

*afios bisiestos

Fecha de  Fecha de Tipo de

Emisidn Vencimiento Interés
75 1 de enero 26 de enero 6.5% .anual
50 14.de agosto 8 de diciembre 8.25%anual
00 .10 de junio 25 de setiembré 10.75%anual
50 8 de febrero 15 de marzo 9.33%anual
50* 8 de febrero 15 de marzo 9.33%anual
30* 14 de

febrero 8 de noviembre 12.00%anual






2-a, Calculo del interés

' Princig&l Intereses Tiempo Intereses
475 0.065 '0.068493 2.11
1.750 0.0825
3.500 0.1075
9.850 0.0933
9.850 1/ 0.0933
2.930 1/ 0.12

1/ Afios bisiestos

2-b. Calculo del valor al vencimiento

Princig’ al Intereses Valor al vencimiento

475 2.11 ‘ - a77.11
1.750
3.500
9.850
9.850 1/
2.930 1/

1/ Anos bisiestos







Parte B: Interés compuesto

' 3. Encontrar los valores futuros de los siguientes montos

a los tipos de interés y nimero de afios indicados.

3. Cdlculo de valores futuros

Monto Tipo de Nimero Factor de  Valor futuro
Invertido intereses(5) de afios interés
' compuesto
475 8 12 2.5182 1.196.1

1.750 12 8 "

3.500 15 10

9.850 . 25 17

9.850 28 14

2.930 6 A

4. Encontrar los valores actuales de las siguientes cantidades

a recibir en el nimero de afios y tipo de interés indicados.

4. Célculo de valores actuales

Cantidad a Afio en que Tasa de - Factor de Valor
recibir se recibird actualizacidn actualizacion actual.
1.196.1 : 12 8 0.3971 475.0
820.6 8 12
155.0 10 15
75.0 17 25
2.100.0 14 28

4.156.3 6 : 6



..



5. Hallar el valor actual de las cantidades que se recibiran
‘en forma consecutiva en los afios y a las tasas de interés
indicadas. .

S. Célculo.gg valores actuales de anualidades constantes

Cantidad Afios en que Tasa de Valor actual
a recibir Se recibirédn actualizacién de una anua-
cada afio lidad constante
1.250 16 0.24 4.033301
234 25 0.08
786 20 0.18
3.721 30 0.16
489 35 0.16
1.800 40 . 0.12

Valor
Actual

5.042

6. Encontrar el valor actual de las cantidades que se recibirin durante

los periodos y tipo de intérés indicados.

6. Calculo de valores actuales gg anualidades constantes
(Series no consecutivas)

Cantidad Afos en Tasa de Ano Afio Valor Valor
a recibir que se actualiza- Final anterior para el actual
cada afno recibir@n cidn al inicial periodo

1.250 8-16 0.24 4.0333  3.2423 0.7910 989

702 15-28 0.08
-3.733 14-24 0.18
5.581 9-30 0.16

1.467 20-40 0.16

3.600 21-45 1.12



|




7. Encontrar las cantidades (constantes) que deberdn pagarse

anualmente para cancelar los préstamos indicados, segiin los

- siguientes tipos de interés y afos.

7. Pagos anuales constantes

Monto del Nimero de Tasa de  Factor de Monto del
Préstamo afnos interés recuperacidén pago anual
de capital
10.000 0.18 0.3717 3.717
85.000 0.16
990.000 25 0.12
555.000 12 0.15
75.800 6 " 0.23
23.458° 0.28






NUNERO DE DIAS DEL ANO NORMAL

TARA #1 1
m DIA
DEL ‘ DEL
NS ENE FEB  WAR  ABR  MAY  JUN  JUL  AG0 SET. OCT NV DIC  MES
1 1 R 60 9 1A 152 182 A3 M4 274 W5 3B 1
2 2 0B M % 12 1S3 183 24 A5 A5 306 3% 2
33 M e B 13 14 18 A5 6 26 01 33
‘ ¢ B8 M 124 155 185 216 247 27 308 338 ‘
S S 3% e 9% 125 1% 18 217 28 28 39 39 5
6 6 3 65 % 126 15T 187 28 49 29 30 0 6
< ! 1B 6 91 1271 1% 188 29 250 280 311 34 1
¢ 8 39 &1 0w 12 159 189 220 251 28 32 42 8
9 9 40 6 9 129 160 19 21 252 282 M3 M3 9
0 10 @4 6 100 130 161 191 22 253 283 3 34 10
oo @ 1 1 13 162 192, 23 B4 W NS M1
2 12 @ M 102 132 163 193 24 255 85 36 M6 12
B 13 4 T2 103 133 164 194 25 26 286 3T M1 13
W14 6 T3 106 14 165 195 26 257 /7 38 M8 M
5 15 &% 74 105 135 166 1% 221 258 288 319 M9 15
% 16 @ T8 106 1% 167 197 28 259 289 30 350 16
7 11 @ % 107 137 18 198 29 20 290 32 B 17
8 18 @ T 108 138 169 19 230 261 291 32 3’2 18
9 19 S0 18 109 139 170 200 231 22 292 323 I 19
2 2 St 1™ 110 M0 M 201 B2 %3 293 34 /42
2 A 2 8 om0 112 202 3 %4 294 W /52
7 9 8 8 112 M2 13 203 B4 %5 25 3% /6 2
B B M &2 M3 143 14 24 35 66 2% 3 3B 0B
A 4 S5 83 114 16 115 205 236 21 297 38 3B 2
5 % S 8 115 15 176 206 237 %8 28 39 3N B
- % 2% ST . 8 116 M6 177 207 288 %9 29 30 0 2
7 W 8 8 117 W7 178 208 239 210 300 33 W A
® B 9 & 118 18 179 209 20 21 301 32 2 28
® 8 119 149 180 210 201 212 302 3 B3I 9
3 § 120 150 181 211 242 273 303 334 34 30
03 ) 151 a2 243 M4 %5 3t

PREPARADA POR J.CARG






TABLA # 2 NUNERO DE DIAS DEL ANO BISIESTO

MA DA
L , DEL
BES  ENE  FED  MAR AR NAY  JUN  JUL  AG0  SET  OCT  NOV  DIC  MES
1 1 % & %2 12 188 188 24 S A5 W6 3% 1
2 2 B 6 9% 123 14 184 A5 M6 26 07 I} 2
3 I W e % 14 155 185 26 247 M 08 338 3
¢ ¢ ¥ s 95 125 15 18 27 48 278 309 339 4
5 S 3% 65 % 126 157 187 28 249 29 30 340 5
6 6 3 e 97 121 158 188 219 250 280 M1 341 6
1 T 0B e % 128 159 189 20 251 281 32 342 7
8 8 39 e 9 129 160 19 2t 252 282 M3 343 8
- 9 9 4 & 100 130 161 191 22 53 283 34 344 9
0 10 4 0 100 13t 162 192 23 254 84 3}US  MS 10
{] 1 Q@ 102 132 163 193 24 255 25 M6 M6 1
2 12 @ T2 103 133 14 19 . 25 25 8 M7 T 12
13 13 4 73 14 14 165 195 26 257 287 38 M8 13
" 4 W 105 135 166 1% 27 258 288 39 M9 14
15 15 4% 15 106 136 167 197 28 259 29 320 30 15
16 16 @ 7% 107 137 168 198 29 20 290 32 35 16
17 7 @6 m 108 138 169 199 230 %1 291 32 32 17
18 8 ¢ 1B 19 139 170 200 231 22 292 33 3 18
.19 19 S 19 110 140 1M 200 232 23 M3 3 ¢ 19
20 20 St 8 111 M1 1712 202 233 24 2% 325 3/ 20
2t 2 2 81 112 142 113 203 234 25 295 32 3/ A
2 7 B8 # NI 13 14 204 235 26 2% 32 W 2
23 23 M4 83 14 ¢ 175 205 2% 27 291 38 3/ 023
4 24 S5 84 115 M5 176 206 237 28 298 329 39 A
3 % % 8 116 M6 1M 201 238 %9 29 B0 0 25
2% 2% ST 8% 117 M7 1718 208 239 270 300 3B 361 2
o 1 27 % 87 M8 M8 179 209 40 21 31 32 %2 2
2 2B 5% 8 119 149 180 210 20 212 2 B W 28
2 % 6 8 120 150 181 21 242 213 33 I W4 0
L/ I 9% 120 151 182 212 43 24 304 0} S 0
L] n 9 152 A3 2 305 6 3

PREPARADA POR J.CARO
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INSTITUTO INTERAMERICANO DE COOPERACION PARA LA AGRICULTURA
Subdireccion General Adjunta de Operaciones
Centro de Proyectos de Inversion

SOLUCION CR-20-3

‘!. : EJERCICIO SOBRE VALOR TEMPORAL DEL DINERO

€l Instituto Interamericano de Cooperacion pars Is Agricultura posee derechos de autor sobra este documento. Sin embargo, este material pue-
' de copisrse © traducirse con fines educativos en los pnisas miembros enviando una copia ol CEPI. Las opiniones e interpretacionas que spsrecen
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1- NUMERO EXACTO DE DIAS

FECKA DE FECHA DE NUMERO

ENISION VENCINIENTO DE DIAS
8 DE FEB. 10 DE OCT. 244
13 DE Jut. 15 Dt SET. 62
14 BE OCT. 22 Dt DIC. 69
1 DE ENE. 1 DE MAR. 3
1 DE ENE.# 1 DE MAR. 60

& ANOS BISIESTOS

2-a. CALCULO DEL INTERES

PRINCIPAL &  INTERES & TIENPO = [NTERESES

475 0,065 0,068493 2,11
1.750 0,0825 0,320547 46,28
3.500 0,1075 0,293150 110,30
9.850 0,0933 0,095890 88,12
9.850 ¢+ 0,0933 0,098630 90,64

2-930 ] 0,12 0,734246 238,16

& ANOS BISIESTOS






2-b« CALCULO DEL VALOR AL VENCIMIENTO

VALOR AL

PRINCIPAL  +  INTERESES =  VENCINIENTO
s 2,11 an
1.750 “,28 179,28
3.500 110,30 3610,30
. 9.8%0 88,12 9938,12
9.850 + 90,64 9940,64
2.930 + 258,16 3188,16

¥ ANOS BISIESTOS

3= CALCULO DE VALORES FUTUROS

FACTOR DE

HONTO T1P0 DE NUNERO INTERES VALOR

INVERTIDO INTERES(S) DE ANOS CONPUESTO FUTURO
as 8 12 2,5182 119,1
1750 12 8 2,4760 G32,9
3500 15 10 4,0456 14159,5
9850 5 1 44,4089 G219
%50 - 28 u 31,6913 312159,0
2930 6 6 1,4185 4156,3







4. ALCULO DE VALORES ACTUALES

CANTIDAD A " ANO EN QUE SE TASA DE . FACTOR DE VALOR

RECIBIR - RECIBIRA ACTUALIZACION  ACTUALIZACION ACTUAL
196,1 12 8 0,3 473,0
820,6 8 12 0,4039 3144
135,0 10 15 U 38,3
75,0 ¢ '1 23 °.°225 . ‘.7
2100,0 14 ] 0,0316 66,3
4156,3 6 6 0,7050 2930,0

. 5. oCALCULO DE VALORES ACTUALES DE ANUALIDADES CONSTANTES

CANTIDAD ANOS EN TASA BE VALOR ACTUAL

A RECIBIR QUE SE ACTUALL- DE UNA ANUALI- VALOR

CADA ANO RECIBIRAN . IACION. DAD CONSTANTE ACTUAL
1250 16 - 024 4,033301 3042
U - B 0,08 - 10,67477 2498
186 ) 0,18 3,352146 4207
A 30 0,16 6,177198 22985
489 5 0,16 6,215338 ' 3039
1800 40 0,12 . 8,243776 14839

6. -+CALCULO DE VALORES ACTUALES DE ANUALIDADES CONSTANTES
(series no consecutivas)

VALOR ACTUAL DE UNA ANUALIDAD CONSTANTE

00000000000000000000000000000000000008000000000000

CANTIDAD ANOS EN TASA DE ANO ANTE- VALOR

A RECIBIR QUE St ACTUALI- ANO NENOS ~ RIOR AL  IGUAL PARA EL. VALOR

CADA ANO RECIBIRAN IACION FINAL INICIAL PERIODO ACTUAL
1250 8-16 0,24 4,0333 3,223 0,7910 989
102 5-28 0,08 11,0511 8,2442 2,8068 1970
IR - 0,18 93,4509 4,9095 0,5414 2021
98t 9_3% 0,16 : 6,1712 ~ 4,3436 1,833 10233
1467 20 - 40 . 0,16 6,2333 95,8775 0,3560 2

3600 . 2-4 0,12 8,2825 7,469 0,8131 ' 227







" 7. PAGOS ANUALES CONSTANTES

FACTOR DE
070 DEL NUNERD TASA BE RECUPERACION NONTO DEL
RESTANO BE ANOS INTERES BE CAPITAL PAGO ANUAL
10.000 4 0,18 0,3717 m
£5.000 8 0,16 0,2302 19569
990.000 % 0,12 0,1275 126225
555800 12 0,15 0,1845 102387
" .90 6 0,23 0,3234 2513
23.458 3 0,28 0,5352 12555
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NOTA DE CTRSO L " AAP-10-1

AMORTIZACION DE LOS PRLSTAMOS

Alfredo Alonso
Cristian Koch

Esta Noto de Curso explica la importancia de examinar adecuada-
mente las neccsidades de crédito de operacidény de largo plazo en la
elaboracidn de proyectos de inversidn agropecuaria. Mediante casos
practicos son ilustrados los métcdos que fr:cuentemente se utilizan
en el cidlculo del servicio de la deuda (amortizacidn e interases)
de un préstamo agricola, de acuerdo con las condiciones establecidas
para su otorgamiento. '

Piciembre 1985

v
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I.

INTRODUCCION

.
.

_En elaboracidn de proyectos se debe trabajar normalmente con créditos

‘de la deuda comenzari al aiio siguiente; sin embargo, hay que sefalar

que deben ser. previstos para financiar los costos de inversién y de
operacifn, tanto a nivel global como a nivel de las explotaciones agrf-

colas.

El analista de proyectos deberﬁ,en;conSechencia. calcular el monto del
servicio de la deuda de acuerdo con las ondiciones generales de 1lps
créditos, o proponer condiciones especiales segin el tipo de proyecto

que se esté elaborando.

En este documento se pretende resumir la forma de'calcular el monto de
los intereses y el reembolso del principal de acuerdo con las condicio-
nes mas frecuéntes.de los créditos. Se considera, ademds, la forma de
introducir los ajustes necesarios para determinar la carga real decre-

ciente del servicio de la deuda cuando hay inflacién.

En los ejenplos que aqui sé analizaran, en los cuales el plazo del prés-
tamo es de un afio o mis, se seguird la convencidn contable de que los

préstamos se recibitdn al final del afio del proyecto y que el servicio

que a menudo en las cuentas del proyecto el apalista da por supuesto

que el éréstamo se hace al comienzo del perfiodo contable y que el §er-’

vicio de la deuda sé»paga al final. Esta situacién, como se verd en

forma prictica mds adelante, da lugar a que se subestime el crédito de

corto plazo que necesitard el agricultor y a que se sobrestime la ren-

" tabilidad financiera del proyecto.

II.

CALCULO DEL SERVICIO DE LA DEUDA

A. Interés simple

El interés simple, como el que se-encucntra en los créditos a corto

plazo concedidos para gastos estacionales, es el término mas facil

ae calcular.






Por ejemplo, un agricultor recibe.un préstamo en el afio 1 del pro-
yecto por un monto de ¢ 12 800, que tiene que reembolsar un afio mis

tarde al 117 de interés. Por cbnsiguiente, el interés sers:

12 800 x 0.11 = ¢ 1 408

El monto total que este agricultor va a reembolsar es el principal

tomado en préstamo, mis el interés, o sea:

12 800 + 1 408 = ¢ 14 208

S1i se desea saber solamente el monto total que el agricultor tiena
que reembolsar, sin separar el interés del principal, como ocurre
cétrientemente en preparacién de proyectos, es mias ficil calcular
" el recmbolso total en una solé operacién, multiplicando el princi-

pal por 1 mds el tipo interés expresado en términos decimales:

12 800 x 1,11 = ¢ 14 208
Corrientemente , el crédito de corto plazo se otorga por un peric-
' do menor de un afio completo. Por ejemplo, un agricultor recibe un
cfedito a corto plazo por un monto de £ 3 056 a un-tipo de interés

del 7%, que tiene que reembolsar al fiﬁal de 6 meses.

Como el monto de los intereses es s6lo seis duodécimos o la mitad
del monto anual, simplemente se divide por dos el monto anual, de

modo que el pago de los intereses asciende a ¢ 107.

3 056 x 0,07 = 107
. 2 )

." 'y el reembolso total es de ¢ 3 163:

3056 +107 = ¢ 3 163



‘




B.

¢

Por supuesto, es mis fcil hacer el cdlculo en una sola operacida

- mediaate la divisién del tipo de. interés decimal por 2, agregando

1, y multiplicando por el monto del principal, es decir:

3 056 x (1 .+'6.07>,, ¢ 3163

Perfodo de gracia

Generalmente, cuando se conceden préstamos de largo plazo para fi-
nanciar costos de inversién, se pospone en el tiempo la.amortiza-
cibén del principal con el fin de permitir que loé.agricultores
incrementen la produccidn de sus fincas antes de comenzar a reem-
bolsar el préstamo, o sea que se le da un "perfodo de gracia" . ai

prestatario.

Usuali~ente se pagan intereseé durante el perfodo de gracia, pero
también pueden "capitalizarse" e iniciar su cancelacisn junto con

la del principal. En el primer caso, por ejemplb, un préstamo que

~ se recibe al final del afio 1 de un proyecto con un perfodo de gra-

cia de 2 afios, se tratarfa a los afios 2 a 3 como perfiodo de gracia

y se émpezérig a reembolsar el principal al final del afio 4.

Bajo esta modalidad, el servicio de la deuda se hace partiendo del
supuesto contable de que el préstamo se hace efectivo al final del
afio y los intereses se pagan sobre el monto completo del principal

pendiente al final del ano anterior.’

Por tanto, en el afo 4 se hace el primer reembolso del principal de
¢ 200 000,de modo que el saldo pendiente a final del afio es de

¢ 600 000; sin embargo, como el reembolso del prinéipal se hace al

final del aiiv deben pagarse intereses con respecto a todo el ano

‘sobre los ¢ 800 000 pendientes al final del aiio anterior.



(9%




" Cuadro 1.
AR0S DEL PROYECTO .
CONCEPTO ,
1. 2 3 . & 5 6 7
Entrada de préstamos 800 000 - - - - - -
Saldo pendiente 800 000 800 000 800 DOO 600 000 400 000 200 000 -
SERVICIO DE LA DEUDA
Intereses .- 80000 80000 80000 60000 40 0CO 20 000
Principal - - = . 200 000 200 000 200 000 200 0CO
. TOTAL : - 80 000 80 000 280 000 260 000 240 000 220 000

FINANCIAMIENTO NETO 800 000" (80 000) (80 000) (_280 000) (260 000) (240 000) (220- 000}

. .







C.

4
En este punto se pone de manifiesto la ventéja de uﬁilizar.la con-
vencidén contable en el anilisis de inversidn en fincas. 5i se ac-
tualizara el flujo de finénciamiento neto éuando se prepara el
presupuesto de la finca bajo el supuesto que el préstamo se recibi-
r4 al comienzo del perfodo.contable, se encontrarfa que la tasa in-
terna de retorno es cercana al 252,.pero se sabe que deberfa ser
del 10X porque el tipo de interés sobre el préstamo es del 10%. El
error consiste en suponer que el primer pago de intereses se eje-
cutarf al final del primer aiio. Al contrario, cuando en el presu-
puesto de la finca se emplea la convencidn contable en 1a que se
supone que el préstamo se recibirad ai final del eerfodo contable y
que el pago de los instereses se llevard a cabo al término del
perfodo siguiente, la tasa interna de retorno del flujo de finan-
ciamiento neto es exactamente del 10%Z, que se sabe es correcfé‘por'
las condiciones del préstamo, S o ' ;

e
3

Cuota fija

Si se observa en los Cuadros anteriores el flujo total del servi-

cio de la deuda a pagar a través del tiempo, se observaré que las

cantidades varian de acuerdq con los anos eun funciGn de coémo se va

amortizandp el principal.

Tal situacién hace qﬁe muchas veces los agricultores prefieran una
modalidad de servicio de la deuda que les permita pagar el mismo
monto cada afio. Por esa razdn, en la mayorfa de las transacciones
a largo plazo se dispone que el servicio de la deuda se pague en
una serie de pagos anuales iguales, también denoniinados cuotas unl—l

formes o anualidades equiparadas. ’ : ‘

Para ilustrar como Sé'puede calcular estas cuotas fijas, supéngase
que una entidad bancaria financiaré a un agricultor £ 798 500
correspondientes al costo de inversién que realizara en su finca -

para obras de infraestructura ‘de riego. El1 prestamo se conce: e a






Si se parte del supuesto &e que el mismo préstamo b#jo las mismas
condiciones se hace al comienzo del afio contable y el primer pago
de intereses se vence al final del mismo afio, se obtiene la

"siguiente situacién.

Cudhto 2.
ARO0OS DEL PROYECTO )
CONCEPTO

1 2 3 4 5 6
ENTRADAS .
Entradas del préstamo 800 000 - R - - -
Saldo pendiente 800 000 800 000 800 000 600 000 400 000 200 000
SERVICIO DE LA DEUDA | ' h
Intereses 80 000 80 000 . 80 000 60 000 40 000 20 000 .
Principal - . - 200 000 200 000 260 000 200 000
TOTAL . 80 000 80 000 280 000 260 000 240 000 220 000

FINANCIAMIENTO NETO 720 000 (80 000) (280 000) (260 (00} (240 000) (220 000)

Como puede observarse, las computaciones siguen ;iendo las mismas;
86lo varfan los afios en que aparecen las cifras en el presuvpuesto.
Al comienzo del primer ano se recibe un préstamo de ¢ 800 000 y los
intereses de 102 ée pagan sobre una cantidad al final del afio, de

modo que el afio 1 aparece un pago de intereses de £ 80 0CO.

El reembolso del principal se inicia en el ano 3 con un pago de
£ 200 000; es decir, que el efecto de suponer que el préstamo se
hace al comienzo del afo es simplemente adelantar todo el pago de

intereses y reembolso del préstaﬁo en un perfodo contable.






7

un interés de:132.'con un perfodo de gracia de tres afios durante
el cual se deben pagar los intereses. El préstamo se reembolsard

en seis pagos anuales iguales.

Durante el perfodo de gracia de tres anos se pagardn solamente in-
tereses que serdn de ¢ 103 805 por aiio (798 500 x 0.13 = 103 805).

.

Al finalizar el perfodo de gracia'dépe reembolsarse el principal

en 6 pagos anuales junto con los intereses sobte'el saldo pendiente,

con cuotas fijas.

Para calcular el monto de 1os-pagos anuales constantes se necesita

un factor de recuperacidn del capital.
Este factor (F), que corresponde al pago anual que se requiere para

" reembolsar un préstamo de 1 en N afios. con interés compuesto (i)

“sobre -el saldo no reembolsado es el siguiente{

F _ i

R ST W
- : N SIS
En ‘el ejemplo se tendrfa: . S .
¥ 0.I3 . _ 0.3 ~ 0,13
- . . = 1 = 0.480319
1-_ 1 1 - 1
1.13) 2,081953

F = 0.250153

Mulfiplicando el factor de recuperacidn del capital a 6 afios con
una tasa del 13% por el monto adeudado, se obtiene la cuota fija

anual que se debe amortizar, que es de ¢ 199 747.

Cuota anual = 798 500 x 0,250153 = 199 747






Puede obtenerse el factor de rec@peraci6n del capital de Qna mane-
ra mis ripida y segura buscando sirplemente en las "Tablas de Inte-
. r€s Compyesto y Descuento” de J.P. Gittinger. En estas tablas se
busca en la pigina correspondiente a la tasa de interés del 137 la
. ' colunna "Factor de Recuperacién del Capital”; en la fila correspon-
diente al afio 6 aparece el valor de 0,250153 que habfamos obtenido.

De acuerdo con los cidlculos realizados, el servicio de la deuda del

ejemplo serfa el siguiente:

Cuadro 3.
: A R O S D EL P RO Y
- coMCEPTO ] ECTO
1 2 3 .4 (1 6 7. 8 9 10
PRESTAMO 798 500 - - - - - - - - —
SALDO PENDIENTE 798 500 798 500 798 500 798 500 - - - - - -
SERVICIO DE LA ' '

DEUDA - 103 805 103 805 103 80_5. 199 747 199 747 199 747 199 747 199 747 199 747

En el cdlculo que se ha realizado, como se obserQa en el Cuadro 3,
cada pago anual a partir del 5° afio consiste en proporciones varia-
bles de intereses y principal; por simple inSpecEi6n, no se sabe
qué magnitud representan los intereses y cudnto es el reembolso del

principal.

En general, resulta innecesario calcular los intereses y el reem-
bolso del princibal aflo por afio; basta solamente con calcular la
cuota uniforme anual utilizando el factor de recuperacién del capi-
tal; sin embargo, los montos pueden calcularse en forma iterativa,

como se verd a continuacidn.



€.




Los intereses que deben pagarse sobre el saldo pendiénte se.:estan
del pago anual; se considera qué el sobrante es el reembolso del
principal., As{ en el caso del afio 5, se paga interés de ¢ 103 805
correspondiente al saldo pendiente del afio 4 (798 500) y la dife-
rencia entre este interés y el pago uniforme de ¢ 199 747 se con-
sidera como reembolso del principal (£ 95.942).

Al sustraer este reembolso del principal del saldo pendiente del
présteno al final del afio 4, se tendri al final del afio 5 un saldo
pendiente de 702 558. (798 500 - 95.942). El aiio 6, el agricul-
tor debe pagar intereses por un monto'&e ¢ 91 333 (702 558 x 0,13);
como el pago anual sigue siendo £ 199 747, en el pago de intereses
de la cuota uniforme se tiene -un reembolso de principal de '

¢ 108 414, reduciéndose el saldo pendiente al final del afio 6 a

¢ 594 144 (702 558 - 108 414). El1 mismo proceso continda hasta el
fina). del perfodo de préstamo en el afio 10, en el cual se paga el
principal pendiehte. que es de £ 17¢ 741 y los intereses correspon-

dientes.

" La estructura del servicio de la deuda separandb intereses de prin-

cipal quedarfa entonces de la siguiente manera:

PRINCIPAL

Cuadro 4

: | AR OS D EL PROYECTO .

. CONCEPTO 1 2 3 4 5 6 7 . 8 9 10
PRESTAMO 798 500 - L e - - - L - - - -
SAi.m PENDIENTE 798 SO0 798 SO0 798 500 798 SO0 ° 702 558 594 144 471 635 333 200 176 76: .

A ) -
'S$ERVICIO DEUDA - 103 805 103 805 103 805 199 747 199 247 199 747 199 747 199 74 199 747
INTERESES - 103 805 103 805 103 805 103 805 91 333 77 238 61 312 A3 316 . 22 970
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. Capitalizaciéh de intereses

En algunas-ocasiones.'en laé condiciones del préstamo se éstablece
que se "capitalizarin" los intereses vencidos durante el perfodo
de gracia. Esto quiere decir que el prestatario no paga interés
durante ese perfodo y los intereses &encidos se agregan‘al princi-
pal. Al terminar el perfodo de gracia se comienza a amortizar el

monto tomado en préstamo, mis los intereses agregados al principal.

El siguiente ejemplo 1lustra esta modalidad de ser%icio de la deu-
da, amortizando el préstamo con cuota.fija. Supéngase QQe aun
agriéultor se le prestan ¢ 1 200 000 para establéper una plantacién
de frutales en dos partidas iguales los primeros dos aiios del pro-
yecto. Los primeros ¢ 600 000 tienen 5 afios de gracia y los . -
siguientes ¢ 600 000 4 anos de gracia, el 1nteres del préstamo es
del 1i%Z y los 1ntereses vencidos durante el perfodo de desembolso
en los afios 1 a 5 se agregan al principal. El reembolso del prin-
cipal mis los intereses capitalizacus se hari en seis pagos anua-

les 1gu51es a partifxdelsfinal del 6° afio.

Bajo -estas condiciones, se debe multiplicar el monto de cada
desembolso por el factor de interés compuesto correspondiente a

los afios que restan para terminar el perfodo de gracia, o sea:

-

- . FACTOR  PRINCIPAL E INTERESES

. DB INTERES COMPUESTO AL FINAL DEL PERIODO
ARO  PRESTAMO - (112) - DE GRACIA
1 600 000 °~ 1685 058 (5 afios) 1 011 035
2 600 000 1 518 070 (4 afios) 910 842

TOTAT. 1 200 000 1 921 877

A partir de esta cifra, se calcula’ directamente la cuota anual

necesaria para reembolsar lo que se adeuda en seis aiios,
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ﬁltiplicindola por ei factor dé recuperacién del cap:l.tal al 11Z

y 6 afios. O sea,

Cuota fija anual = 1 921 877 x 0,236377 = ¢ 454 288

~ Cuadro S.

A ROS D EL PRXOYECTO .
1 2 3 4 S 6 ? 8 t 10 i1 12

Q . ciermo

ENTRADA DE PRESTAMOS 600 000 600 000 - - -

SALDO PENDIENTE - - - .- 19218717
SERVICIO DE LA DEUDA - e e .. e =4S4 288 454 288 454 288 454 288 454 288 ‘454 288

FINANCIAMIENTO NETO €vd 000 600 000 - - - - (454 288) (454 288)(6?& 288) (454 288) (454 288) (454 288)
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CARGA REAL DEL SERVICIO DE LA DEUDA

Hasta el momento se ha dado por supuesto‘que el servicio de la deuda

es constante en términos reales. .Sin embargo, en la mayorfa de los
paises de América Latina 1las condiciones del financiamiento dado a

. los agricultores estipulan el reembolso del préstamo en términos noni-

nales o monetarios, ya que el 1nteres se consigna a un tipo dado y
se conviene el monto en términos nominales del reembolso del principal.

81 hay in€lacién, se reducira el valor real del dinero con el paso del

tiempo; el resultado serfa que los agricultores tendrfan una carga
real decr:ciente del servicio de la deuda durante la vida del préstamo.
En otras palabras, si un agricultor conviene en hacer una serie ae pa-
gos anuales fijos para reembolsar su préstamo, la carga real de-ese
pago fijo se reduce en la medida - en que disminuye el valor del dinero.

En el anilisis de proyectos, y espec{ficamente en el anflisis de in-
versién én fincas, es pféctica comin al enfocar el probiema de la in-
flacién dar por supuestp.que todos los precios se modificarin en 1la
misma proporcidn, tanto los que se refieren a los costos coﬁo los que
originan los ingresos. Esta convencién es apropiada, excepto cuando
se trata del reembolso de un crédito, por estar éste en términos mone-

tarios fijos. Si un presupuesto de finca muestra el mismo monto de

. cervicio de la deuda para reembolsar un préstamo cada afio, pero hay

inflacidén, lo que ocurre es que de hecho se estd suponiendo que dicho

. préstamo esta indexado y su carga real se mantiene en la misma rela-

c16n con todos los demis precios; sin embargo, lo cierto es que la
1nf1aci6n eleva los precios nominales que compra y vende el agricul-
tor, pero el monto nominal de la carga de servicios de la deuda sigue
siendo el mismo. Asf la carga real baja, y si las cuentas de un pro-
yecto se han elaborado en términos constantes, el servicio de la deuda
deberia reducirse para que refleje el valor cambiante del pago del
cervicio de 1la deuda en relacidn con otros precios. Hasta la fecha
estos ajustes no han sido frecﬁEntes en los andlisis de proyectos;
sin embargo. con la continua y elevada inflacidn, en muchos pafser

serfa razonable esperar que &sta llegue a ser una prdctica wis comun.
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!1 siguieate Cuadro presenta un ejemplo de presupuesto considerando
- . una carga real decreciente del servicio de la deuda y se elabora bajo
términos y condiciones como las supuestas en el ejemplo Gltimo sobre
., pagos anuales nominales iguales con intereses capitalizados, pero su-
poniendo que habrd una inflacién constante del 82 durante el perfodo

de financiamiento. .
Cuadro 6. _ : " Lo
- S ;
. - ‘
CONCEPTO AR oS D EL PROYECTO o
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12

ENTRADA DE PRESTAMOS . . . '
Términos reales 600 000 600000 =~ = .~ = - T - - - - -

Términos nominales 600 000.600 000 ~ = = = = - - - - - -

SERVICIO DE LA DEUDA ‘- -
. Téruinos nominales : ’ _ .
* Pinanciaaiento neto 600 000 600 000 - - -

Términos reales .- '

Flosnclaafento neto - 600 000 648 000 - - -

454 288 454 288 454 283 456 288 454 288 454 288
(454 288) (454 288) (454 288)(454 288) (454 288) (454 288)
286 279 265 073 245 438 227 257 210 426 194 837
" (286 279) 2657073 245 438 227 257 210 426 194 837)

“

.. Las entradas de ldé,préstamos son expresados en términos constantes;
se da por supuesto que el agricultor continuarid el .programa de inver-
siones reales formulado en el presupuesto de la. finca, de modo que
en términos nominales el préstamo del segundo afio se incrementari en
el mﬁnto de la 1nf1aci6n. Para calcular. el monto nominal se’ multi-
plica el monto real por el factor de interes compuesto correSpondien
‘te a 8% para el nimero de anos después del afo 1 del proyecto, ano

base para la computacién.

3

El monto nominal del préstamo del segundo ‘afio seria entonces su valor
" real de ¢ 600 000 multiplicado por 1 080, que es el factor de intercs
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compuesto corrgspondiente, lo que darfa el resultado de 668 000
(600 000 x 1 080 = 648 000) :

El cdlculc del sgrvicio de la deuda se da' en términos nominales; para

‘ calcularlo en términos reales, deben reducirse los montos nominales

en la medida de la inflacidn desde que se recibe el préstamo. El reem-
bolso del principal combinado con los intereses capitalizados comienza.
a final del afio 7; para 11e§ér este monto a términos.reales se divide
el pago nominal de 454 288 por el facfo: de interés compuesto corres-'
pondiente a 1 (al 8%) para 6 afnos, con lo que se obtiene la carga real
del pago al final del afio 7 de 286 279 (454 288 / 1, 586 874 = 286 279).

"En el afio 8 la carga real vuel&é»a reducirse en el monto de la infla-

c¢ién lo que da una carga real de 265 073 .
El mismo proceso se continda dufante 11 vida del préstagp, hasta obte-
ner una carga real del pago de la deuda al final del afio 12 de

¢ 194 837 (210 424 / 1,08 = 194 837).

La determinacién de la éarga real de cada pago se hace con mayor exac-
titud y rapidez si se emplea una férmula algebraica, en lugar del pro-
ceso iterativo. Los intereses durante el per.odo de gracia se pueden

determinar como sigue.
Rn= L (1L+6"F
. (1+f) ™

La carga real del pago anual de los intereses y el piincipal combina-

dor se puede determinar como sigue:

Rn® = L(a+£"
en que: ) (1 +£) 1

Rm = Carga real del servicio de la deuda en el afio m del proyecto du-

rante el perfodo de gracia.
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Rh = Carga real del servicio de la deuda en el afio m del proyecto
durante el periodo del pago anusl de los intereses y el reem-

bolso dgl principal combinado.
n = Afio del proyecto en que se recibe el préstamo.

m = Afo del proyecto en que se hace el pago del ser%icio de la

deuda.
L = Valor real del servicio del préstamo.

F. = Factor de recuperacidn del capital,

r = Tipo de interés pagado sobre préstamo.

£ = Tasa de inflacién,

81 no se dispone de una calculadora que determine potencias en forma
directa, en lugar de las expresiones (1 + 1:')n-1 y (1 +f) m-1 puede
uti{lizarse el factor de interés compuesto correspondiente a la tasa

y el nimero de afios apropiados. '

Aunque en este documento no se han presentado ejemplos de todas las
condiciones posibles de los préstamos, el servicio de la deuda corres-
. pondiente a la mayorfa de las demds condiciones de los préstamos pue-

de caléularse con facilidad siguiendo los ejemplos expuestos.
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EJERCICIOS

1. (Los agricultofgé participantes e; el Proyecto de'Rieéo del Valle del
Arenal en Costa Rica. reciben crédito a corto plazo a través de la Ofi-
cina Regional del Banco Nacional a un tipo de interés amual del 11,5%.
En el presupuesto de la finca preﬁaradO‘para el andlisis del proyecto,
se supone que el agricultor de 8 ha recibe un préstamo a corto plazo
de ¢ 98 000, que han de reembolsarse en seis meses. Determinar el mon-
to del reembolso del principal y el interés.

2. En un Proyecto de Cré&dito Agropecuario en Honduras, ; un agricultor se
le prestard un total de 12 699 lempiras en tres piazos*durante los tres
pri?eros afios del proyecto bajo las siguientes condiciones:

" aRo "7 7 MONTO.(lempiras)- = ' PERIODO DE GRACIA

S B L7/ | 3 afios
2 . 3123 . 2 afios

1809 o 1 afio

3. El principal deberd reembolsarse en tres abonos iguales,.con un inte-

r€s del 117 anual sobre el saldo pendiente.

Compute el servicio de la deuda bajo esta modalidad del préstamo.

4.: En un proyecto de finénciamiento del presupﬁesto de upa‘finca modelo
en Paraguay, el agricultor solicitard al Banco Nacionéi de Desarrollo
:el 902 del gasto de inversidn y el 70% del capital in<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>