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Resumen

La educacion se adapta a la sociedad de la infadmagor o que se presentan nuevos
retos pedagogicos ante un nuevo perfil de aluminotsy de la sociedad tecnificada. Ante
estos desafios surgen diferentes modelos y métmtiastivos que aprovechan las ventajas
didacticas de las herramientas informaticas.

Hablar de un modelo pedagdgico para un ambientgpdendizaje exige determinar en
qué manera el uso de la informatica permitira Hevaabo alguna de las acciones relacio-
nadas con la ensefianza y aprendizaje, en mejoa fdenaomo lo hacemos sin ella.

Un modelo pretende ofrecer informacién sustentagargsponda a algunas cuestiones,
como ser: ¢Qué se debe ensefiar? ¢(Como ensefar?cyéhuud y como evaluar?, entre
otras.

En el presente trabajo se realizara una descripabre la utilizacion activa de Excel en
el proceso de ensefianza-aprendizaje de la distiptiministracion financiera, sus ventajas
y desafios, un resumen de la experiencia, y umapdifecacion de la metodologia.

Al final se anexa una encuesta utilizada para avadéuopinion de los participantes en los
cursos de Finanzas con Excel, tendiente a anddizfectividad de dicho proceso y aportar
a su progreso.

Todas las planillas de calculo utilizadas en esfgajo, se acompafian en archivos de Ex-
cel con el propésito de posibilitar al lector utsualizacion de la dinamica que se describe.
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1. Introduccion

Finanzas es una disciplina que requiere mucho lcalguen el mundo de los negocios de
hoy, en que el trabajo se realiza casi enteramagitittando sistemas informaticos, la modalidad
que se sugiere busca integrar los conceptos tsdcmo la ejercitacion en el uso del programa
Excel para encarar el planteo de los casos. Elldayo solo a obtener los resultados en forma
mas practica, sino que también profundiza el emt@edto de los conceptos involucrados.

En la basqueda de incorporar innovaciones en |lado&igia de ensefianza, el docente de
administracion financiera en general procura marteh esquema estructural sobre el que se
sustenta la asignatura (programa y contenidos) lp@soa incorporar modificaciones kenfor-
maen que se dictan o presentan los temas.

En tal sentido, los objetivos habitualmente bussamm las innovaciones que se incorporan
en la actualidad se basan en:

» Profundizar la integracion entre teoria y practica,

* Incrementar la cantidad de practica,

* Fomentar la participacion mas activa del alumnelgroceso de ensefianza/aprendizaje,

» Combinar e integrar sistemas informéticos con sadello conceptual.

* Encontrar mecanismos que fomenten la utilizacidmdserial en forma integrada con

aulas virtuales.

Una de las principales funciones del administrdoi@nciero es la toma de decisiones, por
lo que debe utilizar las herramientas que contabug tal objetivo. La toma de decisiones en
finanzas se basa en el andlisis de informacioa,gifma es cada vez mas abundante y por otro
lado esta cada vez menos reflejada en soporteape, [y cada vez mas en medios electrénicos.
Del mismo modo la descarga de informacion de ieteftiatos, cotizaciones, etc.) recae cierta-
mente en su importacion con Excel.

La ensefianza de aspectos cuantitativos en geegrakenta un desafio, y aln si los alum-
nos cuentan con formacion cuantitativa, les cuestaprender el significado de las teorias y
conceptos.

El método de “trabajo en clase”, no solo proporaian medio para incrementar la compren-
sion y retencién, sino que también impacta mejavdadaplicabilidad por parte de los alumnos
en la medida que se tornan mas adeptos en el User@denientas de analisis ampliamente utili-
zadas en el ambiente de trabajo actual. Entendpordsabajo en clase la dindmica de elabo-
rar frente al alumno los desarrollos en Excel aideeque se presentan los conceptos.

2. Experiencia en utilizacion de tecnologia en ladacacion

El elemento disparador y necesario es la formageitagogica en técnicas de virtualizacion
aplicados a la ensefianza universitaria, cuyo eeftqsciende la mera técnica informatica y se
orienta hacia una formacion integral en planearnjestmplementacion de la innovacion.

Incluir material con aplicacion informética, y \ésiintegradora de teoria y practica conlleva
importantes beneficios para la materia:

* Los alumnos perciben que estan formandose en unantienta con amplia utilizacién
empresaria/profesional, que se utiliza en el “muredd’. Les brinda a los alumnos una
sensacion del verdadero valor en la practica dgui estan estudiando. Tengamos en
cuenta que normalmente el graduado desarrollagdgamnaliticas (y no gerenciales) en
sus primeros afos de trabajo profesional.

» Constituye un enlace entre el “qué” (teoria finara) y el “como” (forma de resolver si-
tuaciones en la practica, permitiendo acortar @enesdo la brecha con el ambito labo-
ral.
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» Facilita la utilizacion del aula virtual y metodgia B-Learning. Cada vez mas inmerso
en el mundo académico, la educacion en sus divéosams “virtuales” requiere de
elementos que contribuyan a su implementacion.df sentido, al basarse en desarro-
llos informaticos, brinda un apoyo a la innovacion.

* Permite que los alumnos estudien con PC, lo qumtncia aun mas al brindarsele la
posibilidad de trabajar con informacion disponitidine.

» Proporciona una forma diferente de obtener solesan situaciones reales que enfren-
tara en el mundo laboral, distinto de la aplicadérformulas, las que son generalmente
resistidas por los alumnos.

* Se le proporciona al alumnos no sol@eé sino que también se acompafna@noen-
carar y encontrar solucion a los problemas y cadasljuntarse incluso las planillas de
Excel elaboradas para situaciones tipo. Includwabkerse trabajado en clase con dichos
desarrollos, los alumnos toman confianza en sizagibn y pierden el miedo a su poste-
rior uso.

» Posibilita el trabajo cuando la cantidad de infaridia y datos es significativa, lo que ac-
tualmente ocurre en cualquier ambiente laborahd€ho que las empresas hayan infor-
matizado sus procesos genera una fuente de infanmeca para analisis, y a su vez
imposible de analizar sin un medio que los impypréabore.

* Fomenta la consulta de la fuente de la informaqide se proporciona. En caso del ma-
terial tradicional el alumno debe conformarse cenla parte de la informacion que el
autor decide citar, mientras que en la metodolpglpuesta ademas de citarse, se acom-
pafa la referencia a la fuente web que da origes datos. Ello hace que el alumno en-
riquezca su capacidad de busqueda de informacidyyé le sera de utilidad en un am-
biente laboral dinamico.

« Posibilita a los alumnos dar forma a sus propiaasdformulando desarrollos en Excel
gue pueden llegar a ser publicados y distribuisghdeecolegas, docentes, e incluso auto-
res.

» Permite un analisis dindmico de los temas al atillas herramientas que Excel propor-
ciona para técnicas de simulacion.

En la doctrina se conoce como “constructivismotdariente que sostiene la participacion
activa del alumno en el proceso de ensefianza/apagmdquien va “construyendo” su forma-
cion. La tecnologia puede ser una parte esencidichio entorno, en la medida que los alumnos
se ven mas potenciados y dedican mas tiempo eméraccion activa del conocimiento cuan-
do utilizan tecnologia.

Individuos que disfrutan de una actividad segurdmtanderan a repetirla en el futuro, en su
etapa laboral, generando mayor aceptacién de larimat disciplina en general. Esta teoria es
del aprendizaje, no una descripcion de como ensEfi@onocimiento se construye a través de
la experiencia. La experiencia conduce a la creadgdesquemas.

Los esquemas son modelos mentales que almacenamassras mentes.

Entendemos consistente esta doctrina con la wifimade herramientas informaticas (Excel)
en la forma que describimos en este trabajo, dadcsq trata de una combinacion de teoria (el
qué y la accion (et6mag; los alumnos no son objeto de la instrucciénddelente, sino que son
aprendices activos. La construccion de modelosdileaos con Excel en este caso es la materia-
lizacion.

3. Aspectos conceptuales para la organizacion delrso de finanzas con Excel

La concepcion de un curso incluye el analisis dieraacion de los participantes y sus ne-
cesidades de capacitacion, las preguntas clavdagplanificacion, la composicion del grupo de
participantes, el disefio del programa y el disefigelguimiento.
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Es decir, partimos desde el conocimiento de sus/atdbnes, areas de interés, y por supues-
to su formacion y experiencia; a fin de lograr agistro adecuado para la posterior evaluacién
de los resultados.

Es decir, un curso en la actualidad no comienzsrmiha en el dictado en si mismo, sino
que implica y se enriquece con la labor estratégiedia y posterior a su puesta en marcha.

En general, en un curso los procedimientos, la doddgia y herramientas se fundamen-
tan en:

« La atencién a necesidades: Aplicamos lo aprendids fa@ciimente si lo que se aborda
trata los problemas que son de nuestro interés.

» La participacion: Todo proceso de capacitacioniquelucre la participacion aumenta la
motivacion individual y la capacidad para aprenésrgecir que la capacitacion es mas
eficaz si aprendemos haciendo.

» Lavisualizacion: Hacer visibles las propuestasdiacusiones y los acuerdos que surgen
facilita la participacion y el enfoque en la atémcde necesidades.

Es importante que la persona que se capacita dentcesidad, manifieste un interés per-
sonal y vea su beneficio. Las personas superamesrauesistencia frente al cambio cuando
sentimos la posibilidad de usar lo aprendido destliato en nuestra vida cotidiana o en nuestra
ocupacion profesional.

Para apoyar el proceso de cambio también es neresfizar herramientas que permitan a
los participantes incorporarse en la dinamica dmfmcitacion y adquirir experiencias persona-
les.

La participacion es el principal eje metodolégiaold capacitacion que proponemos. Para
que la participacion en un proceso de capacitasguoonvierta en una experiencia positiva y
efectiva, debe ser: activa, critica, organizadeativa, equitativa, precisa.

Mencionamos algunas pautas a tener en cuentagmlitaf el aprendizaje:

» Aclarar a los participantes el objetivo de la cépa®dn

» Dosificar la cantidad de informacion

» Posibilitar la reflexién y avanzar a la velocidatteuada y adaptada a la capacidad de
ellos

» Combinar informacion nueva con las experienciasqreles de los participantes

» Alternar dindmicas; por ejemplo, después de unagidn, seguir con un trabajo en
grupo, utilizar distintas herramientas de visualiaa, etc.

* Tener en cuenta el nivel de formacion de los gpetides y adaptar el punto de partida
del aprendizaje a sus habilidades.

* Resumir y retomar lo aprendido, atendiendo a lassidades de los participantes.

» Comprender la capacitacion como un proceso mutidional. Los participantes apren-
den de los capacitadores, pero los capacitadardsda aprenden de las experiencias de
los participantes, y los participantes aprendewntdss participantes. Un capacitador no
debe adoptar la actitud de saberlo todo.

» Poner en practica lo aprendido. En la medida enagiparticipantes encuentren aplica-
bles los conceptos, mostraran mas interés.

* Entender que el curso es un momento en un proeesaphcitacion. El seguimiento y el
apoyo para aplicar los aprendizajes son elemerdoglementarios de un verdadero
proceso de formacion.

Habiendo efectuado la descripcion conceptual dpidosignifica la metodologia, se entiende
porque hemos elegido este método para encuadrarsel de Finanzas con Excel:
» Participacion activa del alumno en clase. El diotdd un curso de estas caracteristicas
hace posible ir construyendositu el modelo que es objeto de la clase, de modoague |
alumnos participen o consulten a medida que avalndigefio del modelo.
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En tal sentido sugerimos trabajar con “plantillaskkcel”, que hacen posible llevar a la
clase disefiado lo que seria el esquema que sessairdllando a lo largo de la clase.
Ello posibilita hacer mas eficiente el uso del fendurante la sesion, al poder dedicarse
tiempo solo a la elaboracion de los conceptosrdmfias propiamente dichos.

» Personalizacion de los ejemplos. El alumno puedegiriendo pautas que orienten los
ejemplos hacia sus preferencias. Dado que es pdsdiiajar con datos que se bajen de
interneten tiempo reallos participantes pueden proponer la eleccidimfdemacion que
le resulte de su interés.

Gran parte de los temas requieren operar con datos, mismos pueden ser obtenidos

directamente online. Si bien tiene como factor @mra, el hecho de depender de la co-

nectividad en el momento de la clase, es una oz el caso de que se disponga de la
misma.

» Interaccioén teoria/practica. El desarrollo de laslglos en Excel, es acompafiado de los
otros factores a que estamos acostumbrados enresscconvencionales: Power points
y Pizarra. Es decir que el mecanismo no reempéafarina de ensefianza sino que agre-
ga un factor que lo hace mas tangible para el auar otra parte hace posible mostrar
un analisis dinamico al brindar la posibilidad del&ar multiples escenarios de datos y
sus interacciones.

* Puede ser aplicado tanto para cursos universitariapacitacion a profesionales. En es-
te ultimo caso, aquellos graduados que finalizatmestudios en forma previa a la utili-
zacioén informatica, asi como los jévenes graduagdesbuscan soporte para su insercion
laboral, son los principales destinatarios.

4. Logros, dificultades y perspectivas de desarrall

La implementacion y puesta en marcha de un cureargpluya utilizacion de Excel, presen-
ta no pocas dificultades y complicaciones:

Desafio 1 Conocimiento desparejo de Excel por parte dealamnos. Si se avanza rapido,
aquellos alumnos con poco conocimiento se siemtestrados, y si avanza despacio, los que
tienen mucho conocimiento se aburren.

Si bien el curso propuesto no es un curso de EBxoelde Finanzas, el grado de conocimien-
to de Excel por parte de los participantes es emehto a tener en cuenta respecto de la veloci-
dad con que puede avanzarse en el desarrollo.

Solucién posiblePara los practicos grupales se puede encarav giciblema haciendo que los
alumnos con altos y bajos conocimientos de Exaalips trabajen juntos (lo cual requiere una
evaluacion previa de nivel).

Respecto a la disimil formacion en Excel, los tiempe clase habitualmente no permiten
dedicarle parte de la misma a la presentacion nednes y demas variantes de Excel, pero si
orientar al alumno hacia su lectura y practica, mprenalmente acompania la bibliografia, a mo-
do de lectura sugerida.

De todos modos, y recalcando el concepto de queatsede un curso de Finanzas y no de
Excel, es que recomendamos no enfocarse demasiaakpectos de manejo del programa, por
ejemplo temas como teclas para acceso rapido ydisnaerian la atencion y el tiempo. Duran-
te el mismo desarrollo del curso, y en la medida sgl va desarrollando frente al alumno los
ejemplos en clase, puede irse indicando algunéesstde acceso rapido mientras el docente las
utiliza, como por ejempilo:

* F4 enla celda: para referencia absoluta

e Ctrl-Shift-1: dos decimales y coma

* Etc.
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En definitiva, en la medida que los participantelsadirso no hayan tenido que asistir obliga-
toriamente a un curso de Excel, sera necesarioiagumlos mismos no cuentan con tal cono-
cimiento. Ello no quiere decir transformar las ekade finanzas en un curso de IT, pero si que
podemos transmitir esas competencias a la parfdentacion técnica.

Desafio 2 La utilizacion de Excel da lugar a que los alumpaedan intentar “hacer trampa” o
copiarse de sus comparieros. ¢ Puede implementansecamismo de evaluacion con Excel?

Solucién posibleEn realidad hay que separar el problemacdpladopor parte de los alumnos,
de la problematica practica relativa a como tonmaexamen en un curso de Finanzas basado en
Excel.

Es sorprendentemente facil identificar a los alusngue han copiado sus planillas de otros.
Las planillas de calculo son como un manuscrit@bakervarlas se ve claramente si son de “se-
gunda mano”. La “sensacion” al verla hace detdetetores como: el ancho de las columnas,
errores de ortografia, la ubicacion de las respaest la planilla; que son muy particulares de
cada uno y al copiarse es de facil identificacion.

Deberia ponerse en practica un “cédigo de honoe"tguativamente acepte el alumno y que
lo compromete al cumplimiento de las pautas quejusdel docente. Es decir que en los practi-
cos y examenes los participantes deberan resptinaed® de la legitimidad de su produccion.

Con respecto a las “tareas para la casa” (ejescgue deben realizar los alumnos entre una
clase y la otra), con este lineamiento convendsidnmdar plantillas (que si pueden utilizarse
para los ejercicios desarrollados en clase) de ngo@olos alumnos tengan que desarrollar la
hojas de célculo desde cero, facilitando la idexadfion de legitimidad. Asi resaltamos la inte-
gracion entre finanzas y el mecanismo de Excejul refuerza el mensaje vital que queremos
transmitir, es decir que en el “mundo real” Exaahgtituye una gran utilidad para hacer finan-
zas.

En cuanto a los examenes, es un tema mas probtemdtia muy buena solucién es remitir
el examen por mail, con un limite de tiempo muys&do. Ejemplo: el examen es subido al
website del curso a las 10am y debe ser enviadtasaespuestas en forma electrénica hasta las
1 pm. El codigo de honor y la “sensacion” (analdeslos detalles de la planilla antes mencio-
nado), haré el resto.

En algunas situaciones es razonable también daxaghen en un laboratorio de computa-
cidn, o requerir que todos los participantes llewetebook.

Otra alternativa de solucion para los examenesdisar claramente en el encabezado del
examen en forma escrita las advertencias sobltsoles a que haciamos referencia.

Desafio 3 Utilizacién de un aula de informatica (con una jpaa cada uno) o dictado en una
aula tradicional con proyector.

Por supuesto, no puede dejar de mencionarse complemento a esta limitacién, la redu-
cida cantidad de computadoras con que habitualntergietan las unidades académicas, sobre
todo en relacién a la matricula de alumnos.

Solucién posibleTanto la utilizacion de proyector como la utit&an del aula de informatica
son alternativas validas, y en realidad hay ungetarvariante que ocurre en la realidad y que
consiste en que en caso del dictado con proydowmparticipantes llevan su notebook y van
siguiendo el desarrollo.

En realidad la utilizacién de proyector, acompafizatao se dijo antes de los elementos tra-
dicionales de clase, es la alternativa que mas egaeah mecanismo al que el docente viene
acostumbrado a trabajar.
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Dado que los participantes deberan elaborar tralEjoExcel de una clase para la otra, su
practica se materializara de todos modos, por ®murequiere necesariamente que sea en el
momento del dictado del curso.

La ventaja de dar en un aula tradicional en lugaum laboratorio de computacién, es que
los alumnos tienen mas posibilidad de concentransk que el profesor explica, en lugar de
tener que ocuparse de mantener actualizada sulé@ajalculo a medida que se avanza. Por otra
parte, es conveniente utilizar la pizarra en foabandante, para que los alumnos se den cuenta
y perciban que Excel es la herramienta, pero tamiéden entender la teoria que sustenta cada
aplicacion.

Desafio 4 ¢ Es necesario efectuar una evaluacion previaidel de conocimiento de Excel por
parte del alumno?

Solucién posiblePuede preverse que al momento de la inscripdi@fumno informe su grado
de conocimiento previo de Excel. Recordemos queratende que el conocimiento previo no
sea un limitante para que el interesado puedarsegaurso, dado que rapidamente puede ad-
quirirse la experiencia suficiente para el cursado.

Perspectivas de Desarrollo: ¢ Por qué ensefar con &et?

» Excel es la Unica herramienta financiera disporgblel mercado que se utiliza en forma
difundida en el &mbito de los negocios.

* Pensando en el futuro laboral de los estudiangmipe conectar sus habilidades con las
competencias que el mercado demanda en la acualadgue hace mas “vendible” los
servicios profesionales.

» Evita el uso e instruccion en el uso de calculagldireancieras, que son herramientas
menos practicas que Excel para resolucion de gitueg similares, en la actualidad.

* Resulta mas “amigable” para los alumnos al basamsan medio informatico al que
estan habituados. Ello fomenta la dedicacion askiplina y su integracion con areas re-
lacionadas.

5. Notas breves ilustrando el uso de Excel para inzas

Basicamente al comenzar el curso dedicamos la pparée de la exposicion, a aspectos que
hacen al entorno con el que trabajaremos:

» Agregargetformula a una planilla

* Reconfiguracion de las opciones que vienen porctizfn Excel

» Para presentar el modo en que podria abordarsedtssieion de algunos temas tipicos
de finanzas utilizando Excel, ejemplificaremos raatk tres casos que ilustren las si-
guientes tematicas:

* VAN Yy TIR + tablas de datos

» Caélculos extensos versus formulas: ejemplo corondd de pension.

e Célculos basicos de portafolio y frontera eficiente

5.1 Agregar getformula a la planilla de calculo

Getformula es un pequefio programa VBA (Visual BdsicApplications) que se puede
agregar a una planilla de calculo. Una vez instglis planillas de calculo incluyen una macro
breve que toma el contenido de la celda. Hemosngraxip que esta macro resulta extraordina-
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riamente Gtil en para el trabajo. Permite expli{@hrautor y a los lectores) lo que se hace en la
planilla. La macro es dinamica: cuando usted mealifa planilla moviendo algo (por ejemplo
agregando filas o columnas), getformula automaterdaeactualiza las formulas.

Procedimiento para Agregar Getformula a su Plandia Calculo

Abra la planilla de célculo en la cual desee queeifine la formula.
Presione [Alt]+F11. Esto abrira el editor de VBAa pantalla se vera algo parecido a la
siguiente:

AL s ]
E;Arch\\'o Edicion Wer Insetar Formato Depuracién Ejecutar Herramientas Complementos Ventana Ayuda

HE-d P a HEY - @ &

Proyecto - VBAPraject x|

BEE 3 =
F:@ Solver (SOLVERXLAM)
#-%% VBAProject (FUNCRES.XL
E-%# VBAProject (Libro1)
£ Microsoft Excel Objetos
A Hojal (Hojal)
45 Thisworkbook

] i ¥

Propiedades - Hejal x|

(Su planilla puede verse levemente diferente. Narsecupe por ello).

Presiondnsertar|Modulo

5 Microsoft Visual Basic para Aphcacones Licrc L

EArchwu Edicién  Ver [Insertar Formato Depuracion  Ejecutar

PR G - Erocedimient bl @ B 3R
Proyecto & UserForm
£ =) %% Médulo m
=8 5 & Modulo declase i
=&V Archivo..

(S A S ——

=8 soft Excel Objetos
&) Hoja1 (Hojal)
48] Thisworkbook

4

&

[ ¥

Propiedades - Hojal x!

A continuacion inserte el siguiente texto en lataea “Modulo” (directamente copie y
pegue):
'8/5/2006 Thanks to MajaSliwinski and BeniCzaczkes
Function getformula(r As Range) As String
Application.Volatile

If rrHasArray Then
getformula = "<-- " & " {" &r.FormulaArray& "}"

Else
getformula = "<-- " & " " &r.FormulaArray

End If
EndFunction

Cierre la ventana de VBA (no precisa guardarsefotraula es ahora parte de la planilla
de calculo y se guardara junto a ella.

Getformula: Algunos comentarios adicionales
Si su configuracion de seguridad de macros en Eparebite macros, obtendra la siguien-
te notificacion (in Excel 2007) cuando abre unaniiliade calculo que tiene getformula en
ella:
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m Inicio Insertar Disefio de pagina Formulas Datos Revisar Vista
= Cort ol | -
B & Cortar Calibri i ocA A= S ajus
33 Copiar
Pegar v |3 + A~| = =55 | Bdc
- < copiar formato N £ § = - A = & cor
Portapapeles Fuente ") Alineacion
_! Advertencia de seguridad  Las macros se han deshabilitada. Habilitar contenida
Bl - Je | =getformula(A1)
_4 A B & | D | E | F | |
1] ol
2
3

Si usted no obtiene esta pantalla, quizas tengajgstar la configuracion de seguridad:

= Vaya a “Archivo”
= Luego Opciones

» Luego Centro de Confianza y Configuracion del aed#& confianza

Opciones de Excel

o

General

Farmulas

Revision

Guardar

Idioma

Avanzadas

Personalizar cinta de opciones

Barra de herramientas de acceso rapido

Complementos

| Centro de confianza

@ Ayude a mantener los documentos seguros y el equipo protegido.

Proteccién de la privacidad

Microsoft concede gran importancia a la privacidad. Para obtener mas informacion acerca de como Microsoft Excel ayuda a
proteger la privacidad, consulte las declaraciones de privacidad.

Mostrar la dedaracion de privacidad de Microsoft Excel
Declaracién de privacidad de Office.com

Programa de mejora de I5 experiencia del cliente

Seguridad y mas informacidn
Obtenga mas informacian sobre la privacidad y seguridad en Office.com.

Centro de seguridad de Microsoft Windows
Informatica de confianza de Microsoft

Centro de confianza de Microsoft Excel

El Centra de confianza contiene la configuracion de seguridad y privacidad.
Esta configuracion garantiza la seguridad del equipo. Le recomendamos que Configuracién del Centro d“nma[‘uﬂ"' ‘

no la cambie.

Ahora haga click en la configuracion apropiada:

Vaya a la pestafia de Configuracién de Macros y bhgaen deshabilitar todas las ma-
cros con notificacion. Esta es una manera ambigudedir que Excel preguntara cuando
usted quiera abrir macros.

Centro de confianza

Editores de confianza
Ubicaciones de confianza
Documentos confiables
Complementos

Configuracion de ActiveX

Configuracion de macros
Vista protegida

Barra de mensajes
Contenido externo

Configuracién de blogueo de archivos

Opciones de privacidad

Configuracion de macros

() Deshabilitar todas las macros sin notificacion
@ Deshabilitar todas las macros con notificacién
(©) Deshabilitar todas las macros excepto las firmadas digitalmente

() Habilitar todas las macros [no recomendado; puede ejecutarse codigo posiblemente peligrosa)
Configuracion de la macro del programador

D Confiar en el acceso al modelo de objetos de proyectos de VBA

Estos pasos deben hacerse una sola vez. Ahoralccusted abra una planilla Becel se

le preguntard si abrir las macros.

Las planillas que contienen la macro deben guaedens la extension: .xlsm, y debe
agregarse en cada nueva planilla de calculo qee srelesea que esté activa la macro en

ella.
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La férmula que hemos disefiado y que llevara el merdbgetformula funcionara igual
que cualquier formula que viene predefinida en Exaedecir que se agregara el listado
de formulas disponibles para uso, pudiendo despegacuadro de dialogsi se quiere.

5.2 Reconfiguracion de las opciones que vienen padefecto en Excel

Haga que Excel abra una pagina en cada planillacdleulo por defectoExcel viene configu-
rado para abrir por defecto tres paginas en cattavat pero el 99% de las veces usted necesi-
tara solo una. Por lo tanto configurelo para quabsa solo una, y si necesita mas, siempre pue-
de agregarlas. En Excel 2007, valla al Boton dec®ff> Opciones de Excel Mas frecuentes.

Opciones de Excel

A X

|| Mas frecuentes

Formulas

Revision

Guardar

Avanzadas
Personalizar
Complementos
Centro de confianza

Recursos

. :\ - - 3
| @ Cambiar las opciones mas populares en Excel.

Opdones principales para trabajar con Excel

|¥| Mostrar minibarra de herramientas al seleccionar

JI Habilitar vistas previas activas i

Mostrar ficha Programador en la cinta de opciones

Combinacion de colores:

Cree listas para utilizar con criterios de ordenacion y secuencias de relleno: | Maodificar listas personalizadas... |

Al crear nuevos libros

Usar esta fuente:

Tamaro de fuente:

Vista predeterminada para haojas nuevas:

Incluir este nimero de hojas:

Personalizar la copia de Microsoft Office

Hombre de usuario:

Elegir los idiomas que desea utilizar con Microsoft Office:

gabriel

Azul B

Estilo de informacion en pantalla: | Mostrar descripciones de caracteristicas en informacion en pantalla | x |

Fuente de cuerpo

11 [=]

Wista narmal

1 v

[=]

F duien necesita todas estas paginas

vachas?

Configurar idioma..,

Deshabilite el boton que hace bajar el curso alsowaar Enter Por defecto Excel viene confi-
gurado para que cuando se oprima Enter, baje sbicarla celda inferior. Pero en los modelos
financieros necesitamos ver lo que hemos escrita asegurarnos que tenga sentido. Por lo
tanto deshabilite esta funcidon. En el Boton dedefft Opciones de ExcebAvanzadas:
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Upciones de kxcel TR

Mas frecuentes ! : x
H 1 Opciones avanzadas para trabajar con Excel.

Farmulas
Revisian Opciones de edicidn
Guardar 7] Después de presionar Entrar, mover seleccién A
— apaque esta casilla!l! Id
-Avanzadas Direccio Hacia abajo

i |
[ Insertar automaticamente un punto decimal ”StEd ﬂEEESItH Ver |D [|L|E hiﬂ hEEhD.
Personalizar _

Posiciones decimales! |2

Complementos [¥] Permitir arrastrar y colocar el controlador de relleno v las celdas
Eai e e RS A [¥] Mensaje de alerta antes de reemplazar celdas
|| Permitir editar directamente en las celdas
Refcuesas '-{ Extender formatos de rangos de datos y formulas

'{, Habilitar la insercion automatica de porcentajes

':J Habilitar Autocompletar para valores de celda

[T Hacer zoom al usar la rueda de IntelliMouse

? Awisar al usuario cuando haya una operacion gue requiera mucho tiempo

Cuando este ndmero de celdas (en miles) se vean afectadas: | 33554 |5

[¥] Usar separadores del sistema

5.3 VAN Yy TIR + Tablas de Datos

Una nota importante sobre terminologia: los profesies de finanzas utilizanvNA”
(segun la expresion de la formula de Excel en edpaii“VAN” para indicar “valor actual ne-
to”. Pero la funcién VNA de Excel, en cambio, céddcal valor presente de una serie de pagos.
Casi todos los profesionales y textos de finanlzasdrian al nimero calculado por la funciéon
VNA de Excel com&/A. Es decir, el uso que hace ExcelMi¢A difiere del estandar utilizado
en finanzas.

Lo ilustramos en la planilla siguiente:

A [ B [ C [ D

1 VAN - TIR CON EXCEL
2 |Tasa de interés 11,00%
3
4 Afo Pago VA
5 0 -1000 -1000,00
6 1 100 90,09
7 2 200 162,32
8 3 300 219,36
9 4 400 263,49
10 5 500 296,73
11

VA de los flujos
12 |futuros 1.031,99 <-- =SUMA(C6:C10)
13 1.031,99 <-- =VNA(B2;B6:B10)
14 | |
15 VAN 31,99 <-- =B5+B12
16 31,99 <-- =B5+VNA(B2;B6:B10)
17 | |
18 TIR 12,01% <-- =TIR(B5:B10)

De este modo transmitimos a los alumnos algunosegbos:

* Redundancia: Es importante recalcar que lo quatsnieos es que se comprendae-
tido economicale lo que estamos haciendo. EI mensaje principalsnla utilizacion di-
recta de férmulas de Excel sino todo lo contrag®,decir que cada situacion que se
plantee contenga woble control ya sea mediante férmulas o con un planteo acaliti
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La férmula de Excel/NA en realidad proporciona el valor actual y no éwactual ne-
to. Queda demostrado comparando el resultado er{d®®2contiene el valor actual) con
B15 y B16 (que contienen el valor actual neto).

Hay varias maneras de obtener un mismo resultalivanto Excel. En el ejemplo la
formulaSUMA (de los valores actuales) y la formMBA (de los flujos de fondos) son
utilizadas para obtener el valor actual de losofiujle fondos. También el valor actual
neto es obtenido 2 veces.

Los conceptos de TIR y VAN son ilustrados en mods amplio si se complementa el ana-
lisis haciendo variar los parametros. Excel cuemta una potente herramienta para efectuar
analisis de simulacion como son tablas de datos Algunas pautas al respecto:

Comenzar con un ejemplo simple

Lagablas de datosque presentamos plantean variaciones tanto ema ea 2 variables
(unidimensional y bidimensional)

La tabla de datosse conecta al ejemplo a través del encabezado.

w0~ o B ||

VA de los flujos
futuros 1.031,99 < =SUMA(CE:C10)

A B E D E F G H J
VAN - TIR CON EXCEL

Tasa de interés 11,00%

Afio Pago VA Tabla de datos: VAN para diferentes tasas de descuento
-1000 -1000,00 Tasa VAN
1 100 90,09 31.99 <- =B16 .encabezado de |a tabla de datos
@ 500,00
2% 39537
4% 30065
6% 214,69
8% 136,51

0

2 200 162,32
3 300 219,36
4 400 263,49
5 500 296,73

10% 65,26
12% 0.18
14% -59.38
VAN 31,99 <- = 16%  -113.99

31,98 =— =B5+VNA(B2:B6:B10) 18%  -164.16
20%  -210.33

r

1.031,99 < =VNA(B2:B6:B1

TIR 12.01% =— =TIR(B5:B10)

[EJEMPLO SIMPLE | TABLA DE DATOS

Analisis de sensibilidad

Ponga los parametros que irdn cambiando en la calunguierda, o en la fila superior,
0 en ambos. Es decir, segun se trate de una taldatds unidimensional o bidimensio-
nal, tendremos solo un rango de datos que varia &bla o 2 rangos en la tabla bidi-
mensional.
En el caso de la tabla de datos bidimensional, ieamlb segunda variable debe ser vin-
culada a la celda del ejemplo que contiene dicholtado éncabezado de la tabla de
datos).
Pasos para la construccion de la tabla de datos:

0 Marque los datos incluyendo los encabezados

o IraDatos|Analisis Y si| Tabla de Datos
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E Inicio Insertar Disefia de pagina Formulas Datos Revisar Vista POF Architect
e o icH B oy = [l confuiones A 0 S ¥ Bor = =R=] — L AnE
meh G &G B I W 28 =2 =& i
Desde Desde Desde Deotras | Conexionss | Actualizar . il Ordenar  Filtro ., Texto en Quitar  Validacion Consolid] r!Ana‘Imsi Agrupar Desagrupar Subtotal
Access  web  texto fuentes~  existentes todor = ta o5 '# Avanzadas columnas duplicados de datos~ | ysi=) = =
Obtener datos externas Conexianes Ordenar y filtrar Herramientas de datos TT—— ]
E6 . | ) Buscar objetiva... |
A B C D [T e [ B Tabla de z&tms.” L
1 VAN - TIR CON EXCEL
2 |Tasa de interés 11,00%
3
4 Ao Pago VA Tabla de datos: VAN para diferentes tasas de descuento
| 0 -1000 -1000.00 Tasa VAN
6 | 1 100 90.09 31,99)<- =B16 .encabezado de |a tabla de datos
7 2 200 162,32 /ee(
8 3 300 219.33 2% Hasta esta etapa:
=l 3 49 2643 T - Conectd la tabla con el ejemplo a
10 5 500 296,73 6% -
ETH 8% través del encabezado (=B16)
T VA de los fiujos - Marcé Ia tabla de datos
12 futuros 1.031.99 <— =SUMA(C6:C10) 10% - Comando: Datos | Analisis y si |
13 1.031,99 <- =VNA(B2:B6:B 12% Tabla de dalos
4 14%
[ VAN 3199 <= +B12 16%
16 31.99 <— =B5+VNA(B2:B6:610) 18%
AT 20%
18 TR 12.01% = =TIR(B5:B10)

e Cuadro de dialogo para tabla de datos debemos indicar si la variable que haremos
cambiar de valor se encuentra en nuestra tablatds dn una fila o0 en una columna: en
nuestro ejemplo es en una columna. Luego en qdé esita indicado dicho parametro
en nuestro ejemplo: indicamos B2.

A B = D e S s Z S H | J | K
o VAN - TIR CON EXCEL
2 Tasade interés \____ 11.00%:}
3
4 Ao Pago VA Tabla de datos: VAN para diferentes tasas de descuento
5 0 -1000 -1000,00 Tasa VAN
e 1 100 90,09 31,99)<-- =B16 .encabezada de |a tabla de datos
Bzl 2 200 162,32 0%
i 3 300 218,36 2%
=l 4 400 263,49 4% Tabla de datos
10 5 500 298,73 6%
T_{ 8% Celda de entrada (fila):
" VA delos flujos Celda de entrada (columna): | $852|
12 |futuros 1.031,99 <— =SUMA(CE:C10) 10% —
13 1.031.99 =— =VNA(B2:B6:B10) 12% Aceptar Cancelar
14 14% L
15 VAN 31.99 < =B5+B12 16% ' '
16 31.99 =— =B5+VNA(B2:B6.B10) 18% op
a7 20%
18 TIR 12.01% <— =TIR(B5:B10)
» Elresultado:
A [ B | C D E F G H | J
1 VAN - TIR CON EXCEL
2 |Tasa de interés 11,00%
3
4 Afio Pago VA Tabla de datos: VAN para diferentes tasas de descue  nto
5 0 -1000 -1000,00 Tasa VAN [ [
6 1 100 90,09 31,99|<-- =B16 | ,encabezado de la tabla de datos
7 2 200 162,32 0% 500,00
8 3 300 219,36 2% 395,37
9 4 400 263,49 4% 300,65
10 5 500 296,73 6% 214,69
11 8% 136,51
VA de los flujos
12 |futuros 1.031,99 <-- =SUMA(C6:C10) 10% 65,26
13 1.031,99 <-- =VNA(B2;B6:B10) 12% 0,18
14 | [ 14%|  -59,38
15 VAN 31,99 <--=B5+B12 16%| -113,99
16 31,99 <-- =B5+VNA(B2;B6:B10) 18%| -164,16
17 | [ 20%| -210,33
18 TIR 12,01% <-- =TIR(B5:B10)
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* Gréaficamente:

VAN cuando cambian las tasas de
descuento
600,00
500,00
400,00
20000 TIR
z 200,00 \ 7
10000 T~y
0,00
-100,00 Dé—Z—%—H&—H&—E%—l—B%M@&—Z—Z%
-200,00 —
-300,00
Tasa de descuento

Hemos observado que la utilizacion de tablas desdaesenta no pocas dificultades para los
alumnos, que habitualmente llegan al curso sin @amento previo de su uso. Sin embargo su
uso es extraordinariamente Util a efectos de as@essensibilidad, asi como la comprension de
conceptos y modelos.

Lastablas de datosson dinamicas: Usted puede cambiar el ejemplaainiclas variables, y
la tabla se ajustarad. Aqui hemos mostrado un eemmplel que hemos cambiado las tasas de
interés que queremos que varien.

Del mismo modo, también los graficos se actualeatomaticamente al estar vinculados a
unatabla de datos por lo que el efecto visual del analisis de dslidad es rapidamente apre-
ciado por los participantes.

Contrariamente a la dificultad que representa frsalumnos familiarizarse con el uso de
tablas de datos, hemos podido notar en nuestraiexpi@ que la utilizacion dgetformula es
mucho més simple desde un primer momento.

5.4 Calculos extensos versus formulas: Ejemplo cam fondo de pension

En el desarrollo de todos los temas hemos ido cesti®@ que podemos obtener el resultado

de todo planteo de dos maneras:

« El modo “largo” es decir trabajando en Excel peesplegando integramente el planteo
que estemos tratando. Ello ayuda a seguir el agfeapaso a paso y comprender la |0gi-
ca econOmica (es decir entender su significacibengamos en cuenta que también para
este tipo de planteo Excel constituye una herramiealida, dado que permite plantear
el modelo y evaluar los resultados haciendo véomfinputs” (las variables que consti-
tuyen los datos del modelo).

* ElI' modo “resumido” o simplificado, consiste en fdieacion de una funcién de Excel, o
una combinacion de funciones que responda a lac#dtu planteada. Excel cuenta con
todas las funciones desarrolladas en el VBA (Vi&adic for Appplications) lo que im-
plica que solo es necesario ingresar los argumemdss cuadros de dialogo correspon-
dientes.

Nuestra recomendacion: trabajar de ambas manerasode simultaneo. Si hacemos el
planteo de sélo una de las dos formas podriamas @sinetiendo algun error de planteo que se
evidenciaria al aplicar mas de una forma de safucié
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Incluso en cuanto al orden de trabajo, acostumbsanarimer lugar llevar adelante el pri-
mer tipo de planteo (es menos probable cometeresrien este desarrollo analitico) y recién
luego utilizar el modo resumido.

Ejemplo del uso de célculo extenso Vs. simplificado

e Se quiere $1.000.000 en su fondo de pension alaicda edad de 65.

* Edad actual: 50

* Actualmente dispone de $100.000 en su cuenta ddbfde pension.

» Tasa de interés: 5%

* Planea efectuar un depdésito de $X hoy y cada asta las 64 afios de edad.
» ¢ Cuanto debe depositar para obtener $1.000.0G06b %

A [ B C D E F
1 [AHORRANDO PARA EL FUTURO
2 |Ahorro actual 100.000
3 |Edad actual 50
| 4 |Ahorro deseado a los 65 1.000.000
| 5 |Depdsito anual 25.000
6 [Tasa de interés 5%
7
Ahorros Al final del
antes del afio con el
8 |Edad depdsito Depdsito deposito
9 50 100.000 25.000| 131.250,00|<-- =(B9+C9)*(1+$BS6)
10 51| 131.250,00
11 52
12 53
13 54
14 55
15 56
16 57
17 58
18 59
19 60
20 61
21 62
22 63
23 64
24 65

Podemos utilizar la funciébn Buscar Objetivo paraenaque la celda B24 sea $1.000.000.
Luego de presionaDatos| Andlisis y S|’| Buscar objetivo, obtenemos el siguiente cuadro de
dialogo:



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

.AHORRANDO PARA EL FUTURO

3

2 Ahorro actual 100.000

3 |Edad actual 50

4 Ahorro deseado a los 65 1.000.000
I 5 Deposito anual ' 25.000L

6 Tasade interes 5%

? 4

Ahaorros
antes del

8 |Edad depdsito  Depdsitc  dep

g | 50 100.000 25.000 00 < =(B9+C9)*{1+$BS6)

10 51 131.250,00 25.000

11 | 52 164.062,50 25.000 198.515,63

12 53 198.515,63 25.000 234.691,41 7 ~
33| 54 234.69141  35.000 272.675,98 BeNgchisho 2
14| 55 272.675,98 25.000 312.55‘3,?8: Defiir Ia Tsndza =l

i S e s PR R

437, ¥ A0, 7 - -

17 58  398.409,65 25.000 444.580,13 B e =]

18| 59 444.580,13 25.000 493.059,14 [ Aceptar ] [ Eomicelar ]

19| 60 493.059,14 25.000 543.962,

20 | 61 543.962,10 25.000 0,20

21| 62 597.410,20 25, 3.530,71

22| 63 653.530,71 g 712.457,25

23| 64 712.457,25 25.000 774.330,11 Q]

24| I 65 774.330,11 <-- riqueza final I

25

Obtenemos el siguiente resultado:

81

. _ _ _ _
1 AHORRANDO PARA EL FUTURO
2 Ahorro actual 100.000
3 Edad actual 50
4 Ahorro deseado alos 65 1.000.000
5 Deposito anual 34.960
6 Tasade interés 5%
7
Ahorros Al final del
antes del afio con el
8 |Edad deposito Deposito  depdsito
g 50 100.000  34.960,06 141.708,06 < =(B9+C9)*(1+3B36)
10 51 141.708,00 34.960,06 185.501,52
11 52 185.501,52 34.960,06 231.484,66
El 53 231.484,66 34.960,00 2?9.?66,95' !
13 54 279.766,95 34.960,06 330.463,35
14 55 330.463,35 34.960,06 383.694,58
15 56 383.694,58 34.960,06 439.387,37
16 57 439.587,37 34.960,06 498.274,79
17 58 498.274,79 34.960,06 559.8596,59
18 59 559.896,59 34.960,06 624.399,48
19 60 624.599,48 34.960,06 ©692.537,52
20 61 692.537,52 34.960,06 763.872,45
21 62 7T63.872,45 34.960,06 B838.774,13
22 63 B38.774,13 34.960,060 917.420,90
23 64 917.420,90 34,960,060 1.000.000,00
24 65 1.000.000,00 <-- rigueza final

Ahora que conoce el resultado, puede utilizar heifin PAGO para obtener el mismo resul-
tado y luego utilizatabla de datospara andlisis de sensibilidad.
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A | B C D E
1 |[AHORRANDO PARA EL FUTURO
2 |Ahorro actual 100.000
3 |Edad actual 50
4 |Ahorro deseado a los 65 1.000.000
5 |Depdsito anual $34.960,06|<-- =-PMT(B6,15,,B4-B2*(1+B6)"15,1)
6 |Tasa de interés ‘ 5% ‘

Como sabemos, al ejecutar una funcion se despliegauadro de didlogo conteniendo los
argumentos de la funcion.

En el caso de la funcion PAGO, hay una caracteaisfue destacar: los depdsitos positivos
conducen a resultados con signo negativo (y visayeta logica que sigue Excel para este des-
enlace es incomprensible, pero lo solucionamosamtio con signo (-) el monto del depdsito
anual de modo de conducir a un resultado (+).

! Argumentos de funcion lﬂﬁr
PAGO
Tasa 03 &) = 005
Nper |15 @ = 15
ve Bl -

Vf |B4BZ*{1+B6)~15 92107,1821

JE

=1

. |
Luai

Tipo |1

=-93060, 0560
Calcula el pago de un préstamo basado e pagos v tasa de interés constanies.

Ta es |a tasa de interés por periodo del préstamg. Par ejemplo, use
6%:/4 para pagos trimestrales al 6% TPA,

Resultado de la formula = & 34,960,086

Ayuda sobre esta funcdn [ Aceptar l l[\ Cancelar ]
Y
VF hace referencia al PAGO da niimeros
valor futuro del ahorro negativos para
inicial. o depdsitos positivos.
Tipo = 1 indica el deposito Comparte esta
al comienzo del periodo. propiedad con VA Y VF

Andlisis de simulacion:lpara combinar este analisis con el efectuadoigr®nte referente al
uso de tablasde datopara analisis de simulacion, podemos plantear doo@gnita la cantidad

a depositar anualmente ante diferentes tasas @@snt_as siguientes imagenes ilustran el pro-
cedimiento:
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! A I8 | e | ® | E | E
i AHORRANDO PARA EL FUTURO
2 Ahorro actual 100.000
3 Edad actual 50
4 Ahorro deseado a los 65 1.000.000
5 Depdsito anual 4 34.960,06 <-- =PMT(B6,15,,B4-B2%(1+B6)"15,1) |
6 Tasade interes o 5%,
7
3 Tabla de datos: Tasa de interés y depdésitos anuales
3
Depdositos
o Tasa de interés anuales
ar S 34.960,06]<-- B5, en cabezado de la tabla de datos =]
12 0%
13 1%
—]"4 o~ Tabla de datos lil&r
15 3%
16 4% Celda de entrada (fila): |@
£ 5% Celda de entrada {columna): | 5856 @
18 6%
_1_9__ 7% [ Aceptar ] I Cancelar |
20 8%
At 9%
22 10%
o 11%
24 12%
A [ B C D E F G H
1 [AHORRANDO PARA EL FUTURO
2 |Ahorro actual 100.000
3 |Edad actual 50
4 |Ahorro deseado a los 65 1.000.000
T Depésito anual $34.960,06 <-- =-PMT(B6,15,,B4-B2*(1+B6)"15,1)
6 [Tasa de interés 5%
7
8 |Tabla de datos: Tasa de interés y depdsitos anuales
9
Depositos
10 Tasa de interés anuales
11 $ 34.960,06|<-- B5, en cabezado de la tabla de datos
12 0%|  60.000,00 ' ‘ L
13 1% 54.367,72 Depositos anuales para tener ]
= 106755 $1,000,000 a la edad de 65 —
16 4% 39.372,11 80.000,00 ]
17 5% 34.960,06
18 6% 3081744 | 6000000 T
19 7%|  26.930,06] | 40.000,00 ]
20 8% 23.283,88 20.000,00 ‘ N ]
21 9% 19.865,13
22 10%| 16.660,36 0,00 o
23 11%|  13.656,50 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%
24 12%|  10.840,91 Tasa de interés
25 | | N

Observar que el resultado responde a la l6gicaasdpees decir que a mayor tasa de interés,
resulta menor la cantidad necesaria a depositatrasiano.
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Andlisis de simulacién:ZEn este caso presentaremos un analisis de sidmlaitiimensional,
vinculando el monto a depositar anualmente convdasbles: ahorro inicial y tasa de interés.
En este caso debemos indicar en el cuadro de dialmfpas entradas de datos como lo indica la
siguiente ilustracion:

A [ T ¢ T ™ [T € T * T & ]

1 AHORRANDO PARA EL FUTURO
2 Ahorro actual 100.000

3 Edad actual 50 \
oalos 65 1.000.000
5  Depdsitoanual < 34.960,06 <-- :-MT:BE,15,,B=1-B::*{1+35}A15,1} |

6 Tasade interés

7
8 .interés, ahorro inicial y y depésitos anuales
9

0] ddes0 ¥

ELE| 50.000,00 75.000,00 100.000,00

12 0%

3 1%

14 |Tasa de interés — 2%

5] 3%
76 1 2% Tabla de datos ¢

£ 5% Celda de entrada (fila): £R52

_]_'8_ | 6% Celda de entrada {columna): | 5855
19| % i

E' 2% [ Aceptar ] ’ Cancelar |

21 9%

22 10%

23| 11%
2 12%

A | B C D E F G

1 |AHORRANDO PARA EL FUTURO
2 |Ahorro actual 100.000
3 |Edad actual 50

| 4 |Ahorro deseado a los 65 1.000.000

| 5 |Depésito anual $34.960,06 <-- =-PMT(B6,15,,84-B2*(1+B6)"15,1)
6 |Tasa deinterés 5%
7
8 Tabla de datos: Tasa de interés, ahorro inicial y y depésitos anuales
9
10 Ahorro inicial a la edad de 50 |
11 $ 34.960,06 0,00 25.000,00 50.000,00 75.000,00| 100.000,00
12 0% 66.667 65.000 63.333 61.667 60.000
13 1% 61.509 59.723 57.938 56.153 54.368
14 |Tasa de interés -> 2% 56.692 54.784 52.877 50.969 49.062
15 3% 52.201 50.167 48.134 46.101 44.068
16 4% 48.020 45.858 43.696 41.534 39.372
17 5% 44.136 41.842 39.548 37.254 34.960
18 6% 40.531 38.103 35.674 33.246 30.817
19 7% 37.191 34.626 32.061 29.495 26.930
20 8% 34.101 31.397 28.693 25.988 23.284
21 9% 31.247 28.401 25.556 22.711 19.865
22 10% 28.613 25.624 22.636 19.648 16.660
23 11% 26.185 23.053 19.921 16.789 13.657
24 12% 23.950 20.673 17.396 14.118 10.841

Nuevamente una sintesis del sentido econémicopatara depositar decrece a medida que
aumentamos la cantidad del ahorro inicial (horianty decrece a medida que aumenta la tasa
de interés (vertical).

Por dltimo hacer notar que hemos colocado todasdeaables en el margen superior iz-
quierdo de la planilla, y luego a lo largo del aesléo no utilizamos datos fijos sino que hace-
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mos referencia a dichas celdas. Ello posibilitatefs los posteriores analisis de simulacion con
solo hacer variar los valores (“o inputs”) de litaaos datos. También ello tiene como objetivo
hacer que la planilla de célculo sea autosuficipata que el lector tenga una comprension aca-
bada de lo que la misma contiene, pudiendo apreciatalidad de la informacién que se utili-
zara en el procesamiento.

5.5 Caélculos basicos de portafolio y frontera efiente

El dltimo caso que presentaremos a continuaciamapticaciones Excel,es el desarrollo que
en los cursos se exponemos luego de los conce@sisob de riesgo y estadisticas de cartera
(retorno medio, varianza, desviacion estandar).

Son muchas las ventajas que Excel aporta al estooioprension y asimilacion del tema
por parte del estudiante:

» Es posible vincular el tratamiento del tema coddacarga de informacién online (inter-
net). En tal sentido Yahoo constituye la fuentedd®s por excelencia en virtud de su
confiabilidad, gratuidad y facilidad de uso.

« Puede sugerirse al grupo de participantes que pgaponombres de empresas para des-
arrollar el modelo en clase, lo que involucra yehengible el andlisis.

« La informacion puede ser importada por Excel dé&®o, o que hace que pueda ma-
nipularse la misma segun nuestra necesidad.

* Puede elegirse el periodo de tiempo a analizayudoresulta de utilidad dado que segun
la variable que estudiamos, difiere el modo deisisal

* Entrena al usuario en la manipulacion de grandesdeales de datos, o que ocurre en
todo ambito empresario.

La placa siguiente muestra el resultado final, gaemite observar el modelo completo,
gréfico incluido, y luego de haber importado y npatado la informacién acorde al procedi-
miento que luego indicaremos.
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A [ B | c ] D E F G H |
CALCULANDO EL RENDIMIENTO ESPERADO Y SUS
1 ESTADISTICAS A PARTIR DE LAS FORMULAS
Kellog Exxon
2 K XOM
3 |Media, E(r) Y E(rxom) 6,00%| 11,71%
4 |Varianza, Var(rk) y Var(rxom) 1,71% 2,67%
5 |Sigma, ok Y Oxom 13,06%| 16,34%
6 |Covarianza de los retornos, Cov(r,fxom 0,0074
7 |Correlacién 0,3482
| 8 |
9 Un portafolio
10 |Porcentaje en XOM 50% \
11 |Porcentaje en K 50%]| <-- =1-B10)
12 |Retorno esperado del portafolio, E(ry) 8,85%|<-- =B10*B3+B11*C3
13 |Varianza del portafolio, Var(r,) 0,0147|<-- =B10"2*B4+B11"2*C4+2*B10*B11*B6
14 |Desvio std del portafolio, o, 12,10%|<-- =RCUAD(B13)
15 \
16 Tabla de datos: Variando la proporcién en XOM
Porcentaje Sigma del | Retorno

17 en EXXON portafolio | esperado
18 12,10% 8,85% |<--B12, encabezado de la tabla de datos
19 0% 16,34% 11,71% l ‘ L
20 10% 15,21% 11,14% . o . L
n 0% 1419%|10.57% Frontera Eficiente par 2 Activos ]
22 30% 13,32%|  10,00% 12,00% L]
23 40% 12,61%|  9,43% £ 11,00% / -
24 50% 12,10% 8,85% ‘% 10,00% L
25 60% 11,82%|  8,28% § 9,00% //v L
26 70% 1L78%|  7,71%| | 3 ’;'88;” LN N
27 80% 11,98%|  7,14% o 500% M Y

5 e ]
28 90% 12,42%|  6,57% ® 5.00% T—— L]
29 100% 13,06%| __ 6,00% g 4,00% T ]
30 110% 13,88% 5,42% w - 3,00% L
31 120% 14,85% 4,85% g 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% | |
32 130% 15,95% 4,28% « Desviacion Estandar del portafolio L
33
34 | | |

En lineas generales, nuestro procedimiento pagarllal resultado final de la imagen ante-
rior consistio en:

1) Descargar la informacion de Yahoo y luego imguadaten Excel. Tener en cuenta que la
informacion de Yahoo se encuentra “ajustada poideindos”, por lo que la dltima co-
lumna denominada “precio ajustado” ya contienguedta suponiendo que los dividendos
fueron reinvertidos en el mismo activo.

2) Una vez que contamos con los datos ordenadofegloa en forma ascendente, proce-
demos al calculo de los rendimientos anuales, épgrmite practicar también el uso de
formulas de media, desviacion estandar y varianza.
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A [ B | ¢ | D
EXXON (XOM) PRECIOS DE ACCIONES

1 Ajustada por dividendos y divisiones

2 Fecha Precio |Retorno

3 31-dic-98 29,12

4 31-dic-99 32,79 12,60%|<-- =B4/B3-1

5 29-dic-00 36,15 10,25%

6 31-dic-01 33,40 -7,61%

7 31-dic-02 30,44 -8,86%

8 31-dic-03 36,72 20,63%

9 31-dic-04 47,03 28,08%

10 30-dic-05 52,57 11,78%

11 29-dic-06 73,11 39,07%

12 31-dic-07 90,87 24,29%

13 31-dic-08 78,96 -13,11%
| 14 |

15 |Retorno medio, E(ryom) 11,71% <-- =PROMEDIO(C4:C13)
[ 16 |Varianza de los retornos, o%yopm 0,0267 <-- =VARP(C4:C13)
? Desvio std de los retornos, oyom 16,34% <-- =DESVESTP(C4:C13)

3) Agregamos un segundo activo. Para ello recugimevamente a nuestra fuente de da-
tos Yahoo e importamos la informacion de un segautiwo, teniendo el cuidado de ele-
gir exactamente el mismo periodo que el del priaedivo. Una vez obtenido el rendi-
miento para este segundo activo, podemos comenzraar en cartera.

A [ B J ¢ ] D
KELLOGG (K) Y EXXON (XOM)

1 DATOS DE RETORNOS ANUALES

2 Fecha Kellogg Exxon

3 31-dic-99 -6,89% 12,60%

4 29-dic-00 -11,59% 10,25%

5 31-dic-01 18,51% -7,61%

6 31-dic-02 17,21% -8,86%

7 31-dic-03 14,06% 20,63%

8 31-dic-04 19,93% 28,08%

9 30-dic-05 -0,85% 11,78%

10 29-dic-06 18,46% 39,07%

11 31-dic-07 7,14% 24,29%

12 31-dic-08 -16,02%  -13,11%

13

14 |Retornos medios E(rk) Y E(rxom) 6,00% 11,71%|<-- =PROMEDIO(C3:C12)

15 |Varianza de los retornos, 6% Y G%xom 0,0171 0,0267|<-- =VARP(C3:C12)

16 |Desviacion std de los retornos, ox Y Oxom 13,06% 16,34%|<-- =DESVESTP(C3:C12)
17 |covarianza de los retornos CoV(r,'xom) 0,0074 <-- =COVAR(B3:B12;C3:C12)
F Correlacion de los retornos py xom 0,3482 <-- =COEF.DE.CORREL(B3:B12;C3:C12)

19 0,3482 <-- =B17/(B16*C16)

4) Comenzamos a trabajar en cartera empezandmpaalo combinacion (una solo car-
tera). Hasta este punto lo que queremos destaagreese evidencia que la rentabilidad
del portafolio es un promedio ponderado de lasal@iniades de las acciones, pero la va-
rianza no es un promedio ponderado de las variandagduales.
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A | B | ¢ | b | E | F
CALCULANDO EL RETORNO DE LA CARTERA
1 Y SUS ESTADISTICAS
2 |Proporcion de Kellogg 0,5
3 |Proporcion de Exxon 0,5|<--=1-B2
4
Retorno | Retorno
Fecha de de Exxon
Retorno

5 Kellogg del portaf
6 31-dic-99 -6,89%| 12,60% 2,85% <-- =$B$2*B6+$B$3*C6
7 29-dic-00 -11,59%| 10,25% -0,67%
8 31-dic-01 18,51% -7,61% 5,45%
9 31-dic-02 17,21% -8,86% 4,17%
10 31-dic-03 14,06%| 20,63% 17,35%
11 31-dic-04 19,93%| 28,08% 24,00%
12 30-dic-05 -0,85%| 11,78% 5,46%
13 29-dic-06 18,46%| 39,07% 28,76%
14 31-dic-07 7,14%| 24,29% 15,71%
15 31-dic-08 -16,02%| -13,11% -14,56%
16
17 [Media 6,00%| 11,71% 8,85% <-- =PROMEDIO(E6:E15)
18 |Varianza 1,71% 2,67% 0,0147 <-- =VARP(E6:E15)
19 [Desviacion std 13,06%| 16,34% 12,10% <-- =DESVESTP(E6:E15)
20 |Covarianza 0,0074
21 |Correlacion 0,3482
22
23 |Calculo directo de media y varianza de la cartera
24 |Media del Portafolio, E(rp) 8,85% <-- =B2*B17+B3*C17
25 |Varianza del Portafolio, Var(r,) 0,0147 <-- =B2/2*B18+B3"2*C18+2*B2*B3*C20
26 |Desvio std del Portafolio, aj, 12,10% <-- =RCUAD(B25) | |

5) Luego comprobaremos que nuestro ejemplo respatae formulas de las estadisticas

de carteras:

88

E(rp)=xXOM*E(rXOM)+ i;i *E(?"K)
xK:ljxxau

Var(rp) =x*_ Var

XOM

(rXOM ) + (1 ~ X xou )Var(rK )

+ 2X g0 X CoOV ( Fyour » T )
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Comprobacion:

A B C D E

Kellog Exxon

2 K XOM

3 |Media, E(ri) Y E(ryom) 6,00%| 11,71%

4 |Varianza, Var(ry) y Var(rgom) 1,71% 2,67%

5 [Sigma, ok Y Oxom 13,06%| 16,34%

6 [Covarianza de los retornos, Cov(r,rxom 0,0074

7 |Correlacion 0,3482

8

9 Un portafolio

10 [Porcentaje en XOM 50%

11 [Porcentaje en K 50%|<-- =1-B10

12 [Retorno esperado del portafolio, E(r,) 8,85%|<-- =B10*B3+B11*C3

13 |Varianza del portafolio, Var(r,) 0,0147|<-- =B10"2*B4+B11"2*C4+2*B10*B11*B6

14 [Desvio std del portafolio, o, 12,10%|<-- =RCUAD(B13) |

6) Una vez demostrado que nuestro ejemplo se alisésultado esperado, podemos ex-
tender el ejemplo al analisis de multiples cartemasel objetivo de ver qué forma toma el
particular grafico que se obtiene y que mostranmols siguiente imagen. Esta linea traza
las combinaciones de ambos activos, que evideadrartera eficiente.

A [ B [ c 1] D E F G H |

16 Tabla de datos: Variando la proporcién en XOM

Porcentaje Sigma del | Retorno
17 en EXXON portafolio | esperado
18 12,10% 8,85% |<--B12, encabezado de la tabla de datos
19 0% 16,34% 11,71% l ‘ L
20 10% 15,21%| 11,14% . e . L
T 0% 14.15%|  10.57% Frontera Eficiente par 2 Activos ]
22 30% 13,32%|  10,00% 12,00% L
23 40% 12,61%]  9.43%| | £ 11,00% / H
24 50% 12,10% 8,85% ‘% 10,00% L
25 60% 11,82%|  8,28% s 200% /v I
26 70% e rrawl | g 390% | ]
27 80% 11,98% 7,14% s G'Oo%j M Y L
28 90% 12,42%|  6,57% ? s00% T~ L
29 100% 13,06%|  6,00% | & 4,00% e ]
30 110% 13,88% 5,42% W 3,00% L
31 120% 14,85% 4,85% £ 10,00% 12,00% 14,00% 16,00% 18,00% | |
32 130% 15,95% 4,28% « Desviacion Estandar del portafolio L
33
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Solo nos resta por indicar el cuadro de dialogolgdiencion tabla de datos despliega para

su obtencion:

l A [ B |

Cc

CALCULANDO EL RENDIMIENTO ESPERADO Y SUS

=k

| D El F

ESTADISTICAS A PARTIR DE LAS FORMULAS

Kellog Exxon
2 K XOm
3 Media, Elrg) v Eifgu) 6,00% “1171%
4 Varianza, War(rk) y Var(ryom) 1.71% 2 67%
5 Sigma, ok ¥ Oxcw 13,06% 16,34%
& Covarianza de los retornos, Covirgne  0,0074
T Correlacidn 0,3482
g
2 Unportafolio
10 |Porcentaje en XOM ' 50%;
11 Porcentaje en K 0% =—=1-B10
1_2 Retorno esperado del portafolio, E(r, 8,85% =—=B10*B3+B11*C3
12 |Varianza del portafolio, Var(r,) 0,0147 =— =B10"2*B4+B11"2*C4+2*B10*B11*BE
14 Desvio std del portafolio, o, 12 10% =—=RCUAD(B13)
15
16 Tabla de datos: Variando la proporcion en s e datos [ 2 [
Sigma  Retol | celds de entrads (fila): Ei3|
Porcentaje del es E__]
17 en EXXON portafolio Celda de entrada (columna): | $8510) 5
18 1210% 82§
19 0% Aceptar | I Cancelar I
20 10%
23 20%
22 30%
=3 40%
24 | 50% op
=207 60%
a3 70%
27 B0%
28 90%
29 100%
30 T10%
=i 120%
32 130%
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APENDICE

Modelo de encuesta final

A continuacién presentamos un modelo de enclieptizable al curso de Finanzas con Excel.

1) Numero de DNI:

2) Carrera que cursa:

Encuesta - Curso de Modelos Financieros con Excel

Contador Publico Nacional

Licenciado en Administracion

3) ¢ Cuantas materias aprobadas tenias en tu carrera al inicio del curso?

Menos de 15

Entre 15y 18

Entre 19y 22

Entre 23y 28

Entre 23 y 28

4) Durante el dictado hubo 8 clases, segun el nUmero de inasistencias indique la razon de sus ausen-

cias.

Se superponen .
. Razones parti- S
con horarios - No tuve inasis-
X culares even- Viaje .
de otras asig- tencias
tuales
naturas
Menos de 2
Entre2y4
Entre 4y 6
5) Valora las siguientes afirmaciones sobre las clases:
Muy insa- | Insatisfe- Neutral Satisfe- | Muy satis-
tisfecho cho cho fecho

nes

Comodidad de las instalacio-

bliografia

Relacion entre Clase y Bi-

los alumnos

Resolucion de preguntas de

profesion

Los temas son Utiles en mi

6) ¢ Te parecidé adecuado que las clases sean tedrico—practicas?

Si

No

! Disefiada por el Profesor Eduardo Juarez, tit@aradedra de Computacion de la Facultad de CieRciasomi-
cas de la Universidad Nacional de Tucuman.
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7) Evalla a los docentes a cuyas clases asististe: GABRIEL FELDMAN
Muy insa- | Insatisfe-
tisfecho cho

Satisfe-
cho

Muy satis-

Neutral fecho

Puntualidad en los horarios

Dominio del tema

Claridad de los ejemplos
brindados

Facilita la interaccién con el
alumno

Clase dinamica y entretenida

Solvencia para responder a
las preguntas

8) Evallia a los docentes a cuyas clases asististe: SIMON BENNINGA
Muy insa- | Insatisfe-
tisfecho cho

Satisfe-
cho

Muy satis-

Neutral fecho

Puntualidad en los horarios

Dominio del tema

Claridad de los ejemplos
brindados

Facilita la interaccién con el
alumno

Clase dinamica y entretenida

Solvencia para responder a
las preguntas

9) Los ejercicios practicos deben ser
En ndmero o
cantidad

En profundidad| En claridad

Menos

Igual

Mas

10) ¢ Cémo consideras que la practica con Excel permite relacionar los temas de practica con la teoria?
Nada Poco Regular Mucho Totalmente
11) ¢ Que temas incluirias en las clases de los afios sucesivos?
. . Mas ejercicios | Ejercicios adi-
T Més explica- ; . Otro (por favor
No modificaria . -~ sobre los mis- cionales en el .
ciones tedricas - explique)
mos temas aula virtual
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12) Valora las siguientes afirmaciones respecto del aula virtual

93

Muy insa- | Insatisfe-

tisfecho cho Neutral

Satisfe-
cho

Muy satis-
fecho

Organizacion de la pantalla
del curso

Material incorporado

Actividades propuestas

Facilidad de comprensién de
las consignas

Calidad de las respuestas de
los docentes en el aula vir-
tual

Velocidad de la respuesta de
los docentes

13) Usaste el aula virtual en esta asignatura

Muy insa- | Insatisfe-

tisfecho cho Neutral

Satisfe-
cho

Muy satis-
fecho

Para realizar ejercicios
practicos

Para descargar material te6-
rico

Para descargar material de
apoyo

Para leer los foros

Para participar en los foros

Para informarte de noveda-
des

14) Evalda los practicos en los siguientes aspectos

Muy insa- | Insatisfe-

tisfecho cho Neutral

Satisfe-
cho

Muy satis-
fecho

Relacién del enunciado res-
pecto de los temas desarro-
llados en clase

Claridad de los enunciados
de las consignas

La metodologia para presen-
tarlos

El tiempo para resolverlos

15) ¢ Que te pareci6 la bibliografia seleccionada para el curso?

Muy Malo Malo Regular

Bueno

Muy Bue-
no

El contenido es

La extensién de los temas es

La comprension es

La relacion con la profesion es

El equilibrio entre los temas es
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16) Sobre este curso te parece que:

Si No NS/NC

Deberia generalizarse para todos los
alumnos de Finanzas de Empresa |
Deberia dictarse en un Aula Informati-
ca

Tomaria talleres similares sobre otros
temas de Finanzas

17) ¢ Qué les recomendarias a los alumnos del afio que viene, respecto de la forma de estudio del cur-
so?

Pocas Varias Frecuen- .
Nunca Siempre
veces veces temente

Estudiar teoria

Resolver ejercicios adiciona-
les

Estudiar con comparieros

Bajar material del aula virtual

Participar en los foros

Realizar consultas a docentes

Asistir a clases

Asignarle mas tiempo de es-
tudio

18) Este curso, comparado con otros que ya cursaste (0 que esperabas), tiene:

Menor Igual Mayor

Exigencia

Interactividad

Apoyo docente

19) Por favor, dinos tu satisfaccion general sobre este curso

Muy insatis- Insatisfecho Neutral Satisfecho Muy satisfe-
fecho cho

20) Por favor, sugiere los aspectos en que consideras que el curso debe mejorar



