EL COSTO DE LAS DEUDAS EN DOLARES

LUIS FERNANDO GUTIERREZ M.

El manejo simplista que se da al cdlculo del costo de las deudas en
dolares es tan solo comparable a aquél con que se ajustan las cifras de
costos financieros para analizar el efecto de la inflacion. Al igual que se
resta la tasa inflacion del costo de un crédito en términos corrientes para
obtener su costo en términos constantes o reales, se procede a sumar el
costo externo de los fondos a la tasa de devaluacion, para estimar su cos-
to en moneda nacional. En ambos casos, se estin sumando, o restando.
porcentajes no referidos a 1a misma base, y para el caso de la deuda en
moneda extrajera se estd subestimando el costo de una manera peligrosa.

Hoy se escucha decir con frecuencia que el costo de una operacion en
dolares viene dado por la suma de los 15 puntos del costo externo, es de-
cir del “prime” mas los 4 puntos de “‘spread” que hoy se cargan, mis el
27% a que monta actualmente la devaluacién anual, para resultar en un
costo subestimado de 42%, sobre ¢l que se quiere profundizar en este
escrito.

Lo primero que hay que aceptar es que el costo se debe medir en mo-
neda local, ya que en ella se debe cancelar el crédito. Si se dispusiera de
dolares para el repago, el costo seria de sélo el 15% y el efecto de la de-
valuacioOn seria inocuo, como ocurre con quienes compran moneda ex-
tranjera para cubrirse de dicho riesgo, lo cual se denomina “hedging” en
el argot internacional de los negocios.

Suponiendo un cambio hoy de Col$100 por USSI. y una tasa de de-
valuacion del 27% anual, se estudia a continuacién lo que ocurre con el
costo del crédito del ejemplo, cuando el interés se carga al final del afio:
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TABLA 1
FLUJO DE EFECTIVO

Cambio Crédito Imts.en Repagodel Flujoen Flujoen
Aiio Col$/USS1 en USS USS  Ppal USS Us$ Col$

0 100 100* 100 10.000
1 127 - (15) (100) (115) 14.605
*Cifra hipotética

En moneda nacional se recibieron $10.000 y se pagaron $14.605 lo
que implica por definicion, un interés efectivo del 46.05% en contraste
con el 42% antes mencionado.

Obsérvese que habriamos legado a la misma suma si, en lugar de haber
sumado los dos porcentajes, se hubiera procedido mediante la siguiente
operacion

L15x127 = 14605 y 14605-1 = 4.605

Que describe 1a forma correcta de sumar porcentajes y que se puede
generalizar de 1a siguiente manera:

TABLA 2
FLUJO DE EFECTIVO

Perio- Cambio Crédito. Ints.em Repago Flujoen Flujoen

do $/USSI en USS USS en USS USS Col$

0 Co P -- - } 4 PCo

1 Co(l+d) - - Pi) P P(l+41) P(1+i)x
Co (1+d)
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donde:
P: Principal de la deuda

i: Tasa de interés efectiva por periodo, correspondiente al crédito
en délares. usualmente prime mds algunos puntos.

Co: Tasa de cambio al tomar el crédito (usualmente de la fecha de
utilizacion de la carta de crédito).

d: Devaluacion esperada por periodo.

Recordando Ia definicion de interés, que lo hace igual a la diferencia
entre la suma repagada y la tomada en préstamo, dividida pez la suma
tomada en préstamo, y lamando “c” a esta tasa de interés, correspondiente
al costo de los fondos externos, se puede escribir:

P(1+1) Co (1+4d) - PCo
¢ = = (1+1) (1+d)-1
PCo

de donde se concluye que:

(1+c) = (1+1) (1+d) 6 ¢ = i+d+id

La ecuacion anterior es basica para calcular el costo de fondos que pro-
vienen de créditos externos y significa que si al producto de la unidad
mis el costo de fondos externos, por la unidad mas la tasa de devaluacion,
se le resta la unidad, se obtiene el costo efectivo, ¢, de fondos. También
equivale a decir que el costo efectivo es igual al costo externo miés la de-
valuacion més el producto de estos dos factores.

La ecuacion anterior es similar a 1a que gobierna la relacién entre la in-
flacion y el costo de fondos, para deudas en moneda nacional, que dice
que el costo en términos corrientes es igual al costo en términos constan-
tes més la tasa de inflacion mas el producto de los dos ltimos factores.
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Para las deudas externas se puede elaborar una tabla como la nimero 3
que utiliza por entradas la tasa de devaluacion y el costo externo, y con-

duce a una lectura rapida del costo efectivo interno:

COSTO EFECTIVO INTERNO ANUAL (% )

TASA DE DEVALUACION ANUAL (% )

TABLA 3

10 13 16 19 22 25 28 30
10 ] 21 24 28 31 34 38 41 43
g 13| 24 28 31 34 38 41 45 47
Z15 | 27 30 33 37 4 44 47 50
S16| 28 31 34 38 4 45 49 5]
é 18] 30 33 37 4 4 48 51 53
19l 31 34 38 41 4 a9 52 55
é 2| 38 38 41 45 49 53 56 59
S5 ] 38 4 45 49 53 56 60 63

Sin embargo, las cosas no son tan sencillas en la vida practica. Sucede
que los intereses externos no se pactan por aiio vencido sino por mes ven-

cido y este efecto de composicion frecuente encarece los créditos.

Examinemos de nuevo el mismo ejemplo, suponiendo que el interés se
pacta por pagos trimestrales. La tabla 4 describe el flujo de fondos resul-
tante en moneda local:




TABLA 4

Tasa de
cambio Crédito Intereses Repago Flmjoen Flujoen
Trimestre Col$/USS1 en USS en US$* en US$ en USS Col$

0 100,00 100 10000 10.000,00
I 106,75 G,75) ( 375) ( 40031)
% 113,50 (3,75) ( 375) € 42563)
3 120,25 (3,75) S ( 375) ( 45094)
4 127,00 (3,75) (100} (10375) (13.176,25)

* Corresponden a dividir 15% por 4 trimestres.

Con una calculadora financiera de las que aceptan fhijos variables, co-
mo la Hewlett Packard 12 C, o la Texas Instruments M. B. A., se procesd
el flujo en moneda nacional, obteniendo un interés efectivo del 10.157%
trimestral que equivale a uno del 47.25% efectivo anual, mis elevado que
el de 46.05% calculado para el interés pactado con pagos de interés anual,
y definitivamente mas alto que el 42% calculado simplistamente al sumar
el costo externo con la evaluacion.

Siendo ain mas realistas, los intereses se cobran mensualmente, lo que
aumenta el efectivo de la composiciéon frecuente en el costo del crédito.
Repitiendo ¢l procedimiento de la Tabla 4 con base mensual se Hega a un
interés del 47.52% efectivo, anual que es hoy (a enero de 1984) el costo
extemno de fondos, o equivalente al 3.3% mes vencido o al 37% TA.

Es de anotar que el costo externo de fondos esti ya sobrepasando el

costo interno lo cual tiende a arrastrar este @ltimo, que hoy se halla t{pi-
camente entre el 34% TA y el 36% TA.
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Una preocupacion final es sobre el manejo de la tasa de devaluacién.
Debe tenerse en cuenta que una devaluacion anual del 24% , por ejemplo,
no equivale a una devaluaciéon mensual del 2%. El 24% es una tasa efecti-
va que equivale a una mensual nominal del 2% o a una efectiva mensual
del 1.80876% . La forma mas practica de proceder es tomar el cambio ac-
tual, proyectar lo que serd el cambio al final del ato, y dividir la diferen-
cia entre los dos cambios por 12 meses obteniendo asi el incremento esti-
mado en moneda nacional por cada mes.

Se concluye de estos comentarios que estimar el costo externo de fon-
dos como la suma aritmética del costo externo en moneda extranjera
con la tasa de devaluacion conduce a una subvaluacion peligrosa del inte-
rés equivalente.

Obviamente los calculos deberin repetirse en el caso de presentarse al-
guna devaluacion masiva, pues aqui la tasa de cambio se ha sometido a
una variacion gradual, de acuerdo a lo que ha sido la politica del gobier-
no desde la expedicién del Decreto 444 de Marzo 22/67.

El otro corolario importante es que la unica forma de estimar el costo
de una operacién en moneda extranjera, es convertir todo el desarrollo
de la misma a moneda local, calculando luego la tasa de interés real a que
dé lugar el flujo de efectivo en moneda local, por medio de una calcula-
dora financiera que acepte flujos variables, o en su defecto, utilizando
procedimientos de error v ensayo hasta hacer nulo el valor presente neto
del flujo respective.
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ICESI

El Instituto Colombiano de Estudios Superiores de Incolda-ICESI es una entidad
privada, de servicio docente, sin dnimo de lucro, cuyo propdsito fundamental es
formar profesionales en el campo de la administracién y dreas afines capaces de contri-
buir al progreso cultural y econémico de Colombia y al logro de una mejor calidad de
vida para sus habitantes.

Fue creado en 1979 por un grupo de dirigentes empresariales representados en
INCOLDA - Centro de Desarrollo del Valle del Cauca- conscientes de la necesidad exis-
tente en la region de formar Administradores de Empresas forjadores de empleo, con
conocimientos y experiencia en el medio empresarial colombiano.

El ICESI de acuerdo con la politica definida por sus directivos, sustentada por un
andlisis cuantitativo y cualitativo de las necesidades de formacién profesional en la re-
gién, concentra sus esfuerzos en la docencia, investigacién y préctica en el campo de la
Administracion a nivel de pregrado y postgrado.

En la actualidad el ICESI desarrolla a nivel pregrado los siguientes programas:
Administracién de Empresas (Modalidad diurna y Modalidad nocturna), e Ingenieria
de Sistemas e Informitica (Modalidad diurna). A nivel postgrado y con la colabora-
cién de EAFIT realiza los siguientes programas: Magister en Administracién, Especia-
lizacién en Relaciones Industriales, Especializacién en Mercadeo y Especializacién en
Administracion de Sistemas de Informacion.

INCOLDA

INCOLDA es una institucion privada, apartidista, sin 4nimo de lucro, fundada en
1959 cuyo objetivo fundamental es el de ser un promotor intelectual del cambio y del
desarrollo de la sociedad a través del desarrollo integral de los hombres vinculados a
organizaciones privadas o piblicas de la regi6n.

Este objetivo se cumple a través de las siguientes acciones:

1. Propiciando en los sectores dirigentes el examen continuado del papel que les co-
rresponde como orientadores del desarrollo en busca de una sociedad mejor, mds
equilibrada y capaz de brindar una calidad de vida superior a todos los colombianos.

2. Estimulando el estudio cientifico de nuevos conceptos de Direccién y Administra-
cién.

3. Promoviendo una constante revisibn y actualizacién en conceptos, técnicas y herra-
mientas administrativas modernas para todo el personal ejecutivo de la region.

4. Formando profesionales en las dreas bésicas de la administracion.

5. Preparando especialistas en técnicas y habilidades que complementen la labor admi-
nistrativa, y

6. Asesorando y prestando asistencia en el disefio de sistemas de administracién que
faciliten el logro de objetivos de la organizacion.



