P P L R e P
..hﬁv?b&.?#iﬂﬁ..

>

I

s il wd il

Y

1S1S
isiones
Zamora

AT O

1 = <E=

° EEE
pET

e O

xEe

.’. =>4
MAO

©®

=

w

-3

Casa sbiarta al lempo rhﬂlp.lﬂ]“

ST T T
R
TR AT

ST AT

e
i

Apuntes
Rafael Sainz

de an
de dec

e 2

FTRR TR

ATy

R oo




Apuntes
de analisis
de decisiones I

Rafael@z Zamora

ATYA AZCAPOTIALCO

COBEY CBLOTECA

2832839




UAM-AZCAPOTZALCO

RECTCR
Mitro. Victor Manuel Sosa Godinez

SECRETARIO
Mrtro. Cristian Eduardo Leriche Guzmdn

COORDINADORA GENERAL DE DESARROLLO ACADEMICO
Mcra. Maria Aguirre Tamez

COORDINADORA DE EXTENSION UNIVERSITARIA
DCG Ma. Teresa Olalde Ramos

JEFA DE LA SECCION DE PRODUCCION Y DISTRIBUCION EDITORIALES
DCG Silvia Guzmin Bofill

ISBN: 970-31-0027-9

© UAM-Azcapotzalce , ,

Rafael Sainz Zamora

Carreccién:

Marisela Judrez Capistran
llustracion de portada:
Consuelo (Suiroz Reyes

Diseho ge Portada: i
Modesto Serranc Ramirez

Universidad Auténoma Metropolitana
Unidad Azcapotzalco

Av, San Pablo 180

Col. Reynosa Tamaulipas

Delegacidn Azcapotzalco

C.P. 02200

México, D.F.

Seccion de produccidn

y distribucién editoriales
Tel. 5318.9222/9223
Fax. 5318.9222

2a. edicién, 2002
1a. reimpresién, 2003

Impreso en México,



CONTENIDO

Introduccidn

I. LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS

IT. INTERESES Y EQUIVALENCIA

IT.1 EIl manejo del dinero en el tiempo
IT.2 Horizontes de Planeacidn
II1.3 Modelo para determinar el valor Presente

IT.4 Modelo para determinar la Equivalencia
Futura de una Serie Uniforme

ITI.5 Modelo para determinar la Egquivalencia
Presente de una Serie Uniforme

II.6 Modelo para determinar la Anualidad Equi
valente de un Valor Futuro

IT.7 Modelo para determinar la Anualidad Equi
valente de un Valor Presente -

IT.8 Modelo de equivalencia de un flujo perié
dico en Progresidn Aritmética

I1.9 Modelo de equivalencia para periodos de
capitalizacién menores a un ano

II.10 Limites y Relaciones entre expresiones
de equivalencia

IT.11 De la inflacidén y el pago por el uso del
capital

IT.12 Tasa de interé&s Normal y Real

III. MEDIDAS DE RENTABILIDAD Y COMPARACION DE ALTERNA
TIVAS

ITI.1 La evaluacidn en los niveles de estudio
del Sector PUblico

ITI.2 El estudio del Proyecto

IITI.3 Medidas de rentabilidad

21

21

29

30

35

39

46

48

50

57

61

63
65

69

74
78

79



Iv.

I1T.4
IIT.5

ITT.6

ITT.7

ITII.8

ITT.3.1 Relacidédn Beneficio-Costo
ITI.3.2 Valor Presente Neto
ITI.3.3 Tasa Interna de Retorno
Recuperacidén del Capital
Comparacidén de alternativas

Comparacidn de alternativas de vidas dife-
rentes

Uso de las medidas de rentabilidad
IIT1.7.1 Tasa MInima Atractiva de Retorno

Andlisis Marginal

DEPRECIACION E IMPUEST( SOBRE LA RENTA

v.1

Iv.2

Depreciacidn

Iv.1.1 Método de la linea recta

Iv.1.2 Método de la tasa fija sobre el sal-
do decreciente

Iv.1.3 M&todo de la suma de los digitos-ano

Impuesto sobre la Renta

ESTADCS FINANCIEROS

v.1l
v.2

v.3

Estado de Resultados
Balance

Estado de Origen y Aplicacidén de Recursos

&0
84
87
92
95
98

104

10¢

107

111

111

114
116

120

124

127

.128

133
147



APENDICES

A. Tablas de Interés
B. Paquete de Computacifn de Andlisis de Decisiones I
C. Macros de Estados Financieros

BIBLIOGRAFIA

155

183

201

209



INTRODUCCTI OGN

El conocimiento del anidlisis econdmico constituye una fuente de

saber esencial en cualquier ramo de la ingenieria.

La preocupacidn por economizar operaciones y conservar los recur
sos, pone de relieve la importancia de cualquier decisidn econd-
mica fundada.

Ademéds, el aumento de tecnologias con alto grado de complejidad
hacen que las decisiones se tornen dificiles.

En la vida profesional de un ingeniero se recurre generalmente
del conocimiento, tanto de ingenieria como de economia, para
identificar usos alternos de recursos limitados y para seleccio-
nar, entre elles, el mejor. Cabe sefialar, que cuando se evalila
deben asumirse consideraciones que van mis alld de los modelos

matematicos.

En el presente trabajo se incluyen algunas sugerencias y funda-
mentalmente ejemplos, que pueden ser resueltos por computadora

con ayuda de los programas incluidos en los apéndices.

Agradezco al Dr. Rafael Loépez Bracho su apoyo para la realiza-
cidn de estos apuntes, con el cual las notas constituyen no sbélo

un proyecto.
Por otro lado, agradezco al Mtro. Juan de la Cruz Mejia Téllez

sus acertados comentarios y a la Ing. Gabriela Vdzquez Romero,
por su dedicacidn y empefioc en la elaboracidon de los apuntes.

RAFAEL SAINZ ZAMORA






I

LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS

Es comfin que el ingeniero se enfrente en su trabajo cotidiano,
a problemas relacionados con sistemas. Un sistema es un conjun
to de partes, elementos, componentes o funciones gque interac -

tlan para lograr un fin especifico.

Los elementos que conforman un sistema pueden ser hombres, ma-
quinas, objetos fisicos y cosas inmateriales como lo seria el
manejo de la informacién, la imagen de marca de algln producto

en el mercado o la energia entre otros.

El desempeno del sistema dependera de cdmo las partes encajan
y trabajan juntas, es necesario pues, que todas estas partes
actllien de una manera armdnica y que en conjunto se tenga la

idea clara del objetive que se persigue.

Las propiedades o el comportamiento de cada parte del conjunto
como un todeo. Asi, un sistema serd siempre mis que la suma de

sus partes; es un tode indivisible.

Los elementos de un sistema pueden ser sistemas y cada uno de
ellos puede ser una parte de un sistema mayor. El desempeno
del sistema dependeri tambié&n de como &ste se relacione con el

sistema maycr al que pertenece.

El ser humano en su esfuerzo por satisfacer sus necesidades ma

teriales crea Sistemas Productivos, por medio de éstos lleva



a cabo un procesc de transformacidn de elementos, materias

primas © insumos que convierte finalmente en bienes o servi

cios.

De esta manera un sistema productivo puede definirse como
el conjunto de elementos humanos, fisicos, mecdnicos o tec-
noldgicos que se interrelacionan entre sf para producir bie
nes o servicios que satisfagan las necesidades materiales

de la sociedad.

En todos los sistemas productivos, sin excepcidn,existen
elementos tales como el espacio fisico, equipo y techologia
gque en conjunto llevan a cabo la funcidn de producir, pero
sin duda alguna el elemento m&s preciado es el ser humano,
mismo que al faltar elimina por completo la razdn de ser del

sistema.

Como cualquier otro sistema, el productivo siempre estara
contenido en un sistema mayor, asi el producto terminado de
algin sistema puede ser insumo o parte para un sistema ma-
yor. Incluso un producto terminado habrid de sujetarse a las
fuerzas del mercado, mismo gue podria ser local, regional,

nacional o internacional.

Para entender en detalle los fendmenos gue ocurren en un
sistema, se recurre frecuentemente a la esquematizacidn o
modelaje, con lo cual es posible conceptualizar de manera

confiable al sistema.
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Un modelo no es otra cosa que la abstraccidn de la realidad,

El modelo deberd ser una conjuncidén Tebrica-Practica, lo su-
ficientemente capaz como para dar a cada elemento su verdade-
ro aspecto significativo que lo define y lo caracteriza. ElL

modelo debe lograr una similitud con el fendmeno observable

de la realidad.

De el modelo se debera conocer no sblo los elementos que in -
tervienen en la funcidn productiva sino agquellos gque no in -
tervienen. Los elementos que se afectan de manera directa o

indirecta por la actividad productiva.

De igual manera, el modelo reconocera la interrelacidén de ele
mentos, el mecanismo gue cada elemento utiliza para desarro -

llar su funcidn y los recursos que asi reqguiera.

En el modelaje, generalmente, se representan los procesos o
actividades por medic de las llamadas "Cajas Negras" las cua-
les se conectan a otros procesos por medio de flujos de entra

da y de salida.

Los sistemas productivos tienen la caracteristica de ser es -
tructuras a las cuales se les alimenta con insumo, materias
primas o partes, con los cuales se lleva a cabo un proceso
productivo, que a su vez serd un flujo de salida. Vease esque

ma no. 1.

Seguido el procesc de aproximaclones sucesivas en el manejo



de las "cajas negras" es posible particulalizar las estruc-
turas del sistema con lo cual se permitiri identificar los

componentes que describen lo esencial de un sistema produc-

tivo.
FLUJO . PROCESO FLUJO
DE > o ~——> DE
ENTRADA ACTIVIDAD SALIDA

ESQUEMA No. 1

Los primeros flujos de entrada que requiere un sistema pro-
ductivo son los monetar iog estos son proporcionados por los
propietarios del sistema, las instituciones financieras naciona
cionales o internacionales de carécter pGblico o privado. El
capital siempre ser8 el elemento indispensable para desarro

llar un sistema.

Otros flujos de entrada lo constituyen las materias primas,
e insumos que bien pueden provenir del mismo sistema, de
otros o de la naturaleza misma. Estos flujos de entrada en
si, puedan ser considerados por el proceso generadoOr COmMO

bienes o servicios que é&ste Giltimo elabora.

12



Los flujos de entrada del sistema se componen de una gran va-
riedad de posibles requerimientos que van de las materias-pri
mas, elementos, miquinas, repuestos y mobiliario hasta la ad-
quisicidn de Técnologia, patentes, informacidn financiera y

de mercados, por <citar algunos.

Como se habia mencionado anteriormente, los bienes y servi -
cios que crea el mismo sistema son los flujos de salida que

se disponen al mercado. Los beneficios logrados por las ven -
tas se destinan por parte, en formas de regalias a los due -
nos del sistema y por la otra al pago de: sueldos, salarios,

comisiones del personal, insumos, materias primas, capital pa
ra el financiamiento y adem&s como reinversidn para el propio

sistema.

Uno de los flujos de salida del sistema, que por muchos anos
no fue tomado en cuanta es el de desechos. De acuerdo a las
diferentes leyes y reglamentos, es necesarioc llevar a cabo
una transformacidn de estos desechos para evitar un impacto

negativo en el medio ambiente.

Todos los sistemas productivos ocupan un espacio fisico, requie
ren ademis de instalaciones gue se localizan en una planta fi-

sica. En é&sta planta se lleva a cabo el proceso transformador.

En la descripcidn que anteriormente se hizo de los sistemas
productivosg, se menciond gque un sistema es parte de un sistema
mayor asi, al sistema que contiene el sistema productivo le

llamaremos Ambiente Primaric. Este ambiente tiene influencia

13



directa sobre el sistema productivo, pero las acciones de este
filtimo también repercuten en el primero. Como ejemnplo del Am -
biente Primario podemcs sefialar el mercado donde se ofrece el

producto del sistema; donde tambi&n se encuentran los provee -

dores y los competidores.

Existe también una envolvente secundaria, cuya influencia en
el sistema productivo es inferior a la primera, a esta envol -
vente se le llama Ambiente Secundario, 1@ cual esta constitui-

do por el resto de la sociedad.

Es importante mencionar que en ccasiones la competencia se
convierte en parte del Ambiente Secundario, lo anterior puede
ocurrir cuando la produccibén de la competencia sea minima ©
bien que el sistema, productivo mantenga el liderazgo producti

VO.

En las figuras 1.1 y 1.2 se presentan de manera esquematiza-
da dos ejemplos tipicos de sistemas productivos. El primero se
refiere a un sistema productivo industrial, mientras que en el

segundo proceso el sistema representado es Agricola Regicnal.

Todos los sistemas productivos pueden ser representados por mo
delos, pero cada sistema en si es diferente a los dem&s presen

tando caracteristicas peculiares que lo distinguen de los

otros.

Para este curso, el modelc econémico de los sistemas producti-

vos es el que nos ocupa. Asi, el comportamiento del sistema a

14
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lo largo de su vida fitil, visto bajo la perspectiva econdmi -
ca, nos permitird”determinar su valia econfmica y su relacidn

relativa con otros sistemas productivos.

En este caso los flujos de entrada y de salida se expresan en
términos monetarios, a los cuales se les llama "Flujo de Efec
tivo", y dgque no son otra cosa que la serie de ingresos y egre

sos distribuidos a la largo de la vida Gtil del sistema.

La distribucién del flujo de efectivo generalmente se divide en
periodos anuales, en los cuales quedan especificadosel o los

ingresos y egresos totales para este intervalo.

Para el andlisis econdmico de proyectos es indispensable cono -
cer todos los componentes del flujo de efectivo, los cuales se

pueden presentar en tres grandes grupos:

i) COSTOS DE INVERSION
ii) COSTOS GENERALDOS POR LA OPERACION
CONSERVACIICSN Y EL MANTENIMIENTO
iii) INGPESOS OBTENIDOS POR LA VENTA
' DE BIENES O SERVICIOS CREADOS POR

EL SISTEMA.

Una vez conocido el flujo de efectivo del sistema, es posible
definir su modelo econdmico. En la figura 1.3 se presenta un

modelo generalizado. El proceso productivo requiere de un flu-

jo alimentador de recursos que el sistema ha de tomar del Aam -

17
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- biente Interno. En un sentido inverso, el sistema deber& pagar
por estos recursos. Los Bienes © Servicios que el sistema pro-
ductive pone a disposicién del mercado implica un flujo inver-
so de valores o beneficios que recibe el sistema. LOs Ingresos
del sistema se destinar&n al pago de la inversién realizada

para la construccidn del sistema; para el pago de adquisicioc -
nes de plantas o equipos; para el pago de insumos y materias

primas; para el pago de mano de obra; para el pago de impues -

tos y patentes, etc.

Una vez operando, el sistema incurre en costos de operacidn
conservacién y mantenimiento, de iqual manera seguird recu -

rriendo a la compra de insumos y materias primas.

El medio amhiente interno comprende las necesidades presentes
y futuras del mercado, la competibidad de otros productores;
ya sea del mismo producto o bien de algfin otro equivalente. Pa
ra este Gtlimo caso la productividad del sistema mismo reviste

gran importancia,

Asi, a lo largo de la wvida Gtil del sistema es necesario consi
derar los avances y cambios tecn8logicos que se preveé&n en los
procesosrde produccién. Es tambi&n importante considerar la
regqularizacibn y restriccibn gue el Estado impone a través de
las leyes laborales y fiscales; de comercio; y las bancarias

y crediticias.

Un aspecto fundamental del modelo econdmico es su condicidn di

19



nimica ya que con esto es posible lograr una retrcalimentacidn,
que nos permita la recorientacidn de acciones encaminadas a lo -

grar les objetivos que persigue el sistema.

En el siguiente capitulo veremos el manejo de los modelos de
equivalencia del flujo de efectivo en el tiempo, se plantearén
las diversas clasificaciones para alternativas y se determina -

ran las medidas de rentabilidad para la toma de decisiones.

20



IT1

INTERESES Y EQUIVALENCIA

Desde la perspectiva econdmica, la satisfaccién de las nece-
sidades materiales sociales se ve sujeta a la asignacidn de
recursos limitados, ll8mense capital, mano de obra, recursos
naturales o divisas. También es cierto gue estas necesidades
son variables y complejas, la inversidn se deberd dar en la
produccidn de bienes de consumo, en la infraestructura indus-
trial, en la agricultura, el turismo, los servicios © cual -
quier otra rama de la economia, de tal suerte que la asigna -

cidn deberd garantizar la maximizacidn del beneficio social.

El beneficio sera manejado por el empresarioc o la firma des -
de una posicidn individual, como lo es el logro de utilidades
monetarias. Mientras que el beneficio contempladc bajo la

perspectiva social, consistird en mejorar los niveles de bie-

nestar de la comunidad.
II.1 EL MANEJO DEL DINERC EN EL TIEMPO

El dinero es un bien escasc, y su manejo en el tiempo revis -
te una importancia trascendental para la toma de decisiones,
lo anterior obedece a la oportunidad que se tiene para inver
tirlo en una serie de opciones, que a su vez genere diversi-
dad de beneficios, y es por medio del andlisis econdmico don-
de se lleva a cabo la evaluaci®bn de estas opciones a travésg

de la comparacidn de beneficios y costos que se aplican o lo-

gran a lo largo del tiempo.

Cabe aclarar que el dinero es tan sdlo una unidad de cambio,

21



carente de valor propio, y que el interé&s que se paga por
Su us0, no es otra cosa gque una parte del valor que genera
el sistema productivo. El cual se logra con el incremento

de la productividad.

Al dinero puesto para el financiamiento se le llama capital,
la parte del valor generado por la inversidn que se paga al
financiamiento se le llama interés, la suma de ambos (capi

tal e interés) recibe el nombre de monto,
Existen dos tipos de interé&s: E1 Simple y El Compuesto.

El Primero se caracteriza porque el cargo del interé&s para
cualquier periodo de tiempo se basa tinicamente en la canti-
dad total del capital. De esta manera, se |puede decir que
el interés simple no genera intereses sobre intereses. Si
por alguna razdn queda cancelado un préstamo antes del tiem
po fijado, el interés por pagar ser8 proporcional al tiempo

en que se use el dinero.

El interés simple gque se gana queda determinado de esta ma-

nera:

donde

INTERES GANADO

H
1]

CAPITAL

)
Il

22



=
il

NUMERQ DE PERIODOS

INTERES FIJADO

[
Il

El monto total a pagar ( S ) es igual a

45}
It

P+P +«n « i

S=P (1l+n .« 1i)

Ejemplo. 2.1

El sehor Martinez pide un préstamo por $ 85,000.00 a una ta-
sa de interés simple del 25% anual y pretende pagar ( capi -
tal + intereses ) al final del tercer afno.

¢ Cufnto es el monto a pagar ?

S=P (1l +n .+« i)
S = 85,000.00 [ 1+ 3 (0.25) ]
S = §148,750.00

Ejemplo. 2.2

¢ Cuil es el monto total a pagar por un préstamo de
$ 100,000.00, al 36% de interés simple del 15 de mayo al

15 de diciembre del mismo ano ?
S=P (1 +n - 1)

210]
100,000.00 1+ 0.36
0 [ ( 365

$120,000.00

[4]
1l

5]
Il
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Por lo que respecta al Interés Compuesto, é&ste se define cuan -
do el cargo por intereses en cualquier perfodoc se basa en la
cantidad principal restante, més cualguier inter&s acumulado

hasta el principio de ese periodo.

Cuando la utilidad generada se incorpora al capital al Final de
un ano se dice gque el periodo de capitalizacibén es anual, esta
capitalizacidn también pude ser semestral, trimestral, mensual

o diaria,

Para ser un poco méds explicitos, consideremos que en este momen
to recibimos un peso, el cual podemos invertir en alglin sistema
productivo y que despu&s de un ano nos rinda " X " pesos del va

lor generado, ante esta situacidn, se produce indiferencia en-

tre recibir un peso ahora, o bien recibir (1 + i ) pesos para

el fin de aho.

Yer figura 2.1

TIEMPO ( t )

( AROS )
[ O ‘ "l'
r T
VALOR { %)
( PESOS )
o 1+i
.Ir_‘ '
FIGURA 2.1
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Bajo este mismo razonamiento se puede deducir que cada

peso en el tiempo t = 1, equivale a ( l+i ) pesos, para
el tiempo t = 2, la equivalencia es { 1+i ) ( 1l+i ) pe -
sos gue es igual a: (l+i)2 pesos, la equivalencia de va-
lor-tiempo, también conocida como modelo para determinar
el Valor Futuro, se puede presentar de manera general co

mo se muestra en la figqura 2.2.

TIEMPO (t ) 0 1 2 3 RERERRERETE ?
( ANOS ) b= ‘ -+ !
. . . 3 .. n
1 141 (41) (I44) 41)7 . - . . . . . {141)
VALOR ( $) o |
( PESOS ) b o ' :
FIGURA 2.2.

Con lo cual podemos decir gque un peso en estos momentos
{(t=0) equivale a (l+i)n peso en el tiempo n, donde (t=n).
De esta manera podemos definir el modelo bésico de 1la

eqguivalencia valor tiempo o de Valor Futuro como:

F=P {1+ 1i)"
donde:

F = Capital o Valor Futuro

P

Capital o Valor Presente

Tasa de Interés para cada perfodo de Tiempo.

=8
I
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n= nfimero de pericodos de tiempo en que

pitalizacidn

se lleva a

cabo la ca-

Antes de utilizar el modelo, apliquemos de manera empfirica los

conceptos ya vertidoss en un ejemplo, lo anterior es con el fin

de lograr -

que el alumno

solucibn de problemas de esta naturaleza.

EJEMPLO 2.3

adquiera una mayor sensibilidad en la

Una persona pide prestados $ 1,000.00 a un interé&s compuesto al

tipo del 6%

¢ Cuanto es la cantidad que tiene que devolver?

anual y desea pagar el monto en cuatro anos

-ANOS | CANTIDAD  INTERESES POR SU -!| CANTIDAD ADEU - CANTIDAD QUEW
ADEUDADA | MAR AL PRESTAMO DADA AL FINAL DEBE PAGAR
AL PRIN-| AL TERMINO DEL DEL BRO. AL FINAL
DIPIO DE AaRO. (CAPITAL + IN - DE CADA ARNO
CaDA ARO TERESES) '
1 1,000.00| 1,000.00x0.06=60.00 1000‘01.06)l=l,060.00 0.00
2 1,060.00 | 1,060.00x0.60=63.60 1000(1.06)2=l,123.60 0.00
3 1,123.60  1,123.60x0.60=67.42 1000(1.06)3=1,191.02 0.00
4 1,191.02 | 1,191.02%0.60=71.46 1000 (1.06)4=l,262.48 1262.48
TARIA 2.1
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En este ejemplo se muestra el efecto de la capitalizacifn sobre
los intereses, para ganar en el siguiente periodo m&s intereses

Yy asl sucesivamente. BAhora aplicaremos el modelo de valor fu

turot

F=pP (1 + 1)"

F= 1000.00 ( 1 + 0.60 )"
F= 1000.00 ( 1.06 )°

F= 1262.48

Al factor multiplicador (1 + i )n se le llama también Factor
de Capitalizacidn, {( Ver tabla 2.1 ) el cual se maneja de mane-
ra notacional de la siguiente forma: ( F/P); en el anexo " A "
de estas notas se presentan de manera tabular los valores de es
te factor y de otros mis, para diversas tasas de interés ( i )
en un buen nimerc de periodos ( n ), la expresi6n mnemdnica del

modelo se denota pox:
F=P(F/Pfl%rn)

EJEMPLO 2.4

El banco del Antértico le presta a la Compafia FALL la canti -
dad de 5,000.00 dbélares al 5% de interés compuesto capitalizado
cada afio.¢ Cual ser& el monto total a pagar el final del quinto

anc?

Aplicando nuestra f6rmula del Valor Presente tenemos que:
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0|
il

P (F/P, 1 % n)

donde:

P = 5,000.00

5%

(=
Il

5 ANCS

o
Il

En el extremo superior derecho de la tabla "A" anexa aparece
el valor de la tasa de interé&s, a las gue se tienen calculados

los factores de interé@s, en nuestro caso buscamos la tasa del

5%.

En la primera coclumna del ladc izquierdo aparecen de manera
progresiva los nlmercs de pericdos de tiempo, para este ejem -

plo localizamos n = 5.

Localizado el rengldn correspondiente ( n = 5 ) se busca el
factor de interés deseado come lo es ( F/P }, algunas tablas

refieren el factor de otras formas como lo son:

( /P, i %, N )
(1 + i)
o]
CANTIDAD CAPITALIZADA

SUMA UNICA

El factor encontrado en la interseccifn del rengldn donde
aparece el periodo n = 5 y de la columna correspondiente al
( /P, 1 %, n ) es el 1.276, sustituyendo:

F=P (F/P, i %, n)
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IT.2

F = 5,000.00 (1.276)

F =$6,380.00

HORIZONTE DE PLANEACION

Una manera préctica gque nos permite visualizar el flujo
de efectivo representado en el Tiempo son las grdficas

de escala de tiempo, en las cuales se representa la vida
Gtil de alglin sistema productivo, estas escalas se cono
cen con el nombre de Horizonte de Planeacidn y se repre-

sentan de esta manera:

FIGURA 2.3.
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Las flechas verticales indican los flujos de efectivo correspon=
dientes a cada periodo de capitalizacidén, en el caso de existir
ingresos y egresos, los primeros apuntarin hacia arriba, mientras

que los segundos tendrdn sentido contrario.

Las unidades de tiempo se representan por los segmentos de la rec
ta horizontal llamados periodos de interés, gue no son otra cosa
que los periodos de capitalizacifn. En la préctica, éstos (perio-

dos de interés) son anuales, semestrales, trimestrales, bimestra-

les o bien diarios.
II.3 MODELO PARA DETERMINAR EL VALOR PRESENTE

Hasta el momento nos hemos abocado a determinar un walor futuro
dado que conocemos el valor presente, ahora se tratard el caso
opuesto, esto es, si se conoce el valor futuro, cudl serd su va-

lor actual.
De nuestro modelo general de capitalizacibn tenemos gque:

FP=p (1+ 1i)"

Despejamos el capital presente ( P ), asi:
P =F 1
(1+i) "
En este caso al factor multiplicador 1 l se le conoce
SEES L
: B
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como Factor del Valor de una Imposjicidn; se designa también

como ( P/F, i %, n ),la expresién mnemdnica del modelo es:
P=F(P/F,i%,n)_
EJEMPLO: 2.5

La sefiora LOpez desea acumular la cantidad de $ 4.000,000.00 en

su cuenta de ahorros en 3 afos.

Si el banco le paga el 20% de interés anual capitalizable cada
afio. ¢ Cudnto dinero deberd depositar la sefiora Lbpez en su

cuenta de ahorros ?
1

(1+i) "

1

P = 4 000,000.00 3
(1+0.20)

v
I

2 314,800.00 pesos

Empleando los factores de las tablas del anexo "A" tenemos que:

F = 4 000,000.00

i = 20%

N =3

({ P/F, 1 &, n ) = {( P/F, 20%, 3 )

p=F ( P/F, 20%, 3 )
P =4 000,000.00 ( 0.5787 )

P =2 314,800.00 pesos
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EJEMPLO 2.6
Una persona gquiere cobrar un seguro de vida, al final del ano
20, por la cantidad de $ 5 00Q,000.0Q, si la compafifa asegura -
dora paga una tasa de interés del 15%, ¢ Cuénto ser& la canti -

dad que deberd entregar ahora ?

P =F((P/F, 1, n)
F = 5°000,000,00
i = 15%

n = 20

Pp=7F (pP/F, 15%, 20 )
P= 5 000,000.00 {( 0.0611)

P= § 305,500.00
EJEMPLO: 2.7

¢ Durante cuanto tiempo la compania Acme debe invertir $100,000.00
para lograr al final un capital por $ 161,000.00, a una tasa de

interés del 10% anual?

F=pP (1+n))"

F = 161,000.00
P = 100,000.00
i = 10%

F=p (1+1i)"
161,000.00 = 100.000.00 (1.10)"
161,000.00 _ (L.10)™
100,000.00 ~ .~

log 1.61 = n log 1.10

n = log 1.61
Tog I.10

n=>5
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Para lograr su objetivo, la compania Acme, deberi invertir
5 100,00.00 a una tasa de interés del 10% y a un periodo de 5

anos.

EJEMPLO: 2,8

¢ Cudnto tiempo tarda en duplicarse el importe de una cantidad?

ST la tasa de inter&s es del 5% anual.

v
Il

F ( F/P, 5%, n )

B
Il

1 ( F/P, 5%, n )
el factor multiplicador deberi ser:
(F/P, 5%, n ) = 2.00

que buscadas en la tabla "A"™ anexa, al dnterés de 5% se muestra

en la fig. 2.4

N ( F/P, 5% n )
14 1.980
15 2.079
FIGURA 2.4
Asl n se encuentra entre 14 y 15 anos. 2882839

Al principio de estas notas se hizo mencidn de que el anflisis
de decisiones bajo la perspectiva econdmica se lleva a cabo

mediante los procedimientos té&cnicos ( modelos de equivalencia
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valor - tiempo ) que permitan la adecuada comparacidn entre dos

o mas alternativas.
EJEMPIO 2.9

Como un ejercicio sencilloc de lo anteriormente citado, considere
mos la incertidumbre que al administrador de una empresa le pro
voca la manera de pagar una deuda, ya gue se encuentra ante dos
opcicnes: La primera, consiste en pagar $ 4 000,000.00 dentro de
cuatro afos; la segunda opcidn consiste en pagar $ 12 000,000 .00
pero a un plazo de 7 anos. La tasa de inter&s para ambos casos

es del 25%-

El administrador deberd manejar el equivalente ~ presente para

las alternativas vy comparar entre estas.

Pl= F _ 4 000,000.00 — 1 638,400

(1+i) " (1+0.25) %

Por lo que hace al segundo caso:

Pa= __ F_ _ 12 000,000.00 _ 3 516,583
(1+41)R (1+0.25)7

El administrador deberd preferir la primera opcidn donde deberé

pagar $ 4 000,000.00 en cuatro anos.

Cuando se conoce el valor presente y se determina su valor futu-

ro, el interés compuesto recibe el nombre de Tasa de Interés .

En un caso opuesto, si se conoce el valor futuro y se desea conc
cer el presente el interés compuesto se conoce como Tasa de

Descuento.
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II4 MODELO PARA DETERMINAR LA EQUIVALENCIA FUTURA DE UNA SERIE

UNIFORME

Frecuentemente habr& que manejar imposiciones iguales y periddi-
cas como lo serian los costos de operacidn, conservacidn o man -
tenimiento, o bien ingresos anuales. La suma de los montos o
capitalizaciones de diversos pagos o ingresos sistem&ticos se

pueden calcular de la manera siguiente:

Consideremos que "A" representa cada uno de los n pagos unifor -

mes de la serie, como lo ilustra la fig. 2.5

FIGURA 2.5

51 ahora quisiéramos saber cudl es el ingreso o egreso al final

del dltimo periodo gue fuese equivalente a dicha serie, tendria

mos gque:
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F.=A ( 1+ i)n~J

J
asi : n n
F = E F3 = . A (1l +1 )n
J=1 J=1
desarrollando la serie se tiene que:
F=A+A (141) + ..o+ A (1) " %2 (140) ™70 (1)

El monto F es igual a la suma de los montos unitarios futuros,
calculados para cada anualidad A. Multiplicando la igualdad

(1) por (1L + i) se tiene:

F (l4i) = A (1 4+ i) +A (1+0)% + ...+ A+ A ()",

restando (1) de (2):
F(l+i) ~ F = - A + A (1+i)"

de esta manera:

F [( 1+1i)-1 ] _-A+Aa (1I+3)"

A (-1 + (1 + 1))

F:
(1 + 1)t

desarrcllando:

F = A [ (1+1)% -1 ] ( 3)

1
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- Ter e o]
al factor multiplicador ' oo ' se le conoce como

i
de Capitalizacidn de Pagos Iguales. El modelo se expresa de

esta manera:
F=»2 (F/A, 1 %, n)

EJEMPLO: 2.10

Una persona hace seis depbsitos cada fin de ano, por la canti -
dad de $ 25,000.00 cada uno, en una cuenta de ahorro que le pa-
ga el 15% anual y retira el fondo acumulado cuatro anos después

del Gltimo depbsito. ¢ Culnto dinero retirard ?

Solucibn:

A= 25,000.00

FPIGURA 2.6

El dinero acumulado en la cuenta hasta la fecha dispuesta para

KY)



el Gltimo dep&sito se calcula de esta manera:
(Ver fig. 2,6)

6 < A (F/Al 15%1 6 )
FG = 25,000.00 ( 8.754 }
F6 = 218,85D0.00

Ahora nuestro problema consiste en determinar Fjg , esto es el
retiro gque har& la persona, el cual consiste en mandar a valor

futuro el valor que se habia calculado anteriormente, asi:

Fig = P ( F/P, 15%, 4 )

Fio = 218,850.00 (1.749)
—_ =

Fio = 382,768.5

EJEMPLO: 2.11

Una pequeha empresa compra una minicomputadora la cual habra de
pagar en cuatro pagos anuales de $ 100,000.00 cada uno. El pri-
mero de los pagos lo realizard al recibir el egquipo, la tasa de
interés anual es del 20%. ¢Cu3l es el valor futuro egquivalente

al final del d4ltimo pago ?

A:#loo,ooo.oo

FIGURA 2.7

38



Para resolver este problema tenemos dos alternatiyas, la prime -
ra lo serfa considerar un horizonte de planeacién de cinco pe -

riodos ( Fig. 2.7.1), ast :

A=100,000.00
| 1 | I
0 | 2 3 4
FIGURA 2.7.1
F=A (F/A, 20%, 4 )
F = 100,000.00 ( 5.368 )
F =8 536,800.00
Otra manera de resolver el problema lo es calcular ( F/A ) para

tres periodos, mientras que el enganche se llevari a un valor

futuro.

|
I

A {F/A, 20%, 3 ) + P (F/P, 20%, 3 )

|
I

100,000.00 (3.64)+100.000.00 (1.728)

F = 264,000.00 + 172,800.00

|
I

$ 536,800.00

I.5 MODELC PARA DETERMINAR LA EQUIVALENCIA PRESENTE DE UNA SERIE

UNIFORME

Para determinar el valor presente de una serie uniforme ¢ anua-
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lidad equivalente, sustituyamos en nuestro modelo del
valor presente el factor de equivalencia futura o de capi

talizacidn, presentado en (3):

P= = F
(1+1) "

a1

P = A T
(1+i)"
desarrollando: - i
P=A (1l+1,)"-1 (4

i (1+i )"

Al factor multiplicador | ( 1+i )n -1 se le llama fac tor
i (1+1)"

del Valor Actual de una serie de Pagos Iguales. Se designa
por ( P/A, i%, n ), asi:

P=A (P/A, i%, n )
EJEMPLO : 2.12

Consideramos el problema anterior, pero ahora determinare-

mos el valor presente de la anualidad equivalente.

(FIGURA 2.8 )
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A=z 100,000

FIGURA. 2.8.

p = 100,000.00 ( P/A, 20%, 3 ) + 100,000.00
P = 100,000.00 (2.1065) + 100,000.00

P = 210,650.00 + 100,000.00

P = 310,650.00

S1 este valor presente lo hicieramos valor futuro equivalente

de la serie equivalente, tendriamos que:

F =P (F/P, 20%, 3)
F = 310,650.00 (1.728)
F = 536,800.00
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Este resultado es similar al que se obtiene con el cilculo del valor

futuro dado una anualidad equivalente.

EJEMPLO: 2.13

El Senor Reyes desea ahorrar dinero para leos gastos de la escuela
universitaria de su hijo,hace depbsitos anuales de 1 000,000.00
de pesos a un fondo que paga el 5% capitalizado anualmente. Si ha
ce su primer depdsito en el quinto cumpleafios de su hijo y el Gl-
timo en el decimoquinto cumpleafios, ¢ Cudl es el monto de cada
uno de los cuatro retiros iguales en los cumpleafics 18, 19, 20 vy

21, que agotarian la cuenta?

SOLUCION:

A=1000,000.00

A A A

s ¢ U T s ez s lo [0 |2

FIGURA. 2.9

Fig = 1 000,000.00 ( F/a, 5%, 11 )
Fig = 1 000,000.00 ( 14.207 )
Fig = 14 207,000.00
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El wvalor en el periodo de 15 se coloca en su equivalente del perio

do 17 ( Ver figura. 2.9)

Fi, = Pyg (F/P, 5%, 2 )

F

I

17 14 207,000.00 (1.103)

F17

15 670,321.00

Los retiros deberdn ser iguales, por lo tanto obtendremos una anua

lidad equivalente igual a:

A =P (AP, 5%, 4 )
A ~ 15 670,321.00 (0.28201)
A =S4 419,187.23

EJEMPLO 2.14

La Compahia Telmex, requiere para su departamento administrativo
de una minicomputadora. De los diversos modelos que los proveedo-
res le han presentado, existen dos que cumplen con todos los re -

‘querimientos. Estos se denominan La Phantom ITI y la Slow.

El Programa financiero para cada una de las minicomputadoras se

lustra a continuacidn en la tabla 2.2
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P=$1000.00
$ 800.00

-4
n

V.R.= $ 100.00

FIGURA 2.10.

El céalculo del valor presente es

VPouanToM 17 ~ T P - F (B/F, i, n] + A (P/A, i, n)

1000.00 - 100.00 (P/F, 8%, 4) + 800.00{(P/A,8%,4)

1000.00 - 100400 (0.7350) + 800.00 {(3.3121)

v = $ 3,576.00

PPHANTOM IT

El diagrama de tiempo para la Slow se representa en la figura

2.11.

p= $ 800.00 A= $ 900.00

lo i FERE | 4

FIGURA 2.11



e T | T A
VIDA ﬁTIL.DE.LOS EQUIPQSV _‘er4vgﬁos | 4 NOS
ENGANCHE $ 1,000.00 $ 800.00
PAGOS ANUALES $  800.00 $ 900.00
VALOR DE RESCATEl $ 100.00 $ 0.00

TASA DE INTERES 8% 8%

TABLA 2.2

¢ Cudl seria el modelo que econdmicamente le resulta més atracti

vo a la compania?

El andlisis de valor presente para el programa financiero de la

micro Phantom II, Se representa en la figura 2.10.

1. EL valor de rescate, de recuperacidn o de desechc, es el valor
en que se puede vender los egquipos una vez gue para su posee-
dor ha concluide su vida Gtil. Los equipos pueden venderse co-
mo chatarrz o equipos viejos, ya sea por que estan inservibles
o porque su tecnologia es ya obsoleta.
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Vv

Popow = P + A (P/A, i , n)

1l

800,00 + 900.00 (P/A, 8%, 4)

800.00 + 900.00 {3.3121)

v $ 3,780.00

Porow =

En este caso la compania deber& seleccionar la Slow debido a que
su efecdencia té&cnica es igual a al otro equipo pero econdmica-

mente es mejor.
La ventaja de la Slow sobre la Phantom II es por:

3,780 . -~ 3,576 = § 204

IT.6 MODELO PARA DETERMINAR LA ANUALIDAD EQUIVALENTE DE UN VALOR
FUTURO.

De la ecuacidn (3} para equivalencia futura de una serie uniforme

teniamos que:

[ (1+1i) - 1]
A ~ -

1

F =

despejamos el valor de A, asi:

[y ] .
n_q |
_

(1+4i) - 1

Con esta ecuacidn estamos determinando el monto de las anualida-

des a partir de un valor futuro, a este monto se le conoce como
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Fondo de Amortizacifn y también se le representa como

A=F (A/F, i, n}
EJEMPLO 2.15

Se desea calcular el pago anual equivalente durante cinco afios

de la cantidad futura de $ 563,700.00 al 6% de interés compues

to.

SOLUCION:

F (A/F, 1, n)

563,700.00 (A/R, 6%, '.5)

1l

563,700.00 (0.1774)

A -
il

il

$ 100,000.00

Si se considera el factor de capitalizacidn de una serie de pa
gos uniformaes, entonces é&ste es inverso al fondo de amortiza-
cidn.

EJEMPLO: 2.16

La senhora Ruiz pretende disponer, al”final de 8 anos, de

$ 50 000,000.00, para lo cual ha dispuesto de un-plan de inver
siones que le rinde el 50% anual de intereses, si los abonos

anuales que deberd hacer la sefiora son iguales ¢ De qué& canti-

dad serd su abono?

47



SOLUCION:

A =F (A/F, i, n)

A = 50 000,000.00 (A/F, 50%, 8)
A = 50 000,000.00 ( 0.0203 )
A= 1 015,000.00

II.7 MODELO PARA DETERMINAR LA ANUALIDAD EQUIVALENTE DE UN
VALOR PRESENTE

Al igual que en el caso anterior, despejemos de la ecuacidn

(4) el valor de"A":

P = A (l+l)n—l
i(1+i) "

i(l « )™ - - - (6)
(1 + i)7-1

Con esta fdrmula calculamos la anualidad equivalente de un

valor presente o tambi&n conocida como el modelo para cal -

cular la recuperacidn de capital.
EJEMPLO: 2.17.

Una persona adeuda la cantidad de $ 100,000.00 la cual pa -
gard en una serie de diez anualidades al 5% ¢ Cual ser§ el

mohto de esta anualidad?

SOLUCION:

~
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100,000.00 (A/P, 5%, 10)

100,000.00 ( 0.1295)

it

A

1

$ 12,950.00

En la tabla 2.3 se presenta un resumen de las fdrmulas para

determiné: la eguivalencia de un flujo pericdico uniforme.

CONCEPTO FORMULA MNEMONICA NOMBRE DEL
FACTOR MULTI-
PLICADOR

EQUIVALENCIA | (141)n: 1 CAPITALIZA -

FUTURA DE F= A — , (F/A, i, n) CION DE PAGOS

UNA SERIE ' i ‘ IGUALES

UNIFORME

ANUALIDAD _ i _ _

EQUIVALENTE A= TF = (A/F, 1, n) FONDO

DE UN VALOR ' (1+i) = 1 DE ,

FUTURO AMORTIZACION

‘ CONSTANTE

EQUIVALENCIA (1+1)7- 1 . VALOR ACUAL

PRESENTE DE P= A = ({P/A, i, n) DE UNA SERIE

UNA SERIE i{l+1) DE PAGOS

UNIFORME IGUALES

ANUALIDAD n . _ RECUPERACION

EQUIVALENTE A= P i(1+1) (A/P, i, n) DE

DE UN (1+1)7= 1 CAPITAL

VALOR

PRESENTE

TABLA 2.3

LLETTTTH

2892839
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I1.8 MODELO DE EQUIVALENCIA DE UN FLUJO PERIODICO EN PROGRESION

ARITMETICA.

En algunos casos, los ingresos o egresos conforman una serie

50

creciente o decreciente, cuya caracteristica es la de una
progresién aritmé&tica. Asi, una serie aritmética para n
periodos de intereses se puede expresar de la forma:
Ay Al + G, Al + 2G, A+ 3G, ... , A+ (n-1) G,
tal y como se representa. en. la tabla 2.4 siguiente:
Y{FIN DE ) ARO SERIE CONJUNTO DE SERIES QUE
: - ‘GRADIENTE EQUIVALEN A LA SERIE GRADIENTE
0 0
1 jAl 0
o+
2 Al— G G
3 Ali 2G G+ G
+
4 A - 3G . G+ G+ G
n-1 , Alf (n-2)G . G+ G+ G+ ...+ G
Ali (n-1)G G+ G AH G+ ook G+ G
TABLA 2.4



NOTA:

El gradiente G permanece constante.

Observando la tabla anterior es posible deducir que dicho

flujo puede ser descompuesto en dos grupos, el primerc re -

presenta una anualidad equivalente ( Ay ) v el segundo

lo

denominaremos Serie-~Gradiente, la cual representamos grafi-

camente en la figura 2.12.

N
36
N
26
1 | 6 o o o
lo [ | 2 3 4

PIGURA 2.12

(n-2)6G

(n=1)G

\

Es importante considerar que el primero de los flujos gra -

diente (G) tiene lugar al final del segundo periodo, de

igual manera es posible apreciar que el flujo equivale

varios flujos uniformes de G por perjodo en un nimero varia

ble de periodos.
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sea;

F= G (F/p, i, n-1) + G (F/A, i, n -2)+...+ G (F/A, 1,2) + GIF/A, 1, 1)

sust Ituyendos

L0l L. n—2
F= G ‘:(l+_'l_'}_' -1 :l+ G|i(l+l)i -1 4. +<{

1y {l+i)n_2

QP 4 e ™2

,1
i
RO

—

+ ...+ (l+J'_)2 + (1+i) + 1 :l _ G

(1+1) %=1 T (1) -1
I —1

+ ... (l+i)2 + (1+i) - (n—l)}

i

Los términos que se encuentran entre corchetes definen el

factor de capitalizacidn de una serie de pagos iguales. Sim

plificando esta ecuacidn se tiene que:

F= G | (1+i)" - 1 - nG
i i i

o bien:

F= G | (1+1)°-1 _
|7 1
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Por 1o que respecta al yvalor presente de una serie gradiente,

partiremos de nuestro modelo primario:

Donde, ahora sustituimos el valor F que acabamos de deter -

minar, Asi:

“ C(+iy™ -1 - n
LT ]
a+iH"
desarrollando:
P =G (l+i)n— 1 - n
T3 (1+)" (1+i) "

Comparando la serie uniforme equivalente con la serie- gra-

diente, se obtiene ésta de:

Y al sustituir ( F/G } tenemos gue:

(1+i) - 1

) <1 _} ( i

B
I3
Sal]
! 1
R B
i
o
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desarrollando:

o

I
@
'_l

|

=

'_l

En la tabla 2.5 se presenta la relacidn de férmulas para la se-

rie gradiente.

CONCEPTO FORMULA MNEMONICA
VALOR PRESENTE DE VTS ;
UNA SERTE GRADTENTE = o) -1 n (B/G, 1, 0)

i) (1+1)
VALOR EQUIVALENTE ~ N
DE UNA SERTE GRA- F=G | (I+i) -1 {_nG (F/G, i, n)
DIENIE. i 1 i
ANUALTDAD EQUIVALEN B
TE DE UNA SERTE GRA A=G |1l i &/G, i, n)
DIENTE. i (l+i)n—l
TABLA 2.5

EJEMPLO 2.18

Se espera que cierta miquina industrial requiera en costos de
operacidn de $ 40,000.00 en el primer aho; éstos se incrementa -
ran en $ 5,000.00 cada ano durante los cinco anos de vida Gtil
de la maquina. ¢ Cudl es el valor presente de estos costos de

operacidn? S31 la tasa es del 15% anual? (ver figura 2.13)
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SQLUCION:

60.000
55000 1
50,000 4
45,000
40,000
TI I
0 | 2 3 4

FPIGURA 2.13

El flujo de efectivo puede descomponerse en dos partes, la
primera como un flujo uniforme (figura 2.14} y la sequnda

como una serie-gradiente (figura 2.15)

FLUJO UNIFORME

-—>
-
9

B>

FIGURA 2.14
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20,000

5'}°° SERIE GRADIENTE

FIGURA 2,15

Para el flujo uniforme se tiene que:

P=A(P/A, i, n ) + 40,000.00
P = 400,000 (2.855) + 40,000.00
P =5 154,200.00

En cuantc a la serie-gradiente se tiene que:

G ( P/G, 15%, 5 )

!
It

o
I

5,000 { P/G, 15%, 5 )

P = 5,000 ( 5.775 )

e
It

$ 28,875.00

Como se indicd anteriormente, el primer flujo del gradiente tiene

lugar al final del segundo periodo ( t=2 ). En este ejemplo, el
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I1.9

valor presente se obtuvo para el periodo t=-1, para reubi
carlo habrd que multiplicar el resultado por el factor

{(F/P, 15%, 1), sustituyendo:

F = 28,875.00 (1,150)

o)
Il

§ 33,206.25

Sumando los dos resultados anteriores se tiene gque:

i/
Il

154,200.00 + 33,206.25

i/
Il

§ 187,406.25

MODELO DE EQUIVALENCIA PARA PERIODOS DE CAPITALIZACION
MENORES A UN ARO.

Hasta el momento hemos trabajado con periodos de capita-
lizacidn anuales, pero constantemente se presentan condi
ciones donde la capitalizacidn puede ser trimestral, se-

mestral ¢ mensual.

Como ejemplo, podemos citar algunos contratos de inver -
sidn en bonos financieros donde se especifica el pago
trimestral o semestral de intereses; de igual manera, el
pago de intereses por el manejo de tarjetas de crédito,
es mensual.

Otro caso importante de la capitalizacidn para periodos
menores a un ahno son los contratos de obra, donde gene -
ralmente la estimacidn y pago de los trabajos es mensual,

con l¢ cual, el contratista una vez separada su utilidad,

reincorpora el pago al capital de trabajo y asi, se genera un
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nuevo anflisis de inversiones en obra.

La tasa de interés o valor gue se paga por el pré&stamo de
capital, considerada independientemente del periodo de ca-

pitalizacidn, se conoce generalmente como Tasa Nominal.

La tasa de interé&s nominal se expresa siempre con base

anual por el nGmero de periodos de interes en un ano.

En el lenguaje financiero o comercial, una tasa del 3% tri-
mestral (tasa de interés efectiva), equivale a una del 12%
anual capitalizable trimestralmente (tasa de interés nomi-
nal), o bien, una tasa de interés efectiva del 1% mensual

es igual a una tasa nauminal del 12% anual, capitalizable men

sualmente.

Es importante sefialar que la tasa de interés efectiva por

ano es mayor que la tasa de interés nominal.

Por ejemplo, consideremos una tasa de interés nominal del
6% anual capitalizable semestralmente. El valor de $ 1.00
al final de un afio cuarldo $ 1.00 es capitalizable al 3% se

mestralmente es:

F=1 (1.03)2 = $ 1,0609.00

Lo que significa que el interés efectivo sobre un peso para

un ano es:

(L.0609 - 1.00}) = 0,0609

asi, la tasa de interés efectiva anual es de 6.09%.
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Considerando que el modelo para determinar el yalor futuro
es:
F = (1+i)"

en este caso el periddo de capitalizacidn es menor a un

ano, por lo tanto, nuestra tasa nominal se convierte en:

donde:
r = tasa nominal
m = nfimero de periodos de capitalizacidn por ano.

El nimero de .periodos de capitalizacidn en.n ahos serd

{m.n.).

Al sustituir 1 en la f6rmula anterior, tenemos gque:

Por lo tanto, la fémula de descuento es:

~-nm
1+ r

g
1}
|

EJEMPLO 2.19

El Sr. Paz desea saber a cuanto ascenderd su capital des-—
puéds de invertir $ 50,000.00 en bonos financieros, que
pagan intereses del 9% anual, pagadero trimestralmente y

reinvertibles en los mismos bonos., El contrato de
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de los bongs es por afos.

SOLUCTION:
P = 50,000.00
r = 9%
m =4
n= 2
nm
F:Pl+—£
m
Ax 2
F o 50,000.00(1 + 0'29
8
F = 50,000.00 ( 1.225 )
F = $ 59,741.55

En el caso de que quisiéramos encontrar una tasa de interés
de capitalizacidn anual, gue sea equivalente a una que rin-
da las mismas utilidades con r, en m pericdos: de capitali-
zacidn por ano, tendriamos la tasa efectiva (ie) gque es

equivalente a la tasa nominal ( r ), asi:

n

rmn
Pl + — =P (1 + i }
m e

despejando, tenemocs que:
m

EJEMPLO 2.20

Del problema anterior, determinar la tasa efectiva anual.
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SOLUCION:

l
Yol
L]
[#Y]
o0

i
e

Ahora sabemos que los intereses pagaderos trimestralmen-
te y reinvertibles, indican que los bonos producen lo
mismo que si las condiciones contractuales consideran

intereses del 9.3% pagaderos anualmente.

El estudiante habr8 de tener cuidado de no incurrir en
el error de considerar equivalencia entre tasas de inte
rés, por ejemplo, del 1% pagadero mensualmente (efecti-

va) y del 12% pagadero anualmente (nominal), para ello

ugaamos:
12
— 0.12 _
ig =1+ 57— 1
i = 12.68%
e
11.10 LIMITES Y RELACIONES ENTRE EXPRESIONES DE EQUIVALENCIA

Es importante conocer la forma en que los factores de
equivalencia m&s importantes se comportan, cuando las
variaciones de "i" o "n" se aproxima a sus limites, por
lo cual, se presentan en la tabla 2.6 los limites de

las expresiones de equivalencia.
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LIMITE CUANDO:
FACTOR
D en —e 00 i —»9 i —» o
F/P o0 1 oo
P/F 0 1 0
F/A oo n O
A/F 0 1/n 0
P/A 1/1 n 0
A/P i 1/n oo
F/G S n{n-1)/2 o
L2

_P/G 1/1 n{n-1)/2 0
A/G 1/1i {(n-1)/2 0
a TABLA 2.6

Como se ha visto en el manejo de los modelos de valor-tiem
pc, existe una gran relacidn entre las diversas expresio -
nes de equivalencia. En la tabla 2.7 se presenta la Rela -

cidn entre factores Basicos de Intereses.
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IT.11

( P/F, I, n) = L
(F/P, 1, N )
({a/P, i, n)y =~ -~ 1 -
(P/A, 1, n)
1
CAESLon L AT
(A/P: irn)= l°+(A/Fr i, n)
(¥/A, i, n ) = (P/A, i, n){(F/P, i, n)
n
(P/A, i, n) = ¢ (P/F, i, T}
J=1
n-1
(F/a, 1, n) = b3 ( F/P, i, J)
J=0 )
TABLA 2.7.

DE LA INFLACION Y EL PAGO POR EL USC DEL CAPITAL

Para concluir este capitulo, hagames algunas reflexiones

con respecto al pago de intereses. En algunas ocasiones

se ha confundido al pago de capital por su usg, con el

fénomeno inflacicnaric de los precics. Si consideramos

gue el inversionista se ve indiferente entre recibir un

peso ahora o (1 + i) al final del ano, no eguivale a gue

esta "i" se deba al procesc inflacionario, la cantidad

incrementada es parte del producto generado al mejorar :la eficiencia

del sistema.
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Uno de los problemas més serios para los paises en desa-
rrollo, es el alza de las tasas de interés por parte de
los paises desarrcllados, este incremento en las tasas,
significa que los paises dependientes tienen gue pagar
mé&s por el uso del capital, llegando al grado de que to
do valor generado por los sistemas productivos, se des
tinen al pago del servicio de la deuda ( pago de intere
ses). Por ello, la acumulacibn interna de capital (fac-
tor de definitivo para el financiamiento del desarro -
llo), se encuentra suspendida, y al compararse con el
crecimiento de la poblacidn, origina disminucidn en los

niveles de bienestar de la misma.

Los tebdricos de la Ingenieria Econdmica prescriben que
el impacto de la inflacidn repercute en la misma propor
cidn tanto para los costos como para los beneficios.
Considérese que la estrategia del desarrollo para los
paises dependientes, es su exportacidn basada en mate -
rias primas, en tanto que para incrementar su preducti-
vidad recurren a la importacién de equipos y méquinas.

Asi pues, a precios constantes se ha demostrado que in-

ternacionalmente, los precios de materias primas, estén
disminuyendo contiInuamente (por la encrme competencia

entre productores o por el efecto de sustitucidn), mien
tras que el precio de bienes de capital siempre se man

tiene o va a la alza.

64



I1.12

TASA DE INTERES NORMAL Y REAL

De acuerdo a lo anterior, las tasas de inter&s son compro-
badas, y generalmente se les conoce como tasa de interés
nermal, &stas nos indican cuantos pesos rinde una invesidn
unitaria o cu@nto cuesta un préstamo unitario al cabo de
un periodo.

"\ . v . -
Asi1 misme, no se ha hecho:mencidén a las tasas de interés,

cuando consideran el incremento en el nivel general de

precics, esto es, la inflacidn. En otras palabras, signi-

fica que un peso al principic y un peso al final de perio

do, no permiten comparar la misma cantidad de bienes.

Para poder comparar el poder de compra constante, es nece
sario utilizar las llamadas tasas de interés reales, que
indican qué& fraccidn de una "canasta basica" de consumo,

rinde un peso, invertido al principio del periodo.

Supongamos que al inicio de un periodo (un afio) se tiene
un nivel de precio P, que en otras palabras significa el
valor de la canasta bisica vy que al firnal del pericdo sea:

P (.1 + ), donde » es tasa de inflacién.

Un peso nos permitird al principio del periode, la compra

de 1/P canastas. Si se invierte a la tasa normal de 1,
producirid ( 1 + i ) pesos al final de periodec, lo cual

permite la compra de S5 canastas:

S = 1+ 1
P (1 + x)
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Para calcular cualquier tasa de interés se tiene que:

donde R es la cantidad acordada para el reembolso y C al

capital qgue se presta (generalmente en un ano).

Con esta fbrmula calculemos la tasa de interés real r, pues
to que S es el reembolso real y 1/P representa al capital

en el principio del periodo; Asi:

_A+i
r = S —1=P(l+”-—1=l+i—l
“1/p 1 1+ 2
P

al reordenar los té&minos se tiene que:

i =71 4+ A+ i

generalmente se omite el té&rmino rix y se deja la ecuacidn

de esta manera:

la tasa de interé&s normal es la suma de la tasa de interés

real y la tasa de inflacidn, y se puede representar como:

( 1+1i) = (1 + r ) (1 + x)

Es evidente que la tasa de interés » se estima, si es gque

hablamos de un valor futuro.
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En la figura 2.16 se ilustra el comportamiento de el interés

con 2 valores en una grifica de dinerc versus tiempo.
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ITT.

MEDIDAS DE RENTABILIDAD Y COMPARACICN DE ALTERNATIVAS

Como se habla planteado anteriormente, el objetivo bédsico
de todo estudio econémico de un proyecto es evaluarlo, es
decir, clasificarlo para determinar sus "ventajas y des -
ventajas" y compararloc con otras opciones de acuerdo con
una-determinada escala de valores a fin de establecer un

orden de prelacidn.

El tomador de decisiones se habri de enfrentar ante el
problema de elegir diferentes opciones o alternativas. Una
decisidn es simplemente la seleccibn entre dos o més 11 -~-
neas de accidén diferentes. Por ejemplo, la decisidn que
una persona habrd de tomar para transportarse de una ciu
dad a otra, para lo cual se pondrin formular distintas
lineas de accibn, tal y como se ilustran en la grafica

3.1.
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Cuando las metas son bien conocidas y se tienen claras
las premisas de planeacidn, el primer pasoc en la toma de
decisiones es el desarrollo de alternativas. La habilidad
para desarrollar diversas alternativas es tan importante

como el seleccionar correctamente la mejor de ellas.

Las alternativas pueden ser independientes, si los benefi
Clos y costos esperados de cualquiera de ellas no se ven

afectados por el hecho de que cualguier otra se acepte o
se rechace. Otra clasificacién de alternativas son aque -
llas denominadas mutuamente excluyentes o exclusivas, es

decir, que la ejecucidn de alguna de &stas impida la rea-
lizacidn de las restantes. Las alternativas mutuamente ex
cluyentes en un sistema productivo, se subdividen en al -

ternativas de expansidn o bien de reduccidn.

Supongamos gue existen diversas alternativas para insta -
lar una o varias f&bricas de embutidos, dichos proyectos
se localizan en regiones econdmicas distintasy lo cual
las hace apavecer como alternativas independientes, vya
que la creacidn de cualquier proyecto o proyectos no afec
ta a las restantes,cldro, la limitacidén de recursos se con

vierte en un factor fundamental.

Un ejemplo de alternativas mutuamente exclusivas seria el
caso en que se guisiera aprovechar los escurrimientos de
un rio para llevar el riego a una zona agricola determina

da, en este caso aunque existieran varios sitios factibles
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para desplantar la presa de almacenamiento, tan sdlo uno
seria el sitio de la presa. La seleccidn de alternativas
primero habrd de pasar la factibilidad té&cnica para que

posteriormente sea sometida a la factibilidad econémica.

Debido a la diversificacidén de la produccién de una empre
sa, se requiere gue la nave industrial sea ampliada, ante
tal situacibdn se analizardn diversas alternativas, las
cuales son mutuamente exclusivas y su cardcter seri de
expansidn. Por otra parte, mantener la capacidad instala-
da para requerimientos de produccidn menores, implica a
la empresa econdmias de escala decrecientes y por ende,
una merma en las utilidades de la empresa, para este ca-
so se estudiarin diversas alternativas mutuamente exclu -

sivas pero de reduccidn.

El criterio econdmico es el finico que nos puede decir si
una alternativa es mejor que otra. La evaluacidn econdmi-
ca de los flujos de efectivo es la escala de valores gue

nos sirve como criterio para establecer preferencias.

Supongamos que se tienen tan sélo dos opciones para la
construccidn fisica de un sistema productivo, el comporta
miento de cada una de las alternativas se muestra en la

grafica 3.2.

72



| -
T al

TIEMPO T

VAVINWNOYVY VIINVNYVYD

3.2.

GRAFICA

73



ITI.1

En la gréafica se presentan las ventajas y desventajas de

las dos opciones. Si interpretamos la grafica tenemos

que:

1.

La inversidn inicial, requiere de un mayor desembolso

por parte de la alternativa 2 ( A y A')

El periodo de recuperacién ( B - B') es igual para am-

bos proyectos.

El periodo inicial de ganancias se presenta primero en

la alternativa 2 ( C - C' ).

Aunque la alternativa 2 ( D' - D ) alcanza una mayor
utilidad, su periodo de vida Gtil es menor a la opcidn

1.

El criterio para seleccionar cualquiera de las alternati-

vas depende de la escala de valores, que no es otra cosa

que la evalucidn econdmica, la cual se apoyva en las téc -

nicas y modelos que fueron presentados en el capitulo an-

terior.

LA EVALUACION EN LOS NIVELES DE ESTUDIO DEL SECTOR PUBLI-

Cco

Antes de entrar de lleno en las técnicas de evaluacidn,

se hari un ligero repaso a los niveles de estudio que ge-

neralmente se manejan en el sector pliblico. E1l objetivo

principal que se persigue en todo estudio econdmico de
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proyectos es lograr su evaluacidn para determinar un or -

den jerérquico de decisidn.

El ejercicio de evaluacién define de manera precisa los

pros y contras que conlleva la asignacién de recursos.

Es claro que las perspectivas para un inversionista son
diferentes a las que se buscan en el sector pfiblico; mien
tras que para el primero el interés se centra en la uli -
lidad monetaria, para el segundo, el objetivo es elevar
los niveles de bienestar de la comunidad. Asi podemos ha-
blar ahora de dos tipos de evaluacién: la privada o comer

c¢ial vy la econdmica o social.

Al hablar del sector ptblico, diremos que la inversidn
de recursos obedece a una estrategia de desarrollo, la
cual se plasma en los diversos planes y programas naciona
les, el logro de las metas y objetivos nacionales deberd
ser alcanzado con el mencr sacrificio de recursos del

pais.

Y es precisamente por medio de un proyecto, la manera en
que se plantean y analizan las acciones propuestas para
alcanzar las metas y objetivos planteados. Asi, un proyec
to puede definirse como un. plan prospectivo de un siste-
ma productivo, lo suficientemente capaz comc para mate i-

rializar alglin aspecto del desarrollo econdmico o social.

Un estudioc tiene como objetivo final determinar un proyec

75



to, en términos de su factibilidad técnica y su evalua -
cidn econdmica. Generalmente los estudios pasan por una

serie de etapas de decisibn:

El nivel preliminar o de Gran Visién; El Semidetallado o
de Prefactibilidad y el Detallado o de Factibilidad. La
diferencia entre cada etapa redica fundamentalmente en la

profundidad de los estudios y por ende, en el proyecto.

Las etapas tienen un proceso "iterativo", donde diversas
actividades se repiten, pero lcgrando siempre un mayor
grado de precisién. El paso de una etapa a otra queda

decidida en funcidn de los resultados logrados.

El nivel de Gran Visidn, da inicio con la identificacidn
del proyecto, incluyen tan s6lo el estudio y anflisis de
la informacién existente. En esta etapa no hay necesidad
de recurrir a una gran inversidn, se puede disponer de
una "canasta de estudios® donde sé& podran identificar
los proyectos, pero también, y por los resultados de la

evaluacibn, se podr&n elegir los mejores.

Si los resultados de la evaluacién son favorables, del
estudio se definirdn . los términos de referencia para el ni-
vel de prefactibilidad, enfocdndole ahora hacia aguellos
problemas que revisten una mayor incertidumbre o bien,

donde la informacién es escasa o poco confiable.
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En la Prefactibilidad, se recurre a la informacidn dispo-
nible pero al nivel de semidetalle y se elabora a nivel
estrictamente necesario la faltante. Aquellas dudas en
cuanto a la informacidn del nivel a Gran Visidn deber&n

ser disipadas por medio de estudios a detalle.

Acompanado a lo anterior se determinan los costos, bene -.
ficios y la informacién complementaria de caricter socio-
econbmico, con la integracidn de toda esta informacién se

lleva a cabo la evaluacidn preliminar.

El nivel de Factibilidad o de Detalle en estudios requie-
re de un mayor costo, por lo cual tendrédn prioridad aque-
llos que cumplan con los principales objetivos de la na -
cidn, tales como: aquél que incremente el ingreso y el
producto nacional en el plazo més corto; la mejora en la
distribucidn del ingreso; la generacidn de empleos o ele-

var la eficiencia productiva, entre otros.

Una vez realizados los estudios a nivel de detalle se pro
cede a la evaluacidn del proyecto desde el punto de vista
econdmico y financiero, con lo cual, se logra definir el

orden jerarquico.

Para la evaluacidn econbmica se definir&n las medidas. de
rentabilidad, tales como la relacidn beneficio-costo, la
tasa interna de retorno y el valor presente de los benefi

cios netos (mismas que se analizar@n en este capitulo).
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IIT.2

Por lo que respecta al andlisis financiero se determinardn
las proformas financieras, mismas que veremos en capitu -

los subsecuentes.

EL ESTUDIO DEL PROYECTO

A continuacifén se presenta de manera general la relacidn
de lascomponentes que debe incluir un estudio para cual

quier sistema productivo:

i1} Estudic de mercado. En este apartado se estudia la
oferta y demanda de los bienes y servicios a los que
el proyecto se refiere. De igual manera se analiza el
comportamiento histdrico de estos pardmetros y el de
extrapolacién de sus tendencias; si el caso asi lo

requiere debe incluirse un andlisis prospectivo.

ii) Determinacién del tamafo y su localizacién. Una vez i :
determinadc el medio ambiente interno y externo en
el que se va a desarrollar el sistema, se procede al
andlisis de alternativas tanto de la localizacidn fi-

sica del proyecto como de su tamano.

iii) Ingenieria del Proyecto. ARhora se realiza la descrip-
ci6n técnica del proyecto, las especificaciones de
los equipos y estructuras, la seleccidn de los proce-
sos de elaboracidn, la justificacién del grado de
mecanizacidén adoptado, cantidad y calidad de insumos,

etc.

78



iv) Inversiones. Se determinan las inversiones totales,
tanto en moneda nacional como en extranjera, si es
que asi lo requiere el proyectc, se considera la

inversidén en activos fijos y en capital de trabajo.

v) Presupuestacién. En este caso se realizan los presu -
puestos de gastos e ingresos anuales, se estiman los
costos e ingresos que serdn producto del funcionamien

to del proyecto.

vi) Evaluacidn. Con la utilizacidn de las medidas de ren -
tabilidad se podr8 calificar el proyecto y su compa -
racidn con otros, para asi establecer &rdenes de

prelacion.

vii) Financiamiento. En este concepto se especificaran las
futuras fuentes monetariaé a las que se recurriré VY
las condiciones impuestas por los organismos fimancie
ros: De igual manera, se determinaran las formas en

que se proyecta canalizar los recursos financieros.

IIT.3 MEDIDAS DE RENTABILIDAD

Los principales indicadores utilizados para la evaluacidn
de proyectos son: la relacidn Beneficio-Costo, El Valor
Presente de los Beneficios Netos y la Tasa Interna de Re -

torno. Para el cdlculo de estos paradmetros es indispensa -
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ble la participacidn de la tasa de interés, con la cual es
posible homogenizar los valores estimados para los distin-
tos anos del horizonte de planeacién, lo anterior signifi-
ca la transformacidn de precios corrientes de cada aho a

precios constantes de un solo ano base.

III.3.1. RELACION BENEFICIO COSTO

Una vez que se han determinado los valores de losg benefi -
cics y los costos para cada uno de los afnos del herizonte
de planeacidn para el proyecto, se procede a homogenizarsj
por un lado el flujo de costos y por otro el de beneficios,
utilizando para esto una tasa de actualizacidn, de manera
gue se puedan sumar los costos, a los gque llamaremos suma
de costos actualizades, el mismo trato lo haremos con be -
neficicos, gue ahora reciben el nombre de suma de benefi -

cios actualizados.

Bsi, la relacidn beneficio-costo no es otra cosa que el
cociente de la suma de beneficios actualizados entre la
suma de costos actualizados. La expresidn matemdtica de

la relacidn B/C es la siguiente:

n Bn
z n
B _t=1 {1+1i)
C ? Cn
p=1 (D)7
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Para un proyecto sea rentable deberd tener la Relacidn

Beneficio-Costo asociada, un valor mayor a la unidad.
B/C 1»>1

EJEMPLO 3.1.

La Secretaria de Agricultura va a construir una presa de

derivacidn con una unidad de riego sobre el Rio Nazas, el

costo total de la infraestructura es de 13,500 millcones !

de pesos, el periodo constructivo es de dos afios y las inver-
siones anuales serén de $7,500 y $6,000 millones, respecti -

vamente.

Una vez operando el sitema productivo, los costos de ope
racidn y mantenimiento ser&n de $600 millones anuales.

Por lo que respecta a la produccidn en la unidad de rie-
go, &sta se ver8 incrementada, lo cual significard bene -

ficios por $600 millones anuales.

Por lo que respecta a los costos de produccidn, se calcu
lan por 700 millones de pesos anuales. Para fines de
ilustracidn en la té&cnica de la relacidn beneficio-cos~
to.:consideramos una vida Gtil del proyectol de 7 afios,
la tasa de descuento considerada es del 7% capitaliza -
ble anualmente. Investigar la factivilidad econfmica del
proyecto.
SOLUCION: En la tabla 3.1 se presentan los flujos de efecti-
vo y célculos.

1. Para proyectos hidroagricolas el horizonte de planeacidn va de
35 a 50 ancs.
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EJEMPLO 3.2.

Tornos del Estado pretende saber si la nueva fresadora que

adquirid le es rentable, para lo cual analizari.si la re-

lacidbn beneficio-costo le es favorable. La vida Gtil de
la fresadora es de 10 afos, le producird ingresos por la
cantidad de $§ 700,000.00 cada afo, el costo de adquisi: -
Cisidn es de $1 500,000.00 y los costos anuales de opera-
cibn son de $ 430,000.00 la tasa de rendimiento es del 8%

{(Figura 3.1)

SOLUCION:

AF 700,000
AA N A AN AN AN AN
|
i

\V\/\/V\/\l/\l/

N |
\/ VoV Az 430,000
c= 1'500,000
FIGURA 3.1
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VPC

If

VALOR PRESENTE DE COSTOS.

VPC = 1 500,000 + 430,000 ( p/A, 8%, 10 )
VPC = 1 500,000 + 430,000 ( 6.710 )
= 1 500,000 + 2 885,300
VPC = § 4 385,300
VPB = VALOR PRESENTE DE BENEFICIOS
VPB = 700,000 ( P/A, 8%, 10 )
VPB = '%00,000 ( 6.710 )
VPB = 4 697,000.00

LA RELACION B/C ES:

B/C = 4 697,000 _ 1.07
4 385,300

Lo cual nos indica que la adgquisicidn de la fresddera es

rentable.

II1T.3.2 VALOR 'PRESENTE NETO

Este indicador se obtiene de la diferencia del valor pre-

sente de beneficics y el valor presente de costos.

La fdérmula gque expresa lo anterior es:

Para que un proyecto sea actractivo el valor presente ne-

to deberd mayor a cero.
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PROBLEMA 3.3

Retomando el problema para el proyecto hidroagricola del
Rio Nazas (PROBLEMA 3.1) determinar el valor presente ne-
to, en latabla 3.2 se presgenta el flujo de efectivo anual

Yy €l cilculo para el VPN,
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ITI.3.3

PROBLEMA 3.4.

Del problema de la fresadora, determinemos el valor pre-

sente neto.

VPC = 1 500,000 + 430,000 ( P/a, B%, 10 )
VPC = 4 385,300

VPB = 700,000 ( p/2, B8%, 10 )

VPB =4 697,000

VPN = VPB =~ VPC

VPN = 4 697,000 - 4 385,300

VPN =35 311,700.00
TASA INTERNA DE RETERNO

El flujo de efectivo actualizado, tambi&n se utiliza pa-
ra medir el valer de un proyecto al calcular y hacer gue
este flujo sea igual a cero, la tasa asl obtenida, se co
noce comg la tasa Interna de Retorno, en cierto modo, es
ta tasa representa el rendimiento promedic del "insumo"

capital utilizado durante la vida del proyecto.

El método gue determina la TIR consiste.en actualizar el
flujo de efective a una tasa de interés en donde el val-
lor presente neto del proyecto sea igual a cero, en

otras palabras, el método busca la tasa de interés a la

cual el proyecto alcanza su punto de equilibrio.
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La expresibn matemdtica de la tasa interna de retorno es:

n
TIR = L Bt - Ct = 0
£=1 (1 + i)°
El criterio de adopcidn de un proyecto utilizando el mé -
todo de la tasa interna de retorno, serd el aceptar todo
aquél cuya tasa sea superior al costo de oportunidad del

capital.
TIR > 1
PROBLEMA 3.5

Si continuamos con la determinacidén de las medidas de ren
tabilidad para nuestro problema hidroagricola, es pues el
turno de la TIR. En la tabla 3.3 se presenta el flujo de
efectivo neto y el cilculo del valor presente neto para

diferentes tasas de interés.
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De la tabla 3.3, para el cdlculc de la TIR podemos obser-
var que el valor presente para las tasas de descuento del
12% y 17% son de + 2,017 y + 190 respectivamente, por lo
que respecta a la tasa del 20%, el valor presente neto es
de - 651, lo anterior significa que la TIR se encuentra

entre la tasa de 17% y la del 20%.

Para determinar este valor intermedio, procederemos a una

interpolacidn lineal. (ver grdfica 3.3).

TASA DE \
DESCUENTO f

v

—630 190

VALOR
PRESENTE
NETO

GRAFICA 3.3.
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TIR =

La f6brmula para interpolar se presenta a continuacidn:

-

TASA DE |

DESCUENTO !
INFERIOR

DIFERENCIAS
ENTRE LAS
TASAS DE
DESCUENTO

1.
]

VALOR PRESENTE

DEL FLUJO EN EFEC-
TIVO A LA TASA DE
DESCUENTO INFERIOR

DIFERENCIA ABSOLUTA
ENTRE LOS VALORES
PRESENTES DEL FLUJO
EN EFECTIVO DE LAS
DOS TASAS DE DES -
CUENTO.

Aplicandc la f6rmula para nuestro problema tenemcs que:

TIR = 17 + 3
= 17 + 3
TIR = 17.68%

190

130 - ¢

190
841

17 + 3(0,226)

- 651)

Para proponer la tasa de descuento, podemos seguir la

siguiente regla:

BUSCAR
UNA TASA {
MENOR

Como se dijo anteriormente, la interpolacidn es lineal, pe

SIGNO
DEL
VPN

9

( +

BUSCAR
UNA TASA
MAYOR




ITI.4

ro la TIR es una funcidn céncava curvilinea por lo tanto,
se recomienda realizar interpolaciones para valores meno-
res o iguales a 5%.

RECUPERACION DEL CAPITAL

Antes de continuar con nuestros ejemplos del TIR, es con-
veniente introducir el modelo practico para la recupera -
cidn del capital, dicho modelo representa el costo equiva

lente anual uniforme del capital invertido.
Esta cantidad anual abarca dos partidas:

1, La depreciacidn

2. Los Intereses sobre el capital invertido.

Las té&cnicas para calcular depreciaciones se presentan en
el préximo capitulo: En lo que se refiere a la fdérmula de

la recuperacidn de capital, ésta se expresa asi:

R.C. = [% -F (P/F, 1, n ﬂ [ A/P, i, n ]

R.C. = (pP-F) (a/P, i, n) + F (1)
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EJEMPIO 3.6

Una miquina de ensamble tiene un costo total de 10,000
délares, la vida Gtil de la miquina es de 5 ahos y el va-
lor de desecho de 2,000 délares, los intereses sobre el
capital invertido son del 18% anual, determine la recupe-

racidbn del capital.

4 10,000

v 2,000
R.C. = [? ~ F] (A/P, i, n] + F L i ]
R.C. = ( 10,000 - 2,000 ) ( 0.250 ) + 2000(0.08)
R.C. = 2163 Ddlares

PROBLEMA 3.7

Auxiliadndonos de nuestra fdrmula para la recuperacidn
del capital, calculemos ahora, la TIR del proyecto para
adquirir una m@guina microcomputadora cuyo costo de adqui
sicidn es de 10,000 dblares, su valor de rescate al final

de su vida (til es de 2,000 dbélares estimdndose esta Udl-
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tima en 5 anos, los ingresos anuales ser&n por 5,000 d& -~

lares mientras que los de &peracidn ser&n por 2,200.

P = 10,000

o
Il

2,000

Ahora igualamos beneficios y costos anuales:

5,000

(10,000-2,000) {(A/P, i, 5) + 2,000(1i) + 2,200

H

8,000 (A/P, i, 5) + 2,000(i) + 2,200 5,000

inicialmente supongémos una tasa de descuento del 10%.

8,000(0.2638) + 2,000(0.10) + 2,200 = 5,00

4,510.40 < 5,000

en este caso, el valor presente neto anual tiene un valor
positivo, por lo tanto es conveniente buscar una tasa ma-

yor.

Ahora la tasa propuesta es del 15%

8,000(A/P, 15%, 5) + 2,000{15%) + 2,200 5,000

8,000( 0.29832 ) + 2,000 (0.15) + 2,200 5,000
4,886.56 < 5,000

5,000-4,886.56=113.4440
es conveniente buscar una tasa todavia mayor, i = 20

8,000 (A/P, 20%, 5) + 2,000 (208) + 2,200 = 5,000
8,000( 0.33438 ) + 2,000 (0.20) + 2,200 = 5,000
5,275.04 > 5,000

5,000-5,275.04=-275.04+40
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IT1.5

Ahora el signo del VPN ha cambiado y como el intervalo

considerado entre las tasas es el permisible podemos in-

terpolar:

TIR 15 + 5 113.44

113.44 + 275.04

TIR = 15+ 5 ( 0.30 )

TIR 16.50%

COMPARACION DE ALTERNATIVAS

La evolucidn propia que va teniendo un ingeniero en su
vida profesional se puede medir por su capacidad para to-
mar decisiones. Existen decisiones que son triviales o ca
sl automdticas; algunas otras, sin embargo, son de gran
trascendencia. En el aspecto técnico la mayor parte de

las decisicones son de caricter econdmico.

Es claro, gue para tomar una decisidn econfmica se nece -
sitan dos opciones o mas para poder llegar a decidir. Con
el manejo de nuestros modelos de equivalencia y con la

interpretacidn de los resultados logrados por las medidas

de rentabilidad podemcs lograr una adecuada decisidn.

Una primera condicidn para realizar una comparacidn eco-
némica es que las diversas alternativas tengan una vida
Util igual. En el resto del capitulo presentaremos algu -

nos ejemplos para la seleccidn de decisiones, en los cua -
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les, se acompafian algunos comentarios que nos permiti -

radn el uso mds racional de los pardmetros de evaluacién.

EJBMPLO 3.8

A la compania Acme se le presentan cinco alternativas de
inversidn, todas ellas son mutuamente exclusivas, la ta-
sa de interés para la empresa es del 12% anual. La vida
Gtil para cada alternativa es de 8 anos. Los flujos de

efectivo de presentan en la tabla 3.4

ALTERNATIVA INVERSION INGRESOS NETOS
INICIAL (M$) ANUALES (M$)
T ‘w 500 1100
IT 600 125
TII 750 160
IV 840 200
v 1000 230 [
TABLA 3.4

El cilculo del valor presente neto se presenta a conti-

nuacidn;

VPBNI = =500 + 100 ( p/A, 12%, 8 )
VPBNI = =500 + 100 4.9676 )
VPBNI = =3.2
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VPBN [ = -600 + 125 ( P/A, 12%, 8 )
VBN | = 21.0
VPBN_ .= =750 + 160 ( P/A, 128, 8 )
VPBNI11. 44.8

VPBNIV = -840 + 200 ( p/A, 12%, 8 )

VPBN_, = 153.5
VPBN,, , = -1000 + 230 ( P/A, 12%, 8 )
VPBN, = 142.6

En la tabla 3.5 se muestran los resultados.

ORDEN
ALTERNATIVA VPN JERARQUICO
I -3.2 _—
It 21.0 4
ITI 44.8 3
v 153.5 1
v 142.6 2
TABLA 3.5

En este caso la alternativa 2 seleccionar es la IV, debi-

do a que presenta el mayor valor presente neto.
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III.6

COMPARACION ENTRE ALTERNATIVAS DE VIDAS DIFERENTES

Si las opciones por comparar obedecen a vidas dtiles di -
ferentes, es necesario que para tener el mismo efecto de
comparacidn tengan un horizonte de planeacidn igual, ya
que para el cdlculo del valor actual, presente o el de
una anualidad equivalente de una serie,depende naturalmen
te del nGmero de anos de la serie,y por consiguiente,
del periodo de tiempo sobre el cual se calcula el valor

actual.

Para lograr la igualacidn de alternativas en el tiempo
es necesario repetir el flujo de ingresos y egresos de
la alternativa més corta hasta lograr igualar con la de

mayor duracidn.
EJEMPLO 3.9

Se estudia la adquisicibn de dos bombas para un cierto
drenaje industrial, la primera tiene un costo de

$ 3 500,000.00 y costos de operacibn anuales por

$ 850,000.00, la vida Gtil es de 8 anos.

Para la segunda opcidn, el costo es de $ 4 500,000.00

la vida fitil de 4 anos y los costos de operacidn de

$ 1 500,000.00; para ambos casos la tasa es del 20% anual

(ver figura 3.2 )
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SOLUCION:

ALTERNATIVA A

A=0.85

AT, TERNATIVA B

FIGURA 3.2.

9




Vpa = 3 500,000,00 + 850,000 ( P/A, 20%, 8 )

VPA 3 500,000.00 + 850,000 ( 3.8372 )

VPA = 6 761,620.00

Para la alternativa B, es necesario gue este tenga un ho-
rizonte de planeacidn igual al primerc, por lo cual se
reproduce el horizonte y con esto se logra una escala similar

de tiempo, como se ilustra en la figura 3.3.

4.5 4.5
A A
A=1.5
‘ | | || |
o |1 ¥ 3 g 5 16 |7 18
FIGURA 3.3

VP 4 500,000.00 + 1 500,000 ( P/A, 20%, 8 )

B
VPB

$10 255,800.00

En este caso la decisidn recaerd en la adquisicidn de la

bomba B.

EJEMPLO 3.10

La compafilfa Tornos del Estado tiene dos alternativas para
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adquirir una fresadora, en la tabla 3.6 se presenta la

informacién:
ALTERNATTIVA S

CONCEPTO ‘ I II
COSTO DE

ADQUISICION 10,000 15,000
VALOR DE
|RESCATE 2,000 0
VIDA

UTIL . 5 10
INGRESOS
. IANUALES 5,000 7,000
COSTC ANUALES

DE OPERACION 2,200 4,300
TABLA 3.6

Si la tasa mfnima aceptable de rendimiento es del 8%. De-

termine la mejor de las alternativas.

El procedimiento para la alternativa T es el siguiente y

se ilustra en la figura 3.4.
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10,000 10,000

A = 2,200
\ ] ] ] | | | |
T ‘ T 12 13 132 5 16 17 18 19 10
A= 5,000

*2,000 ‘qz,ooo
FIGURA 3.4
VPC = =10,000 - 10,000 (P/F, 8%, 5) - 2,200(P/A, 8%, 10)
VPC = -10,000 - 10,000 (0.6806) - 2,200 ( 6.710 )
VPC = -31,568
VPB = 2,000(P/F, 8%, 5) + 2,000(P/F, 8%, 10)+ 5,000 (P/A,8%,10)
VPB = 2,000 ( 0.6806) + 2,000 (0.4632) + 5,000 (6.710)

VYPB =35,837

B/C =

|
w
Ui
-
@©
W
~J

VeBN = 35,837 - 31,568

3
2

4,269
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Para la alternativa II se tiene ques (ver figura 3.5):

15,000

A = 7,000
FIGURA 3.5
vPC = -15,000 - 4,300 ( P/A, 8%, 10 )
vPC = -15,000 - 4,300 ( 6.710 )
VPC = 43,853
VPB = 7,000 ( P/A, 8%, 10)
YPB = 7,000 ( 6.710 )
VPB = 46,970
B/C = _46,970 _ 1 og
43,853
VPBN = 46,970 - 43853
VPEN = 3,117
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ITI1.7

La seleccidn de Tornos del Estado deberd recaer en la pri
mera alternativa, ya que ésta presenta un valor presente
de beneficios netos mucho m&s alto que la segunda alter-

nativa.

La TIR para eata opcidn se calculd en uno de los proble -

mas anteriocres.

DEL USC DE LAS MEDIDAS DE RENTABILIDAD

El criterio de decisibn por medio de las medidas de renta
bilidad ( B/C, VPN y TIR ) no significa necesariamente lo
mismo para aquel que realiza el financiamientoc como para

aquel que lo recibe.

En principio, se deberd recordar que la relacidn benefi =
cio-costo es una relacidén algebraica, por lo cual, un
mayor valor de la relacidén B/C en alguna de las alternati
vas por comparar no necesariamente nos indica que ésta

sea la mejor.
EJEMPLC 3.11

Consideremos los resultados de evaluacidn para cuatro al-

ternativas que son mutuamente excluyentes (ver tabla 3.6)
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. ALTERNA- VPC VPB VPN B/C
TIVAS

I 210 190 ~20 0.90

IT 310 420 110 1.35

III 510 991 481 1.94

v 590 1100 510 1.86
TABLA 3.6

A pesar de que la alternativa III tiene la relacibn B/C

m&s alta gue las demé&s, su valor presente neto es inferior
al de la alternativa IV. Por lo tanto, la decisi®dn deberi

recaer en &sta fltima.

La relacidn beficio-costo es una medida gue tan s&lo
nos indica si la alternativa es rentable o no, su empleo
es importante cuando de una canasta de proyecbos, se de-

sea separar aquellos proyectos gque si son rentables.

Por lo anterior, el valor presente de los beneficios ne -
tos o valor presente neto se convierte en la piedra de to
que para el tomador de decidiones. Claro esta que ésta

decisidn se sujetari a la disponibilidad del capital fi-

nanciero.

En su oportunidad se comentd que la tasa interna de retor
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I1r.7.1

no, significaba, entre otras cosas, el rendimiento prome
dio del "insumo" capital utilizado durante la vida del

proyecto. Es evidente que la parte financiera habrd de in
teresarse por la rentabilidad del proyecto, pero especlal
mente su interés se centrard en la TIR, debido a que &std

representa el rendimiento -que tienen 'las alternativas.

TASA MINIMA ATRACTIVA DE RETORNO

Hemos visto el método de la tasa interna de retorno y

en muchas ocasiones el favorito entre los que afirman que
SUuministra las comparaciones més f&cilmente comprensibles,
Yy que produce clasificaciones gue resultan mds (tiles al

racionar el capital.

Cada incremento de inversién de inversién adicional en
las alternativas mutuamente excluyentes debe justificarse

en relacifn a una tasa minima requerida de retorno. Los
incrementos se derivan siempre de la alternativa acepta-

ble mds baja gque vaya a continuacidn.

Una tasa de retorno minima aceptable o requerida, es el
nivel mds bajo al cual sigue siendo atractiva una alterna
tiva.Varia entre organizaciones y dentro de éstas, afin
cuando hay una amplia variedad de recomenddciones para
determinar el nivel mis bajo de aceptabilidad, se esta
de acuerdo en general en gque no deberfa ser el més bajo

y probablemente mis alto que el costo de capital. El
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propbsito de establecer una tasa minima atractiva de
retorno es racionar el capital dedicélndolo a las propuvsi-

ciones que mis lo ameriten.

Generalmente, las empresas del gobierno y las empresas
requladas de servicios pfiblicos, utilizan tasas requeri -
das de retorno mis bajas que las empresas industriales
en competencia. Se acepta en general que el rebote méds
bajo para una tasa minima atractiva de retorno deberia
ser el costo de capital { el costc de capital para indus-
trias privadas debe reflejar el gasto de Adquisioifn y
en las inversiocnes pfliblicas el costo de los bonos del go-
bierno constituyen una base para el limite inferior de

las tasas de interdsque se utilizan para evaluarlas) .

Podemos concluir que el efecto de establecer una tasa mi-
nima atractiva de retorno es racionar el capital. Se ra -
ciona a las partes gue integran una organizacibn y a su
vez en su conjunto, como funcifn del tiempo; todo elle,
con el fin de evitar I1nversiones improductivas en activi-

dades marginales.

I1T.8 ANALISTS MARGINAL

Este andlisis se concreta en calcular la diferencia del
inversifn para saber que tanto se incrementa una alternc-

tiva con respecto a otra y ver la cuantia del incremento

econfmico.
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La expresibn matemdtica es la siguiente-

B., - B
B/C Mg = b2 - Z
A 2 1
donde:
n - . n Bn
AB = 32 - Bl = I %%f;yﬁ Tz -
t=1 t=1
n n
Cn, N Cni
AC=C, -Cy = I T14)" z (L+i)D
t=1 t=1

{1+i)0

Un adecuado planteamiento de alternativas implicaré el

crecimiento marginal progresivo hasta un punto méximo,

para posteriormente declinar. El incremento nos indicaré

la viabilidad de pasar de una alternativa a otra.

EJEMPLO 3.12.

Consideremos los resultados de la evaluacidn econdmica

para un proyecto de distritos de riego mosiradod en la

tabla 3.7.
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ALTERNATIVA ~B/C "% ~W¥PN /- YVPC VPB
I .1.53 . 301,879 . 569,583 871,462
11 1.56 943,198 1 684,282 2 627,480
11T 1.47 1 000,565 2 128,861 3 129,426
IV 1.43 981.053 2 281,519 3 262,572
v 1.40 976,351 2 440,878 3 417,229
TABLA 3.7.
El andlisis marginal seria:
B/C Mg = —BIL = BT _ _ VPBIy - VPBL _ 2 6;7;480»- 871,462_ o
Crr - Bp VPC i - VPCp 1 684,282 - 569,583
B___ - B
IIT ~ °IT . 3 129,426 - 2 627,480 _ 501,946 _ ;| 159
Crrr-C11 2 128,861 - 1 684,282 444,579
Brv ~ Brrr = 3 262,572 ~ 3 129,426 » 133,146 _ 4 549
Crv  Crir 281,519 - 2 128,861 - 152,658
B B
v v 417,229 - 3 262,572_ 154,657 _ 49y
C 2 440,878 - 2 281,519 159,359
Cy v 0 81 9
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El resumen de este andlisis se ilustra en la tabla 3.8.

ALTERNATIVA = ... . . B/C Mg
I ..2J575
IT 1.129
TII 0.872
v 0.971

v

TABLA 3.8.

La tabla nos indica la conveniencia' de pasar de la alternativa
I a II, de IT a III, perc no de IY¥I 'a IV donde " se presentd

una disminucidn marginal.
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1v.

IV.1

DEPRECIACION E IMPUESTO SOBRE LA RRITA

DEPRECIACION

A la disminuci8n del valor que sufre un activo fisico se
le conoce como depreciacién. Como activo fisico podemos
considerar un equipo, una planta Industrial, una maquina,
etc. Hay activos fisicos que sufren un efecto opuesto a la
depreciacibn como lo serian los terrenos que son propiedad
del sistema productivo, los cuales incrementan su valor a

lo largo del tiempo.

Para la contabilidad, la depreciacibn tiene el propdsito
de proveer lo necesario para lograr la recuperacibn del
capital invertido en activos fisicos que presentan dismi -
nucidén de su valor por el uso (factores enddgenos), o bien
a cambic del ambiente técnico-econdmico (factores exdge -

nosj}.

Los factores endbgenos son los cambios fisicos que se pre-
sentan en inmuebles, equipos ¢ instalaciones gue se expo -
nen al desgaste o rotura, a la corrosidn, la desintegra -
cién o alteracibn de las propiedades de los materiales

qﬁe los componen, asi como . las teformaciones y desajus -

tes producto de choques, impactos o vibraciones.

Por lo que respecta a los factores exégenos los m&s impor-

tantes son: la obsolecencia que resulta de la aparicién de
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productos té&cnicamente superiores; la desaparicién de 1la
necesidad del producto o servicios y cambios en el gusto

del consumidor que obligan al activo d salir del mercado.

Para la contabilidad, la depreciacién se considera como
un gasto anticipado que se distribuye a lo largo de la vi-
da Gtil del activo. El cargo anual recibe el nombre de
Cargo por Depreciacién y como se habia dicho, forma parte

de los costos de operacibn.

Por otra parte, el costo del activo no se consume de inme-—
diato (costos capitalizables), y se distribuyen de mane -
ra raciocnal y sistemdtica. Estos cargos al sumarse a los
gastos de operacidn, determinan el costo del producto gque
permite la recuperacién del capital invertido, a través

del precio de venta.

Un elemento importante del flujo de efectivo en sistemas
productivos privados es el impuesto scbre las utilidades.
El cargo por depreciacifin es un elemento fundamental para

el cdlculo de dicho impuesto.

Conforme al criterio fiscal, a la determinacidn de utili-
dades de un afio no se permite considerar como costo de

operacidn las erogaciones capitalizables que se hagan.

Supongamos, por ejemplo que una compania adquiere equipo
de perforacidn de pozos, cuyo costc es por $ 100 000,000.00

la erogacidn se distribuird a lo largo de la vida dtil del
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equipo, como cargo por depreciacifn contra las utilidades
que se espera obtener de su operacidn. No es posible con -
siderar desde la perspectiva contable, la erogacidn actual
como un gasto de operacidn contra las utilidades del ano

en curso.

De este ejemplo, si se dedujera la erogacidn de los

$ 100 000,000.00 como costo de operacidn contra los ingre
sos del anc en curso, la utilidad disminuird en esta misma
cantidad, ademis de que los impuestos bajarian a la canti-
dad de $ 60 000,000.00 {(si el impuesto se considera en el
60%).

Consideremos ahora que la erogacidn se distribuye a lo lar
go de la vida Gtil del equipo, que es de cingo anos a ra -
z6n de $ 20 000,000.00 por anco, lo cual presentarid una
disminucién de impuestos de $12 000,000.00 anuales {( el

60% de 20 000,000.00).

La reduccién total de los Impuestos por pagar serd la mis

ma {( 5 x 12 000,000.00 = 60 000,000.00 ).

Asi, la empresa recibird de manera diferida los beneficios

del ahorro.

Para la empresa simpre- es més favorable depreciar sus ac
tivos capitalizables en el menor plazo posible, para el

estado su beneficio es en el mayor plazo. Por lo anterior

la ley determina la vida minima de los activos.

Los métodos m&s comunes para calcular la depreciacidn son:
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1. E1 de la Linea Recta.
2. El1 de los Saldos Decrecientes.

3. El de la Suma de los Digitos de los Afos.

IV.1.l METODO DE LA LINEA RECTA

L=VALCR

LIBROS

Esta té&cnica propone que la recuperacibédn del capital se ha-
ga sobre una base de linea recta, o sea gque se recupere

cada afio una cantidad igual.

A continuacidn se presenta de manera grdfica la curva de

depreciacién ( ver gr&fica 4.1).

$

o~
|

|

]

|

] C-R= INVER
, SION DE-
I PRECIARLE
I

|

|

|

{

J J _
A
R=VAIOR CE
RESCATE
4 i ¥ /
J n (TIEMPO EN ARNOS)
, VIDA UTIL

-t

GRAFICA 4.1
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La relacidn ( C - R ) es la forma en que la inversidén se
consume a lo largo del tiempo. Por su parte DJ es el mon-
to de la depreciacidn en el afio J, y LJ es el valor en 11
bros (valor inicidl registrado - depreciacidn acumulada

hasta el afho J ).
La fdrmula para la depreciacién constante cada afio es:

b_=¢C -~ R ( para cualguier J )

Para el valor declarado o no amortizado llamado tambié&n

valor en libros tenemos que:

L.=C-C-R I {(para cualgquier J )

Al ser lineal la depreciacidén anual puede expresarse como

un porcentaje del costo inicial:

"DJ x 100% =

. x 100%

i
- 1 -
n

el

EJEMPLO: 4.1

Una compafifa adquiere wuna m&guina cuyo costo es de
15,000.00 délares; al final de su vida Gtil ( que es de

12 afios), obtendrd un valor de rescate nor la cantidad

de 1,500.00 dblares. Se desea saber el cargo anual por

depreciacidn y el valor en libros al final del tercer ano.
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Iv.1l.2.

D=C-R = 15,000 - 1,500 = 1,125 dblares
n 12

por lo querespecta a-el valor en likros al:final del tercer

ano:

L. = ¢c- S -R 43
3 n
- _ 15,000 - 1,500
L3 = 15,000 135 X 3
L3 = 11,625 dblares

METODO DE LA TASA FIJA SOBRE EL SALDO DECRECIENTE'

En este caso se aplica una tasa fija de deprecidn al va -+
lor en libros. Con el método de la tasa fija sobre el sal
do decreciente se logra una depreciacidn mucho més rapida,
que en el método de la linea recta para los primeros anos
de su vida (itil. Este método favorece sensiblemente al em

presario. (gr&fica 4.2).
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La tasa fija de depreciacibén sobre el saldo decreciente
f se expresa como una fracccifn decimal, la ecuacifn ma-

tem&tica que la define es:

H
[
|-
'
0|

El comportamiento de la depreciacidn y el valor en libros

al final de cada periodo se muestra en la tabla 4.1

PERIODO DEPRECIACION | VALOR EN LIBROS
= {
0 D, = 0 Ly = C
1 D, = fc |1, = cp, = ¢ 1-f)
o o2
2 D, = le—fC(.l f) L, = I Dz—c(l £)
3 D, = fL.=fc(1-f)%|L, = L,-D.=C(1-f)°
3 2 3 27D
[«] o
o =]
3 b= fL_ =fcazef L. 3 3
g T g TR Ly L n oy Tac (1-£)
TABLA 4.1

EJEMPLO 4.2
Del ejemplo anterior calculemos el valor en libros al fi-

nal del tercer anho y el cargo por depreciacifn para el
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clarto afo, usando para esto el método de la tasa fija

sobre el saldo decreciente.

12
[ 1,500 !
f =1 - =27 =1 _-0.826 = 0.
15,000 6 0.174

L,= 15,000 (1-0.174)> = 8,460 DOLARES

D4= 0.174 ( 8460 ) = 1,470 délares

Una variante del método de depreciacidén por saldos decre-
cientes es llamado Método de Saldos Decrecientes al Doble
En este caso el valor de la tasa fija de depreciacidn se

calcula como:

200%
n

f =

Para esta versidn, el valor al final del periodo de des -
valorizacidn no serd igual al valor de desecho.

Por. . tal motivo se permite al sujeto de impuesto cambiar
posteriormente, a la depreciacidn en linea recta para

los arios restantes.
EJEMPLO 4.3

Resolvamos el mismo problema comc se hizo anteriormente,
con la salvedad de aplicar el MEtocdo de Saldos Decrecien-
tes al Doble., De igual manera daremos por sentado, la
conveniencia de cambiar al método de linea recta después

del cuarto afio.
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f=="5—=10.167

_200%
12

L= C (1-£)%= 15,000(1-0.167)°= 8700 ddlares

D, 0.167 ( 8700 ) = 1,450 ddlares

L,= 8700 - 1,450 = 7,250 délares

4
- C - R _ 4 5cn -
Dy - =_7,250 - 1,500 = 720 dblares
12 - 4
Iv.1.3. METODO DE LA SUMA DE LOS DIGITOS - ARO

Este mé&todo de depreciacibén define que st la vida de un

activo es n anos, la suma de los Digitos - Anos es:

n

5 n (n+l)
2

Sn = J=1+2+3+ ...+ n-=

J=1

La representacién gréfica de la depreciacibn se ilustra

en la grafica 4.3.
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El comportamiento de la depreciacidén y el valor en libros

dl final de cada periodo se muestra en la tabla 4.2.

PERIODO DEPRECIACION " AWALOR EN LIBROS
n
0 Dy = 0 Ly = C
1 D, =_2(Cc-R) L (c-r) 32t 4g
1 Sn 1 Sn
_n-1 _oySn-2 4,
2 D2 = gﬁ—(C—R) L2 (C-R) an +R:!
_ n=2 _ 5y Sn-3
3 Dy = ST(C R) Ly = (C-R) s TR
L]
]
_ n-=-J+1 _ _ _ Sn-J
J DJ— Sn {C-R) LJ— (C-R) ) + R
TABLA 4.2.

La depreciacidn disminuye ano con ano, pero la tasa de
depreciacidn es variable y se aplica a la inversidn total
depreciable { C-R ). La depreciacidn acumulada hasta el

final de un afo cualguiera es:

ID; =Dy + Dy + Dy + ... + D
= %‘_R [n + (n-1) + (n=-2} + ... + (n—Jﬂﬂ
n

8]
— - 8Sn-J
; (_CR)l:]_-.Sn]
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EJEMPLO 4.4.

De nuestro ejemplo, calculemos al valor en libros para
el tercer ano y la depreciacidn para el cunarto afo, apli -

cando el método de la suma de los digitos - afo.

n (n+ 1) _ 12 (13) _
Sn = 5 = > = 78
L, = ( 15,000 - 1,500 ) (12}32%51?”” +1,500="19,300
ddlares
p, = (15,000 - 1,500) [_1 _ 78-4 | 13500 -
L 78 78
dblares

Ahora compararemos los valores obtenidos del problema para

los métodos de depreciacién ya tratados. Se ilustran en la

grafica 4.4.

100 %

/iNEA RECTA

SALDOS DECRECIENTES
_ AL DOBLE

VALOR EN
LIBROS

(% DEL COSTO

INICIAL )
SUMA DE LOS
DIGITOS - ANOS
100 %
GRAFICA 4.4 o DE LA VIDA ACTiVA
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Iv.2

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

El impuesto al ingreso global de las empresas, se aplica
a los ingresos que provengan de la realizacibdn de activi-
dades comerciales, industriales , agricolas, ganaderas,
etc. De igual mahera son sujetos del mismo, las personas

fisicas o morales que realicen dichas actividades.

Para el andlidis econdmico, los impuestos deber&n consi-
derarse como un gasto mas de la empresa, formando parte

del flujo de costos en efectivo,

EJEMPLO 4.5.

Se pretende adquirir un equipo de enfriamiento para un
sistema de turbinas, en el mercado se presentan tres mo -

delos que cumplen con los requerimientos técnicos.

En la tabla 4.3 se ilustran sus principales caracteristi-

cas desde el punto de vista econbmico.

124



CONCEPTOQ A L+ T E R/'N- A -T ¥vv A S

A B C

COSTO DE
ADQUISICION 200,000 200,000 200,000

VIDA

ECONGMICA 20 ANOS 20 Aflos 40 AaNoOS

VALOR DE

RESCATE 100,000 0 0

FLUJO DE EFECTIVO
ANTES DE LOS
IMPUESTOS

50,000 50,000 50,000

CARGO POR DEPRE -

CIACION LINEAL 45,000 40,000 45,000

IMPUESTO SOBRE
EL INGRESO GLOBAL
(40%)

18,000 16,000 18,000

N

FLUJO DE EFECTIVO
DESPUES DE LOS
IMPUESTOS

32,000 34,000 32,000

TABLA 4.3

La tasa de interé&s anual es del 15%.

Comparemos las alternativas por medio de la anualidad

equivalente:

AA = -200,000(A/P, 15%, 20) + 100,000(A/F, 15%, 20)
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+ 32,000
AA = 1,020.00
AB = - 200,000 (a/P, 15%, 20 ) + 34,000
AB = 2,040.00
AC = -200,000 ( A/P, 15%, 20 ) + 32,000
AC = 1,880.00

Como -se pudd haber notado, el impacto de los impuestos

puede modificar la seleccifin de alternativas. E1 impuesto
sobre el ingreso es sin duda alguna uno de los rubros més

importantes del flujo de efectivo.

El cilculo del impuesto sobre la renta se hace sobre el

ingreso gravable, determindndose este Gltimo como:

_ INGRESO  _ INGRSOS -  DEDUCCIONES

GRAVABLE ACUMULABLES
Los ingresos acumulables son todeos aquelles gque modifican
el patrimonio de la empresa provenigtes de productos o
rendimientos del capital, del trabajo o de la combinacidn
de amhos; por lo tanto, son acumulables todos leos ingre -

sos derivados de la actividad de la empresa.

A su vez las deducciones se componen, entre otras de:
devoluciones, descuentos, bonificaciones, costo de compra
de mercancias, depreciacifén, gastos propics del negocio,
etc.

El cdlcule para la determinacifn del impuesto lo determina la "Ley
del Impuesto Sobre la Renta",- la cual define las deducciones grava -

bles y las tarifas vigentes.
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ESTADOS FINANCIEROS

Casi todo sistema productivo tiene un modelo contable,
esto es, un medio gue le permita recelectar, sumariazar,
analizar y presentar, en signos monetarios la informa -

cidn relativa al negocio.

El modelo contable se compone de dos partes, la contabi-

lidad financiera y la contabilidad administrativa.

La primera tiene el objeto de proporcionar informacidn
financiera a personas ajenas a la operacidn interna del
sistema. Por otra parte la contabilidad administrativa
se convierte en la caja negra de la contabilidad finan-
ciera, proporciona informacién de tipo cuantitativo gue

utilizan los administradores del sistema.

La contabilidad financiera maneja modelos econdémicos 'gque.
Muestran de manera resumida las transacciones econdmicas
llevadas a cabo en un periodo determinado; a tales mode
los se les concce como "estados financieros". Los més
importantes son:

1. EL ESTADO DE RESULTADOS

2. EL BALANCE

3. EI, ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS
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Jll-

ESTADO DE RESULTADOS

El Estado de Resultados, también llamado Estado de Ingre
505 y Egresos o Estado de Pérdidas‘y Ganancias, ,es un

modelo dindmico que muestra de manera clasificada y or -
denada, los movimientos de fondos en un periodo determi

nado ( generalmente un ano).

Este estado obedece a una ecuacidn contable muy importan

te, definida a continuacidéns:
INGRESOS - GASTOQOS = UTILIDAD

Podriamos decir que el estado de resultados es una“peli-
cula", con duracién de un aho, donde aparecen todas:las

transacciones llevadas a cabo por el sistema productivo.

En la figura 5.1 se presenta un formato tipico del estado
de resultados, donde aparecen los conceptos mis comunes.
Cada sistema productivo tendr& su propio estado de pér -
didas y ganancias, es decir, sus propios componentes de

ingresos y egresos, manejados al nivel de desglose O pre

cisidén que al mismo sistema convenga.
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COMPASIA

ESTADO DE INGRESOS O EGRESOS QUE TERMINAN EI, 31 DE DI -
CIEMBRE DE 19

VENTAS NETAS X X X
COSTOS DE LAS VENTAS:

- Costo de produccidn en efectivo X X

— Cargo por depreciacidn X X

- Costo de inventario X X X X X
UTILIDAD BRUTA X X X
GASTOS DE OPERACION:

- Gastos de mercado o en efectivo X X

- Gastos de administracidn en efectivo X X

- Intereses sobre pasivo a largo plazo X X

- Cargo por deprecicidn X X X X X
UTILIDAD NETA, antes de impuestos XXX
IMPUESTO SOBRE EL INGRESO X X
UTILIDAD NETA, después de impuestos XXX

FIGURA 5.1,
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A continuacifn se presenta la descripcidn de los elementos

contenidos en la figura 5.1:

a) Ventas Netas o Ingresos de dOperacidn, representan las

ventas realizadas menos comisiones y descuentos.

b) Costos de las Ventas ( costos de lo producido } forma -

rdos por:

1)

Costos de produccidn. Erogados en eféective por materia

les, mano de obra y otros gastos.

ii) Cargos por depreciacidn del equipo y las instalacio-

iii)

nes en que se lleva a cabo el proceso productivo. Es
te cargo es el correspondiente a cada perfodo conta-
ble de un ano, el cual se obtiene distribuyendo

el valor que se deprecia el equipo, entre los pe -
riodos de la vida (til de los mismos, (como se expli

cd en el capitulo anterior).

Costo del inventario. Es el ajuste por diferencia
del valor del inventario de los productos terminados

y- en proceso; al principio v al final del arno.

¢} La Utilidad Bruta se obtiene de la diferencia de las

ventas netas mencs el costo de las mismas.

d) Los Gastos de operacidn son los costos pertenecientes

a las actividades de ventas, a la direccibn y adminis -

tracidn de la empresa. Estos costos incluyen ademfs, el

pago de intereses sobre el capital que le fue prestado
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a laempresa ( pasivo a largo plazo), vy la deprecia-
cidén de equipos e inmuebles que emplea el drea admi-

nistrativa.

e) La Utilidad neta antes de los impuestos, se obtie
ne de restar a la utilidad bruta, los gastos de

cperacibn.,

f) La Utilidad neta después de los impuestos, se de-
termina cuandc a la Utilidad neta se le aplica

el impuesto sobre el Ingreso global de la empresa.

En la figura 5.2, se presenta un estado de resultados

tipico.
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CciA. EMBOTELLADORA DEL SUR, S.A.

{}

ESTADO DE RESULTADOS

DEL ANO QUE TERMINA EL 31 DE DICIEMBRE DE 1986

VENTAS NETAS

COSTOS DE LAS VENTAS:

$ 92 000,000

Costos de produccifn $ 29 000,000

Inventario al 1 de enero de 1986 9 000,000

Irventario al 31 de dic. de 1986 ¢S5 000,000)

Depreciacidn de la planta 10 000,000 43 000,000
UTILIDAD BRUTA $ 49 000,000
GASTOS DE OPERACION:

Gastos de mercado $ 1 000,000

Gastos de Administracidn 2 000,000

Depreciacidtn de Edificios

Yy equipos de oficina 5 000,000

Intereses sobre pasivo 8 000,000 le 000,000
UTILIDAD NETA, antes de Impiestos 33 000,000
IMPUESTC SOBRE EL INGRESO

GLOBAL DE LA EMPRESA (51%) 16 830,000

UTILIDAD NETA, 'después de impuestos

$ 1§ 170,000

FICURA 5.2.
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V.2

EL. BALANCE

El Balance es un modelo estdtico de la empresa, que descri -
be su situacibn financiera en un momento determinado.

El Balance obedece a la ecuacifn fundamental de la contabi-

lidad:

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL

Donde el ACTIVO consiste en todas las cosas con walor moneta
rio que posee la empresa, el PASIVO son las cosas con valor
monetario que la empresa debe, y el CAPITAL es el valor de

lo que la empresa posee como su propiedad.

S1 al estado de resultados lo comparamos coh una "pelicula”
a lo largo de un ano, al balance lo podriamos comparar con
una .instantanéa .del' estado financiero del sistema tomada

esta al final del ano.

En la figura 5.3 se presenta un formato tipico del Balance,
es ldgico que cada sistema productivo tenga sus propias ca -

racteristicas.
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A continuacidn se presenta la descripcién de los conceptos

presentados en el balance:

a) Los Activos se presentan en la parte izquierda del balan

ce yyconstituyen 1los recursos o cosas de valor gue la em-

presa posee y gque le permitirin operar en el medic eco-

némico.

Los elementos mds comunes que conforman los activos

s0n:

i)

ii)

iii)

El Activo Circulante, estd integrado por el efectivo,
los valores facilmente convertibles en efective, las
cuentas por cobrar a corto plazo (para periodos meno
res o iguales a un aho) y los inventarios o existen-
cias de productos terminados, en proceso o materias

primas.

El Activo Fijo se integra por inversiones en inmue -
bles, valores a largo plazo y acciones de empresas

afiliadas, de igual manera se contemplan las inver =
siones en terrencos, instalaciones y eguipCc gue re -
guiere la empresa para su propdsito social; al valor
de instalaciones y equipo debe restarse la deprecia-

cidn acumulada en los anos de usc de los mismos.

Activo Diferido y otros activos: el primero esta
constituido por articulos ya pagados, gue no se con-
sumir4n en las operaciones durante el periodo conta-

ble; por lo gque respecta a "otros activos" compren -
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den principalmente los llamados "intangibles", ta -..
les como patentes, costos de organizacibén, informa-

cidén financiera y de mercado, etc.

b} Los Pasivos ocupan la parte derecha del balance y re:+
flejan las obligaciones de la empresa. Estos se divi..=-

den en:

i) El Pasivo Circulante, pagadero a corto plazo (ménos
de un ano), se compone de documentos y cuentas por
pagar, sueldos y salarics vencidos en la fecha del
balance, e intereses y dividendos #&wengados afin

no pagados en la misma fecha.

ii) El1 Pasivo a Largo Plazo, consiste en bonos y obli -
gaciones con vencimiento a largo plazo (periodo ma-
yor a un ano) emitidos por la empresa para captar
capital externco. De igual manera, se considera como
pasivo a largo plazo las reservas para lmpuestos,
pensicnes, jubilaciones u otros fines especificos,

las cuales se consideran como deudad a futuro.

¢} El Capital ocupa al igual que los pasivos el lado dere
cho del balance y consigna las fuentes de donde provie
nen sus recursos, pero también implica obligacicnes a

la empresa. El capital se compone de:

i) Capital Social que se forma por acciones de los so-
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cios de la empresa, éstas representan derechos de !
los socios sobre leos bienes de la misma, después de
satisfacer las demandas de los acreddores. Eg préc-
tica corriente consignhar las accicnes a su valor

anual.

ii) Valor adicional de las accicnes. En muchas ocasio -
nes el valor nominal de las empresas no se respeta
Yy se presentan cotizaciones a la alza como a la ba-
ja, que resultan de su venta en el mercado de valo-

res,

1ii) Utilidades Retenidas Acumuladas. En un ano cualquie
ra, las utilidades retenidas son la diferencia en -
tre las utilidades cobtenidas sobre el capital so.: —!
cial y los dividendos pagados. Las utilidades rete-
nidas de un ano mds las de afios anteriores, consti-
tuyen las utilidades retenidas acumuladas; éstas

representan el capital de la empresa generado inter

namente.
En la figura 5.4 se presenta un ejemplo de un balance, don
de ademés se consignan los principales conceptos.
EJEMPLO 5.1

El balance de la Compahia Embotelladora del Sur al 31 de

diciembre de 1986 presenta los siguientes movimientos,mis

138



mos que aparecen en el resumen del balance:

a)

b}

c)

d)

e)

)

g)

La declaracidn de dividendos hecha por la empresa
es $ 14 B00,000.00, pero no se han pagado a la fe -

cha del balance.

Las cuentas por cobrar acumulan la cantidad de
$ 8 160,000.00, esta cantidad la deber&n pagar los

clientes a la empresa a corto plazo.

La compahia tiene un lote de 500m2 con un costo de
$ 2 100,000.00, el cual no se utiliza en la opera-

cibdbn del sistema.

En la caja de la empresa se tienen valores negocia-
bles por $ 900,000.00, y gue pueden convertirse fa-

cilmente en efectivo.

El departamento de cecntabilidad calculd en mas de
$ 85,000.00, la reserva para el pago de impuestos,
esta situaci®n representa una ventaja temporal que

se anulari en una fecha posterior.

Las cuentas por pagar producto de la adquisicidn
de bienes o servicios a crédito, gue se pagaran du-
rante el afo siguiente acumulan la cantidad de

$ 3 125,000.00.

La empresa emitid bonos y obligaciones por la canti
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h)

1)

k)

1)

m)

n)

dad de $ 6 500,000,00, con una tasa de interés fi-

ja y vencimiento a varios anocs.

La compania tiene fondos para jubilaciones y pensio

nes por la cantidad de § 1 220,000.00.

En bodega se tienen mercancias, materias y produc:-

tos semielaborados cuyo valor es de $ 11 200,000.00.

Dentro del activo fijo figuran inversiones por

$ 4,100,000.00,

gue no se esperan convertir en

efectivo en el siguiente ano.

Durante el periodo normal de operacifn se consumi -

ran articulos de oficina por $ 87,000.00, los cua =~

les han sido pagados por adelantado.

En efective, la empresa al momento de realizar el

balance tiene $ 5 000,000.00.

Por servicios prestados que no han dido pagadde a

la fecha del balance,

la empresa adeuda la cantidad

de $ 600,000.00, mientras que los impuestos venci -

dos son por la cantidad de $ 150,000.00.

En sus empresas filiales la compania tiene inverti-:

da la cantidad de $ 3 752,000.00.

El valor de las plantas y equipos que la empresa

posee, una vez hecha la depreciacidn es de

$ 55 800,000.00.
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La

o) Dentro del rubro "otras inversiones" se tiene la

cantidad de $ 2 300,000.00,

p) Debido al incremento de sus ventas la compania Embo
lladora del Sur ha tenido un sobre precio de sus
acciones en la bolsa, este valor agregado es por la

cantidad de $ 3 110,000.00,

q) Por lo que respecta a las utilidades retenidas acu-

muladas, este fué su comportamiento:

Utilidades retenidas hasta
el 1°., de enero de 1986, $ 12 220,000000:

Utilidad neta en el ano 1986 {+) 31 556,000.00
$ 43 776,000.00

Dividendos declarados {(-) 14 800,000.00

Utilidades retenidas hasta el 31 28 976,000.00
de diciembre de 1986.

utilidad neta se calculd en el estado de resultados.

®) El capital social de la empresa es por $ 30 733,000.00

En la figura 5.5 aparece el balance correspondiente.

A lo largo de un periodo contable se presentan una
gran cantidad:de actividades, las cuales se van registran
do hasta lograr un gran total en el momento de reali -
zar el balance. De una manera simple se presenta un

ejemplo de lo antes dicho.
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EJEMPLO 5.2.

La compainla Coronitas, S. A., ensambladora de computado. -
ras personales, ha iniciado sus actividades el presente
ano, las actividades registradas hasta el momento se enu-

meran a conticuacidn:

1) Se solicitd al banco del Antdrtico un préstamo por

$ 25 500,000.00, entregando la compania un pagaré.

2) La Aportacibn de los socios se hizo en efectivo por

concepto de capital, por la cantidad de $ 51 000,000.00.

3) Se compra maquinaria y equipo por la cantidad de

$ 34 000,000.00, el page de ésta se hizo en efectivo.

4) Se venden a crédito todas las eomputadoras personales
fabricadas en el ano, 1,000 unidades con precio de
$ 51,000.00 cada una. El valor contableé de estos pro -
ductos fue de $ 35 700,000.00 con lo cual se han logra

do utilidades por $15 300,000.00.

5) Se liguida por concepto de cuentas por pagar, la canti-
dad de $ 6 800,000.00 y $ 17 000,000.00 a cuenta de un

pagaré a favor del banco del Antdrtico.

6) Se fabrican productos para abastecer el inventario du-

rante un aho a través de los siguientes pasos:

i) Se adquieren materiales por $ 6 800,000.00, las

cuales se compran a crédito.
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ii) La depreciacidn de la maguinaria y equipo fue por

$ 8 500,000.00.

iii) Se:pagan $ 20 400,000.00, en efectivo por la mano

de obra.

7) Se cobran $ 37 400,000.00, de las cuentas por cobrar.

El balance general simplifiicado de la empresa se muestra

en la figura 5.6.
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V.3,

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

El estado de origen y aplicacidn de recursos, también
llamado Estado de movimiento de fondos o Estado de Fon -
dos, resume las operaciones del perfodo desde la perspec
tiva de donde se generan las fuentes de las cuales se
derivaron fondos vy los usos a los que se destinaron és-

tos.

El estado de movimiente de fondos, se deriva esencialmen
te de un anflisis de los cambios gue han ocurrido en el
activo, en el pasivo y en el capital, entre dos fechas

de balance.

El‘concepto fundamental del estado de origen y aplica.: =~
cidn de recursos, es el gue se deriva de la diferencia

de los activos circulantes, menos los pasivos circulan -
tes, a la que llamaremos Capital de Trabajo o Capital ide

Trabajo o Capital Circulante.

El Capital de trabajo muestra los recursos gue estdn en
circulacidn dentrc del negocio, gue en otras palabras
refleja la solvencia de la empresa para hacer frente a

sus compromisos financieros a corto plazo.

La circulacibn de recursos se presenta a continuacifén en

la figura 5.7:
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FIGURA 5.7

Por lo que respecta a las posibles fuentes del capital
de trabajo, podemos esguematizarlas como se ilustra en

la figura 5.8.

' 1
CAPITAL DE TRABAJO PASIVO A A0 )
Activo Circulante G o e LARGO PLAZO
menos
Pasivo circulante { + )
/|\‘
ACTIVO , h\\\\\\ CAPITAL SOCIAL
FIJO ] - MAS
‘ UTILIDADES RETE<:
i NIDAS ;
(- ! | .
| o+ )
FIGURA 5.8
Estos movimientos peodrian ser:
1. Venta de una parte del activo fijo. ( - )
2. Aumento del pasivo a largo plazo. { + )}
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3. Aumento del capital social de la empresa
y retencidn de utilidades derivadas de

la operacibn. { + )

Los posibles usos del Capital Circulante, son opuestos
a los del diagrama anterior, tales movimientos podrian

5er:

1. Adgquisiciones de activos fijos. ( + )

2. Pago de una parte del pasivo a largo
plazo. ( - )

3, Disminucidn del capital social de la
empresa, y/o el pago de dividendos a
los accionistas, con cargo a las

gtilidades del ano.

A continuacidn se presenta un estado tipico de origen y

aplicacidén de recursos. ( ver figura 5.9 )
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COMPARNIA

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE{/RECURSQS
CORRESPCNDIENTES AL AMO QUE TERMINA EL DIA

31 DE DICIEMBRE DE 19

ORIGEN DE RECURSOS

Utilidad neta, después de impuestos
Restitucidn de los cargos por depreciacidn -
Venta del activo fijo

Aumento del pasivo a largo plazo

Aumento del capital social

TOTAL DE RECURSOS GENERADOS
| APLICACION DE RECURSOS

Dividendos déeclarados y pagados
Inversiones en active fijo
Liquidacidn de pasivo a largo plazo

Disminucidn del capital social

TOTAL DE RECURSOS APLICADOS

AUMENTO NETO DEL CAPITAL CIRCULANTE

S
>
b

LT

I .
PR Mo

P

S
S P

LTI -

>

FIGURA 5.9
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Cabe hacer notar que a la utilidad neta se le suma el .
cargo por depreciacidn, lo anterior cobedece a gue al hacer
esta suma, se obtiene el flujo neto de efectivo generado
({#spuds de pagar el impuesto.y los intereses sobre el pasivo a

largo plazo).

Tambi&n es importante sehalar que la informacidn de las
operaciones del ano (utilidad neta y cargos por deprecia-
cidn), provienen del estado de resultados; mientras gue
los dem&s datos se obtienen por diferencia, entre el Gl'-

timo balance y el aho anterior.

EJEMPLO 5.3

La Compania Manufacturas Artesanales Espiral, realiza su
estado de fondos con la siguiente informacidn:
1. De su estado de resultados, la utilidad neta

después de los impuestos es por $ 32 500,000.00.

2. Lns cargos por depreciacidn son por
$ 3 200,000.00, esta cantidad se obtiene tam

bién del estado de resultados.

3. Al final del afo anterior la empresa tenfa
unos terrencos por valor de § 6 000,000.00,
en su tiltimo balance se indica en terrenos

por $§ 2 500,000.00, lo cual indica que la
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compaifiia vendi® una parte por $ 3 500,000.00.

4. La compania emitié obhligaciones con vencimiento

a largo plazo, por valor de $ 6 125,000.00

5. Por lo gque respecta al capital social, este

no sufrid ninglin cambio.

6. Se pagan los dividendos declarados del ano
préximo pasado, por la cantidad de

$ 9 500,000.00.
7. Se adquirid eguipo por valaovide $.19 000,000.00

8. Por lo que respecta a la liquidacibdn del pasi-

vo a largo plazo, no se presentd cambio alguno.

El capital de trabajo sufrid un incremento de $ 16 825,000.00
durante 1986. Al comparar el capital de trabajo del ano
anterior que fue por $ 9 100,000.00, se deduce gque la com -

pania incrementd su liquidez de manera notable.

La figura 5.10 muestra el estado de origen y aplicacifn de

recursos correspondientes.
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COMPANIA MANUFACTURAS ARTESANALES, S.A.

EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS CORRESPONDIENTES
AL ANO QUE TERMINA EL 31 DE DICIEMBRE DE 1986.

ORIGEN DE RECURSOS

Utilidad neta despues de impuestos 32 500,000

Restitucidn de los cargos por depreciacidn 3 200,000 35 700,000
Valor del activo fijo ' 3 500,000
Aumento del pasivo a largo plazo 6 125,000
Aumento del capital social Q

$ 45 325,000
APLICACION DE RECURSOS

Dividendos declarados y pagados 9 500,000.00:

Inversiones en active fijo 1% 000,000.00:

Q00 ~ 28 500,00Q00

Liquidacién de pasivo a largo plazo
$ 28 500,000.00

$ 16 825,000.00

Aumento neto del capital de trabajo

—

FIGURA 5.10.
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APENDICE A

TABLAS DE [INTERES






Factores de Interéds al %% correspondientes a pericdos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Factor de Factor de Factor de

cantidad Facior de valor recuparacién | Factor de valor tondo de cantided Fagror de

COMPUesta presante de capital presente aMOrmzecitn compuesta gradiente
N (FiP Y, NY | (PIF YA, NY | (C/P, A, N) | (P/C, 4, N) | (C/F, v, NY | (F/C. %, N) | (C/G, %, M) N
1 1.0050 99503 1.0081 .9949 1.0001 .9998 .0000 1
2 1.0100 99008 50385 1.9847 49885 2.0046 .4613 2
3 1.0150 .98%15 33674 2.9696 33174 3.0143 9537 3
4 1.0201 98026 .25318 3.9497 24818 4.0292 1.4531 4
5 1.0252 97538 20305 4.9248 .19805 5.0491 1.9462 5
6 1.0303 87052 16963 5.8961 .16463 6.0741 2.4413 6
7 1.0365 86570 14576 6.8606 14076 7.1043 2.9364 7
8 1.0407 96089 12786 78213 12286 8.1396 3.4304 8
9 1.0459 96611 11393 8.7772 .10893 9.1800 3.92M 9
10 1.0511 .96138 10279 9.7282 .09779 10.225 4.4140 10
1 1.0563 D4663 .09368 10.674 .0Bg68 11.276 4.9063 11
12 1.0616 84192 .0BE0OS 11.616 08109 12.332 5.3959 12
12 1.0669 93723 .07966 12.553 .07466 13.304 5.8857 13
14 1.0723 .93257 07415 13,485 .06915 14.460 6.3752 14
15 1.0776 .82793 06938 14.413 06438 15.532 6.8614 15
16 1.0830 .92332 .06520 15.3236 06020 16.610 7.3489 16
17 1.0804 91872 06152 16.256 05652 17.693 7.8351 17
18 1.0929 91415 .05824 17.168 .05324 18.781 8.3198 18
19 1.0993 90961 .05531 18.078 -05021 19.874 8.8046 19
20 1.1048 80508 05268 18.983 .04768 20.974 9.2892, [ ,, 20
2 1.1103 .90058 .05029 19.883 04529 22.078 8.7715 21
22 1.1159 .89610 .04812 20.779 04212 22.183 10.253 22
22 1.1215 .B9164 .04614 21.671 .04114 24.304 10.735 23
24 1.12721 8B721 04423 22.558 .03933 25.42% 11.216 24
25 1.1327 -BA280 04266 23.440 03766 26.552 11.695 25
26 1.1384 .B7841 04112 24.218 03612 27.685 12.173 26
27 1.1441 B7404 .02969 25.192 .03469 28.822 12.652 27
28 1.1498 .86969 03827 26.062 .03327 29.967 13.129 28
29 1.1555 .B6536 03714 26.927 .03214 at.116 13.605 29
30 1.1612 .B6106 .023589 27.788 .03099 22.272 14,081 30
n 1.1671 BE5678 03491 28.644 .02991 22,432 14.555 N
32 1.1730 .852861 .023280 29.497 02890 34.600 15.029 32
a3 1.1788 .84827 .0329% 30.345 .02795 35.772 15.501 a3
34 1.1847 84405 .03206 31.189 027086 36.957 15,974 34
35 1.1906 83986 03122 32.028 02622 28.13% 16.446 35
40 1.2207 .B1918 .02766 36.164 02265 44.147 18.790 40
46 1.251% .79901 .02488 40.198 .01988 50.311 21.113 a5
60 1.2831 .77923 02266 44,1332 01766 56.630 22.416 50
5% 1.3155 .76014 .02085 47,971 .01585 63.109 25,699 55
60 1.3487 74142 01934 51.715 .01434 69.751 27.960 60
66 1.3828 72017 01806 55.366 01306 76.561 30,201 65
70 1.4177 .70536 .01697 58.928 .01197 83.543 32.422 70
75 1.4535 68799 01602 62.401 01102 90.701 4. 622 5
80 1.4902 67105 01520 65,790 .01020 98,040 36.802 80
as 1.5278 654670 01447 69.094 00947 105.66 38.961 85
90 1.8663 63841 01283 72.918 00883 113.27 41.099 a0
a5 1.6059 62268 .01325 75.462 .00B825 121.18 43.218 95
100 1.6464 60726 01273 78.528 00773 129.29 45316 100
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Factaores de interés al 1% correspondientes s periodos compuestos diacretos

PAGO SIMPLE SEAIE UNIFORME
Facior de Facior de Factor de Factor de
cantidad Factor da valor rBCUpBracion Factor de valor {ondo da cantidsd Facior da -
compuesta prasente de capital presente amortizacién compuesta gradiente
N (F/PLANY | (P/FOLNY | (C/P LN | (P/C LN (CAF M (F/C, 1L.N) | (C/G, LN} N
1 1.0100 89010 1.0100 9900 1.0000 9999 0000 1
2 1.0201 88030 50757 1.9701 .49757 2,0087 AB654 2
3 1.0303 97059 .34006 2.9406 .33006 3.0297 9813 3
4 1.0406 96099 2561 3.9014 24631 4.0598 1.4751 4
5 1.0510 85147 .20606 48528 .19607 5.1003 1.9675 S
6 1.0615 94205 17287 65,7947 16257 6.1512 2.4581 6
7 1.0721 93273 .14865 6.7273 .13865 7.2125 2.9469 7
8 1.0828 .92349 L1307 7.6507 12071 8.2845 3.4349 a8
9 1.0936 .91435 11675 8.5649 .10675 09,3672 3.9209 9
10 1.1046 80530 .10560 9.4701 | 09560 10.460 4.4047 10
11 1.1166 .BSg34 09647 10.366 08647 11.565 48872 11
12 1.1268 .BB746 .08886 11.253 .07886 12.680 5.3682 12
13 1.1380 87868 08242 12.132 07242 13.807 55,8476 13
14 1.1494 .B6998 .07691 13,002 06691 14,945 6.3253 14
16 1.1609 -86137 07213 13.863 06213 16.094 6.8010 15
16 1.1725 .B5284 06795 . | 14.716 05795 17.255 7.2754 16
17 1.1842 .Badaq 06427 . | 15,560 05427 18.427 7.7483 17
18 1.1961 .B3604 06099 ' | 16.396 .05099 19.611 8.2192 18
19 1.2080 82776 .05806- | 17.223 04806 20.807 8.56883 19
20 1.2201 81957 05542 ¢ | 18.043 .04542 22.015 9.1560 20
2 12323 81145 .05304 | 18.854 ) 04304 23.235 9.6222 21
22 1.2446 .B0342 05087 |"19'658+ 04087 24.487 10.086 22
23 1.2571 79547 .04389° | 20.453 .03889 25.712 10.549 23
24 1.2696 .78759 .04708 21.240 .03708 26.969 11.010 24
25 1.2823 77979 04541 22.020 03541 28.238 11.469 25
26 1.2952 .77207 04387 22.792 03387 29521 11,927 26
27 1.3081 .76443 .04245 23.556 .03245 30816 12.383 27
28 1.3212 .75686 04113 24,313_ 03113 32.124 12.838 28
29 1.3344 .74937 03990 25.062 .02990 33,445 13.291 29
30 1.3478 74195 .03875 25.804° .02875 34.779 13.742 30
31 1.3612 .73461 03768 26,529 02768 - 36.127 14,191 an
32 1.3748 72733 03667 27.256 02667 37.488 14.640 32
33 1.3886 .72013 .03573 27.986 02573 38.863 15.086 a3
34 1.4025 7130 03484 28.699 .02484 40.251 15.531 34
36 1.4165 .70595 .03401 29.405 02401 41,653 15973 as
40 1.4887 67169 03046 32831 02046 48.878 18.164 40
45 1.5647 .63909 02771 36.090 0177 56.471 20.314 45
60 1.6445 .60808 02552 - | 39.192 01552 64.452 22.423 50
65 1.7284 .57857 .02373 42,142 01373 72.839 24.491 55
60 1.8165 .65049 .02225 44.950 01225 81,655 26.520 60
65 1.9092 .52378 .02100 47.622 01100 90.920 28.509 1]
70 2.0065 49836 .01593 50.163 00993 100.65 30.457 70
75 2.1089 .47418 .01902 52.582 .00902 110.89 32.366 75
8o 2.2164 45117 01822 54.883 .0oe22 121.64 34,236 80
85 2.3295 .42927 017852 57.072 00752 13295 36.067 86
90 2.4483 40844 .01690 59.156 00690 14483 37.8B59 90
95 25732 38862 01636 61.138 00636 157.32 39.614 95
100 2.7044 .26976 01587 63.024 00587 170.44 41.330 100
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Factores de interés al 14 % correspondientes a periodos compuestos discratos

PAGO SIMPLE SERIE UNMIFORME
Factor de Factor de Factor de Facior de

camided Factor de valor recyperacidn | Factor de valor fondo de cantidad Factor de

compLestd presente oo capitat pesente amortizacion compuasia gradiente
N (F/P, 1%, N} ((P/F, 1A, N) [ (C/P, 1'4, W) |{(P/C, 1A, N (C/F, LA, N | (F/7C L%, M| (C/G, 1A N N
1 1.0150 28522 1.0160 .9862 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.0302 97066 H113n 1.9557 49631 2.0148 .4917 2
3 1.0456 95632 . 34340 289120 .32840 3.0450 .9857 3
4 1.0613 94219 25946 3.8540 .24446 4.0905 1.4760 4
5 1.0772 92827 20910 4.7823 18410 5.1618 1.9653 5
6 1.0934 91456 17554 5.6967 16054 6.2290 2.4611 6
7 1.1098 90103 15157 6.5977 .13657 7.3223 2.9351 7
8 1.1264 .Be772 .13369 7.4853 .11858 8.4320 3.4161 8
] 1.1433 .B7460 11962 8.3588 ° .10462 9.5585 3.8952- 9
10 1.1605 .BG168 10844 9.2214 .09344 10.701 4.37116 10
11 1.1779 .84894 .09230 10,070 .08430 11.862 4.8456 11
12 1.1966 83640 09169 10.906 .07669 13.039 5.3169 12
13 1.2136 82404 .08525 11,730 .07025 14.235 5.7863 13
14 1.2317 81186 07973 12.542 .06473 15.448 6.2524 14
15 1.2502 79987 .07495 13.342 05995 16.680 6.7165 15
16 1.2689 .78806 07077 14.130 .08577 17.930 7.1781 16
17 1.2879 77640 06708 14.906 .05208 19.199 7.6374 17
18 1.3073 76493 06381 15.671 04881 20.487 B8.0939 8
19 1.3269 . 75363 .06088 16.424 .04588 21.794 8.5482 19
20 1.3468 74249 .0582% 17.167 04325 23.121 B8.9998 20
21 1.3570 .73152 .05587 17.898 Q4087 24.468 9.4493 21
22 1.3875 72071 .05371 18.619 .03871 25.834 9.B959 22
23 1.4083 .710086 .05173 19.329 03673 27.222 10.340 23
24 1.4294 69957 .04993 20,028 03483 28.630 10.782 24
25 1.4509 .68923 04827 20.718 .03327 30.059 11.221 25
26 1.4728 67904 04674 21.397 0374 31.510 11.658 Z6
27 1.4947 .66901 04532 22.066 .03032 32.983 12.093 27
28 1.6171 65912 .04400 22,725 .02900 34.477 12.525 28
29 1.63%9 64938 04278 23.374 .02778 35.994 12.955 29
30 1.5630 63979 .04164 24.014 .02664 37.534 13.382 30
31 1.5864 83033 .04058 24.644 .02558 39.057 13.807 31
32 1.6102 62102 .03958 25.265 02458 40.683 14.229 32
33 1.6344 .61184 03864 25877 .02364 42,293 14.649 33
34 1.6589 60280 03776 .| 26.479 .0227¢ 43.928 15.067 34
a5 1.6838 .59389 03694 27.073 .02194 45,586 15.482 3%
40 18139 55129 03343 29913 01843 54.261 17.522 40
45 1.9541 51174 03072 32.550 01572 63.606 19.501 45
80 2.1051 .47604 .02857 34.997 .01357 73.673 21.422 %0
65 2.2677 44086 .02683 37.2a69 01183 84.518 23.283 %5
80 2.4430 40933 02539 39.378 01039 96.201 25.087 &0
65 2.5318 37997 02419 41.33% 00919 108.78 26.833 &5
70 2.8351 3527 02317 43.152 .0p817 122.34 28.523 70
7% 3.0542 .32741 .02230 44,839 00730 136.95 30.157 75
80 3.2903 .30392 .02165 46.405 .00655 152.68 31.737 280
85 3.5445 28212 02089 47.858 .00589 169.63 33.262 8%
90 3.8185 26188 .02032 49.207 .00532 187.89 34.734 90
a6 4.1135 .24310 01982 50.460 00482 207 57 36.155 %5
100 4.4314 .22566 .01937 51.622 .00437 228.76 37.524 LU
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Factorsa da Interés al 2% correspondlentes a parlodos compuastos discretos

" PAGO SIMPLE

SERIE UNIFGRME
Factor de Factor de Factor de Factor de

cantidad Factor de valar recupeTaciin Factor de valor fondo de cantidad Factor de

compuesta presama da capital presente amortizacidn conpussta gradients
N (F/P 2, Ny | (PIF, 2, NY | (C/P, 2, Ny (P/C,2, N) (C/F, 2, N) (F/C.2.N (C/G,2N) N
1 1.0200 98039 1.0200 .9804 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.0404 96117 51507 1.9416 .49507 2.0199 .4934 2
3 1.0612 94232 34677 2.8837 .32677 3.0603 .9851 3
4 1.0824 92285 .26263 3.8075 .24263 4.1214 1.4733 4
& 1.1040 90673 21217 4.7132 19217 5.2038 1.9584 5
] 1.1261 08798 17853 5.6012 15883 6.3078 2.4401 6
7 1.1486 87056 15452 6.47%7 13452 7.4339 2.9189 7
a 11716 85350 .13661 7.3252 .11651 8.6826 3.3940 2
9 1.1950 83676 .12252 8.1619 10252 9.7541 3.8659 9
10 1.2189 .82035 11133 8.9822 .09133 10.949 4.3347 10
11 1.2433 80427 .10218 9.7865 .08218 12.168 4.8001 LR
12 1.2682 .78850 .09456 10,574 07456 13.411 5.2622 12
13 1.2935 77304 .08812 11.347 06812 14.679 5.7209 13
14 1.3194 .76788 08261 12.10% .06261 - 159873 6.1764 14
15 1.3468 74302 07783 12848 06783 17.292 6.5288 18
16 1.3727 72846 07366 13.577 05365 18.538 7.0778 16.
17 1.4002 1417 06897 14.291 04897 20.011 7.5236 17
18 1.4282 70007 06670 14,991 04670 21.411 7.9660 18
19 _1.45667 .58644 06378 16.677 .04378 22.839 B8.4052 19
20 1.4859 67208 06116 16.350 04116 . 24.296 8.8412 20
21 1.5156 65979 05879 17.010 03879 25.781 9.2739 21
22 1.5459 .64685 05663 17.667 .03663 27.297 9.7033 22
23 1.5768 63417 05467 18.291 .03467 28.843 10.129 23
24 1.5084 62173 05287 18.913 03287 30.420 10.552 24
25 1.56405 " .60954 .05122 19.522 .03122 32.028 10.972 25
26 1.6733 59759 04570 20.120 - 02370 33.669 11.388 25
27 1.7068" 58588 04829 20.706 .02829 35.342 11.802 27
28 1.7409 57439 04699 21.280 .02699 37.049 12.212 28
29 1.7758 56213 04678 21.843 02578 38.790 12.619 29
30 1.8113 .55208 04465 22.395 .02465 40.565 13.023 30
31, 1.8475 54126 .04360 22.937 02360 42,377 13.423 31
32 1.8844 .B3065 04261 23.467 02261 44.224 13.821 3z
33 1.9221 52024 04168 23.987 .02169 46.108 14,215 33
34 1.9606 51004 .04082 24.497 .02082 48.031 14.606 34
35 1.9998 .50004 04000 241997 .02000 49.991 14.994 35
40 2.2079 45291 .03656 27.354 01656 60.398 16.886 40
45 2.4377 41021 03391 29.489 01391 71.888 18.701 45
50 2.6914 37154 .03182 31.422 .01182 84,673 20.440 50
55 2.9715 .33662 03014 33.174 01014 98.579 22102 55
60 3.2808 30480 02877 34,760 .00877 114.04 23.694 (1]
65 3.6223 27607 02763 36.196 .00763 13t.11 25.212 65
70 3.9593 .25004 02667 37.497 00667 149 .96 26.661 70
75 4,4155 22647 .02586 38.676 .00586 170.77 28.041 75
a0 4.8751 20512 L2516 39.743 .00516 193.75 25.355 80
as 5.3824 .18579 .02456 40.710 .00456 219,12 30.604 85
90 5.0426 .16827 02405 41.586 00405 24713 31.79 90
95 6.5611 15241 .02360 42.379 .00360 278.05 32917 95
100 7.2440 .13804 02320 43.097 00320 312.20 33.984 100
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Factores de intarés al 2'4 % correapondientes a perlodos compuastos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor da Factor de Factor de Factor de

cantdad Factor do velor | recuperacidn Factor de valar fonde de cantidad Facior de

compluesta presante de capital presente amaortizackhn compuesta gradiente
N (F/P, 2Va, N) |[(P/F, 2, N)|(C/P, B4, N} | (P/C, 2%, N | (C/F, 2%, N} | (F/C. 2%, N} | (C/G. 2% N} N
1 1.0250 97561 1.0250 9756 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.0506 95182 .51884 - 1.9273 .45784 2.0243 .4830 2
3 1.0768 .92860 .35014 2.8559 .J2514 J.0755 .9827 3
4 1.1038 ,90595 26582 3.7618 .24082 4.1524 1.4681 4
S 1.1314 .BB386 .21525 4.6457 19025 5.2562 1.9496 5
3 1.1596 B6230 .18155 5.5079 15655 6.3875 2.4269 6
7 1.1886 Ba127 .15750 6.3492 ,13250 7.5472 2.9002 7
8 1.2184 82075 3947 | 7.1699 .11447 8.7358 3.3695 8
9 1.2488 .B0073 .12546 7.9707 .10046 9.9542 3.8346 9
10 1.2800 78120 .11426 B8.7518 .08926 11.203 4.295% 10
11 1.3120 .76215 .10511% 9.5140 08011 12.483 4.7524 n
12 1.3448 .74356 .0974s 10,257 07245 13.795 5.2052 12
13 1.3785 .72543 .09105 | 10.982 06605 15.140 5.6539 13
14 1.4129 Q773 08554 11,690 .06054 16.518 5.0985 14
15 1.4482 .69047 08077 | 12.381 c. 055727 17.9 6.5391 15
16 1.4844 .67363 07860 13.054 .051860 19.379 8.9756 16
17 - 1.52186 65720 07293 13711 -~ 04793 20.864 7.4081 17
18 1.5596 .64117 .06987 14.353 - 04487 22.385 7.8365 18
18 1.5986 62553 06676 14.978 04176 23.945 8.2609 19
20 1.6386 .61028 .06415 15.588 035815 25,543 B8.6813 20
21 1.6795 59539 06179 16.184 03679 27.182 9.0976 21
22 1.7215 .58087 05965 16.765 .03465 28.861 9.5100 22
23 1.7645 66671 06770 17.331 03270 30.583 9.9183 23
24 1.8087 65288 .05591 17.884 .03091 32.347 10,322 24
25 1.8539 .53840 05428 18.424 .02928 34.158 10.723 25
26 1.5002 .52624 05277 18.950 027727 36.010 11.119 26
27 1.9477 51341 .05138 19.463 .02638 37.810 11.512 27
28 1.9964 .50089 05009 19.964 .02509 39.858 11.900 28
29 2.0483 .4BB67 04889 20.453 .02389 41.854 12.285 29
30 2.0975% 47675 .04778 20.929 .02278 43.901 12.665 30
n 2.1499 .46512 04674 21.395 02174 45.998 13.042 at
32 2.2037 45378 .04577 21.848 02077 48.148 13.415 32
33 2.2588 44271 04426 22.29 .01986 50.352 13.784 33
34 2.3152 .43191 .04401 22,723 .01901 52.610 14.149 34
35 2.3731 .42138 .04321 23,144 01821 54.926 14.511 as
40 2.6850 \372a4 .03984 25.102 .0t14ag4 87.399 16.261 a0
45 3.0378 .32918 023727 26.832 01227 81.512 17.917 45
50 3.4370 .29095 .p3526 28.361 .01026 87.480 19.483 50
55 3.8886 25716 .03365 29.713 .00885 115.54 20.959 55
60 4.3996 22729 03235 30.908 00735 135.98 22.351 60
65 49777 .20089 .03128 31.964 .00628 159.11 23.659 65
70 6.6218 17756 .03040 32.897 00540 185.27 24.887 70
75 6.3719 15694 02965 33.722 00465 21487 26038 75
80 7.2092 13871 02903 34.451 .00403 248.36 27.1156 80
85 8.156% 12260 .02849 35.095 .00349 286.26 28.122 85
a0 9.2283 10836 02804 35.665 100304 329.13 29.062 20
95 10.441 .09578 02765 36.168 00265 377.63 29.937 95
100 11.813 .0B465 02731 36.613 0021 432.51 30.751 100
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Factores de Interés al 3% correspondientes a perlodos compueetos dlscretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Foactor de Factor de Foctor do Fottar de

cantkdad Facror da valor | racuperacion Factor de valor fondo de cantidad Factor de

compuesta presente da capitat prassnte amortizaciin compuesta gradienta
N J(F/P, 3, N) | (PIF, A N)Y | (C/P,3,N) (P/C,3, N) (C/F.3, Ny (F/C, 3, M (C/G,3N) N
1 1.0300 97087 1.0300 5708 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.0608 94260 .b22862 1.9134 ,49262 2.0299 .4920 2
a 1.0927 91514 .36354 2.8285 .32364 3.0908 9796 3
4 1.1256 88849 26903 A7170 23903 4,1835 1.4622 4
5 1.1692 862861 21836 4.6796 .18836 5.3090 1.9401 ]
6 1.1940 83749 .18460 5.4170 .15460 6.4682 2.4129 8
7 1.2298 81310 16061 6.2301 .13061 7.6622 2.8809 7
:} 1.2667 .78941 14246 7.0196 11246 8.8920 3.3440 8
9 1.3047 76642 12844 7.7859 09844 10.168 3.8022 9
10 1.3439 .74410 11723 8.5300 .08723 11.463 4.2555 10
1 1.3842 72243 10808 9.2524 07808 12.807 4,7040 1t
12 1.4257 .70139 10046 9.9537 07046 14,191 5.147% 12
13 1.4686 .68096 .09403 10.634 08403 15.617 5.5863 13
14 1.5125 66113 08853 11.295 058532 17.085 6.0201 14
15 1.5579 84187 .08377 11.937 05377 18.598 6.4491 15
16 1.8046 62318 07961 12.560 04961 20.156 6.8732 18
17 1.6628 60502 07895 13.168 \04E95 21.760 7.2028 17
18 1.7024 .68740 07271 13.753 04271 23.413 7.7072 18
19 1.7634 57030 .06982 14.323 03982 26.115 2.1169 19
20 1.8060 56369 06722 14.877 03722 26.869 8.5219 20
21 1.8602 53756 ,06487 15.414 03487 28.675 8.9221 21
22 10160 62190 06275 15,936 03275 30.635 9.3176 22
23 1.9735 50670 .06082 16.443 .03082 32.451 . 0.7084 23
24 2.0327 491943 06905 16.935 02905 34.425 10.004 24
25 2.0537 47762 .05743 17.412 027432 36.457 10.475 25
26 2.1565 .46370 .05694 17.876 02594 38.581 10.852 26
27° 22212 45020 .05467 18.326 02457 40.707 11.2248 27
28 2.2878 43709 05329 18.763 02329 42.929 11.592 28
29 - 2.3565 .42436 .05212 19.188 02212 45217 11.954 29
30 2.4272 41200 05102 19.600 02102 47.573 12.313 30
an 2.5000 40000 .05000 20.000 02000 50.000 12.666 31
32 26750 .38835 .04906 | 20.388 .01906 52.600 13.016 32
33 2.6522 A7704 04816 | 20.765 01816 55.075 13.360 33
34 2.7318 .36606 .04732 211 01732 57.727 13.700 34
a5 28137 25539 04654 | 21.486 01654 60.459 14.036 a5
a0 3.2619 30657 04326 | 22114 01326 75.397 15.649 40
-45 a.7814 26445 .04079 24.518 01079 92.715 17.154 a5
50 4.3837 22812 03887 25.729 00887 112.79 18.586 50
55 50819 19678 03735 26.774 00735 136.06 19.859 55
60 5.8913 .16974 03613 27.675 00613 163.04 21.066 60
65 6.8296 14642 .03515 | 28.452 00515 194,32 22.182 66
70 79173 12630 .03434 29.123 .00434 230.57 23.213 70
75 9.1782 .10885 .03367 | 29.701 .00367 272.61 24.162 75
a0 10.640 .05398 03311 30.200 00311 321.33 25.034 80
85 12.334 08107 .03265 | 30.630 00265 a77.82 25834 as
90 14.299 .06993 .03226 | 31.002 .00226 443.31 26.566 90
95 16576 06033 .03193 | 31.322 00193 619.22 27.234 95
100 19217 05204 031865 21.598 00165 607.23 27.843 100
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Factores de Interés al 4% correspondientes & parlodos compuestos dlscretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor do Factor de Factor de Factor da
cantidad Factor de valor racuperacién | Factor de vator {ondo de cantidad Factor de
Compuesta pesame da capisl presenta amaortizacidn COMpuesta gradienta
N (F/IP, A N) | (PIF, 4, N)Y | (C/P, 4, N) (PrC,4, N) (C/AF 4. M) (F/C, 4, M) {C/G,4N) N
1 1.0400 86154 1.0400 9615 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.0816 92456 53020 1.8860 49020 2.0399 4900 2
3 11248 88900 .3603s 2.7750 .32035 3.1215 9736 3
4 1.1698 85481 27549 3.6298 .23549 4.2464 1.4506 4
S 1.2166 82193 22463 4.4517 18463 5.4162 1.9213 5
& 1.2653 18032 19076 5.2420 15076 6.6328 2.2853 &
7 1.3169 .75992 16661 6.0019 12681 7.8981 2.8429 7
8 1.3685 73069 .14853 6.7326 10853 9.2140 3.2940 B
9 1.4233 70259 13449 7.4352 09449 10.582 3.7387 9
10 1.4802 67657 12329 8.1108 .08329 12,005 4.1769 10
11 1.5394 64958 A14a1s 8.7603 07415 13.486 4.6086 11
12 1.6010 .624860 10655 9.3849 06655 15 .025 5.0339 12
13 1.8650 .60058 .10014 9.9855 06014 16.626 5.4529 13
14 1.7316 57748 09467 10.563 05467 18.291 5.8655 14
16 1.8009 565527 .08954 11.718 04994 20.023 6.2717 15
16 1.8729 53391 .08682 11.652 04582 21.824 6.6716 16
17 +.9478 51338 08220 12.165 .04220 23.697 7.0662 17
18 2.0257 .45363 07899 12.669 ,03899 25.644 7.4526 18"
19 2.1068 .47465 02614 13.133 03614 27.670 7.8338 19
20 2.1911 45639 07358 13.590 03358 29.7177 82087 20
21 2.2787 43884 02128 14.029 03128 31.968 B.5775 21
22 2.3698 .42196 06920 14.450 .02920 34.247 B.5402 22
23 2.4646 40573 06731 14.8586 02731 36.617 9.2969 23
24 2.6632 .39013 06559 15.246 02559 39.081 9.6475 24
25 2.6658 37512 .0ga0t 15.621 02401 41.644 9.9921 25
26 2.7724 36069 06257 15.982- .02257 44 .310 10.330 26
27 2.8833 .34682 06124 16.329 02124 47.083 10.663 27
28 2.9986 .33348 .06001 16.662 .02001 49.966 10.990 28
29 3.11886 .32066 05888 16983 .01888 52,964 1T1.311 29
30 3.2433 .30832 05783 17.291 01783 56.082 11.627 30
a3 3.3730 29647 05686 17.588 01686 59.326 11.936 3
32 3.6079 28506 05595 17.873 01595 62.699 12.240 32
33 3.6483 27410 05510 18.147 01510 66.207 12.539 33
4 3.7942 .26356 .05432 18.411 .01432 69.855 12.832 34
35 3.9460 .25342 .065358 18.664 .01358 73.650 13.119 35
40 48000 20829 05052 19.792 01052 95.022 14.476 40
45 58410 A7120 .04826 20.718 00826 121.02 15.704 45
50 7.1064 140722 04665 21.482 00655 152.66 16.81 50
55 B8.6460 .11566 04523 22.108 00523 191.15 17.808 55
60 10.5619 09506 04420 22.623 00420 237.98 18.696 &0
65 12.798 07814 04339 | 23.046 .00339 294.95 19,490 65
70 15.570 06422 04275 23,384 00275 364.27 20.185 70
5 18.944 06279 04223 | 23.680 .00223 448.60 20820 75
80 23.048 .04339 .04181 23915 00181 551.21 21.3711 80
BS 28.042 03566 04148 24.108 00148 676.05 21856 85
90 34.117 02931 .04121 24.267 Q012 82793 22282 80
96 41,508 02408 04099 24.397 .00089  |1012.7 22.654 95
100 50.501 .01980 04081 24504 00081 12375 22.979 100
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Factores de Intarés al 5% correspondlentes a perfodas compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERLE UNIFORME
Factor do Faetoe de Factor de Facior de

cantidad Factor de valor recuperacicn Factor de valor fondo de cantidad Factor de

Ccompuesta prasente de capital pragenta amortizacién compuasta gradiente
hY (F/P, 5, N} | (P/F, 5, N} | (C/P.5. ) (P/C, 5. N) (C/F, 5, M) GF/C, 5. M (C/G,5N) hi
1 1.05Q0 96238 1.0500 9524 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.1025 .90703 53781 1.8593 48781 2.0499 4874 2
3 1.1576 .86384 .36722 27231 31722 3.1524 9671 3
4 1.2165 82271 28202 3.5458 .23202 4.3100 1.4386 4
5 12762 ,78363 23098 4,3294 .180%8 5.5255 1.9021 5
6 1.3400 .74622 19702 5.07586 .14702 6.8017 2.3575 6
7 1.4070 71089 17282 5.7862 .12282 8.1418 2.8048 7
8 1.4774 67684 15472 6.4631 10472 9.5488 3.2441 8
9 1.8613 .644861 14069 7.1077 .09069 11.026 3.6763 9
10 1.6288 61392 .12981 7.7216 .07951 12.577 4.0986 10
11 . 1.7103 58469 .12039 8.3062 .07039 14.206 4.5140 11
12 1,7958 ¢ .55684 11283 8.8621 06283 15.916 4,9214 12
13 1.8856 - .53033 .10646 9.3934 .05646 17.712 5.321¢ 13
14 1.9799 * .50507 10103 9.8985 .05103 19.598 5.7128 14
15 "2.0,7.89 . _: -.48102 09634 10.379 04634 21.577 6.0969 16
16 2.1828 :,45812 .09227 10.837 04227 23.656 6.4732 16
17 2.2919 43630 .08870 11.273 .03870 25,839 65,8418 17
18 2.4065 :.\41553 08565 11.689 .03655 28131 7.2029 8
19 2.5269 .39674 .08275 12.085 - .0327% 30.638 7.6566 19
20 2.6532 37690 ..08024 12.462 03024 33.064 7.9025 20
n 2.7859 .35895 .07800 12.821 .02800 35.718 8.,2412 21
22 29252 .34186 .07597 13.162 02597 38.503 8.5725 22
23 3.0714 .32558 07414 13.488 02414 41.429 8.8966 23
24 3.2250 .31008 .07247 13,798 02247 44.500 9.2136 24
28 3.3862 29531 .07096 14.093 .02095 47.725 9.6224 25
26 3.5555 28125 06956 14.375 01957 51,111 9.8261 26
27 3.7333 .26786 .06829 14,642 - .01829 54.667 10.122 27
28 3.9200 25510 06712 14.898 01712 58.400 10.411 28
29 4.1160 24295 .068605 15.140 01605 62.320 10.653 29
30 4.3218 . 23138 06505 16.372 01505 66.436 10,968 30
31 4.5379 22037 .06413 15.692 .01413 70.757 11.237 kil
32 4.7647 20087 .06328 15.802 01328 75,295 11.500 32
33 5.0030 .19988 06249 16.002 .01249 80.060 11.756 33
34 5.2531 .190386 06176 16.192 01176 85.063 12.006 34
3s 5.5158 .18130 06107 16.374 01107 90.316 12,249 a5
40 7.0397 14205 .05828 17.158 .00828 120.79 13.277 40
45 8.9846 11130 056286 17.773 00626 159,69 14.364 45
S0 11.466 08721 .05478 18.255 .00478 209.33 15.223 50
55 14.634 06833 .05367 18.633 00367 272.69 16.968 55
60 18.678 .05354 05283 18.929 .00283 353.56 16.605 60
55 23.B38 .04195 06219 19.161 00219 455.76 17.153 65
70 30.424 03287 .05170 19.342 Q0170 588.48 17.621 70
75 35,829 .0257% 06132 19,484 00132 756.59 18.017 75
89 49 .557 02018 .05103 19,596 00103 971.14 18.352 80
a5 63.248 .01581 05080 19.683 00080 (12449 18.634 85
90 80.723 .01239 05063 19.752 .00063 |1594.4 18.871 20
95 103.02 00971 .05049 19,808 00049 (2040.4 19.068 a5
100 131.48 .00761 .05038 19.847 .00038 |(2609.7 19.233 100
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Factores de interés al 6% correspondientes a perlodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Factor de Facror de Faclot dB

cantidad Factor da valor recupiraciin Facior de valor londo da canudad Faclor de

Fompueity presante de capnal presenta amuodtizacidn compuesla gradiente
N (F/P,6.N) [({PIF, 6,N) [ (C/P,6,N) (P/C,6,N) (C/F 6, M) (F/C.6,N) (C/G.6N) N
1 1.0600 94340 1.0600 9424 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.1236 -B9000 54544 1.8333 48544 2.0599 4852 2
3 1.1910 .B3962 37411 2.6729 A4t 3.1835 9610 3
4 1.2624 79210 .28860Q 3.4650 .22860 4.3745 1.4269 4
5 1.3382 .74726 23740 4.2123 17740 5.6370 1.8833 5
6 1.4185% 70496 20337 49172 .142327 69751 2.330 6
7 1.5036 66506 17914 5,5823 .11914 B.3336 2.7673 7
B 1.5938 62742 163104 6.2097 .10104 9.8972 3.1948 8
9 1.6894 .59190 14702 6,8016 .0B702 11.493 3.6130 9
10 1.7908 .55840 .13587 7.3600 07587 13.180 4.0217 10
1 1.8982 52679 _12679 7.8867 06679 14,971 4.4210 11
12 20121 49698 11928 8.3837 .05928 t6.869 4.8109 12
13 2,1329 46884 .11296- 8.8525 05296 18.881 5.1917 13
14 2.2608 442721 .10759 9.2948 04759 21.014 5.5632 14
15 2.3965 41727 .10296 9.7121 04296 23.275 5.9257 15
16 2.5403 .29365 09895 10.105 .03895 25671 6.2791 16
17 2.6927 37137 09545 10.477 .03545 28.212 6.6237 17
18 2.8542 36035 08236 10.827 .03236 30.904 6.9594 t8
19 3.0255 .33052 08962 11.158 .02962 33.759 7.2864 19
20 3.2070 .31181 .08719 11.469 02719 36.784 7.6048 20
21 3.3995 29416 L8501 11.763 02801 39991 7.9148 21
22 3.6034 .27751 .08305 12,041 .02305 43.390 B.2163 22
23 3.8196 26180 .08128 12.303 .02128 46.994 8.5096 23
24 4.0488 24698 .07968 12.550 01968 50.814 8.7948 24
25 4,2917 .23300 .07823 12.783 01823 54.862 9.0719 2%
28 4.5492 21982 07690 13.003 01690 59.154 9.3412 26
27 48222 .20737 07570 13.210 01570 63.703 9.6027 27
28 5.1115 .19564 07459 13,406 .01459 58.525 9.8565 28
29 5.4182 .18456 .07358 13.590 .01358 73.637 10,102 29
30 5.7433 7412 07265 13.764 .01265 79.05% 310.341 30
3 6.0879 16426 .07179 13.929 01179 84.798 10.573 31
a2 6.4531 15496 07100 14.083 .01100 90.886 10.798 32
33 6.8403 14619 .07027 14.230 01027 §7.339 11.016 33
34 7.2507 13782 06960 14.368 .D0960 104.17 11.227 34
35 7.6858 L1301 .06897 14.498 00897 111.43 11.431 35
40 10.285 08723 06646 15.046 00646 154,75 12.358 40
45 13.764 07265 .06470 15.455 00470 212.73 13.141 45
50 18.419 05429 .06344 15.761 .00344 290.32 13.796 5Q
55 24.649 04057 06254 15.990 00254 394.14 14.340 55
60 32.985 03032 06188 16.161 00188 533.09 14.780 60
65 44,142 02265 .06139 16.289 .00139 719.03 15.160 65
70 $9.071 .01693 06103 16.384 .00103 967 .86 15.461 70
75 79.051 01265 .06077 16.455 00077 1300.8 15.705 75
=] 105.78 00845 06057 16.509 00057 1746.4 15.903 80
85 141.56 .00706 06043 16.548 00043 |2342.7 16.061 85
90 180.44 .00528 06032 16.578 00032 [3140.7 16.189 :104
95 253.52 .00334 .06024 16,600 00024 |4208.7 16.290 a5
100 339.26 00295 06018 16.617 00018 |5637.8 16,371 100
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Factores de Interés al 7% correspondientss a pariodos compuastos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor da Fattor da Factor de Factor de
contidad Factar de valor recuperacion Factor de vakot tondo de cantidad Factor de
compuesta presente de capital presante armnortizacion compuesta gradiente

N {F/P, T NY | (P/F, T .NY | (C/P, 7. ) (P/C, 7, V) {C/F, TN {(F/C,T. N (CrG, 7N N
3 1.07Q0 93458 1.0700 9346 1.0000 1.000 0000 1
2 1.1449° 87344 55310 1.8080 48310 2.0699 .4830 2
3 1.2250 .B1630 . .38105 2.6242 .31105 3.2148 9548 3
4 1.3107 76290 29523 3.3871 22523 4.4398 1.4153 4
5 1.4025 71299 .24389 4.1001 17389 5.7506 1.8648 5
6 1.5007 ~ 66635 .20980 4.7665 .13980 7.1531 2.3030 6
7 1.6057 62275 .18655 5.3892 .t1555 B.6539 2.7302 7
8 1.7181 5@z .16747 5.8712 09747 10,259 3.1463 8
] 1.8384 .54394 .15349 6.5151 08349 11.877 3.5515 9
10 1.9671 50835 .14238 .7.0235 07238 13816 3.9458 10
11 2.1048 475710 .13336 7.4986 .08335 15.783 4.3294 1
12 2.2521 34402 .12580 7.9426 05590 17.888 4.7023 12
13 2.40908 " | ° '.41,497 -11985 8.3676 04965 20.140 5.0647 13
14 2.5785 - .38782 .11435 8.7454 04435 22.550 5.4165 14
15 2,7590 .36245 .10980 9.1078 .03980 25.128 5.7581 15
16 2.9621 .33874 .10586 9.4466 03686 27.887 6.0895 16
17 3.1687 31658 .10243 9.7631 03243 30.839 6.4108 17
18 3.3798 ,29587 09941 10.069 .02941 33.998 6.7223 18
19 3.6164 27651 09675 10.33% .02675 37.378 7.0240 19
20 3.8696 26842 .09439 12.593 .02439 40.994 7.3161 20
21 4.1404 .24152 .09229 10.835 02229 44.864 7.5988 21
22 4.4303 22672 09041 11.061 .02041 49.004 7.8723 22
23 4.7404 21095 -@8B71 11.272 01871 53.424 8.1367 23
24 5.0722 18718 .0f¥19 11,469 01718 68,175 8.3922 24
25 6.4273 .18425 .08581 11.653 .01581 63.247 . 8.63889 25
26 5.8072 A7220 08456 11.825 .01455 68.674 8.8772 26
27 6.2137 .16093 -08343 11.986 01343 74.481 9.1070 27
28 6.64856 .15041 08239 12.137 01239 80.695 9,3288 28
29 7.1140 .14057 .08145 12.277 .01145 87.344 9.6425 29
30 7.6120 13137 .paos9 12.409 01059 94.458 9.7485 30
31 8.1449 12278 07980 12,531 Q0980 102.07 9.0469 an
32 8.7150 11474 07907 12.646 00907 110.21 10.137 32
33 9.3250 10724 07841 12,753 00841 118.92 10.321 33
34 9.9778 .10022 07780 12.853 007890 128.25 10.498 34
35 10.676 .09367 07723 12.947 .00723 138.23 10.668 35
40 14.873 06678 07501 13.331 00501 199.62 11,423 40
45 21.001 04762 .07350 13.605 .00350 285.73 12.03% 45
50 29.45% .03395 07248 13.800 00246 406.51 12,528 80
55 41.313 02421 07174 13.929 .00174 575.90 12,921 BS
60 57.943 01726 07123 14.039 .00123 B813.47 13.232 60
65 81.268 .01230 .07087 14.109 .00087 1146.6 13.475 66
70 113.98 .00877 07062 14.160 .00062 1614.0 13.566 70
75 169.85 00626 07044 14.196 .00044 2269.5 13.813 75
80 224.21 .00446 07031 14.222 .00031 3188.8 13.927 80
85 314,47 .00318 07022 14.240 .gDo22 4478.2 14014 85
90 441.06 00227 07016 14.253 .00016 6286.7 14.081 :14]
958 618.62 .00162 07011 14.262 .00011 88231 14.131 a5
100 867.84 00115 07008 14,269 .00008 12381.7 14.170 100
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Factores de Interés al B% correspondientes a perlodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Factor de Factor de Faclor de
cantidad Facior de valor récuperacion | Factor de valoe fondo de cantidad Factor de
COMmpuesta presente da capital presente amonizacidn compuesta gradiente

N (F/P, 8. N) | (P/F, B Ny | (C/P.B,N) [ (P/C.B. M) (C/F 8. M | (FrC BN | (C/G.8 M) N
1 1.0800 .92593 1.0800 .9259 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.1664 .B5734 56077 1.7832 48077 2.0799 4307 2
3 1.2597 .79383 .38803 2.5770 .30804 3.2463 .9487 3
4’ 1.3604 73503 30192 33121 22192 4.5060 1.4028 4
5 1.4693 .68059 25046 3.9926 17046 5.8665 t1.8463 5
6 1.5888 63017 21632 4.6228 .13632 7.3358 2.2762 2]
7 1.7138 .58349 19207 5.2063 11207 8.9227 2.6935 7
B8 1.8509 54027 17402 5.7466 09402 10.636 3.0984 B8
9 1.9989 .50025 16008 6.2468 .08008 12.487 3.4909 9
10 2.1689 46320 .14903 6.7100 .06903 14.486 3.8712 10
1 2,3316 .42889 .14008 7.1389 Q6008 16.645 4.2394 11
12 2.6181 .39712 3270 7.5360 05270 18.976 45956 12
13 2.7196 36770 12642 7.8037 04852 21.495 4.9401 13
14 2931 .34046 12130 8.2442 04130 24.214 5.2729 14
16 3721 31624 11683 B8.5694 .03683 27.151 5.5943 15
16 3.4259 .29189 .11288 8.8513 .03298 30.323 5.9045 16
17 3.6989 27027 10963 9.1214 02963 33.749 6.2036 17
1e 3.9969 .25025 10670 9.3718 02670 37.449 6.4919 18
19 4.3156 23171 10413 8.6035 .02413 41,445 5.76986 19
20 4.6600 .21455 10185 5.8181 .02186 45.761 7.0368 20
21 5.0337 .19866 09883 10.016 01983 50.422 7.2939 21
22 5.4364 .18394 09803 10.200 .01803 55.4585 7.5411% 22
23 5.8713. 17032 09642 10,3721 - 01642 60,892 7.7786 23
24 6.3410 15770 .09498 10.528 01498 66.763 8.00865 24
26 6.8483 .14602 09368 10.674 .01368 73.104 8.2253 25
26 7.3962 .13520 09251 10.809 01251 79.953 8.4357 26
27 7.9879 12519 09145 10935 .01146 B87.349 B8.6362 27
28 8.6269 .11592 .09049 11.051 .01049 95.337 8.8288 28
29 9.3171 10733 08962 11.158 00962 103.96 9.0132 29
30 10.062 09938 .08BEB3 11.267 00883 113.28 9,1896 30
31 10.667 08202 08811 11.349 00811 123.34 9.3583 31
32 11.736 .08520 .0B745 11.434 00745 134.27 9.5196 32
33 12.876 07889 08685 11.513 00685 145.94 9.6736 33
34 13.689 07205 08630 11.586 00630 158.82 9.8207 34
35 14.78% 06764 08580 11.654 00680 172.31 9.9610 35
40 21,724 .04603 08386 11.924 .003B6 259.05 10.569 40
45 31.919 03133 .08269 12.108 .00259 386.49 11.044 45
50 48,900 02132 .08174 12.233 00174 573.75 11.410 50
55 68.911 01461 .08118 12.318 00118 848.89 11.690 55
60 101.25 00988 _080BO 12.376 00080 12531 11.901 60
65 148 .77 00672 .06054 12.416 .00054 15471 12,060 65
70 218.59 00457 08037 12.442 000327 2719.9 12.178 70
75 321,19 00311 .0802S 12.461 00025 4002 3 12.265 75
BO 47193 00212 08017 12,473 00017 5886.6 12.330 80
86 693.42 .00144 .0B012 12.481 00012 8655.2 12.377 85
90 1018.8 00098 .08008 12.487 .0o008 127239 t2.411 80
a5 1497.0 00067 .0BOOS 12.491 00005 |18701.5 12.436 95
100 2199 86 00045 .08004 12.494 .00004 27484 5 t2.454 100
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Factores de interds al 9% correspondientse a perlodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Factor da Factor de Factor de

cantidad Factor o vk recuparacién Faclor de valar fordo de cantidad Factor de

compuesta presente de capital oresenta amortizacidn compuesia gradienta
hy (F/P, S N} | (P/F, 9. N) [(C/P, 9, ™) (P/C, 9, N) (C/E3 M) | (F/IC.9N), | (C/G.9M N
1 1.0900 91743 1.0900 9174 1.0000 1.0000 .oooo 1
2 1.1881 84168 .56847 1.7591 .47847 2.0898 .4784 2
3 1.2950 77218 35506 2.6312 .30506 3.2760 .8425 3
4 1.4115 .70843 .38867 3.2396 .21867 4.5730 1.3923 4
-] 1.6386 .64883 .25709 2.8886 .16709 5,9846 1.8280 5
6 1.6770 .69627 22292 4.4258 13282 7.52232 2.2456 6
7 1.8280 .64704 .18869 5.0329 .10869 9.2002 26572 7
3] 1.9925 50187 -.18068 5.5347 08068 11.028 3.0510 8
9 2.1716 .45043 16680 5.9952 .07680 13.020 3.4311- 9
10 2.3673 42241 .16582 65,4176 06682 15192 3.7976 10
1 2.5804 .38754 .14685 6.8051 .05695 17.569 - 41508 po -7 11
12 2.8128 .A5654 .13965 7.1806 04866 20.140 4.4909 s 12
13 3.0657 .32618 .13357 7.4868 .04357 22952 4.8180 3
14 3.3416 .29925 .12843 7.7861 03843 26.018 6.1325 14
15 3.8424 27454 12406 6.0606 .03406 29.360 6.4345 CAB
16 2.9702 26187 .12030 8.3125 .03030 33.002 5.7243 16
17 4.3275 .23108 11706 B.5435 .02705 38.972 6.0022 17
18 4.7170 .21200 11421 8,7555 02421 41.300 6.2685 18
19 5.1416 .19445 1173 B8.9500 02173 46.017 6.6234 19
20 5.6043 .17843 .10955 9.1285 .01955 51.158 6.7673 20
21 6.1086 .16370 .10762 g9,2922 01782 56.763 7.0004 21
22 6.6584 16018 .10591 9.4423 .01591 62.871 12201 22
23 7.2677 13778 .10438 9.580% .01438 69.530 7.4356 23
24 7.9109 .12641 10202 9.7065 01302 76.787 7.6383 24
28 8.622¢ 11697 10181 9.8225 .01t81 84,698 7.806 25
26 9.3589 .10640 .10072 9.92389 01072 93.321 8.0164 26
27 10.244 09761 09974 10.026 .00974 102.72 8.19056 27
28 11.166 .08955 .09885 10,116 00885 112,96 8.3670 28
29 12.171 08216 09806 10.198 .00806 124.13 8.5163 29
30 13.267 .07537 .09734 10,273 00724 136.30 8.6655 ac
N 14.461 06915 09669 10.342 .00669 149.57 8.8082 at
az 15.762 .06344 09610 10.406 005810 164.03 B8.9435 32
33 17.181 05820 .09656 10.464 .00556 179.79 9.6717 33
34 18.727 .05340 09508 10.817 00508 196.97 9.1932 34
a5 20,413 .04899 09464 10.566 .00464 215.70 9.3082 a5
40 31.408 03184 .09296 10.757 00296 337.86 9.7956 40
45 48.325 .02069 09190 10.881 .00190 525.83 10.160 46
g0 74.363 .01345 .09123 10.961 00123 815.04 10.429 &0
55 114.40 .Q0E74 08079 11.014 .00079 1260.0 10.626 56
60 176.02 .00568 09081 11.047 00051 1944.6 10.768 60
5] 270.82 00369 .09033 11.070 .00033 2998.0 10.870 65
70 416.70 .00240 .09022 11.064 .00022 4618.9 10.942 70
75 641.14 .00156 09014 11.093 .00014 71127 10.993 75
80 986.47 .00101 08009 11.089 00008  [10950.6 11.029 80
85 1517.8 Q0066 .08006 11.103 .00006 |168654.8 11.056 85
90 23353 .00043 .09004 11.106 00004 |25939.2 11.072 80
95 3593.1 .oooz8 .08002 1t.108 .00003 [39916.6 11.084 a5
100 £528.4 .00018 .09002 11.109 00002 (61422.7 11.093 100
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Factores de Interés al 10% correspondientes a periodos compuestos discretos

BAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Factor de Factor de Factor de

cantidad Factor de valor recLparaciin Factor de valot londo de cantidad Factor de

campuesta presante de capltat presents ammrhzacion sompuesta gradhenie
N (F/P, 10.N) | (P/F, 10, MY | (C/AP IO, N | (P/ACI0, M) | (C/F, 10, N) | (F/C, 10, M) | (C/G, 10, M) I
1 1.1006| .90g909 1.1000 .9091 1.0000 1.000 .0000 1
2 1.2100 .B2645 67619 1.7355 47619 2.0999 4761 2
3 1.3310 75132 40212 2.4868 .30212 3.3099 9265 3
4 t.4641 .68302 21547 3.1698 21547 4.6409 1.3810 4
5 1.6105 £2092 .26380 3.7907 .16380 6.1050 1.8100 5
6 1.7715 56448 .22961 4.3562 129861 7.7155 2.2234 6
7 1.94R7 51316 20541 48683 .10641 9.4870 2.6215 7
a8 2.1435 , 46651 18745 5.3349 08745 11.435 3.0043 8
9 2.3579 .42410 .17364 5.7589 07364 13.579 3.3722 9
10 2.5937 \38555 18275 6.1445 06275 15.927 3.7253 10
11 2.8530 .35050 15396 6.4950 05386 18.530 4.0639 1
12 3.1384 .3t863 14676 6.8136 04676 21.283 4.3883 12
13 2.4522 .28967 .14078 7.1033 04078 24.522 4.6987 13
14 3.7974 .26233 .13575 7.3666 03575 27974 4,9954 14
16 41771 23940 13147 7.6060 03147 31,771 5,2788 15
16 4.5949 21763 .12782 7.8236 .02782 35.949 5,5492 16
17 5.0544 .19785 .12466 8.0215 02466 40.543 5.8070 17
18 5.56598 -17986 12193 82013 02192 45.598 6.0524 18
19 6.1158 16351 .119565 B8.3649 01965 51.158 6.2860 18
20 6.7273 .14865 11746 8.513% .01746 57.273 6.5080 20
21 7.4001 213513 11562 8.6436 Q1562 64,001 6.7188 21
22 B.1401 .1228% 11401 8.7715 .01401 71.401 6.9188 22
23 B8.9541 .1t1168 11257 88832 01257 79.541 7.1084 23
24 9.8495 .10153 11130 a.9847 01130 88.495 7.2879 24
25 10,834 .09230 11017 9.0770. 01017 98.344 7.4579 25
26 11.917 08391 10916 9.1609 00916 109.17 7.6185 26
27 13.109 .07628 10826 9.2372 .00826 121.09 7.7703 27
28 14.420 .06935 10745 9.3065 00745 134.20 7.91386 28
29 15.862 06304 .10673 9.3696 .00672 148.62 8.0488 29
30 17,448 05731 .toe08 9.4269 .0o0608 164.48 8.1761 30
31 19.193 .05210 .10550 9.4790 Q0550 181.93 B8.29861 31
32 21113 04736 .10497 9.5263 .00497 201.13 8.4090 32
33 23.224 .04306 10450 9.5694 00450 222.24 8.5151 33
a4 25.846 03914 10407 9.6085 .004g97 245.46 8.6149 24
35 28.101 03559 .10369 9.6441 00369 271.01 8.7085 35
40 45.257 02210 10226 9.7790 .00226 442.57 9.0962 40
45 72,887 01272 10139 9.8628 00139 718.87 9.3740 45
50 117.38 .00852 .10086 9.9148 00086 1163.8 9.5704 50
55 189.04 .00529 .10053 9.9471 .00053 1880.4 9.7075 55
50 304.46 .00328 10033 9.9671 00033 3034.6 9.8022 60
65 490.34 100204 10020 9.9796 .00020 4893.4 9.8671 65
70 789.69 00127 100132 9.9872 o013 7886.9 99112 70
76 1271.8 .060079 .10008 9.9921 .00008 12709.0 9.9409 75
BO 2048.2 .0oo4g .10005 9.9951 .00005 20474.0 9.9609 80
85 3298.7 .00330 .10002 9.9969 .00002 32979.7 9.9742 a5
90 62125 00019 .10002 9.9981 Q0002 53120.2 9.9820 90
95 8555.9 00012 10001 9.9988 .00001 85556.8 9.9889 95
10C 13780.6 -100M 9.9992 00001 |137796.1 9.9927 100

.00007
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Factares de inter&s a! 11% correspondientes a perlodos compuastos discretos

PAGQ SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Facior de Facior de Facior de
. cantidad Faclor de valor ecuperacion | Factor de vakor jondo de cantidad Facior de
empuesta presente de capital presente amortizacian compuesta gradiente
N (F/P, 11, Ny |(FP/F, 11 N} | {C/P, 1}, My | (P/C, 1A | (C/F LM (F/C LLM | (C/G, 1L M N
1 1.1100 90090 1.1100 9008 1.0000 1.000 0000 1
2 1.2321 .81162 58394 1.7125 .47394 2.1093 4739 2
3 1.3676 73119 40922 2.4437 29922 -3.3420 .9305 3
4 1.5180 .65873 32233 3.1024 21233 4,7097 1.3698 4
G- 1.6850 .59345 .27057 3.6958 .16057 6.2277 1.7922 5
6 1.8704 53464 .23628 4.2305 .12638 7.9128 2.1975 6
7 2.07861 .48166 _21222 4,712% 10222 9.7831 2.5862 7
B 2.3045 43393 19432 5.1461 .0B432 11.859 2.9584 8
9 - 2.5580 .38093 -18060 6.5370 .07060 14.163 3.3143 9
10 © 2.8394 35219 .16980 5.8892 .05980 16.721 3.6543 t0
1. L 3.1817 31729 16112 6.2065 05112 19.561 3.9787 11
12 I_3.4984 .28584 15403 6.4923 04403 22.712 4.2878 12
13 + 3.8832 25752 .14815 6,7498 03815 26.211 4.5821 13
14 _'_4.3104 23200 14323 6.9818 .03323 30.094 4.8618 14
15 24.7845 20901 13807 7.1908 .02907 34.404 5.1274 15
18 '5.3108 .18829 .13652 7.3791 02552 39.189 5.3783 16
17 | 5,8950 16963 .13247 7.5487 02247 44,500 5.6180 17
18 6.5434 .15282 .12984 7.7016 .01984 50.395 58438 i8
19 7.2632 .13768 12756 7.8392 .01756 56.938 6.0573 19
20 8.0622 .12404 .12558 7.9833 01558 64,201 6.2588 20
21 8.9480 11174 12384 8.0750 .01384 72.264 6.4490 21
22 9.9334 10067 12201 8.1757 0123 81.213 6.6282 22
23 11.026 .090689 .12097 8.2664 01097 91.146 6.7969 23
24 12.238 081721 11979 8.3481 .00979 102.17 6.9554 24
25 13.585 .07361 11874 8.4217 00874 114.41 7.1044 25
26 15.079° .06631 11781 8.4880 .00781 127.99 7.2442 26
27 16.738 .05974 11699 8.56478 .00698 143.07 7.3753 27
28 18.679 05382 11626 8.6016 00626 159.81 7.4981 28
29 20.623 .0ag4s -11561 8.6501 .00561 178.39 7.6130 29
30 22.891 .04368 11502 8.6537 00502 199.01 7.7205 30
3 25.409 03935 .114861 8.7331 .00451 221.50 7.8209 3N
32 28.204 .03545%5 11404 8.7686 00404 247 .31 7.9146 32
33 31.307 .03194 11363 B8.8005 .00363 275.52 8.0020 32
34 34.751 .02878 113226 8.8293 00326 306.83 8.0835 34
36 38.573 .02592 11293 B8.8B552 00293 341.58 8.1594 35
40 64.999 01538 11172 8.9510 001722 581.81 8.4669 40
45 109.52 .00913 11101 9.0079 00101 986.60 B.6762 45
50 184.55 00542 .11060 9.0416 .00060 1668.7 8.8185 50
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Factores de Interés al 12% correspondientes a parfodos cormpuestos discratos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Fattor de Factor do Factor de Factor de
cantidad Factor de vikor | recuperacidn Factar ae valor fondo de cantidad Feclor ds
compuesia presants de capital presare amartizacian compuesta gradwnta
N (F/P L2 N) (PR A2 NY [((C/AP L2, NY | (PAC 12, M) | (C/F 12, M) | (F/C 12, M) | IC/G, 12, M) N
1 1.1200 89286 1.1200 .8929 1.0000 1.0000 .0Go0 1
2 1.2544 79719 69170 1.6900 47170 2.1200 4717 2
3 1.4049 71178 41635 2.4018 _29635 3.3742 .9246 - 3
4 1.5735 63562 32924 3.0373 .20924 4.7793 1.3588 4
5 1.7623 .56743 27741 3.6047 .15741 6.3528 1.7745 -1
6 19738 50663 .24323 41114 .12323 8.115 21720 6
7 2.2106 .45235 21912 4.5637 09912 10.088 2.5514 7
a8 2.4759 40388 .20130 49676 08130 12.299 29131 8’
9 2.7730 .36061 18768 56,3282 .06768 14.775 3.2573 - I
10 3.1058 32197 .17698 5.6502 .05698 17.548 3.5846 10
11 3.4785 28748 .16842 5.9376 .04842 20.654 3.8952 11
12 3.8959 26668 16144 6.1943 .04144 24,132 4.1896 12
13 4.3834 .22918 .15568 6.4235 03568 28.028 4.4682 13
14 4.8870 .20462 15087 6.6281 .03087 32.392 4.7316 14
16 5.4735 18270 .14682 6.8108 .02682 37.279 4,9802 15
18 6.1303 16312 .14339 6.9739 .02339 42.752 5.2146 16
17 6.8659 .14565 .14046 7.1196 .02046 48.883 5.4352 17
18 7.6899 .13004 13754 7.2496 .01794 55,749 5.6427 18
19 8.6126 1611 '.13576 7.3657 015786 63.439 5.8375 19
20 9.6462 10367 .13388 7.4694 .01388. 72,05t 6.0201 20
21 10.803 09266 13224 7.5620 01224 81.698 6.1913 21
22 12.100 08264 13081 7.6446 01081 92.501 6.3513 22
23 13.652 07379 .129566 7.7184 00956 104.60 £.5009 23
24 16.178 06588 12846 7.7843 00846 118.1% 5.6406 24
26 16.999 05882 .12750 7.8421 .00750 133.23 6.7708 25
26 19.039 .06252 .12666 7.8956 .00665 150.33 6.8920 26
27 21.324 04689 .12690 7.9425 .00590 169.37 7.0049 27
28 23.883 .04187 .12524 79844 .00524 190.69 7.1097 28
29 26.749 03738 12466 8.0218 00466 214.58 7.207% 29
30 29.959 .03338 12414 8.0551 00414 241.32 7.2974 30
31 33.554 .02980 .12369 8.0849 00369 271.28 7.3810 a
32 37.581 02661 .12328 8.1116 00328 304.84 7.4585 32
33 42.090 02376 .12292 8.1353 00292 342.42 7.5302 33
34 47141 02121 .12260 8.1665 00260 384.51 7.5964 34
35 52.798 01894 2232 8.1755 .00232 431.65 7.6576 35
40 93.049 01076 .12130 8.2437 .00130 767.07 7.8987 a0
45 163.98 00610 12074 85.2825 00074 |1358.2 8.0572 45
50 288.99 .00346 .12042 8,3045 00042 |2399.9 8.1597 &0
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Factores de interds al 13% correspondiantes a parlodes compuastos discretos

PAGQ SIMPLE SERIE UNIFQRME
Factor de Factor de Facior de Factor de
- cantidad Fectod de valor recuperacidn | Factor de valar fondo de cantidad Factor do
compuesia presanteg de capital presente amonizacion COMpuests gradienta
N (F/P,13,N) [(PFF, L3, NY | (C/P 13 N) | (PIC I3, MY | (C/F 13, ) | (F/C 13, M) | (C/G, 13, M) N
1 1.1300 .BB496 1.1300 B850 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.2769 .78315 .59949 1.6680 46949 2,1299 4694 2
3 1.4428 .69305 42352 2,361 .29353 3.4068 9187 3
4 1.6304 61232 .33620 2.9744 20620 4,8497 1.3478 4q
5 1.8424 .54276 28432 3.5172 .15432 6.4802 1.7570 5
6 2.0819 .48032 .25015 3.9976 12018 8.3226 2.1467 6
7 2.3525 42506 .22611 4,4225 09611 10.404 2.6170 7
8 2.6584 .37616 .20839 4,7987 07839 12,767 2.8684 8
9 3.0040 .33289 .19487 5.1316 06497 15.415 3.2013 9
10 3.3945 29459 18429 5,4262 ,05429 18.419 35181 10
11 3.8358 26070 17584 5.6869 04584 21.813 3.8133 1
12 4.3344 23071 . 16899 59176 .03899 25,649 4.0935 12
13 48979 .20417 16335 61217 . 03335 29.984 4.3572 13
14 5.5346 18068 .15867 6.3024 .02867 34.882 4.6049 14
5 8.2641 .15989 15474 6.4623 .02474 40,416 4.8374 15
16 7.0672 14150 .15143 6.6038 02143 46,670 5.0651 16
17 7.9859 12522 14861 6.7290 .g1861 53.737 6,2588 17
18 9.0240 .11081 .14620 6.8399 .01620 6%.723 5.4490 18
19 10.197 .09807 .14413 6.9379 01412 70.747 5.6264 19
20 11,522 08678 14235 7.0247 .01235 80.944 5.7916 20
21 13,020 07680 .140817 7.1015 01081 92.467 5.94563 21
22 14.713 06796 .13948 7.1635 00948 1065.48 6.0880 2
23 16.626 06015 .13832 7.2296 .00832 120.20 6.2204 23
24 18,787 05323 13739 7.2828 0073 136.82 6.3430 24
25 21.229 .04710 13643 7.3299 00643 155.61 6.4565 25
26 23.989 04168 13565 7.3716 .00565 176.84 6.6613 26
27 27.108 03689 .13498 7.4085 .00498 200.83 6.6581 27
28 30.632 03265 .13439 7.4412 .00439 22794 6.7474 28
29 34.614 .02889 .13387 7.4700 .00387 258.57 6.82495 29
30 I5.114 .02557 .13341 7.4556 .00341 293.18 6.9052 30
31 44.199 02262 13301 7.5182 00301 332.30 6.9747 31
32 49.945 .02002 .13266 7.5383 .00266 376.50 7.0385 32
33 56.428 01772 13234 7.5560 00224 426.44 7.097C a3
34 63.775 01668 13267 7.5717 .00207 482.88 7.16506 34
a5 72.065 01288 .13183 7.6855 .00183 546.65 7.19498 5
40 132.77 .00753 .13098 7.6343 00099 1013.6 7.3887 40
45 244,62 .0C 409 13053 7.6608 .00053 1874.0 7.5076 45
50 450.71 00222 .13029 7.6752 .00029 3459.3 7.6811 B0
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Factores de intetés al 14% correspondientes a perfodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Factor de Facior de Faclor de
cantidad Factor de valor recuperacion Factor de valor fando de canlidad Facior de
compuesta presente da capital presene amotlizacién compuesta gradiente
N (F/P, 14, N |(P/F, L4, NY| (C/P, 14, M| (P/C, 14, MY | (C/F, 14, M) [ (FrC 14, Wy [ (C/GL 14, M) N
1 1.1400 87718 1.1400 .8772 1.0000 1.000 .0000 1
2 1.2996 .76947 .60729 1.6466 .46729 2.1399 L4672 2
3 1.4815 .67497 .43073 2.3216 .29073 3,4395 9129 3
4 1.6889 59208 .34321 29137 20321 4.9211 1.3369 4
S 1.9254 .51937 .29128 33,4330 15128 6.6100 1.7398 5
6 2.1949 .45559 25716 3.8886 1716 8.535 2.1217 ]
7 2.5022 39964 .23319 4,2882 .09319 10.730 2.4831 7
8 2.8525 .35056 .21557 4.6388 .07557 13.232 2.8245 a8
9 3.2519 30751 20217 4.9463 06217 16.085 3.1462 9
10 3.7071 26975 917 5.2181 05171 19.337 3.4489 10
11 4.2261- ] -.23662 .18339 5.4527 .04339 23.044 3.7332 "
12 ugtIg |0 20756 17667 5.6602 .03667 27.270 3.9997 12
13 5.4923 |:. 18207 A7118 5.8423 .03116 32.088 4.2490 13
14 6.26121', 115971 .16661 6.0020 02681 37.580 4.4819 14
15 7.4378 ..14010 16281 6.7421 02281 43.841 4.6990 15
16 8.13M 212289 .15962 6.2650 01962 50.979 4.9010 16
17 9.2763 110780 16692 6.3728 .01692 59.11¢ 5.0888 17
18 10.574 09456 .15462 6.4674 01462 68.392 B.2629 i8
19 12.055 - .0829%5 15266 6.5503 01266 78.967 5.4242 19
20 13.742 07276 .15099 6.6231 .01099 91,022 5.5734 20
21 15.667 06383 .14954 6.6869 .00955 104.76 B.7111 21
22 17.860 .05599 .14830¢ 5.7429 .00830 120.43 5.8380 22
23 20.361 04911 14723 6.7920 .00723 138.29 5.9549 23
24 23.211 04308 .14630 B5.8351 00630 158.65 6.0623 24
25 26.461 03779 .14550 6.8729 00550 181,86 6.1609 25
26 30.165 .03315 .14480 6.9060 .004B0 208.32 6.2514 26
27 34.388 .02908 .14419 6.9351 00419 238.49 6.3342 27
28 39.203 .025517 .14366 6.9606 00366 272.88 6.4039 e
29 44.691 02238 .14320 6.983C ,00320 312.08 6.4791 29
30 50.948 01963 .14280 7.0026 00280 356.77 6.5422 30
1 58.081 01722 14245 7.0198 .00245 407,72 6.5997 an
I2 66.212 01510 .14215 7.0349 .00215 465.80 6.6521 a2
33 75.482 .01325 .14188 7.0482 00188 532.01 6.6998 33
34 86.049 01162 14165 7.0598 00165 607.49 6.7430 34
a5 98.096 01019 .t4144 7.0700 .00144 693.54 6.7824 35
40 188.87 .00529 .14075 7.1050 .00075 13419 6.9299 40
45 363.66 00275 .14039 7.1232 00039 2590.4 7.0187 45
5C 700.19 .0C143 .14020 7.1326 00020 4994.2 7.0M113 50
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. Factores de Interéa al 15% corraspandientes a periodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Facior de Faclor de Facior 49
camidad Faclor de valol | racuperaclon | Fector de valos fondo de cantidad Faclor de
compuesta présenta Oe capital presenie afmortizacion £ompuRata grodienta
N (F/P L5, N) [(P/F, 15, N) [{C/P, 15,0y | (B/C, 15, N} | (C/F IS, MY | (F/C, 15, M) | (C/G, 15, M) N
1 1.1500 B6957 1.1500 8696 1.0000 1.000 .0000 1
2 1.322% .75614 61512 1.6257 46512 2.1489 .4651 2
3 1.5208 .65752 43798 2,2832 .28798 3.4724 9071t 3
4 1.7490 57175 35027 2.8549 20027 4,9933 1.3262 4
5 2.0113 49718 29832 3.3821 .14832 6.7423 1,7227 S
6 2.3130 43233 .26424 3,7844 .11424 B.7526 2.0871 <]
7 2.6600 37594 .24036 4,1604 .09036 11.066 2.4498 7
8 3.0580 .32690 22285 4.4873 .07285 13.726 -2.7813 8
9 3.5178 28426 20857 4.7715 .05957 16.785 3.0922 9
10 4.0455 24719 .19925 5.0187 04925 20.303 3.3831 10
mn 4.6523 21494 18107 5.2337 04107 24.349 3.6549 1
12 5.3502 18691 18448 5.4206 .03448 25.001 3.9081. | - 12
13 6.1527 16253 A9t 5.5831 02911 34.351 4.1437 13
14 7.0756 .14133 17469 5.7244 .02469 40.504 4,3623 14
15 8.1369 12290 7102 5.8473 02102 47,579 4,6649 ' 15
16 9.3675 10687 16795 5.9542 01796 55.716 4.71522 16
17 10.761 109293 16537 6.0471 .01537 65.074 4.9250 17
i8 12.375 08081 18319 6.1279 01319 75.835 5.0842 18
19 1423 07027 16134 6.1982 01134 B88.210 5.2307 19
20 16.366 206710 15976 6.2593 00976 102.44 6.3651 20
21 18.821 - 05313 15842 6.3124 00842 118,80 5.4883 21
22 21.644 .04620 15727 6.3586 00727 137.82 5.6010 22
23 24.891 .04018 .15628 6,3988 00628 159.27 5.7039 23
24 28.624 03493 .15543 6.4337 00643 184.16 5.7978 24
25 32.918 .03038. 15470 6.4641 00470 212.78 5.8834 25
26 37.856 02642 .15407 6.4905 00407 245.70 5.9612 26
27 43.534 02297 .18353 55135 .00353 283.56 6.0318 27
28 50.064 .01997 .15306 6.6335 00306 327.09 6.0959 28
i) 57.574 .01237 .15265 6.5508 00265 377.16 8.1540 29
30 66210 .01510 .152320 6.5659 00230 434,73 6.2066 30 '
31 76.141 01313 15200 6.5791 .00200 500.94 6.2541 31 i
32 87.563 01142 .15173 6.5905 .00173 577.08 6.2970 a2 .
33 100.69 00993 15150 6.6004 .00150 664.65 6.3356 33 .
34 115.80 .00864 16131 " 66091 00131 765.34 6.3705 3a .
35 133.7 00751 18113 6.6166 .00113 881.14 6.4078 35 '
40 267.85 .00373 .15056 6.6417 00056 1779.0 6.5167 40 :
45 532.75 00186 .16028 6.6543 00028 ([3585.0 6.5829 45 |
50 1083.6 00092 15014 6.6605 .00014 217.4 5.8204 S0 f
|
1
i
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Factares da interés al 209% correspondicntes a periodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Factor de Factor de Factor de

cantidad Factor de valor recuperacion Factor de valod fondo de santigad Faclor de

compuesta presenle da capital presanie amoriizacion compueana gradiente
N (F/P 20, N) | (P/F, 20, N} (C/P, 20, Ny | (P/CL20,N) | (CrF. 20,V | (FAC.20,N) | (C/G, 20, N) N
1 1.2000 .B3333 1.2000 8333 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.4400 .69445 66455 1.5277 .45455 2.1999 .4545 2
3 1.7280 .57870 47473 2.1064 .27473 3.6399 .B791 3
4 2.0736 A8225 38629 2.5887 18629 5.3679 1.2742 4
5 2.4883 40138 .33438 2.9906 .13438 7.4415 1.6405 S
8 2.9859 33490 .30071 3.3255 10071 9.9298 1.9788 6
7 3.5831 .27908 27742 3.6045 07742 12.915 2.290 7
8 4.2998 .23257 26061 3.8371 .06061 16.498 2.5756 a
9 5.1597 .19381 .24808 4,0309 .04808 20.798 2.8364 9
10 6.1917 16151 .23852 4.1924 .03852 25.958 3.0738 10
1 7.4300 13459 23110 4.3270 .03110 32.150 3.2892 1
12 8.9160 11216 .22527 4.4392 02527 39.580 3.4840 12
13 10.699 09346 22062 45326 02052 48,496 3.6596 13
14 12.839 07789 .21689 4.6105 016893 59.195 3.8174 ta
15 15.406 06491 .21388 46754 .01388 72.034 3.9588 15
16 18.488 05409 21144 4.7295 01144 87,441 4.0851 16
17 22.185 04507 20944 4.7746 .00944 105,92 4.1975 17
18 26.623 03756 20781 4.8121 .00781 128.1) 4,2975 18
19 31.947 03130 20646 4.8435 .00B45 154.73 4.3860 19
20 38.337 02608 .20536 4.8695 005386 186.68 4,4643 20
21 46.004 .02174 .20444 4.8913 00444 225.02 4.5333 21
32 55.205 01811 \20369 49094 00369 271.02 4.5941 22
23 66.246 01510 .20307 4,9245 .00307 326.23 4.6474 23
24 79.495 01258 20255 4.9371 00255 392.47 4.6942 24
25 95.394 01048 20212 4.9475 00212 471.97 4.7351 25
26 114,47 00874 20176 49563 .00176 567.36 4.7708 26
27 137.36 00728 20147 4.9636 00147 6681.84 4.8020 27
T 28 164.84 .00607 20122 49696 00122 819.21 4.8291 28
29 197.81 00506 .20102 4.9747 .00102 984.05 4.85286 29
30 237.37 00421 .20085 4.9789 .00085 1181.8 4.8730 30
| 284.84 .00351 .20070 4.9824 00070 1419.2 4.8907 1
32 341.81 .00293 .20059 4.9853 .00059 1704.0 4,90861 32
33 410.17 00244 20049 49878 .0c049 2045.8 4.9193 33
34 492.21 .00203 .20041 4.9898 .00041 2456.0 4.9307 34
35 590.65 00169 .20034 4,9915 00034 2948.2 4.9406 35
40 1469.7 00068 .20014 4.9966 .00014 7343.6 a4.9727 40
45 36571 .00027 20005 49986 00005 |18281.3 4.9876 45
50 9100.1 .0001% 20002 4.9994 .00002 | 454972 4.9945 50
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Factores de interés al 25% correspondientes a pariodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SEAIE UNIFOAME
Factor de Factor de Factor da Factor de
cantidad Factor de valor | recuperacion Factor de valor londo de canridad Factor de
coOmpuesta presente de capital Drogentg amortizacion COmpuesta gradienta
N (F/P, 25 NY|(P/F, 25, Ny | (C/P, 25, N) | (P/C,25, ) | (C/F, 25, N) | (F/C, 25, M) | (€/G.25, M) N
1 1.2500 - .BO000 1.2500 BOQQ 1.0000 1.0000 .00000 1
2 1.5625 64000 .69444 1.4400 44444 2.2500 - 2
3 1.9531 51200 51230 1.9520 26230 3.8125 .B5246 3
4 2.4414 40960 .42344 2.3616 .17344 5.7856 1.2249 4
5 3.0518 32768 .37185 2.6893 12185 8.2070 1.5631 5
6 3.8147 26214 .33882 25514 .08882 11.259 1.8683 6
7 4.7684 .20972 31634 3.1661% 06634 15.073 2.1424 7
2] 5,9605 16777 .30040 3.3289 .05040 19.842 2.3872 8
9 7.4506 .13422 28876 3.4631 .03876 25.802 2.6048 9
10 9.,3132 10737 28007 35705 .03007 33.253 2.7971 30
11 11.642 .08590 .27349 3.6564 02349 42.566 2.9663 1"
12 14.552 06872 26845 3.7251 .01845 64.208 31145 ° 12
13 18.190 06498 26454 3.7601 01454 68.760 3’2447 - 13
14 22,737 04398 26150 38241 01150 B86.949 3.3569 14
15 28.422 .03618 26912 3.8593 00912 109.687 3.4530" 15
16 35,527 02815 .25724 3.8874 .00724 138.109 3.5366 16
17 44.409 .02252 25876 3.9099 00576 173.636 3.6084 17
18 55.511 01801 25459 3.9279 .00459 218.045 3.6698 18
19 69.389 .01441 25366 3.9424 .00366 273.556 3.7222 19
20 86.736 011683 .25292 3.9539 .00292 342.946 3.7667 20
21 108,420 .00922 25233 39621 .00233 429.681 3.8045 21
22 135.625 00738 25186 3.9705 .00186 538.101 3.8365 22
23 169.407 00590 .25148 3.9764 .00148 673.626 3.8634 23
24 211.758 .00472 25119 3.9811 00119 843.032 3.8861 24
25 264.698 00378 25095 3.9849 " .00095 [1054.791 3.9052 25
26 330.8B72 .00302 25076 3.9879 00076 |1319.489 39212 26
27 413,590 00242 .25061 3.9902 .00u61 1650.361 3.9346 27
28 516988 00193 25048 3.9923 00048 (2063.952 3.9457 28
29 646.225 .00155 .25039 3.9938" .00039 |2580.939 3.9551 29
30 807.794 00124 25031 3.9950 00031 (3227.174 3.9628 30
3| 1009.742 .00099 .25025 3.9960 00025 |4034.968 3.9693 n
az 1262.177 00079 25020 3.9968 .00020 (5044.710 3.9746 32
33 1577.722 .0O063 25018 3.9975 .00016 |6306.887 3.97:M 33
34 1972.152 00051 25013 3.9980 00012 |7884.609 3.9828 34
35 2465.190 00041 25010 3.9984 00010 |98%56.761 3.9858 35
5
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Fectores de interds al 20% corraspondientes a periodos compuestios discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Faclor de Factor de Factor de Factor de
cantdad Factor de valor recuperacidn | Factor de valor fondo da Lantigag Factor de
compuesta presenta de capinsl presealg amornzacion compuesia gradienta
N (F/P, 30, N) [(P/F, 30.N) | (C/P.30.N) | (P/C.30. M) (CAF, 30, M) | (F/C. 30, M) | (C/G, 30, M) I
1 1.3000 76923 1.3000 7692 1.0000 1.000 .0000 1
2 1.6900 59172 .73478 1.3609 .43478 2.2999 .4343 2
3 2.1969 45517 55063 1.8161 .25063 3.9899 8277 3
4 2.8560 ,35013 46163 2.1662 16163 6.1869 1.1782 4
s 3.7129 26933 41058 2.4355 .110%8 9.0430 1.4503 S
[ 48267 20718 .37839 2.6427 .07839 12.755 1.7654 [
7 6.2748 15937 .35687 2.802% .05687 17.%82 2.0062 7
8 a.1572 12259 .34192 2.9247 .04192 23.857 2,2155 8
9 10.604 .09430 33124 3.0190 03124 32.074 2.3962 9
10 13.785 07254 .32346 3.0915 02346 42.619 2.5512 10
11 17921 .05580 31773 3.1473 01773 56.404 2.6822 11
12 23.297 .04292 31345 3.1902 .01345 74,326 2.7951 12
13 30.287 .03302 .31024 3.2232 .01024 - 97.624 2.8894 13
14 39.373 .02540 .30782 3.2486 gorar - 127.91 2.9685 14
15 51.185 .01954 .30598 3.2682 00598 |- 167.28 3.0344 15
16 668.540 016503 .30458 3.2832 00438 | - 218.46 3.0892 16
17 86.503 .0t156 .30351 3.2948 .00351 ©285.01 3.1345 17
18 112.45 00889 .30269 3.3036 00268 371.51 3.1718 18
19 146.18 00684 30207 3.310% .00207 483,96 3.2024 19
20 190,04 .00526 .30159 3.3157 00159 630.15 3.2275 20
21 247.06 .00405% L30122 3.3198 00122 820,20 3.2479 21
22 32117 .00311 .30094 3.3229 .00094 1067.2 3.2646 22
23 417.53 .00240 .30072 3.3253 .00072 1388.4 3.2787 23
24 542.79 .00184 .30055 3.327M 00055 1805.9 3.2890 24
25 705.62 .00142 .30043 3.3286 .00043 2348.7 3.2978 - 25
28 917.1 00109 .30033 3.3297 00033 3054.3 3.3049 26
27 11925 .00084 .30025 3.3305 .00025 3971.6 3.3106 27
28 1550.2 00065 .30019 3.3311 .00019 5164.1 3.3152 28
29 2015.3 .00050 .30015 3.3316 00015 6714.4 3.2189 29
30 26199 00038 30011 3.3320 .00011 8729.7 3.3218 30
3 34059 .00029 .30009 3.3323 .00009 | 113500 3.3242 a
32 4427 .6 .00023 .30007 32,3325 .00007 |[14756.0 3.3261 32
33 67559 00017 .30005 3.3327 .00005 119184.0 3.3276 33
34 7482.7 00013 .30004 3.3328 .00004 |24940.0 3.3287 34
a5 97275 00010 .30003 3.3329 00003 (32423.0 3.3297 as
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Factores de interés al 40% correspondientes a periodos compueastos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Faclor de Factor de Faclor de Factor de
cantidad Factor de valor recuperacion Faclor de valot tendo de cantidad Factor de
compuesta presenie 0¢ capitat presente amartzacion compuesia gradiente
N (F/P. 40, NY| (P/F, 40, N) | {C/P, 40, Nys| (P/C, 40, MYy | ((C/F, 40, M) +| (F7C, 80, M) | (C/G, 40, W) N
1 1.4000 71429 1.40000 7143 1.00000 1.0000 .0000 1
2 1.9600 .51020 81667 12244 41667 2.3999 L4167 2
3 2.7440 .36443 62936 1.5889 .22936 4.3599 .7798 3
4 3.8415 26031 54077 1.8492 .14077 7.1039 1.0923 4
El 5.3782 18593 .49136 2.0351 .09136 10.945 1.3579 5
6 7.5295 .13281 46126 2.1679 .06126 16.323 1.5810 G
7 10.541 09486 .44192 2.2628 .04192 23853 1.7663 7
8 14757 06776 .42907 2.3306 .02907 34.394 1.9185 8
9 20.660 043840 42034 2.3790 .02034 43,152 20422 S
10 28.925 03457 41432 2.4135 .01432 69.813 2.1419 10
1 40,495 024869 .471013 2.4382 01013 98.738 2.2214 11
12 56.693 | +.01764 40718 2.4559 .00718 139,23 2.2845 12
13 79.370° 01260 .40510 2.4685 .00510 195.92 2.3341 13
14 11111 - .009500 40363 2.4775 00363 275.29 2.3728 14
15 155.56 .0054_3 .40259 2.4839 .00259 286.41 2.4029 15
16 217.79 .00459 40184 2.4885 .00185 541.98 2.4262 16
17 304.91 00328 40132 2.4918 00132 7%9.77 2.4440 17
18 426.87 .00234 40094 2.4941 .00094 1064.6 2.4577 18
19 697 .62 00167 .40067 2.4958 00067 1491.5 2.4681 9
20 B836.67 00120 .40048 2.4970 .0oc48 2089.1 2.4760 20
21 1171.3 00085 40034 2.4978 .00034 2925.8 2.4820 21
22 1639 .8 00061 .40024 2.4984 00024 40971 2.4865 22
23 22958 .00044 40017 2.4989 00017 5737.0 2.4899 23
24 32141 .00031 .40012 2.4992 00012 8032.8 2.4925 24
25 4499.8 00022 40009 2.4594 00009 |11247.2 2.4944 25
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Facrores de intarés al 50% correspondientss & perlodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SEAIEUNIFORME
Factor de Factor de Faclor da Facror do
canticad Factor da valor |, recuperacion Fectos da valor fondo de cantidad Faclor de
COMPUSRa prasenta de capftal presente AMORiZacion COmMpuUesta gradients
N (F/P, 50, N) | (P/F, 60, N)| (C/P, 50,y | (P/C, 50, N} | (C/F,50,N) | (F/C, 50, NY | (C/G.50, V) N
1 1.5000 66667 1.5000 B667 1.00000 1,000 .0000 1
2 2.2600 44444 .90000 1.1111 40000 2,500 .4000 2
3 3.3760 .29630 71053 1.4074 .210532 4,750 7368 3
4 5.0625 .19753 .62308 1.6049 .12308 8.125 1.0153 4
g 7.5937 13169 .57583 1.7366 07883 13.187 1.2417 5
6 11.390 08779 54812 1.8244 .04g12 20,781 1,4225 1
7 17.085 .05853 53108 1.8829 .03108 3217 1.5648 7
B8 25.628 03902 .62030 1.9219 02030 49,257 1.6751 8
5 38.443 .02601 51335 1.9479 .01335 74,886 1.7596 a
10 57.665 .01734 50882 19653 .0o882 113,23 1.8235 10
1 B6.497 01156 50585 1.9768 .00585 17099 18713 11
12 129.74 007171 50388 1.9845 . .003288 257,49 1.9067 12
13 194.61% 00614 50268 1.5897 00258 387.23 1.9328 13
14 291.92 .00343 60172 1.9931 00172 581,85 1.9518 14
15 437.89 .oo228 50114 1.9954 .00114 a73.78 1,9656, 16
16" 656.84 001562 50076 1.9969 .00076 13116 1.9756 16
17 585.26 .00101 60061 1.9979 .00051 1968.,5 1.9927 . 17
18 1477 .8 .00068 50034 1.9986 .00034a 2953.7 1.9878 18
19 2216.8 .00045 50023 1.99817 .00023 4431 .6 1.9914 19
20 3325.2 .00030 .50015 1.9994 00015 6648.5 1.9939 20
21 43878 .00020 50010 1.9996 .00010 9973,7 1.9957 21
22 7481.8 .00013 50007 1.9997 .00007 14961.7 1.9970 22
23 11222.7 00009 50004 1.9998 .ooco04 22443.5 1.9979 23
24 16834.1 .00006 .50003 1.9998 .00C03 33666,2 1.9985 24
25 25251.2 .00004 50002 1.9999 .coo0z2 50500.3 1.9990 25
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Factores de interés al 60% correspondientes a periodos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Facror de Factor de Facror de
canudad Factor de vaior | recuperacion | Factor de valor fondo de cantidad Factor de
compuesia preserig de capnal presenie armgrtizacidn compuesta gradiente
N (F/P, 60 NY |{(P/F, 60, N} (C/P, 60, N) | (P/C, 60, M) | (C/F, 60, M) | (F/C, 60, N) | (C/G, 60, Ny N
1 1.6000 .62500 1.6000 .6250 1.0000 1.000 .0000 ]
2 2.6600 39063 98462 1.0156 .38462 2.6000 .3846 2
3 4.0959 24414 .79380 1.2587 19380 5.1599 6377 3
4 6.5535 15259 70804 1.4123 10804 9.2559 5464 4
5 10.485 .09537 .66325 1.6077 06325 15.809 1,1395 5
6 16.777 05960 .63803 1.5673 .03803 26.295 1.2863 6
7 26.843 .03725 .62322 1.6046 02322 43.072 1.3958 7
8 42.549 .02328 .61430 1.6278 01430 69.915 1.4759 8
g 68.719 01456 60886 1.6424 .00BB6 112.86 1.5337 9
10 109.95 .00909 .60551 1.6515 .00561 181.58 1.5748 10
11 175.92 00568 60343 1.6571 00343 291.53 1.6037 11
12 281.47 .00365 .60214 1.6607 00214 467 .45 1.6238 12
13 450.35 00222 .60134 1.6629 00134 748.92 1.6377 13
14 720.57 00129 60083 1.6643 00083 1199.2 1.6472 14
15 115289 00087 .80052 1.6652 00052 1919.8 1.6536 15
16 18“.6 .00054 .60033 1.6657 00033 30727 1.6579 16
17 2951.4 00024 .60020 1.6661 .00020 4917.8 1.6609 17
18 47223 -00021 60013 1.66632 00013 7868.8 1.6628 18
19 7555.7 .00013 .60008 1.6664 00008 (12591.0 1.6641 19
20 12089.0 .00008 .60006 1.6665 00005 (201470 1.6650 20
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Factores de interés al 70% correspondientes a pericdos compuestos discretos

PAGO SIMPLE SERJE UNIFCRAME
Factor de Facior de Faclor de Factor de

contidad Factar de vaior tecuparacion Factor de valor tando de cantidad Factor de

COMpLasLa présenie te capial presente smortizacidn compuesta gradiente
N (F/P, TO,NY | (P/F, TON)| (C/P, 70, M) | (P/C,70, M) | (CAE.70, 3 | (E/C.70,8) | (C/G, 70, M) N
1 1.7000| 58824 1.7000 5882 1.0000 1.000. .0000 1
2 2.8900 ,34602 1.0703 9343 37037 2.700 .3704 2
3 49130 20354 87889 1.1378 .17889 5.590 6619 3
4 8.3520 11973 79521 1.2575 08521 10,502 .Bg45 4
5 14,158 07043 75304 1.3279 05304 18.855 1.0497 6
6 24.137 04143 .73025 1.3693 .03025 33.053 1.1692 [
7 41,033 02437 71749 1.3937 .01749 57.191 1.2537 7
8 €9.757 01434 71018 1.4080 .01018 98.224 1.3122 8
9 118.58 00843 .70595 1.4165 00595 167.98 1.3520 9
10 201.59 .00498 70349 1.4214 .00349 286.56 1.3787 10
1" 342,71 00292 .70205 1.4244 - 00205 488.16 1.3963 11
12 582.62 00172 70120 1.4281 _.oo120 830.88 1.4079 12
13 990.45 00101 .70071 1.4271 . TS 0007 1413.5 1.4154 13
14 1682.7 00059 70042 1.4277 | ' .00042 24032.9 1.42Q2 14
15 2862.4 Q0038 70024 1.4280 *-.00024 4087.7 1.4233 15
18 4868.0 00021 70014 1.4282 1.00014 6950.1 t.4252 16
17 82723 00012 .70008 1.4284 00008 |11816.0 1.4265 17
18 14063.0 00007 .70005 1.4284 .00005 |20089.0 1.4272 18
19 23907.0 .00004 .70003 1.4285 00003 |34152.0 1.4277 19
20 40642.9 00002 - .70002 1.4285 .00002 |58059.0 1.4280 20

Factores de interés al B0% correspondientes a periodos compuestos discretos
PAGO SIMPLE SERIE UNIFGAME
Facior de Factor de Facior de Factor de

cantidad Facior e vator recuperacidn Fagior de valod Tondg de cantidad Factor de

compuesta presants de capital presente amoriizacion compresta gradienta
N (F/P, 80, NY| (P/F, B0, N) |{(C/P, 80, M) | (P/C,BO,N) | (C/F.80. M) (F/C.SO. N | (C/G,B0. N} N
1 1.8000 66556 1.8000 5666 1.00000 1.0000 .0000 1
2 3.2400 30864 1.1571 8642 ,A5714 2.8000 .3571 2
a3 5.8219 17147 98566 1.0356 .16556 6.0399 .6291 2
4 10.497 09526 88423 1.1309 084232 11,871 .8288 4
5 18.895 05292 .84470 1.1838 .04470 22.369 9706 S
6 34.012 02940 82423 1.2132 02423 41.265 1.0682 [
7 £1.221 01633 .81328 1.2295 .01328 75,277 1.1337 7
8 110.19 .00907 80733 1.2386 00733 136,49 1.1767 8
9 198.35 00504 80405 1.2437 00405 246.69 1.2044 9
10 257.04 .00280 80225 1.2465 20225 445,05 1.2219 10
11 642.68 001586 80125 1.2480 .CO12s 802.10 1.2328 11
12 1156.8 00086 80069 1.2489 00069 1444.7 1.2396 12
13 2082.2 .00048 .80038 1.2494 00038 2601.8 1.2437 13
14 3748 .1 00027 .Boo21 1.2496 00021 4683.8 1.2462 14
15 6746.5 00015 80012 1.2498 00012 8431.9 1.2477 15
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Factores de interéds al 90% correspgndientes a periodos compueatos discretos

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor de Fatior ge Factor ¢a Factor de
cantidad Factor da valor recuparecion Factor de valor fondo de cantidad Factor de
Compuestd Presente du Capital Prasants amortization compuesta gradiente

z

(F/P, 90, N) | (P/F. 80, N)| (C/P,90,M) | (P/C,90. M) | (C/F, 90, M) | (F/C.90, M) | (C/G, 90, M)

-
COUDND DL =

1.9000 52632 1.9000 52632 1.Q0009 1.0000 .00000
3.6100 27701 1.2448 .B0332 .344a3 29000 ..34483
6.8589 .14579 1.0536 94912 15361 6.6099 .59908
13.032 07673 87480 1.0258 .07480 12.268 77867
24,760 .04038 93788 1.0662 03788 . 26,401 .90068
47.045 02126 91955 1.0874 01955 - 51.161 - .9808a1
88.386 01119 91018 1.0986 01018 98207 ¢« | . 1.0019
169.83 .00589 90533 1.1045 00533 t187.59 1.06837
322,64 Q0310 90280 1.1076 00280 357.42 1.0831
613.10 00162 20147 1.1093 00147 680.11 1.0947

Factores de Interés al 100% correspondientes a peripdos compuestos discretos

z

PAGD SIMPLE SERIE UNIFORME
Factor da Factor da Factor de Factor de
cantidad Factor da walor recuperacidn | Facior da valor fondo de cantidad Factor de
COMpUESa Presame de Capital Presente emartizacion compuesta gradiente

(F/P. 100, N)(P/F, 100, N}| (C/P, 100, M) | (P/C, 100, Ny ((C/F, 100, &) | (F/C, 100, Ny | (C/G, 100, )

CQWR UH AhWwRN =

-

2.000 50000 2.0000 .50000 1.0000 1.000 .00000
4.000 .25000 1.3333 75000 33333 3.000 133333
8.000 .12500 1.1428 87500 .14286 7.000 57143
16.000 08250 1.0666 93780 06667 15.000 .73333
32.000 03125 1.0322 96875 03226 31.000 838711
64.00 01562 1.0158 98438 01587 63.00 90476
128.00 .00781 1.0078 .998219 .00787 127.00 .94488
2%6.00 00391 1.0039 99609 .00392 255.00 96863
§12.00 00195 1.0019 99805 00196 511.00 898239
1024.0 00098 1.0009 99902 .00098 1023.0 99022
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APENDICE B

PAQUETE DE COMPUTACION

ANALISIS DE DECISIONES I






A continuacidn se presenta un listado del programa de compu
tacién en lenguaje basic que incluye todos los temas analizados
en el presente trabajo esperando sea utilizado como herramienta
para resolver algunos de los problemas que se ilustran en el cur

50.

El programa de computacién ocupa un espacio de 28,070 bytes en
disco flexible de doble lado y doble densidad.

El paquete puede correrse en cualquier microcomputadora com
patikble con IBM-PC, independientemente de su capacidad, es decir,

ya sea para 250k, 512k,...etc. bytes de memoria RAM.
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&0
70
(1]
50
LOo
110

LE
s
25

e

EaN AN

pets]

FRuY]

-t

180

f .

170

Lur

Al

A4l
as
410
420
B PtV
340

R

KRET ubtivertSioao sUTONGEHS ME FRO-0OL 1V ANS

e UNIDAD AZLAFUuilALCy

skl FROLR i Ol aorGon FARG LA i ERLA LE

et LIS IS DE DESICIONES |

REL MERL & ZALG FURs .

vyl JALNE GRANADDS ES rreaidAa HUlUb 735
et FERNANLL JUbe 1 JURKALLDE DE D108 BUiullgg
nEM HECTUR flilmioy Viosk GUTIERRILZ B AUEDU /

ON ERRGOR OG0 7380

TROFF:iEY UFF:iULS:PUR K=l TU t4thEd (ko UNiNEX 1t WIDTH 80

DIM FDENAK) , YENLE(F) , [EL 1 (80) , UFUM (o0) , COFR{L0) (CTCH{60) , BTER (&0 ,FDDE (640,
VELH(E0) g Vitohi (G,

SCREEN G,U u,uniills

LOCATE 13,505 kaini e BOMENTO ... "

SCRELIN Uytiy Sy

[
e

CLil fiivdesads -
CUG =D TE 1etREAD BEWUS (K cNEXTSFUOR K=l jU 10 READ MR () s NEXT: RESTURE
LaTa v A.—- Calcuiy del valor fuluwro equivalenle, modelo del valor futu
"
DHTﬁ v L.~ Lalvuio deit valor presenle equivalente, modelo del valor fu
o. "
Dain L.~ tdalculo del numero de afos en el modelo del valor 4uturo.
"
Darn ™ D.- Equivalencia Jfulura de una serie uniforme.
"
Datn * E.— figuivalencia presente de una serie uniforme.
"
[N I e dtiwalidad equivalente de wun valor futuro.
"
LAt " G.— fMAmualidad equivalente de un valor presenle.
"
DATA © - Anuelidaed egquivalenkte de una serie gradiente,
o
Liyvey I.- Yalore fuiuro de una serie gradienle arilnédtico,
"
oain ¢ .- Yalor presenle de wa serie gradienle aratirglico.
"
Derp Ko Vaelor prescnle para wna Laza de inleres nominal.
"
Divies e valel duiuro pata una Laza de anleres nominel
AT Mo Gasa de interes efectiva,
n
L v fra - ileddidas de reniabaladad y comparacs an de alternativas.
»
Lara v Us= Fndilsis marginal.
"
bAatA v t'a— Fin de programa.

"
DATA m 1.—’u II':," 111.;,;. Ivn!n vn!ll VI"," VI]II.‘IIVIIIII’II X, ¥
COLOR G, 7

LOCATE 1, 1,0G:FIR1INT S5Palis (6ol

FOR 1K=2 TO 23

LUCNTE K, dtFhiidi 7 jalulAle K, rrtRLinNg " My

NEXT

COLOR 1é, ssoounik coy Lzh RINI H Fara selecoronar usd las teclas de flooh
u la ietia cori espondiente vyt LOLUR 7,0

LOCHIE 1,1elDLU 7,0

LULATE 3,30:FRIMI "ANALISIS PE DECISONES":
LOCATE D, 30sFRINT ¢ MENO DE OFCGLUONLS "
FUR K=1 710 1&

LAOCATE G+k,y Ded i INT b tiUs O.) 3
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as o
50
370
)
o940
o]
olo
A
&350
[l
F]
Wl
H70
S0
&l
LG

FL0
7
£SO
/40
L L0
J00
S0
Ta0
[Sials}
810
G20
3.0
adl
B30
S4H0
E70
s3o0
o7
70
T
720
TG

T

PR
Tnl
e
Fisial
FTFO
JRYIN{p]
ivlO
HFPR]
U]
lGa0
1Go0
JRRT Y]
lu7Q
1280

N X
Ml=L:Miv-=1
COLOR ©,7

LOCATE 7,3:FRINT MENU% (1}

COLOR 7,0:SCREEN 0,0,5,3

KEY (11) ORzON iy (11) BUSUE 63%0

KEY (1Z) OlNiod ET(12) GOSUE 6350

REY (13 GiltuN KEY (13 GOSUER 7190

By (14 OMN:ON REf(id) BOSUB 7190

COLUR 16,7 :LDEATE 23, 1:FRINI " Fara seleccionar usa las teclas de flech
Ila lelra currespondiente PyeLOLGR /4,0

Re=1HKEY$: IF R$="'" THEN Lau

IF (R$<"A" OR R&.°1°") AND e >CHR$ (15 IHEN BEEF:ZOT0O 560

I¥F Tee=UCHKB(id) Thield 7QU

MI=ALL (R4 ~ a4

LUCRATLE oFilha, ArrRInT Meiuk (INAD

LOLOR O,/

LOCATE ST, o iING MERNUS (NI 3

COLUR 7,v

GUSLL. 6160

IF RE="8S" THEH /00

LOCATE &tMIZSef il FEMUS (N1 g

CoLUR 0,7

LLUERTE O+ivA 2ePKRINT MENUS (N0

NI<HA1GOTU S0

FORN =14 7O ld:skEr (k) LrbrNEXFISCREEM O,0,0,0:0N NI GOTO 730,990, 1250, 1500,
1780, 2L, 2280, 2340, L7510, 3040, 2290, 280, 3B70,4080,51920, 5630

KCh dudadcddndadiddadadddaddddAdA2AdAFRAAEAAdAAARANAAAAR
RETI Mada AARBA
CLSREN aaaaa  UHLCULO DEL VALl FUITJRD EGQUIVAILENTE  aaaaa
IREEd Aaddda aaaaa
IE addodadddadddadadadatdddadddd AsAddddddddnddaRAn Al

COSUR 6120

LOCAGTE Sy 10:i Aabii "HEGHILO: 55 C0LOR Uy ssFRIME F=b (-7 F 1m0 P32 CULOR 7,0
LGCATE 5, 1:FRINT "LUIERD DE AACS: ' 3:COLDKR o0, 7e PRING SFACES$ (3) 3 : COLDR 7,0
LOCATE 7, LalicaliT "THS% G IHIERES: “1:CULUR O, 7t FRINT SIPALES (6) 31 COLOR 7,0
LOCATE 7, LilmiRlNi "VellOR FlReSERTE  "3:CULLUKR G, 71 FRINT SPRCES(15) 3 :COLOK 7,0
HLE-3¢ SUS- 1z li-18e s 53 GOSUB 50w

IF ¢F=CHR${Z7) THEN LOCKIE 1,1,0:6U0T0 960

NAR=Y S .

HLE=&; SUE=L 1= 1B: V=71 GUSUR 5700

IF v$=CHIR (27) THEN LOCATE 1,1,0:G0T0 960

Tid=V$

L= 151 BUE=1:H=18: V=7: BOSUE 5700

I YS=CHR%(27) THEW LOCATE 1,1,0:60T0 760

Ur$=Ys

GOSUE 6256

IF R$="N" THEWN 780

NA=VAL (NASS ¢ TI=VAL (T L) 7 1001 WE=VAL (VE'$)

FouPd {1+ T~ NA

LOCATE 14, 1:FRINI "WHiODR FUTURD = T ERINT US1NG
CRBHEHBREERY,  BR

GOSLE 632G LLS

SCREEN 0,0,3,3:MA=N1:GOTU 3lo

IEH bbLibbLbbbbbbbLobbbbbbbbbbbbbbbhbbbbhbbbbbbbbbbbbbbbh
e bbbt ' bbbbb
Cid: it bbbl CALCULO DEL VYALOK FRESENIE EGUIVALENIE  bbbbb
REII bblLbb . bbbbb
RET bbubLLbLLosbosLLLbbbhbbbbbbbLLBLBbbLLbbLLLBLLbbbbLbbbLb

CoE8uR &lZo

LOCAHTE Deddad el "HENOMLIGO: 23 COLOK O, 7:FRINT "F=F(F/F,iZ,n) "3 COLOR 7,9
LOCATE T, l:fnlidT " iddd g DE GRS "1 LLOLOR O, 7:FRINT SFACE$(3); :COLDR 7,0
LULATE s, LeFinkiil " iAbn DE LIERES: "3z (MUK O, 7:FRINY SFACE#(6)3;:COLOR 7,0
LOCATE Y,i:FPRINT "VALUR FUIUROD “y1COLDR 0,7:FRINT SPACE$(15):;:COLOR 7,0
NWLE=2: SUB~1:sH=18:v=0: GUsWE S700

L7 Y$=CHRE 7)) Ml LULmIE L ddy,uGUIL Q220
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LaTu
1100
Litlo
1120
[tV
1i49
115G
lidba
LT
e
ii’l':’

LD

12l
12N
Los0
LoAag
1250
L2660
1L 7¢
12230
L0
L300
1310
13520
1350
1340
1350
13560
130G
L ORG
1370
1500
1410
14240
i330
1440
1450

L4ad
Ll
L5Bu
L4 20
A3
131w
1525
JQFRAY)
153G
1350
1S40
1570
1500
1590
JEvIa
1510
15200
1650
I
15540
JN-TEN
1570
1430
1670
L7060
L7 L

RIS

HLERG: SUD=1 s il d B Vi s GOBLB 500

IF 8= CHRELZ S THEM LULBIE L, L, 0 GO0 1220
ilEsrs

HLE= D BUis s =l va 71 GubUR 5500

IF v3eLHRE(ET) THEM LUCAITE 1, 1,016010 1220
VES=Y$

L35LE a25¢

AT wde NN HRN 1O

VAL ANOE) s iVl (i I8 2 LG0:s VE=VAL (VR $)

RO R O S B I S Y

LGEMTE Ldya:FRIET "Vl FRESEMITE = Yy aRRIMY US1HS
Fhbhda AR, iy

LORUL &52Z0: LS

SCREEN 0,0,3,3:Na=HI: 600 Siu

Ny

It | SY Sy Ky Ry Y IOY Y o Y N o oY SR Y ) Y O K G0 o i K A o o S A ol B ol ol ol Sl
I cLLre coooe
CLE:sRENM vecuve Ul e ki DE RS cooore
REM ceoee [
REM LI I TN O O e T Y B\ o I i B @ ok W ok A S i e i o el

CoSUR ol1zZo .
COCRTE O, LsFinbidi “nsa LE IHTERES <3 :CULDE O 7 2t PRI SPASES (&) 33 COLOK

P

LOCATE 7, 1:FRINT °Vid.ht FRESENTE Mt COLOR O, FrPRINT SFACES (15);1COLOR 7,0
LACATE FylaMRLIMT *vaLUR FUURL PRt COLOR Oy 2o FIRIFT SPACER (LS) s s 7,0
HLE=at HUB=1: =182 Va0 GasUs 3700

T OYERCIHRS (27) IHeN LOUAIE 1, 1,016010 1470

Tis='rd

NLGi D BB s Hs T8 Ve s GUSBUER 5700

& YB=CHR${27) VHEN LUCSIE 1,1,0:6010 1470

VP33

HUE=15s Sk LsH= 181 Va7 GUSUR 5700

IF Y$~CHR#${(27) [HEM LOCATE 1,1,0:6013 14/0

Vi Ry E

GGSUR &250

I FR&="N" THEN L2%0

VEVAL (VPR s oyl 4 TS0 100 VERVAL AVITR)

NG (W VP /LOGCI+T 1) e LF N-IHT o) <= 0 THEM M=IMT{N) FLEC MN=INT (M) +|

LOCATE 14, L:iffRINT “HUMERO DE AARDE = Y3 rFRIMT USING
THHHBHBHARIRE,  HH g

GOSUN 65201 CLS

SUREEN QU S, A N1z GG Sl

M Jdddddddddddddddddddadddaddaddaddddadadelddedddddddaddddeldd

et ddddd dryddd

LIS RETND ddodd ERQULVALENCLO FUTURA DR UNA SERIE WHILIFORME Jddddd

nE daddyd ddddd

RER ddddslddaddddddddddddidddaddddddddddddddddddedddaddadlddddad

GUBUB &1au

FUCKT L Doy A LsFIRTNE “PEMOR L "yt LOLDR O 7IFRINT "F=AFE i, iZ,n s e CULDR 2,0
LOCATE 5, LePRINT “lHUMERW DE ArilSs Ty COLUR G, 7Z3FRINT SPFACE® (23 :COLDOKR 7,9
LLCATE 7. Lei ALl “TNSA DE INIERES: 3+ (LUK O, 7t FRINI SHFANCES (&) 1 LOLOR 7,0
LOCATE . 13FRINT "nbUsL ibAD: Nz COLOR b, JrPRINT SFACE*#(15) 31 COLOR 7,0

WLE=3s OUR- Libiwids w503 busdiE L7 0u

IF vye=CHR$ 271 ThENM LOLATE 1, 1,0eG0TL 1730
HO%S=TS

HNLE =&t SUB~=1 M- LG V= /1 6d3Ug 5700

i W$=CHR$(Z7) JHEM LOCAILE 1,1,0:6U10 1730
Tlas7rs

TalE=15s SUB L= L o= Gt D00

IF ¥Y85=UHR®(47) (HEN LUCNIE 1,1,0:60T0 1730
ey

GCUSUD 4230

1P R&="N" HEH 1550

AN=VAL (ANS) 1 1 LavnL (1 LE) S LO0: MA=VAL {NA®)
Foanlid (L eI " NA--1) /1 0

LOCATE 14, LeFRIMNT CEGULVALENC LA FUILEAT Mg e PRINT USING
"HESHBHBHRUEER, CHB S F
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PP AT

Ta0
1,40
Pt
L O
1270
1Lk
1750
LGGo

L9030
k%50
L0000
20a

<100
ZEOu
2170
L8O
2150
Ll
2«10
paVACLY

AN

Lo40
2200
=560
2270
2B
LTV
LRGU
25a0
L350
L350
sl
Paiidts

Wlhiolibh oocoiern

SCRE&N G440, Fivsind s GO S5ig

REni L2 R AR Y Sy R ST =Y ey Rl el-g o S S T Lot cd il Y el el ad el adul 2l al ol ol e el by =Y St Sl al iy Y Sl ol Toy g ay 1A o)
Al QERey goees
CLEs KBt peeee CeniienleMNeia FRESERTE DE UMA SERIE UNIFORME  cooce
e eZe Eeree
Fubadd [l o e S M A A S Sy o ay =Y nl o) o EF et S Y ) o e e o Y= TN oy RPN EY Y=Y ¥ oY o S e Sy oy Ay o
GOSUR &120

LOCHTE Sudl:ibcdia SWerlUHIGOD: "5 :00LUK O, 7t FRINT “FsAdF /i, 15,00 "3 s COLOR 7,4
LOCATE T, 1:FRING "Hidileh) DE AralUSs Pz LOLOK O, 7:FRINT SPACE®$ (3) 3 :COLONR 7,0
LOUWMTE 7, isFhivly " omiben D INIERES: 3 COLOR O, Y:PRINI SFACEE (&Y 3 COLOR
LUCATLE S, kPR "nblie T DAD: Ty CULOUK O, 7:FRIMT SPACE® (13 ::COILLOK 7,0
Hol=Zr Bupli =168 vy Gublo Lyuwo

IF ¥$=Cilie (Zss THEN LOCHIE 1,1,0:61F0 1'-1“1’”

MOk 4

coisl B GUL=1 s 4= 18 V=7 BUsUR S700

it YBR=CHR$(Z7] ViErt LUCHATE 1,1,0:610 15%0
TIE=yE

MLE=15:8UBE=1srl=iid: v=7: BOBLRE 3ruu

IF vY$=CHR& (/s 1HEN LDBLAIE 1,1,0:6G01T0 1wY0
fiidd=: v $

GGSUB 4250

i R#&="in" Jhic 1Bi

AH=VEL () 5 f [aVial O L8 /100 NR=VWAL (NAS)
Pk OO L)L ST R L= L) MY

LOCATE 14, 1:PRINI “eUINVALENMCIA PRESENIE= "3 FRINT USING
CHHRHBHRB R, b i

BOSUL 63Z03LLS

SCARCEN Gyuyayatlinsilizbuiu Lo

REM IR ENEENNRNEERET |-1C+F§+|’-+f+{++f~++ffffr+FF-Ff'FFF'Ff'F'F-F'FfFH
REQ feils friff
B REN FORFE sHURLIGAD ERATVALENTE DE UM VALOK FUTURD  +f1ff
i FredF FEFE N
[RET TEFr T it P PP e T FT i FFFFFef ittt ffFrfritrfrttefeffffedes

GOEUD bleoo .
LOCAITE Sy lsFaaildil “TWETIAR LUs ool Gy Zr e 1IN "Nk (AR, i 4, n) " s COLUR 7,4
LOLATL D, dsiindia Molices Dk Aralise srrllOfR O, SrPMRLINT SFRACKESE (S 3 tLOLGE 7,0
LOCHETE Sy pieiddiid U havshy DE IMIERES: "3 :LOLOK O, 7:FRINT SPACER (&) ;+CULAOR 7,10
LOCATE T, Lepricdlid "UnilOR FO Ikl PrelCOLOK U, Z:FRINT SFACES (15) 3 ¢t COLOR 7,0
WLE=T: Su-1ril=]18y v GOSN D700

I Y$=Clilte (L7 THEN LOCHIE 1,1,05G000 2250

NOET VS

HLE-6: QUL s fi- LBz V- F 1 BUSWR S700

IF w3=CHRL(27) TFEN LUCATE 1,1,0:60010 2230

TImvs

RLE=15: SUG-: 1 id-i8: v=F: GLBURA D700

IF Ve=CHR$(Z7) THEN LOCAIE 1,1,0:BU10 2250

VE B v B

GOSUL LT

I RESNT OTRREN Q70

NA=VAL (NAS)Y s 1 1aVall (T 1E) 2 Lo e =Val (VF £)

ASVER STa) s LA Ty M-

LGLAVE L4, is-KLidi "Vnliswd FUILURID = f i FRINT USING
"HHURBHANI A, . BT 30

GOSUE &520:10LS

SCREEN O,0,3,3zimA=N1:60T0 310

FeEL Gulaudgyggagguagugggaaggguageaaunagugauoggaedgygygaougaaggygg
Rizi ! goptfuy g94g49gag
ToSonREN gugyy RN ioed et lvALENTE DE UN VaLOR FRESENTE ggqayg
REN yyayy Jgg994dy
el qggnggggggqgggggqggggggqgggggqgL]gggggggqgguqggggggggggg

GLOSUR 6120

LOCATE Dydled AN TiNerindap 00 " s COILOR <y 7'['RINI’ A0S L ny M s COLOI L0
LAOCATE D, LeFivit) "NURERG DE mpDS: B L_.ULUH G, ZrPRIMNE SPNACES(3) ;1 COLOR 7,0
LUGCATE 7, i:Fhidvi 1080 e [HITEREST "3 e CULDR O, .7 FIRINT SPACE2 (6 ;:COLOR 7,0
LOURTE S )2 FRTMT Ve i FRESENTE: TP LULOR Q. FRIMG SEFALES (1D § : COLOR 7,0
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2840
450
AT
2109
Seog

L1770

LB =32 slHa - 221 Lk Vel sk,
IR Y$=CHR$(27) iHEM LOLATE
NAS=Y$

NLE=h: BUE= L1 H= 163 V=71 GOSUR
IRt Y$=CHR$(Z7) 1HEN LOCATE
Tis=Ys%

NLE: L5 SUB= L3 H= L B2 v= 5 GOBUH 5700

IR Y#$=CHR$ (271 WlEH LULATE L, 1,0:6010 2510
Vitg=r$

GOSUB 620U

LORERN RN L350
NAEVYALGAS) 1 11Vl (T T8 A 1001 Ui =Unl (Vs
BEVERCTIR (LA L) s s v {onva I Wiy —1)

LOCAHTE 3%, b2e v "mUSL1DAD EwdIVaLREMNIE::
CRAHBHE Y b B . i s

GOLUL Uity

NYaYIv]
1, 1,0:BUI0 25EuU

5700
Ly 1,0:6010 2510

"3 FRINT USING

SOIATLEH Uy i, Gy St i iad e GOITO LL0

I
sondil

izt
Ditaielvin
CLG: REM {¥dihin

CH Dbk,
nelt
GLLUL &ixU

LOGUIE Dy ket
LOCATE 7,11V Rilsi
LUCATE %, asklviidi
HLE=3: SUA~ st & V=35 GOSURE
o ve=LHR$(27) PHEN Lk ke
WAFYE

NLIZ== &z sk a s Lo v S GOSUE
re==UHR®» {27 THEN LOCHTE
RS

T iRsE

j
Al

el -l BUB=d g0 pds Ve LOBUE

P Ve-Ciins (2T THEM LGLAIE
SRds s

GUSUE 6450

AF TB=UNT O THEN ZLHG

CTIUNERO DE ARlds:
vk 1IN IERES: 51
CLRIGLER ] E

fhadnb iRl EWUIVALENTE DE UNA SERIE GBRADIEMTE

SruQ
et wzBO{Y 2760

Ut

Ly 018010 wrec

= FaCIy]

o l,ueBUI0 2760

WE=VAL GNASE) 2 1 T=VRi 411 6) » LU0 UR=VAl. (GR)

NEKIERVANSE SWENT T RS U NS S )
TaldoL TLnD EGULVRLENTE=

LOCATE L4, L:iFaLid
TR R R, R
LGoBUG 6320:0L5

Ned =310
T a PRI

SOREEN G, g 5y 3t HA=NT: LU G 510

by LULUR O, % FIRIH) :
COLUR @y 7:FRIPT SPACES (4) 3
st LULOR U, 72 FRIME

bbb hiisid Db bhiddhbisih b ddibinhblbhhbbhRhbhhhhhhhbhhhh

hhhhh
hhhihh
hhhhh

pddibmnbimabhhdbibbnfahbbhhiohibbh b bbb hbibhhb bbb bbbl bhhhhh

SPHACES (X)) 1+ COLUR 7, U
tCOLOR 7,0
SEPCES(15) 5 COLOR 7, U

US LG

REr) iiiiddialaiyidsiiisridiaraaiizaigdigizsriedidieagiididiiiaiineiiad
R iiiai itidd
CLSFREM LLiiia viibuh FUIURG DE Uty SEILE GRADIENTE ARITHMETICO iiiil
nE} liili ifiti

] fisidirisradiizirayzaizidirasinavridirraininiidiidlatraardiiiniiiil

LOSUE 6120
CLUATE Ly dsimig
LUCATE 7Zylstiviidi
LOUCHTE g lab evami
WLE=3:5UB-1: H=181v=31 bUSUB
IF v®-LhHRG (£ THEN LULKATE
Nb=TrE

NLE=&: SiMR=-1 s ki v= 3 bbby
IF Y#$=Cilris ey THeN Luchie
TI%:r 4

Lasitiiz s

Lk P15
Tinbe LE LHTERES) g ULOR O, At FRINT
ThRALIENIE:

S LULOK O, 7z FRINT

ooy

Yer LOLOK O, v FRINI
S0
Ly, 0sElid 30410

Syaue
L, 1 ,0sGDTO 3050

WNLL-15: 5UB-i s H=18: V=71 0SUE D/

I YE-CINE (27 THEN LGCHIE
GV E

GLSUL 4250

iF s MR ol

L, 1,0:03010 sulv

HASVAL (Had) @ Ti=VAL (i Lé s - 100 GR=VAL (GRey

FrlGies Tl Raedcidily
LUGCATE 14, LN

M=l 01)—Nry
Cptisline LLnD EGUILVALEINITE=

terFRIONT
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SFPACES (3);:COLOR 7,0
SPICE®{6) ;s LOLOK 7,0
SFACES (15) ; : COLOR 7,
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CLAUE oicdiois

WL gy S Bs A=NI: BUIU 510

ety JJddIoodddad 0003333303303 330233330030305323 33530403 dx33didi
RELt Jadda Jjiidi
Liwalicdl 5012 ViU fnksSENIRE DE Oin SERIE BRADIENIE ARITHMETICO dyiidi
Vi Jdddd Ji1ii
Iiked g Jad 3300030333330 F0d8300iJ3did03033d3253300050d33F333433

GG3UG & le
LUl Sy iRy "NOMERD DE ridaise $LULUR O, Y FRINI SFNCE®(3) ;1 COLOR 7,0
LOCATE 7, 1:7RIL " 1ASH LE aidiERES: "3 :COLWIK O, /1 FRINT SFACES (&) :COLOR 7.0
LOCNTE 7y b:iiididt OimnblenNliEs $LOLOR O, e FRINT SPACES (1%) 3 :COLOR /L0
HLE =32 GUE=L M= ids v -dslbusl D700

IUOVESLIMG e ) et LULNE i,t,0:G0F0 2260

TREEDS

LS i BN Ll ltiddr v s BGOSR D00

Ir SLIHRECE, ) THEN LOGHIE L, 1,0:00L10 3Zao

e T

WEE = LOs BUBR=L 301 182 V=73 lniBUE G700

IF (S=CHRE LY THEHT LOCHIE L1, l,usG0il 3260

CRE=T$

SOBUR 250

IF R0 THEN SUisa

NE=VAL (A%, ¢ T L-vAal O 1) /£ 100: BR=VAL (BK$)

PG TIPS 001w D) i) —ds s (LT AL+ 0s HNAFy— vy (04100 NRD )

LOCEHTE 14, LeFRiNI  rdiai i0nl EdGivaie i ES 73t FRINT USL1NG
CHEUHBHUG B baig o bW T 5

GoBUB Gaiv.Lly
By aibimmilitod]lw Ui

OUNER Gy vy

auetd [ PO T T PO T 1 Pt O TS T P o SO o T S0 OO Ll 0 O O o o P o 2 1 o 7 1 o 1 o P 1 P K T L I A S ER PR T TR F
REEN [N RN

Do LLSenEr] sdhokrn vebidy Shieosidie Faka UNA 1ASA LE INITERES MUMLIRAL

D3G REnN Bk ko

Saea O REN Kk

3320 GOBLUL &1xu

JE30 LOLG L E wy wsbiviidnt "ivdinerU DE nils: "p s COLOR O, 7:

FRINI SFACES (5) 51 LULGK 7,0
T340 LULLAIE sy LsFRINT "NO. DE FERIOLOS DE CAFLIAL1ZAGIDN: ¥; :COLOR ©,7:
FRINT SFACES (S 55000t 7,0

3530 LOCATE Yy ial'matdid FRgre NoHLHRL e "3:2COLOR 0,7:
FRINT SPrct$io) s CUOLOR 7,0
eod LULKHIE cay 1RINT "VALOR FUIURG: "313sCDOLOR ©,7:

FRIMT SFACEL (1D 4 1 COLUOR 7,0

F370 NLE=E: SUik-l =L Va5t nuanUb 4L /00

IF vE-LHRE (2., W 1sEN LOLATE L,1,0:5010 3350

NREaY b

NLE=%: SU0G=1: 430 v=/ : BUsUE I700

IF Y$+<CHRE(Z7y THEM CUCKHIE 1,1,0:6010 3550

SChekN Uy 0 0w, J

I¥ VAL didAawi 17 THENW =17 ELSE F=VNL (NAT)

IF ye=CllR& (27 THEN LOCATE 1,1,0:8010 3530

THE= %

SA60 NiE=10sSUR=1 s =30 V= j )t GOSUHR 5700

3470 IF Y#=CHic& (27 THEHN LOTAIE 1, 1,0:6010 3550

SA4BO VP E=YE

34%C GOUBUDE 600

DUT0 IF W "WYY Sheeld 5330

AD1U NA=NVAL (e 2 JikNal by s vz Fuayml LSS 1 VESVAL (VES)

IH00 FeEVRFI UL PLY  C-idnkrFeer )

ILo0 LOCATE L=, sshbciter valul FREBENTE = Y31 FRINT USIMG
"HUEHABAEHIAE, LB 3P

S840 BUSUDL ouLuills

SO0 SCREEN U, 5y ZiMm=MIls GUITU 510

Soou REl Jla1 13 il l1133a122340200030 0000080220231 113132)11131111t
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FI50 VPEN G 8188 (K) 4FDDE (pr

JL20 TVRB= i VFBAVEBNTR)

FUBY LOCATE V,,u:TRINT USING “HHUHbhAU#HES 3 VPRN (K)
/Ui BUSUER oZLo

Vil LF RE="NT O THER tiel-1abL—:ELI (K 2 IVFC=TIVFC-VFUN (D 1 BUTO 6969
Fhid RETLURN

Fl2G Pl (k) =B BE{K) ~CI1Ch k)

7130 TFEN=TFENFDEN ()

7140 LOCHIE V,6uiPREMT USING THRBHBREHE Y g F DEN (R
7150 ¥PNZ (K) =F DEH () %5 GLE (R)

FLOO TYRN=TV] eV HE o)

VAF0 LOCAHIE YV, /7sibinini UHING “HuHAREHIE" 5 viNE (K) 3
710y RETURN

Slsu P Rell oo a4ikEv b OFFzNeA

7o LUCATE orNIL, 3:iivil neNu=s L) 5

VLG CHLOR O,

L2240 IF NHivlo atiers idl—-1 ELSE (l=Ni+l

FESS LOLAIE oI, b inlin] HENUS Gl g

T R T o S B R P
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raLl FOR K200 TO 143KEY (K) DNz NEX

low RETURKM

Ful0 LOGAE Vi, 1t COLUR Oy 7:FRINI "A "§:COLOR 7,0:FRINT * ";:COLOR ©,7:PRINT
CANVERSION g : CULOR 73 0iFRINI * "3 :COLOK O, 71FRINT "COBTOS "331COLOR 7,0:

7200 FRIN " ~33C0LDKR O, /1 PFRINT "COBIUS DEY$ ¢COLOR 7, 0:FRIN| * *;:COLOR 0,72
FRING "CUSTUS  “32C0LAIR 7,0:PRINT " "33C0LUK U, 71PRINT "BENEFICID";
ot CULGIR 7 GEEisking " "5 aCOLOR O, 73 FRINT “FAC, “3:CULUR 7, 0:PRINT " "5 :COLOR

Oy Pl RIINT VROl FRE" 1 sCOLDR 7, Ot FRINT % "330ULOR ©, 7:PRINT "VALDR FRE"

WOLATE Virig LeRRIND YA Yj2LuldR /7, 0sPRING ¢ Y32 GOLOK O, 7t FRINT

e
SO LA T g CULOI 7, 0 PRINT ¢ 3 1CULOR O, /:FR1NIT “POR OF. Y"3:COLOR 7,0z
Cvdhed N TR COLGHR Oy ikbnaang TRERUDOC, “epelUOLOR /7,0

Foiw Fligiel 0 U COLGNe Oy AaFRINT “BRUTOS, A5 COLUR 7,0:FRINT * “;:COLOR Q,7:
eiviean B luWBLS s Lol bR 2, GePRINT Y 5 s COLOR O, 7rRINT “DE "3

FoZu LALGIA 7,0 FPRINT " V33 C0LO0OK G, 7t FRINT “SER, DE  "j:COLUR 7,01PRINT ™ "1

CUOLGOH Cy 73 FRINT “SEM. LE "

soaho LOLATE viez, LEPRINT "0 "3t COLOR 7,0t FRINT " "3 COLOR O, 7 PRINT "FRAESTR., "
G COLOR 7, GePRINT SrplE® (440 3 :COLUR O, v:sFRINT “DESC."§:COLOR 7,0:FRINT " *
5LC0LOI O, e FRIMIE "COLT.NET. "5 e CULOKR 7 ausFRING 3

Aons Lollin Oy 71@n N "BEN.WNET, )

dadd wULDIG L, O3 RETURN

Foll it ERRES TrilN e AIENCIUN, HAYy SOBREFLUJO EN LUS CALCULDS. REVISE 5US
LUoi s on Feodah v
cos o b EAH~1a THEN Mg=" ATENCIOLN. hAY OIVIBIOUN FUR CERD. REVISE SUS DATO

L GR FAYLH -
Fodd Lk ER 3 TN P AIENCION. Har UN DAFO LNCURKRELTU FARA UN LOGARITHMO. REVI
& GUs DATOS FGIc FAVOR "

3;au LOCATE g, 1sPRini SHFACES (7 %)

flog LLEF: COLGR O, 71LbBCATE 24, 1:FRINT Ha; : BEEF: COLUK 70
il BOSLE Coeo

e LOLETE 23, [ FRINT SFALES (V5]

S0 IFERL = 930 THEN RESUIME 7BO

ShgU IF ERL :: 1190 YHEWN RESUME 1030

Faon IF ERLL 440 THEN RESUME [ 240

70a0 ilF ERL 1700 THEN RESUME 1536

S/l wE BERL 1 /60 THEN KESUME 1810

7484 I ERL 2420 THEN REBUHME 2070

S0 G ERL 2480 THEN RESUME 2330

7300 I ERL <730 THEN RESUME 2580

7E14G W ERL Z980 THEN REBUME 230

/o280 IF LisL 2Z3¢ THEN RESUME 30BO

P30 AP ERL - 520 TREN RESUME 3330

FO-4L 1 BERL = 3810 THEN RESBUME 3420

LLOO IF Bl = 400 THEN RESUNE 3%Lu

70050 IF ERL = 3540 THEN RESUME 5320

JO7C IF ERL = 4320 THEN RESUME 4300

7590 CLO: bEEs

SO0 FRINT "OCUNRIO UN ERROR FATAL": FRINT

oIl PRINT "FAVOR DE CORRER NUEVANENTE EL FROGRAMA®

JalD FRINT

7620 END

| T P S A

[T T H
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APENDICE C

MACROS DE

ESTADOS FINANCIEROS






Con el propbsito de facilitar el manejo de los estados finan
cieros, se elabor6 un programa en lenguaje de programacifn lotus

{conocidc también como macrol

En la Fig. l.c se ilustra el reporte correspondiente al ba-
lance y a continuacién se presenta el listado del programa gue
permite ingresar todos los conceptos y verificar el balance, y

adem8s obtener un reporte del mismo.

En la Fig. 2.c se ilustra el reporte del estado de resulta-
dos y el listado del programa {(marco) gque permite capturar la in

formacidén, sumar y reportar.

En la Fig. 3.c se presenta el reporte del estado de origen
y aplicacidn de recursos y la macro para ingresar la informacién,

contabilizar y reportar.

Los programas se elaboraron en "LOTOS" paguete utilizado en
cualquier microcomputadora compatible con IBM-PC con unidades de

disco flexible.
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COMPANIA: ;
ESTADD DE RESULTALIZS AL i

VENTAS NETAG . ittt v e inaannas . $1.720 i

LE LAS VENTAS ‘ ;

de producZiorn o e ee. - F,0a :

de dnvanrtaric. ..o eees-. B, 06 i

Py depreciacion........ Fi3.00 !

Total da costos de laz vernbas.. . oo oas F0., 00 H
UTILIDAT BRUTA. . s v e e v ana s F0, 00 !

FASTOS LE OFERACION .
Gaz [Tt Sl f=Y = =T F1. 00 .
Ga adminizstracior...... F1 |
D= ior de edificics ¥ !
EqUiFo aficirea. e F1.,010 !
Irmtere sobre PASIVOS. cvana F1. 00 H
Total de gaztos de SPEracCioie . -a- s nssa F0. 00 ;
LTILIDAD NETA, antss de imp... .00 ;

IMPIUESTI0 S0FRE EL INGRESO ;
GLOEBAL [E LA EMFRESA. oo v et s e vnnnnnan- FOL 00 !
UTILIDAL NETA, despuzsz o2 imp Fn, (0 ;

205



COMPFEANTIA:
ESXTADRD [E ORIGEN A AFLICACION DE RECURSAS AL 31 L

ORIGEN DE RECURSOL

Ltilidad neta, d ; 1IAF . F0. 00
Re=ztitucion . :
R e lacior. . e .. e ham e F0. 00

Total. .o anenn e e e e am s e FO.00

Valor del activo Fijo. e i anann 0,00
At del pafive & larac plazo....oo... E, 00
Aumento dal capital z2ocial.e.. i inn i .00

TATAL DE RECURSOS GEMERADOS. .. #0.00

AFLICACINON DE RECURSOS

Divideridos declarsdos vy

FaaAMdoE. o i s i st e s a e a e w00
Irver activeo filijo.. .. #0040
Liguidazion de pasivo a larago

Pl D . e s v amsaunceannannsa T $10, 04
DPizmiracion de capibal social. 0, 00

TUTAL DE RECURSOS ARLICALOS. .. 0,00

ALMENTD NETA GEL CARITAL DE TRARAJO. .. .. 0,00
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Bal.aMNIE

Celoule de balarocs

TEETLABEL "COMPANTA: "L E&HT

AGEETILAREILL ANy CLiEId e
TEOTO S

CPANELOFF 3~
R ST S

ARUL: L&, Dile™ /RU A G, 20
FRULRE, I"'.x. SRUIDES e ’h‘Ul
SRUHIG . HIZ™ ARUHE7 CHZS™
SRURZS HA0™ ARTZLE L Dl
/RICZZ, 023 -
J‘:RIE

i l:L'1 DrE2e™ Hﬁ-‘E\'Uiﬂ (Lle, DEin ™

T ‘J 4.'-‘ TRl Ok
CEOTOF D217+ sl (] &
TEROTO I +@asliM Mz 7. HES ) ™
{uH1H TAD™+0SI0M (H20 Ha0: ™
GEOTOFTAC™ #@SUM (T2 1+ I3+ 0457
EIF Earc-TI46 tBRAGNCH 4307
THETLABEL ”LFHFQ lNFFlHT“'\ AN L L
tIF L: SN L RRANCH DEs LT

/FRR rH? }”B‘HMRL4H TG OML LS

o \HJ. R ALOEY (RSO

TP EST L RRANTH 0428

IBEER

TPANEIIN T

CTHETLAREL  UHO CUADRA UTRA CORRSDEFIE N

SIF L1="S"r TERRANCH Q1107
TFPANELONY “{BEER ™

{GETLABEL "T E R M I KA Mo s h)d 2 o5nem

e
A HT
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