
Apuntes 
de análisis 
de decisiones 1 
Rafael Sainz Zamora 

. '.' . . . .. - .... . " . . . . . . ,',' .. 

,',",' .. . . . 
. . ,',' . . . 

. ,',',' . . . . . . ,',' .. 
. .. ...... ' . 

. . . . . 
.' .' .' . . 

. ,',',' . 

. ,',' .. 

AUTONO~A 
UNIVERSIOAO /lA\. 

,..---__ ~E TROPOllTANA ___ _ 

Cts. tbo. ".1I1M1I'II'O AUlllttllee 



Apuntes 
de análisis 
de decisiones 1 
Rafael~Z Zamora 

AZCAPO TlALCO 
=1 !!I6l1lltK.a 

2892839 

1- ME:;~~~ IlA\D 
L-~II .I\It!I'fO ll.fiIJllfilro _ 

División de Ciencias Basicas e lng;n~ 
Departamento ~e S iste~as j 

L----. 



UHI-AZCAPOTZHCO 
RECTOR 

Mtro. Víctor Manuel Sosa Godínez 
SECRETARIO 

Mtro. Cristian Eduardo Leriche Guzmán 

COORDINADORA GENERAL DE D ESARROLLO ACADÉMICO 

Mtra. María Aguirre Tamez 
COORDlNAOORA DE EXTENSiÓN UNIVERSITARIA 

DCG Ma. Teresa Olalde Ramos 

JEPA DE LA SECCIÓN DE PRODUCCiÓN y DISTRIBUCIÓN EDITORIALES 

DCG Silvia Guzmán Bofill 

ISBN: 970-31 -0027-9 

© UAM-hcapotzalco 
Rafael Sainz Zamora 

Corrección: 
Marisela Juárez Capist rán 
lIustraci6n de portada: 
Consuelo Quiroz Reyes 
Disel\o de Portada: 
Modesto Serra no Aamirez 

Universidad Autónoma Metropolitana 
Unidad Azcapotzalco 
Av. San Pablo 180 
Col. Reynosa Tamaulipas 
Delegación Azcapotzalco 
C.P . 02200 
México . D.F. 

Sección de producción 
y distri b ución editoriales 
Te!. 53 18 -9222/9223 
Fax . 53 18 ·9222 

2a. edición, 2002 
1 a. reimpresión, 2003 

Impreso en México. 



CONTENIDO 

Introducci6n 

l . LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

11. INTERESES Y EQUIVALENCIA 

11.1 El manejo del dinero en el tiempo 

11.2 Horizontes de Planeaci6n 

11.3 Modelo para determinar el valor Presente 

11.4 Modelo para determinar la Equivalencia 
Futura de una Serie Uniforme 

11.5 Modelo para determinar la Equivalencia 
Presente de una Serie Uniforme 

11.6 Modelo para determinar la Anualidad Equ~ 
valente de un Valor Futuro 

11.7 Modelo para determinar la Anualidad Equ~ 
valente de un Valor Presente 

11.8 Modelo de equivalencia de un flujo peri~ 
dico en Progresi6n Aritmética 

11.9 Modelo de equivalencia para períodos de 
capitalizaci6n menores a un año 

11.10 Límites y Relaciones entre expresiones 
de equivalencia 

11.11 De la inflación y el pago por el uso del 
capital 

11.12 Tasa de interés Normal y Real 

111. MEDIDAS DE RENTABILIDAD Y COMPARACIÓN DE ALTERNA 
TIVAS 

111.1 La evaluaci6n en los niveles de estudio 
del Sector Püblico 

111.2 El estudio del Proyec to 

111.3 Medidas de rentabilidad 

7 

9 

21 

21 

29 

30 

35 

39 

46 

48 

50 

57 

61 

63 

65 

69 

74 

78 

79 



111.3.1 Relaci6n Beneficio-Costo 80 

111.3.2 Valor Presente Neto 84 

111.3.3 Tasa Interna de Retorno 87 

111.4 Recuperaci6n del Capital 92 

111.5 Comparaci6n de alternativas 95 

111.6 Comparaci6n de alternativas de vidas dife- 98 
rentes 

111.7 Uso de las medidas de rentabilidad 104 

111.7.1 Tasa Mínima Atractiva de Retorno lOé 

111.8 Análisis Marginal 107 

IV. DEPRECIACIÓN E IMPUESTO SOBRE LA RENTA 111 

IV.1 Depreciaci6n 111 

IV.1.1 Método de la línea recta 114 

IV.1.2 Método de la t asa fija sobre el sal- 116 
do decreciente 

IV .1. 3 Método de la suma de los díg i tos-año 120 

IV.2 Impuesto sobre la Renta 

v. ESTADOS FINANCIEROS 

V.1 Estado de Resultados 

V. 2 Ba lance 

V.3 Estado de Origen y Aplicaci6n de Recursos 

124 

127 

.128 

133 

147 



APÉNDICES 

A. Tablas de Interés 155 

B. Paquete de Computaci6n de Análisis de Decisiones I 183 

C. Macros de Estados Financieros 201 

BIBLHXiRAFÍA 209 



1 N T R O D U C CIÓ N 

El conocimiento del análisis econ6mico constituye una fuente de 

saber esencial en cualquier ramo de la ingeniería. 

La preocupaci6n por economizar operaciones y conservar lo s recu~ 

sos, pone de relieve la importancia de cualquier decisi6n econ6-

mica fundada. 

Además, el aumento de tecnologías con alto grado de complejidad 

hacen que las decisiones se tornen difíciles. 

En la vida profesional de un ingeniero se recurre generalmente 

del conocimiento, tanto de ingeniería como de economía, para 

identificar usos alternos de recursos limitado s y para se leccio

nar, entre ellos,el mejor. Cabe señalar, que cuando se evalúa 

deben asumirse consideraciones que van más allá de lo s modelos 

matemáticos. 

En el presente trabajo se incluyen algunas s ugerencia s y f unda 

mentalmente ejemplos, que pueden ser re s uelto s por computadora 

con ayuda de los programas incluido s en los apéndices . 

Agradezco al Dr. Rafael López Bracho su apoyo para la realiza

ci6n de estos apuntes, con el cual la s notas constituyen n o sólo 

un proyecto . 

Por otro lado, agradezco al Mtro . Juan de la Cruz Mejía Téllez 

sus acertados comentarios y a la Ing . Gabriela Vázquez Romero, 

por su dedicaci6n y empeño en la elaboraci6n de los apuntes. 

RAFAEL SA INZ ZAMORA 
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I LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

Es común que el ingeniero se enfrente en ru trabajo cotidiano, 

a problemas relacionados con sistemas. Un sistema es un conj,:::, 

to de partes, elementos, componentes o funciones que interac -

túan para lograr un fin específico. 

Los elementos que conforman un sistema pueden ser hombres, má

quinas, objetos físicos y cosas inmateriales como lo sería el 

manejo de la informac i6n, la imagen de marca de algún producto 

en el mercado o la energ ía entre otros . 

El desempeño del sistema dependerá de c6mo la s partes encajan 

y trabajan juntas, es necesario pues, que todas estas partes 

actúen de una manera arm6nica y que en conjunto se tenga la 

idea clara del objetivo que se persigue. 

Las propiedades o e l comportamie nto de cada parte del conjunto 

como un todo. Así, un sistema será siempre más que la suma de 

sus partes; es un todo indivisible. 

Los elementos de un sistema pueden ser sistemas y cada uno de 

ellos puede ser una parte de un sistema mayor. El desempeño 

del sistema dependerá también de corno éste se relacione con el 

sistema mayoD al que p e r t enece. 

El ser humano en su esfuerzo por satisfacer s us necesidades m~ 

teriales crea Sistemas Productivos, por medio de éstos lleva 
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a cabo un proceso de transformaci6n de elementos, materias 

primas o insumos que convierte finalmente en bienes o servi 

cios. 

De esta manera un sistema productivo puede definirse corno 

el conjunto de elementos humanos, físicos, mecánicos o tec

no16gicos que se interrelacionan entre sí para producir bi~ 

nes o servicios que satisfagan las necesidades materiales 

de la sociedad. 

En todos los sistemas productivos, sin excepci6n,existen 

elementos tales corno el espacio físico, equipo y tecnología 

que en conjunto llevan a cabo la funci6n de producir, pero 

sin duda alguna el elemento más preciado es el ser humano, 

mismo que al faltar elimina por completo la raz6n de ser del 

sistema. 

Corno cualquier otro sistema, el productivo siempre estará 

contenido en un sistema mayor, así el producto terminado de 

algún sistema puede ser insumo o parte para un sistema ma

yor. Incluso un producto terminado habrá de sujetarse a las 

fuerzas del mercado, mismo que podría ser local, regional, 

nacional o internacional. 

Para entender en detalle los fen6menos que ocurren en un 

sistema, se recurre frecuentemente a la esquematizaci6n 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 abstracción de la realidad 

El modelo deberá ser una conjunción Teórica-Práctica, lo su

ficientemente capaz como para dar a cada elemento su verdade

ro aspecto significativo que lo define y lo caracteriza. El 

modelo debe lograr una similitud con el fenómeno observable 

de la realidad. 

De el modelo se deberá conocer no sólo los elementos que in -

tervienen en la función productiva sino aquellos que no in -

tervienen. Los elementos que se afectan de manera directa o 

indirecta por la actividad productiva. 

De igual manera, el modelo reconocerá la interrelación de el~ 

mentos, el mecanismo que cada elemento utiliza para desarro -

llar su función y los recursos que asi requiera. 

En el modelaje, generalmente, se representan los proce sos o 

actividades por medio 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 l a 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 será un flujo de salida. Vease esqu~ 

ma no. 1. 

Seguido e l proceso de aproximaciones sucesivas en e l manejo 

11 



de las "cajas negras" es posible particulalizar las estruc

turas del sistema con lo cual se permitirá identificar los 

componentes que describen lo esencial de un sistema produc

tivo. 

FLUJO 

DE 

ENTRADA 

'--- - t> 

ESQUEMA No. 1 

PROCESO 

O 

ACTIVIDAD 

FLUJO 

- ---ti> DE 

SALIDA 

Los primeros flujos de entrada que requiere un sistema pro

ductivo son los monetario~ estos son proporcionados por los 

pr-opietarios del sistema, las instituciones financieras naciona 

cionales o internacionales de carácter público o privado. El 

capital siempre será el elemento indispensable para desarro 

llar un sistema. 

Otros flujos de entrada lo constituyen las materias primas, 

e insumo s que bien pueden provenir del mismo sistema, de 

otros o de la naturaleza misma. Estos flujos de entrada en 

sí, puedan ser considerados por el proceso generador como 

bienes o servicios que éste último elabora. 
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Los ¡lujos de entrada del sistema se componen de una gran va

riedad de posibles requerimientos que van de las materias pr~ 

mas, elementos, máquinas, repuestos y mobiliario hasta la ad

quisici6n de Técnologia, patentes, informaci6n financiera y 

de mercados, por citar algunos. 

Como se había mencionado anteriormente, los bienes y servi 

cios que crea el mismo sistema san los flujos de salida que 

se disponen al mercado. Los beneficios logrados por las ven -

tas se destinan por parte, en formas de regalías a los due -

ños del sistema y por la otra al pago de :- sueldos, salarios, 

comisiones del personal, insumas, materias primas, capital p~ 

ra el financiamiento y además como reinversi6n para el propio 

s istema. 

Uno de los flujos de salida del sistema, que por muchos años 

no fue tomado en cuanta es el de desechos. De acuerdo a las 

diferentes leyes y reglamentos, es necesario llevar a cabo 

una transformaci6n de estos des echos para evitar un impacto 

negativo en el medio ambiente. 

Todos losmstemas productivos ocupan un espacio físico, requi~ 

r e n además de instalaciones que se localizan en una planta fí

sica. En ésta planta se lleva a cabo el proceso transformador. 

En la descripci6n que anteriormente se hizo de los sistemas 

productivos, se mencion6 ~e un sistema es parte de un sistem a 

mayor así, al sistema que contie ne e l sistema produc tivo le 

llamaremos Ambiente Pr imar io. Este ambiente tiene inf luencia 
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directa sobre el sistema productivo, pero las acciones de este 

último también repercuten en el primero. Como e jemplo del Am -

biente Primario podemos señalar el mercado donde se ofrece el 

producto del sistema; donde también 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, la cual esta constitui

do por el resto de la sociedad. 

Es importante mencionar que en ocasiones la competencia s e 

convierte en parte del Ambiente Secundario, lo anterior puede 

ocurrir cuando la producci6n de la competencia sea mínima o 

bien que el sistema, productivo mantenga el liderazgo product~ 

vo. 

En las figuras 1.1 y 1.2 se presentan de manera esquematiza

da dos ejemplos típicos de sistemas productivos. El primero se 

refiere a un sistema productivo industrial, mientras que en el 

segundo proceso el sistema representado es Agrícola Regional. 

Todos los sistemas productivos pueden ser representados por m~ 

delos, pero cada sistema en sí es diferente a los demás prese~ 

tando características peculiares que lo distinguen de los 

otros. 

Para este curso, el modelo econ6micode los sistemas producti

vos es el que nos ocupa. Así, el comportamiento del sistema a 
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lo largo de su vida útil, visto bajo la perspectiva econ6mi -

ca, nos permitirá' determinar su valía económica y su relación 

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 Efe~ 

tivo", y que no son otra cosa que la serie de ingresos y egr~ 

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

La distrjbución del flujo de efecttvo generalmente se divide en 

períodos anuales, en los cuales quedan especificados el o los 

ingresos y egresos totales para este intervalo. 

Para el análisis económico de proyectos es indispensable cono -:o c. 

cer todos los componentes del flujo de efectivo, los cuales se 

pueden presentar en tres grandes grupos: 

i) COSTOS DE INVERSIÓN 

ii) COSTOS GENERALDOS POR LA OPERACIÓN 

CONSERVACIÓN Y EL MANTENIMIENTO 

iiL) 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 económico . 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 d e tomar del Aro -

17 



FIN AH C IAMIENTO I 

RECURSOS 
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PROVE- INSUMOS SISTEMA VENTAS MERCAOO 
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PRODUCCiÓN Y 
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MODELO 
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Y DE COMERCIO 
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biente Interno. En un sentido inverso, el sistema deberá pagar 

por estos recursos. Los Bienes o Servicios que el sistema pro

ductivo pone a disposición del mercado implica ·un flujo inver

so de valores o beneficios que recibe el sistema. Los Ingresos 

del sistema se destinarán al pago de la inversión realizada 

para la construcción del sistema; para el pago de adquisicio -

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 si_stema- incurre en costos de operación 

conservación y mantenimiento, de igual manera seguirá recu 

rriendo a la compra de insumos y materias primas. 

El medio ambiente interno comprende las necesidades presentes 

y futuraS del mercado, la competibidad de otros productores; 

ya s-ea del mismo producto o bien de algún otro equivalente. p~ 

ra este útlimo caso la productividad del sistema mismo reviste 

gran importancia. 

1\,s1, a lo largo de la vida útil del sistema es necesario consi 

derar los avances y cambios tecnólogicos que se preveén en los 

procesos de producción. Es también importante considerar la 

regulari-zación y restricción que el Estado impone a través de 

las leyes laborales y fiscales; de comercio; y las bancarias 

y crediticias. 

Un aspecto fundamental del modelo económico es su condición di 
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narnica ya que con esto es posible lograr una retroalimentación, 

que nos permita la reorientación de acciones encaminadas a lo -

grar los 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 plantearán 

las diversas clasificaciones para alternativas y se determina -

rán las medidas de rentabilidad para la toma de decisiones. 
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II INTERESES Y EQUIVALENCIA 

Desde la per:spectiva econ6mica, la satisfacción de las nece

sidades materiales sociales se ve sujeta a la asignación de 

recursos limitados, ll&mense capital, mano de obra, recursos 

naturales o divisas. También es cierto que estas necesidades 

son variables y complejas, la inversión se deberá dar en la 

producción de bienes de consumo, en la infraestructura indus

trial, en la agricultura, el turismo, los servicios o cual 

quier otra rama de la economía, de tal suerte que la asigna -

ción deberá garantizar la maximización del beneficio social. 

El beneficio será manejado por el empresario o la firma des -

de una posición indiv i 'dila 1 , como lo es el logro de utilidades 

monetarias. Mientras que el beneficio contemplado bajo la 

perspectiva social, consisti'rá e n mejorar los niveles de bie

nestar de la comunidad. 

11.1 EL MANEJO DEL DINERO EN EL TIEMPO 

El dinero es un bien escaso, y su manejo e n el tiempo revis -

te una importancia trascendental para la toma de decisiones, 

lo anterior obedece a la oportunidad que se tiene para inve~ 

tirIo en una serie de opciones, que a su vez genere diversi

dad de beneficios, y es por medio del análisis económico don

de se lleva a cabo l a evaluación de es tas opcione~ a través 

de la comparación de beneficios y costos que se aplican o lo

gran a lo largo del tiempo. 

Cabe aclarar que el dinero es tan sólo una unidad de cambio, 
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carente de valor propio, y que el interés que se paga por 

su uso, no es otra cosa que 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 capita~ 

la parte del valor generado por la inversi6n que se paga al 

financiamiento se le llama interés", la suma de ambos (cap:!:. 

tal e interés) recibe el nombre de monto. 

Existen dos tipos de interés, El Simple y El Compuesto. 

El Primero se caracteriza porque el cargo del interés para 

cualquier período de tiempo se nasa Ünicamente 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 raz6n queda cancelado un préstamo antes del tiem 

po fijado, el interés por pagar "serii proporcional al tiempo 

en que se use el dinero. 

El interés simple que se gana queda determinado de esta ma

nera: 

1 = P . n . i 

donde 

1 = INTERES GANADO 

P = CAPITAL 
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n = NÚMERO DE PERIODOS 

i = INTERÉS FIJADO 

El monto total a pagar ( S ) es igual a 

S = P + P n • i 

S = P 1 + n i 

Ejemplo. 2 . 1 

El señor 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 año . 

¿ Cu~nto es el monto a pagar ? 

Ejemplo. 2.2 

S = P ( 1 + n • i ) 

S = 85 ,000.00 [ 1 + 3 ( 0 . 25 ) ] 

S = $148,750 . 00 

¿ Cuál es e l 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 año ? 

S = P ( 1 + n . 

S = 100,000.00 

S = $120,000 . 00 
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Por lo que respecta, a,l Interés Compuesto, éste se defj.ne cuan -

do el cargo por j.ntereses en cualquier período se ba,sa en la 

cantida,d prj.ncj.pal resta,nte, más cua,lquj.er j.nterés acumulado 

hasta el principj.o de ese período. 

Cua,ndo la utilidad generada se incorpora al capital al' Final de 

un año se dice que el período de capitalización es anual, esta 

ca,pitalización también pude ser semestral, trimestral, mensual 

o dia,r j.a. 

Pa,ra ser un poco más expl!ci,tos, consideremos que en este momen 

to recibimos un peso, el cual podemos invertir en algún sistema 

productj.Vo y que después de un año nos rinda " x " pesos del v~ 

lor genera,do, ante esta situación, se produce' i 'ndiferenCia en-

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

el fin de año. 

Ver figura 2.1 

TIEMPO (t 1 
( .AJ.IOS 1 

VA,LOR e $ ) 
( PESOS 

FIGURA ;¡.l 
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Bajo este mi smo razon C\l1l-i.:ento se puede deducir q u e cada 

peso en e l tiempo t = 1 , equivale a l+i pesos, para 

el tiempo t = 2 , la equivalencia es l +i (l+i) pe -

sos que es igual a, (1+i )2 pesos , la equival enc i a de va

lor- t i empo , también conocida corno modelo para determinar 

el Valor Futuro, se puede presentar de manera general co 

mo se muestra en la figura 2.2 . 

TIEMPO (t) 
{ A~OS 

VALOR ($) 
( PESOS ) 

FIGURA 2.2. 

o I 2 
·· 1 

3 
.' 

I I+i (I +i) (l+i) (l+i) 3 

,-------, -

n 
._~ 

Con lo cua l podemos decir que un peso en estos momentos 

(t=O) equivale a (l+i)n peso en el tiempo n , donde (t =n). 

De esta manera podemos def inir el modelo básico de la 

equival encia valor t i empo o de Valor Futuro corno: 

F =; P ( 1 + i ln 

donde: 

F = Capi tal o Valor Futuro 

P = Capital o Valor Presente 

i = Tasa de Interés para cada período de Tiempo. 
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n= l1ÍÍl1)eJ;O de períodos de tien¡po en que se lleva a 

pita,lizaci,ón 

cabo la, ca-

Antes de utiliza,r el modelo, apliquemos de manera, empírica los 

conceptos ya ve:r:tidb-s:- en un ejempló, lo anterior es con el fin 

de lograr que el alumno adquiera una mayor sensibilidad en la 

solución de problemas de esta naturaleza. 

EJEMPLO 2.3 

Una persona pide prestados $ 1,000.00 a un interés compuesto al 

tipo del 6% anual y desea, pagar el monto en cuatro años 

¿ Cuánto es la cantidad que tiene que devolver? 

• o • • 

'ANoS CANTID1\D INTERESES POR SU - CANTIDAD ADEU - CANTIDAD QUE 
ADEUDADA ~IAR AL PRESTAMO DADA AL FINAL DEBE PAGAR 

-, 

AL PRIN- AL TERMINO DEL DEL ANO. AL FINAL 
DIPIO DE ANO. (CAPITAL + IN - DE CADA ANO 
CADA ANo TERESES) 

1 1,000.00 1,000.OOXO.06=60.00 1000 'Ql.06) 1=1,060. 00 0.00 

'- --
2 1,060.00 1,060.0OXO.60=63.60 1000(1.06)2=1,123.60 0.00 

3 1,123.60 1,123.6OXO.60=67.42 1000(1.06)3=1,191.02 0.00 

4 1,191.02 1,191.02x0.60=71.46 1000 (1. 06) 4=1, 262.48 1262.A8 

TAarI\ 2.1 
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En eate ejemplo se muestra, el efecto de la, ca,pita,lizaci6n sobre 

los intereses, pa,ra ga,nar en el siguiente periodo ml\s intereses 

y asi sucesivamente. Ahora aplicaremos el modelo de valor fu 

turol 

F= P l 1 + i )n 

F= 1000.00 ( 1 + 0.60 ) 4 

F= 1000.00 1. 06 ) 4 

F= 1262.48 

Al fa,ctor multiplicador ( 1 + i )n se le llama, también Factor 

de Ca,pitalización, (Ver tabla 2.1 el cual se ma,neja de mane-

ra nota,cional de la siguiente forma: t F/P); en el anexo" A " 

de. estas notas se presentan de manera tabular los valores de es 

te factor y de otros más, para diversas tasas de interés e i 
en un buen número de periodos ( n ), ·la expresi6n mnemónica del 

modelo se denota por: 

F = P ( F/P, i %, n ) 

EJEMPLO 2.4 

El banco del Antártico le presta a la Compañía FALL la canti -

dad de 5,000.00 dólare s al 5% de interés compuesto capitalizado 

cada a,ño.¿ Cuál será el monto total a pagar el final del quinto 

año? 

Aplicando nuestra fórmula del Valor Presente tenemos que: 
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F = P e F/p, í %, n ) 

donde; 

P = 5 , 000.00 

i = 5% 

n = 5 ANOS 

En el extremo superior derecho de la tabla "A" anexa aparece 

el valor de l a tasa de interés, a las que se tienen calculados 

los factores de interés, en nuestro caso buscarnos la tasa del 

5 %. 

En la primera columna del lado izquierdo aparecen de manera 

progresiva los números de períodos de tiempo, para este ejem -

plo localizarnos n = 5. 

Localizado el reng16n correspondiente e n = 5 ) se busca el 

factor de interés deseado corno lo es ( F/P J , algunas tablas 

refieren el factor de otras formas corno lo son: 

F/P, i %, N ) 

( 1 + i )n 

CANTIDAD 

SUMA 

o 

CAPITALIZADA 

CNICA 

El factor encontrado en la intersecci6n del reng16n donde 

aparece e l período n = 5 Y de la columna correspondiente al 

( F /p , i %, n J es el 1. 276, sustituyendo : 

F = P F / P, i %, n J 
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II.2 

F = 5 , 000 . 00 (1.276) 

F =$6,380.00 

HORIZONTE DE PLANEACIÓN 

Una manera práctica que nos permite visualizar el flujo 

de efectivo representado en el Tiempo son las gráficas 

de escala de tiempo, .en las cuales se representa la v ida 

útil de algún sistema productivo , estas escalas se cono 

cen con el nombre de Horizonte de Planeaci6n y se repre 

sentan de esta manera: 

n- 2 n - I n 
-.r;:---+.-- -t-;;----t;;- o o • 

O 1 2 3 

FIGURA 2.3 . 
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Las flechas verticales indican los flujos de efectivo correspon

dientes a cada período de capitalización, en el caso de existir 

ing resos y egresos, los primeros apuntarán hacia arriba, mientras 

que los segundos tendrán sentido contrario. 

Las unidades de tiempo se representan por los segmentos de la re~ 

ta horizontal llamados períodos de interés, que no son otra cosa 

que los períodos de capitalización. En la práctica, éstos (perío-

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

les o bien diarios. 

11.3 MODELO PARA DETERMINAR EL VALOR PRESENTE 

Hasta el momento nos hemos abocado a determinar un valor futuro 

dado que conocemos el valor presente, ahora se tratará el caso 

opuesto, esto es, sí se conoce el valor futuro, cuál será su va-

lor actual. 

De nuestro modelo general de capitalización tenemos que: 

F = P ( 1 + i )n 

Despejamos el capital presente ( P ), así: 

P = F [ 
En este caso al factor multiplicador ~ 

L(l+i)n J 
se le conoce 
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como Fa,ctor del Va,lor de una Impos;i.c;i.ón ; se designa, tambi é n 
, 

como ( P/p, i %, n ),la expres;i.6n mnemónica del modelo es: 

P = F ( P/F, i %, n ) 

EJ·EMPLO: 2. 5 

La señora L6pez desea, acumular la cantida,d de $ 4 - 000 ,000.00 en 

su cuenta de ahorros en 3 años. 

Si el banco le pa,ga el 20% de interés anual capitalizable cada 

año. ¿ Cu~nto dinero deber~ depositar la señora L6pez en su 

cuenta de ahorros ? 

[ 1 

1 
P = F (l+i) n 

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

P = 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, i %, n ) = P/F, 20%, 3 ) 

P F ( P/F, 20%, 3 

P = 4 000,000.00 0.5787 

P = 2 314,800, .00 pesos 

31 



EJEMPLO 2 .6 

Una persona quiere cobrar un seguro de v i da, al fi nal del año 

20, por la cantidad de $ 5 000,000.00 , si la compañía asegura -

dora paga una tasa de i nterés del 15 %, ¿ Cuánt:o será la canti -

dad que deberá entregar ahora ? 

P = F(P/F, i , n 

F = 5 000 , 000.00 

i = 15 % 

n = 20 

P = F l P/F, 15%, 20 ) 

P= 5 000,000.00 0.0611) 

P= $ 305,500.00 

EJEMPLO: 2 . 7 

¿ Durante cuánto tiempo la compañía Acme debe invertir $100,000.00 

para l ograr al final un capital por $ 161,000.00, a una tasa de 

interés del 10% anual? 

F = 161,000.00 

P = 100,000.00 

i = 10% 

F = P ( 1 + n )n 

F = P ( 1 + i )n 

161,000.00 = 10Ó.000.00 (1.10)n 

161,000.00 = 
100,000.00 

lag 
n = 

, 
1. 61 = n lag 1.10 
lag 1. 61 
10g 1.10 

n = 5 
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Para lograr su ohjetivo, la compañia Acme, deber& invertir 

$ 100,00,00 a una tasa de interés del 10% y a un periodo de 5 

años. 

EJEMPLO: 2,8 

¿ Cuánto tiempo tarda en duplicarse el importe de una cantidad? 

s'i: la tasa de interés es del 5% anual . 

P = F 

2 = 1 

F!P, 5% , n ) 

F!P, 5%, n ) 

el factor multiplicador deberá ser: 

(F!P, 5%, n ) 2 .00 

que buscadas en la tabla "A" anexa, al i!nterés de 5% se muestra 

en la fig. 2.4 

FIGURA 2 .4 

N 

14 

15 

Asi n se ericuentra entre 14 y 15 años . 

( F!P, 5% n t 

1. 980 

2.079 

2882839 
Al principio de estas notas se hizo mención de que el análisis 

de decisiones bajo la perspectiva económica se lleva a cabo 

mediante los procedimientos técnicos ( modelos de equivalencia 
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vqlo~ - tiempo l que permttan la qdecuada comparaci6n entre dos 

o más alternativas. 

EJEMPLO 2.9 

Como un ejercicio sencillo de lo anteriormente citado, consider~ 

mos la incertidumbre que al administrador de una empresa le pr~ 

vaca la manera de pagar una deuda, ya que se encuentra ante dos 

opciones: La primera, consiste en pagar $ 4 000,000.00 dentro de 

cuatro años; la segunda opci6n consiste en pagar $ 12 000,000 .00 

pero a un plazo de 7 años. La tasa de interés para ambos casos 

es del 25 %· 

El administrador deberá manejar el equivalente - presente para 

las alternativas y comparar entre estas. 

P = 
1 F 

Por lo que hace al segundo caso: 

F 

= 
4 000,000.00 

(1+0.25)4 
= 1 638,400 

12 000,000.00 = 2 516,583 
(1+0.25)7 

El administrador deberá preferir la primera opción donde deberá 

pagar $ 4 000,000.00 en cuatro años. 

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

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

En un caso opuesto, si se conoce el valor futuro y se desea con~ 

cer el pr e s e nte el interés compuesto se conoce como Tasa de 

Descuento. 
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IIAMODELO PARA DETERMINAR LA EQUIV~ENCIA FUTURA DE UNA SERIE 

UNIFORME 

Frecuentemente habr~ que manejar impos iciones iguales y peri6di-

cas corno lo serian los costos de operación, conservaci6n o man 

tenirniento, 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, corno lo ilustra la fig. 2.5 

o o o 

1 2 

FIGURA 2.5 

si ahora quisiéramos saber cu~l es el ingreso o egreso al final 

del último periodo que fuese equivalente a dicha serie , tendría 

mos que : 
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Fj = A. t 1 + i 1 n - J 

asi n n 

F \ 
2 (1 

n-J = FJ = A + i ) ¿ 
J=l J=l 

desarrollando la serie se tiene que: 

F = A + A (l+il + .. , + A {1+il n - 2+A {l+il n - l 
{l I 

El monto F es igual a la suma de los montos unitarios futuros, 

calculados para cada anualidad A. Multiplicando la igualdad 

{ 1 I por {l + il se tiene : 

F {l+il = A { 1 + i I + A { 1+i12 + . .. + A{1+il n - l +A{1+il n __ {21 

restando {ll de {21: 

F{l+il - F = - A + A {l+iln 

de esta manera: 

] 
F = 

desarrollando: 

F = A 

= 
- A + A { 1 + i In 

A ( -1 + 1 + i I In 

1 + i 1-1 

[ll+il
n

- l ] 
i 
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al factor multiplicador 
. [( 1 + i¡n - 1 ] 

se le conoce como 
i 

de Capitalización de Pagos Igual.es. El modelo se eX'presa de 

esta manera: 

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

EJEMPLO: 2.10 

Una persona hace seis depósitos cada fin de año, 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 años después 

del ultimo depósito. ¿ Cu§nto dinero re.tirar§ ? 

Solución: 

A= 25,000.00 

I 
lO I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

F 

FIGURA 2.6 

El dinero acumulado en la cuenta hasta la fecha dispuesta para 
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el últ~o dep6sito se cqlcula de esta manera: 
(V él" f ig. 2. 61 

F 6 ~ 'A (F lA , 15%, 6 ) 

F6 ~ 25,000.00 e 8.754 ) 

F6 = 218,850.80 

Ahora nuestro problema consiste en determinar FlO ' esto es el 

retiro que hará la persona, el cual consiste en mandar a valor 

futuro el valor que se había calculado anteriormente, así: 

EJEMPLO: 2.11 

F lO = P
6 

(F/P, 15 %, 4 1 

F
lO 

= 218,850.00 (1.749) 

F
IO 

= 382,768.5 

Una pequeña empresa compra una minicomputadora, la cual habrá, de 

pagar en cuatro pagos anuales de $ 100,000.00 cada uno. El pri-

mero de los pagos lo realizará al recibir el equ ipo, la tasa de 

interés anual es del 20% . ¿Cuá l es el valor futuro equivalente 

al final del último pago? 

/\ I 

2 

FIGURA 2.7 

1\ 

3 
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Para resolver este probleIlla tenemos dos <\1 tern<\tivas, la pr irne -

ra lo serfa considerar un horizonte de planeación de cinco pe -

ríodós ( Fig. 2.7.]), así: 

A = 100 ,000.00 

I ~ I \ I r- I :-

I 
I 

O 2 3 4 

FIGURA 2.7.1 

F = A ( F/A, 20 %, 4 ) 

F = 100,000.00 5.368 

F = $ 536,800.00 

Otra manera de resolver el problema lo es calcular ( F/A ) para 

tres períodos, mientras que el enganche se llevará a un valor 

futuro. 

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

F = 100,000.00 (3.64)+100.000.00 (1.728) 

F = 364,000 .00 + 172,800.00 

F = $ 536,800.00 

[.5 MODELO PARA DETERMINAR LA EQUIVALENCIA PRESENTE DE UNA SERIE 

UNIFORME 

Para determinar el valor presente de una serie uniforme o anua-
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li,dé\d equ,ivalente, SU!l,t:j.tuya.nJOs en nuestro modelo del 

valor presente el factor de equivalencia futura o de cap! 

talizaci6n, presentado en (3): 

P = F 

(l+i)n 

[(l+i)n_lJ 
P = A i 

(1+i)n 

desarrollando: " 

P = A l+i)n_l (4 ) 

i ( 1+i ) n 

Al factor multiplicador se le llama fac tor 

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 = 100,000 

1 1 1 I 
1 2 3 4 

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 

Si este valor presente lo hicieramos valor futuro equivalente 

de la serie equivalente, tendríamos que: 

F = P (F/ P, 20 %. 3) 

F = 310,650.00 (1 . 728) 

F = 536,800.00 
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Este resulta.do es ~;i¡¡¡i-.lal; a,1 que se obt iene con el c¡:'¡lcu lo del val or 

futuro dado un", anualida,d e.quival ente . 

EJEMPLO; 2 . 13 

El Señor Reyes desea ahorrar dinero par", los gastos de la escu e l a 

universitaria de s u hijo,hace dep6sitos anuales de 1 000,000 . 00 

de pesos a un fondo que paga el 5% capitali zado anualmente . Si ha 

ce su primer dep6sito en el quinto cumpleaños de su hijo y el úl -

timo en el decimoquinto cumpleaños , ¿ Cuál es el monto de cada 

uno de l os cu",tro retiros iguales en los cumpleaños 18, 19 , 20 Y 

21, que ",gotarí ",n la cuenta? 

SOLUCIÓN:. 

A= 1'000,000.00 

¡ 1 

5 15 '16 '17 18 19 20 21 

FIGURA . 2. 9 

F15 = 1 000,000 . 00 F/A, 5% , 11 ) 

FI5 = I 000,000.00 14 . 207 l 

Fl5 = 14 207,000 . 00 
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El valor en e.l periodo de 15 se coloca en su equivalente del per1~ 

do 17 ( Ver figura. 2.9) 

F17 = P15 (F/?, 5%, 2 l 

F17 = 14 207,000.00 (1.103) 

F17 = 15 670,321.00 

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

lidad equivalente igual a: 

A = PI7 (Afr, 5%, 4 ) 

A - 15 670,321.00 (0.28201) 

A = $ 4 419,187.23 

EJ'EMPLO 2.14 

La Compañía Telrnex, 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 -

querirnientos. Estos se denominan La Phantom 11 y la Slow. 

El Programa financier0 para cada una de las minicomputadoras se 

lustra a continuación en la tabla 2.2 
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p = $1000.00 
A = ~ 800.00 

o 2 :3 4 

V . R. = $ 100.00 

FIGURA 2.10. 

El cálculo del valor prese nte es 

VPPHANTOM II = + P - F (P/F, i , n) + A (P/A, i, n) 

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

= 1000.00 - 100 ,100 (0 .73 50) + 800 . 00 (3.3121) 

VPPHANTOM II = $ 3 , 5~6 . 00 

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

2.11. 

p= $ 800.00 A= $ 900.00 

O 1 2 :3 4 

FIGURA 2.11 
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C:ONCEP-TO PHANTOM :u SLOW - -

. -

¡VIDA ÚTIL DE LOS EQUIPOS 4 ANoS 4 NOS 

. -

-

ENGANCHE $ 1,000.00 $ 800 .00 

PAGOS ANUALES $ 800.00 $ 900.00 

VALOR - DE RESCATE 
1 

$ 100.00 $ 0.00 

TASA DE INTERÉS 8% 8% 

---

TABLA 2.2 

¿ Cuál seria el modelo que econ6micamente le resulta mas atracti 

vo a la compañía? 

El análisis de valor presente para el programa financiero de la 

micro Phantom 11, Se representa en la figura 2.10. 

1. El valor de rescate, de recuperaci6n o de desecho, es el valor 
en que se puede vender los equipos una vez que para su posee
dor ha concluido su vida útil. Los equipos pueden venderse co
mO chatarrC! o equipos viejos, ya sea por que están inservibles 
o ' -porque su tecnología es ya obsoleta. 
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VP
SLOW 

= P, + A, (NA, i n). 

= 800,00 "" 900.00 (p/A, 8%/ 4) 

= BOO.OO + 900.00 (3.3121l 

VP SLOW = $ 3,780.00 

En este caso la compañía debera seleccion&r la Slow debido a que 

su efecQencia técnica es igual a al otro equipo pero econ6mica-

mente es mejor. 

La ventaja de la Slow sobre la Phantom 11 es por: 

3 ,7BO - 3,576 = $ 204 

11.6 MODELO PARA DETERMINAR LA ANUALIDAD EQUIVALENTE DE UN VALOR 
FUTURO. 

De la ecuaci6n (3) para equivalencia futura de una serie uniforme 

teníamos que: 

[ (l+il n - , ¡] 
F = A 

i 

aespejamos el valor de A, así: 

- - - (5) 

Con esta ecuaci6n estarnos determinando e]l monto de las anual ida-

des a partir de un valor futuro, a este monto se le conoce corno 
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Fondo de )\¡nortizaci6n y tambien se le rep¡;esenta como 

A =; F CA/F, i, n) 

EJEMPLO 2.15 

Se desea calcular el pago anual equivalente durante cinco años 

de la cantidad futura de $ 563,700.00 al 6% de interes compue~ 

too 

SOLUCIÓN: 

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

A = 563,7 O O • O O CA/F, 6 %, _ 5) 

A = 563,700.00 (0.1774) 

A = $ 100,000,00 

Si se considera el factor de capitalización de una serie de p~ 

gos uniformaes, entonces este es inverso al fondo de amortiza

ci6n. 

EJEMPLO: 2.16 

La señora Ruiz pretende disponer, al-·final de 8 años , 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. deberá hacer la señora son iguales ¿ De que canti 

dad sera su abono? 
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SOLUC¡ÓN; 

A '" F (A/F, i, n) 

A '" 50 000 ,00 0.00 (AlF , 50%, 8>-

A = 50 000 , 000.00 ( 0 . 0203 ) 

A = 1 015,000 .00 

11.7 MODELO PARA DETERMINAR LA ANUALIDAD EQUIVALENTE DE UN 
VALOR PRESENTE 

Al igual que en el caso anterior, despejemos de la ecu ación 

(41 el valor de B A "~ : 

P ~ A 

A = P 

(l+il
n ~l 

i (l+il n 

~ (6 >-

Con esta fórmula calculamos la anualidad equ i valente de un 

valor presente o también conocida como e l modelo para cal ~ 

cular la recuperación de capital. 

EJEMPLO: 2.17. 

Una persona adeuda la cantidad de $ 100 ,0 00.00, la cual_pa ~ 

gará en una serie de diez anualidades al 5% ¿ Cuál será el 

monto de esta anualidad? 

SOLUCIÓN; 

A = P (A/P, i, n) 
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= 100,000.00 <Aip, 5%, 10) 

::; 100, .000.00 t 0.1295) 

A = $ 12,950.00 

En lq tabla 2.3 se presenta un resumen de las fórmulas pqra 

determinür la equiva l encia de un flujo períod'ico uniforme. 

CONCEPTO FÓRMULA MNEMONICA NOMBRE DEL 
FACTOR MULTI-
PLICADOR 

EQUIVALENCIA Cl+i) n_, 1 CAPITALIZA -
FUTURA DE 'F;= A (FiAr i, n) CIÓN DE PAGOS 
UNA SERIE i IGUALES 
UNIFOR,ME 

ANUALIDAD i (A/F, n) EQUIVALENTE A= F i, FONDO 
DE UN VALOR (l+i) n_ 1 DE 
FUTURO AMORTI~ACIÓN 

CONSTANTE 

EQUIVALENCIA (l+i)n_ 1 
VALOR ACUAL 

PRESENTE DE P= A (P/A, i, n) DE UNA SERIE 
UNA SERIE i(l+i)n DE PAGOS 
UNIFORME IGUALES 

ANUALIDAD RECUPERACIÓN 
EQUIVALENTE i (l+i)n (A/P, i, n) DE 
DE UN A= P 

(l+i)n_ CAPITAL 
1 

VALOR 
PRESENTE 

TABLA 2.3 

11.,111111 
2892839 
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Ir.8 110DELO DE EQU¡VALENCIA DE UN FLUJO PERIODICO EN PROGRESIÓN 
A.lHTl>jÉTICA. 

En algunos casos , l os ingresos o egresos confornan un·a serie 

creciente o decrec i ente, cuya característica es l a de una 

progresión aritmética . Así, u na s·eríe aritmética para n 

per í odos de intereses se pu ede expresar de la forma: 

tal y como se representa en la tabla 2 . 4 siguiente: 

./ (FIN DE ) ANo SERIE CONJUNTO DE SERIES QUE ~ 
GRADIENTE EQUIVALEN A LA SERIE GRADIENTE . .. .. i 

O O I 
-~ 

1 Al O 

-

2 A ~ 
1 G G 

3 A ~ 
1 2G G + G 

4 A ~ 
1 . 3G G + G + G 

-

· · · 

· · · 
1----

· · · 
--

n -l A ± 
l . 

(n-2)G G +G + G + .•• +G 

n A ~ (n-l)G G + G + G + • •• + G + G 
. . l . 

--- ---- -------
TABLA 2.4 
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NOT}\.: 

El g .rad;i.ente G permanece constante. 

Observando la tabla anterior es' posible deducir que dicho 

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

presenta una anualidad equivalente ( Al ) Y el segundo lo 

denominaremos Serie-Gradiente, la cual representamos gráfi 

camente en la figura 2. 12. 

(n-DG 

(n -2) G 

3G 

2G 

G 
o o o 

3 4 n-I n 

'FIGU!,\A 2.12 

Es importante considerar que el primero de los flujos gra 

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

igual manera es posible apreciar que el flujo equivale a 

vélrios flujos uniformes de G por período en un número varia 

ble de períodos. 
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sea: 

'F= G (F!A, i, n-1) + G (F!A, i, n -2)+00'+ G <t!A, i,2l + G(F/A, i, 1) 

sustituyendo: 

F= G(l+it · -1 + G (HUi -1 
[ 

n-l J [. n-2 

F=G 
[

(l+i)n-l + 
i 

(1+i)n-2 + 000 + (1+i)2 + (l+i) - (n-l) ] 

F= ~ [(l+i)n-l + (1+i)n-2 + 000 + (1+i)2 + (1+i) + 1 ] nG 
i 

Los términos que se encuentran entre corchetes definen el 

factor de capitalización de una serie de pagos igualeso Sim 

plificando esta ecuación se tiene que: 

F= S? [ (l+i) ~ 
1. 1. 

- 1 
] 

- nG 
i 

o bien: 
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Por lo que respect¡¡, ¡¡,l valo" pJ;esente de una serie g"adiente, 

partiremos de nuestro modelo primario : 

P = . , F 

( 1+ i)i1 

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

minar, Así: 

i [(1+r n 

P = 

-1 - nJ 
(l+i) n 

desarrollando: 

n ] 
Comparando la serie uniforme equivalente con la serie- gra-

diente, se obtiene ésta de: 

A = F 
i ] (l+i) n - 1 

y al sustituir (F/G) tenemos que: 

A'" G r i . 
Cl+il:n 

-1 
i 
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desarrollando: 

i 

En la tabla 2.5 se presenta la relación de fórmulas para la se

rie gradiente-o 

CXlNCEPl'O FÓRMULA MNEMéN.rCA 

VALOR PRESENl'E DE 
P= ~ ['l+i)n-l ] (p/G, i, n) 

UNA SERIE GRADIENTE n 
i i(l+i)Il (l+i) n 

VALOR EQJIVALENl'E 
F= ~ [(l+i)n-1J _ n; DE UNA SERIE GRA- (F/G, i, n) 

DIENTE. :L:L :L 

ANUALIllI'ID EQJIVAIEN 
A; f [l-n 

(l!i)n-lJ 
TE DE UNA SERIE GRA (A!G, i, n) 
DIENTE. 

TABLA 2.5 

EJEMPLO 2.18 

Se espera que cierta máquina industrial requiera en costos de 

operaci6n de $ 40,000.00 en el primer año; éstos se incrementa -

ran en $ 5,000 .00 cada año durante los cinco años de vida útil 

de la maquina. ¿ Cuál es el valor presente de estos costos de 

operaci6n? sí la tasa es del 15 % anual? (ver figura 2.13) 
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SOLUCIÓN :. 

60.000 

5 5,000 
50,000 

45 ,000 
40,000 

o 2 4 

F IGURl\ 2. 13 

El flujo de efectivo puede descomponerse e n dos partes, la 

primera como un flujo uniforme (~igura 2 . 14) y la segunda 

como una serie-gradiente (figura 2.15) 

A = 40,0 

¡ t r r t FLUJO UN IFORME 

O I 2 3 4 

FIGUM 2.14 
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I 
O 

FIGURA 2.15 

5,000 
10,000 

2 

.+ 
20,000 

15,000 

3 4 

SERIE GRADIENTE 

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 = $ 154,200.00 

En cuanto a la serie-gradiente se tiene que: 

P = G ( P/G, 15%, 5 ) 

P = 5,000 P/G, 15%, 5 } 

P = 5,000 5.775 

P = $ 28,875.00 

Como se indicó anteriormente , el primer flujo del gr;;tdiente tiene 

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

vG\lor pre(iente se obtuYQ para el período t=-l , para reub~ 

carIo habrá que multiplicar el resultado por e l factor 

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

F = 28,875.00 [1,150} 

F = S 33,206.25 

Sumando los dos resultados anteriores se tiene que: 

P = 154,200.00 + 33,206.25 

P = S 187,406.25 

MODELO DE EQUIVALENCIA PARA PERIODOS DE CAPITALIZACIÓN 
MENORES A UN ARo. 

Hasta el momento hemos trabajado con períodos de capita-

lización anuales, pero constantemente se presentan cond~ 

ciones donde la capitalización puede ser trimestral, se-

mestral o mensual. 

Como ejemplo, podemos citar algunos contratos de inver -

sión en bonos financieros donde se especif ica e l pago 

trimestral o semestral de intereses; de igual manera , el 

pago de inte reses por el manejo de tarjetas de crédito, 

es mensual. 

Otro caso importante de la capitalización para períodos 

menores a un año son los contratos de obra , donde gene -

ralmente la estimación y pago de los trabajos es mensua~ 

con lo cual, el contratista una vez separada su utilidérl, 

reinCorpora el pago al capital de trabajo y así, se genera un 
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nuevo análisis de inversiones en obra. 

La tasa de interés o valor que se paga por el préstamo de 

capital, considerada independientemente del período de ca

pitalización, se conoce generalmente como Tasa Nominal. 

La tasa de interés nominal se expresa siempre con base 

anual por el número de períodos de interes en un año. 

En el lenguaje financiero o comercial, una tasa del 3% tr~ 

mestral (tasa d e interés efectiv a ), 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 naninal del 12 % anual, capitalizable men 

sualmente. 

Es importante señalar que la tasa de interés efectiva por 

año 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 año 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 año es: 

(1.0609 - 1.00) - 0,0609 

Así, la tasa de interés efectiva anual es de 6.09%. 
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Cons.;jJder¡¡,ndo qUé el modelo para determinar el valor futuro 

es': 

F = (l+i}n 

en este caso el períddo de capitalización es menor a un 

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

donde: 

i = r 
m 

r = tasa nomina,l 

m = número de períodos de capitalización por año. 

El número de . períodos de capitalización en ·. n años será 

(m.n.). 

Al sustituir i en la fórmula anterior, tenemos que: 

Por lo tanto, la fómula de descuento es: 

EJEMPLO 2.19 

El Sr. Paz desea saber a cuanto ascenderá su capital des-

pués 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 bonos es por qños. 

SOLUCIÓN: 

P = 50,000.00 

r = 9% 

m = 4 

n = 2 

F ~ P(l + ~)nm 

( + 0·409 rX2 
F = 50,000.00 1 

8 
F = 50,000.00 ( 1.225 ) 

F = $ 59,741.55 

En el caso de que quisiéramos encontrar una tasa de interés 

de capitalización anual, que sea equivalente a una que rin-

da las mismas utilidades con r, en m períodos: d e capitali-

zación por año, tendríamos la tasa efectiva (ie) que es 

equiva lente a la tasa nominal ( r ), así: 

P (1 + -~fn = P ( 1 + ie ) n 
despejando, tenemos que: 

- 1 

EJEMEiLO 2.20 

Del problema anterior, determinar la tasa efectiva anual. 
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ILIO 

SOLUCIÓN: 

, 

+ 0,~9y i = (1 1 e 

i 
e = 9.3% 

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 habr~ de tener cuidado de no incurrir en 

el error de considerar equivalencia entre tasas de int~ 

rés, por ejemplo, del 1% pagadero mensualmente (efecti-

va) y del 12 % pagadero anualmente (nom i nal), para el l o 

usamos: 

l · = (1 + e 
0.12 
12 

ie = 12.68% 

)

1 2 
- 1 

LÍMITES Y RELACIONES ENTRE EXPRESIONES DE EQUI VALENCIA 

Es importante conocer l a forma en que los factor e s de 

equivalenci a más importantes se comportan, cuando las 

variaciones de "i" o "n" se apr oxima a sus límites, por 

l o cual , se presentan en la tabla 2.6 l os límites de 

las expresiones de equivalencia. 
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, 
LÍMITE CUANDO: 

FACTOR 

F /P 

P/F 

F /A 

A/ F 

P/A 

A/ P 

F/ G 

P/ G 

A/G 

",'1. - n _ 00 i -O i ---+ 00 

00 1 00 

O 1 O 

00 n co 

O l/n O 

l / i n O 

i l/n cO 

00 n(n-l)/2 o::> 

1/ i 2 n(n-l) / 2 O 

l / i (n-l) /2 O 

TABLA 2.6 

Como se ha visto en el manejo de los modelos de valor-tiem 

po, existe una gran relación entre las diversas expresio -

nes de equivalencia. En la tabla 2.7 se presenta la Rela -

ción entre factores Básicos de Intereses. 
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( P/F, I, n) = t 
1F7p, i , N ) 

( A/P, i, n ) = 1 
(plA, i, n) 

( A/F , I, n) 1 
= (FlA, i, n) 

---
( A/P, i, n ) = i ·~ + (A/F, i, n ) 

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

n 
( P/A, i, n ) = ¿ ( P/F, i, J ) 

J=l 

n:T 
(F/A, i, n) = ¿ ( F/P, i , J ) 

J=O 

TABLA 2.7. 

II.ll DE LA INFLACIÓN Y EL PAGO POR EL USO DEL CAPITAL 

Para concluir este capítulo , hagamos algunas reflexiones 

con respecto al pago de intere ses. En algunas ocasiones 

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

fénomeno inflacionario de los precios. Si consideramos 

que el inversionista se ve indiferente entre recibir un 

peso ahora o (1 + i) al final del año, no equival e a que 

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

incrementa::1a es parte del producto generado al mejor,¡¡r ,la eficiencia 

del sistema. 
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Uno de los problemqs m~s serios para los países en desa

rrollo, es el alza de las tasas de interés por parte de 

los países desarrollados, este incremento en las tasas, 

significa que los países dependientes tienen que pagar 

más por el uso del capital, llegando al grado de que t~ 

do valor generado por los sistemas productivos, se des 

tinen al pago del servicio de la deuda ( pago de intere 

ses). Por ello, la acumulaci6n interna de capital (fac

tor de definitivo para el financiamiento del desarro 

110), se encuentra suspendida, y al compararse con el 

crecimiento de la poblaci6n, origina disminuci6n en los 

niveles de bienestar de la misma. 

Los te6ricos de la Ingeniería Econ6mica prescriben que 

el impacto de la inflaci6n repercute en la misma propo~ 

ci6n tanto para los costos como para los beneficios. 

Considérese que la estrategia del desarrollo para los 

países dependientes, es su exportaci6n basada en mate -

rias primas, en tanto que para incrementar su producti

vidad recurren a la importaci6n de equipos y máquinas. 

Así pues, a precios constantes se ha demostrado que in

ternacionalmente, los precios de materias primas, están 

disminuyendo continuamente (por la enorme competencia 

entre productores o por el efecto de s ustituci6n), mie~ 

tras que el precio de bienes de capital siempre se man 

tiene o va a la alza. 
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11.12 TASA DE INTERES NORMAL y REAL 

De acuerdo a lo anterior, las tasas de interés son compro

badas, y generalmente se les conoce corno tasa de interés 

normal, éstas nos indican cuantos pesos rinde una invesión 

unitaria o cuánto cuesta un préstamo unitario al cabo de 

Un periodo. 

A'\ ~ " 
Sl.. ml..SInO, no se ha hecho ,mención a las tasas de interés, 

cuando consideran el incremento en el nivel general de 

precios, esto es, la inflación. En otras palabras, signi-

fica que un peso al principio y un peso al final de peri~ 

do, no permiten comparar la misma cant"idad de bienes. 

Para poder comparar el poder de compra constante, es nece 

sar .io utilizar las llamadas tasas de interés reales, que 

indican qué fracción de una "canasta básica" de consumo , 

rinde un peso, invertido al principio del-Eeriodo. 

Supongamos que al inicio de un periodo (un año) se tiene 

un nivel de precio P, que en otras palabras significa el 

valor de la canasta básica y que al final del periodo sea: 

P . (. . 1 + A), donde A e s tasa de inflación. 

Un peso nos permitirá al principio del período, la compra 

de l/P canastas. Si se invierte a la tasa normal de i, 

producirá ( 1 + i pesos al final de período, lo cual 

permite la compra d e S canastas: 

S = 1 + i 

P(l+ A ) 
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Para ca l cular cualquier tasa de i nterés se t i e n e que: 

i = R C = R - 1 
C e 

donde R es la can t i dad acordada para e l reembolso y C a l 

capi ta l que se p r esta (gene r a l ment e en un año) . 

Con esta f6rmula cal cul emos la tasa de i nterés real r, pue~ 

to que S es el reembo l so rea l y l/P representa a l capital 
, 

en e l principio del período; As í : 

l+i --
r = S P (HA) 1 + i 

i/p - 1 = - 1 = - 1 
1 1 + A 
P 

al reordenar l os términos se tiene que : 

i = r + A+ r A 

general mente se omite e l término r A y se deja l a ecuaci6n 

de esta manera : 

i = r + . A 

l a tasa de i nterés norma l es la suma de l a tasa de int erés 

real y l a tasa de i nflaci 6n, y se puede representar como: 

( l+i) = ( 1 + r ( 1 + A ) 

Es eviden te que la tasa de interés A se esti ma , sí es que 

hablamos de un va l or futuro . 
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En la f i gur a 2. 1 6 ~e ilustra el comportamiento de el inte rés 

con 2 val o r es en una gráfica de dinero versus tiempo. 
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III. ~ffiDIDAS DE RENTABILIDAD Y COMPARACIÓN DE ALTERNATIVAS 

Como se había planteado anteriormente, el objetivo básico 

de todo estudio económico de un proyecto es evaluarlo, es 

decir, clasificarlo para determinar sus "ventajas y des -

ventajas" y compararlo con otras opciones de acuerdo con 

una ·· .determ:i!nada escala de valores a fin de establecer un 

orden de prelación. 

El tomador de decisiones se habrá de enfrentar ante el 

problema de elegir diferentes opciones o alternativas. Una 

decisión es simplemente la selección entre dos o más li -

neas de acción diferentes. Por ejemplo, la decisión que 

una persona habrá de tomar para transportarse de una ci~ 

dad a otra, para lo cual se pondrán formular distintas 

lineas de acción, tal y como se .ilustran en la gráfica 

3.1. 
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GRÁFICA 3. 1 
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Cuando las metas son bien conocidas y se tienen claras 

las premisas de planeación, el primer paso 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, sí los benefi 

cios y costos esperados de cua l quiera de ellas no se ven 

afectados por el hecho de que cualquier otra se acepte o 

se rechace. Otra clas ificación de alternativas son aque -

llas denominadas mutuamente excluyentes o exclusivas, es 

decir, que la ejecución de alguna de éstas impida la rea

lización de las restantes. Las alternativas mutuamente ex 

cluyentes en un sistema productivo, se subdiv iden en al - ,. 

ternativas de expansión o bien de reducción. 

Supongamos que existen diversas alternativas para insta -

lar una o varias fábricas de embutidos, dichos proyectos 

se localizan en regiones económicas distintas.,: lo cual 

las hace apanecer como alternativas independientes, ya 

que la creación de cualqui.er proyecto o proyectos no afe~ 

ta a las restantes,dlero,la limitación de recursos se con 

vierte en un factor fundamental. 

Un ejemplo de alternativas mutuamente exclusivas sería el 

caso en que se quisiera aprovechar los escurrimientos de 

un río para llevar el riego a una zona agrícola determin~ 

da, en este caso aunque existieran varios sitios factibles 

, : ~ 
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pa~a desplantar la presa de almacenamiento, tan sólo uno 

sería el sitio de la presa. La selección de alternativas 

primero habrá de pasar la factibilidad técnica para que 

posteriormente sea sometida a la factibilidad económica. 

Debido a la diversiñicación de la producción de una empr~ 

sa, se requiere que la nave industrial sea ampliada, ante 

tal situación se analizarán diversas alternativas, las 

cuales son mutuamente exclusivas y su carácter será de 

expansión. Por otra parte, mantener la capacidad instala

da para requerimientos de producción menores, implica a 

la empresa e conómias. de escala decrecientes y por ende, 

una merma e n las utilidades de la empresa, para este ca

so se estudiarán diversas alternativas mutuamente exclu -

sivas pero de reducción. 

El criterio económico es el único que nos puede decir sí 

una alternativa es mejor que otra. La evaluación económi

ca de los flujos de efectivo es la escala de valores que 

nos sirve corno criterio para establecer preferencias. 

Supongamos que se tienen tan sólo dos opciones para la 

construcción física de un sistema productivo, el comport~ 

miento de cada una de las alternativas se muestra en la 

gráfica 3.2. 
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En la gráfica se presentan las ventajas y desventajas de 

las dos opciones. Si interpretamos la gráfica t e nemos 

que: 

l. La inversión inicial, requiere de un mayor d esembolso 

por parte de la alternativa 2 ( A Y AO) 

2. El período de recuperación ( B - BO) es igual para am

bos proyectos. 

3. El período inicial de ganancias se presenta primero en 

la alternativa 2 ( C - C o ). 

4. Aunque la alternativa 2 ( DO - D ) a lcanZa una mayor 

utilidad, su período de vida útil es menor a la opción 

1. 

El crite rio para seleccionar cualquiera de las alternati

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

que la evalución económica, la cual se apoya en las téc -

nicas y modelos que fueron presentados en el capítulo an

terior. 

111.1 LA EVALUACIÓN EN LOS NIVELES DE ESTUDIO DEL SECTOR PUBLI

CO 

Antes de e ntrar de lleno en las técnicas de evaluación, 

se hará un ligero repaso a los niveles de estudio que ge

neralmente se manejan en el sector público. El objetivo 

principal que se persigue en todo estudio económico de 
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proyectos es lograr su evaluación para determinar un or - , 

den jerárquico de decisión. 

El ejercicio de evaluación define de manera precisa los 

pros y contras que conlleva la asignación de recursos. 

Es claro que las perspectivas para un inversionista son 

diferentes a las que se buscan en e l sector público; mie~ 

tras que para el primero el interés se centra en la uli 

lidad monebaria, para el segundo, el objetivo es elevar 

los niveles de bienestar de la comunidad. Así podemos ha

blar ahora de dos tipos de evaluación: la privada o comer 

cial y la económica o social. 

Al hablar del sector público, diremos que la inversión 

de recursos obedece a una estrategia de desarrollo, la 

cual se plasma e n los diversos planes y programas nacion~ 

les, el logro de Ías . metas y objetivos nacionales deberá 

ser alcanzado con el menor sacrificio de recursos del 

país. 

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. Así, un proye~ 

to puede definirse como un. plan prospectivo de un siste

ma productivo, lo suficientemente capaz como para mate i 

rializar algún aspecto del desarrollo económico o social. 

Un estudio tiene como objetivo fina l determinar un proye~ 
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to" en '. términos de su factibilidad técnica y su evalua -

ci6n econ6mica. Generalmente los estudios pasan por una 

serie de etapas de decisi6n: 

El nivel preliminar o de Gran Visi6n; 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 lcqrandb siempre un mayor 

grado de precisi6n. El paso de una etapa a otra queda 

decidida en funci6n de los resultados logrados. 

El nivel de Gran Visión, da inicio con la identificación 

del proyecto, incluyen tan s610 el estudio y análisis de 

la informaci6n existente. En esta etapa no hay necesidad 

de recurrir a una gran inversión, se puede disponer de '." 

una "'canasta de estudios" donde sé podrán identif icar 

los proyectos, pero también, y por los resultados de la 

evaluaci6n, se podrán elegir los mejores. 

Si los resultados de la evaluación son favorables, del 

estudio se definirán . los términos de referencia para el ".ni

vel dp prefactibilidad, 61focándolo ahora hacia aquellos 

problemas que revisten una mayor incertidumbrp. o bien, 

donde la información es escasa o poco confiable. 
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En la Prefactibilidad, se recurre a la información dispo

nible pero al niv e l de semidetalle y se e labora. a nivel 

estrictamente necesario la faltante. Aquellas dudas en 

cuanto a la información del nivel a Gran Visión deberán 

ser disipadas por medio de estudios a detalle. 

Acompañado a l o anterior se determinan l os costos, bene =_ 

ficios y la información complementaria de carácter socio

económico, con la integración de toda esta información se 

lleva a cabo la evaluación preliminar. 

El nivel de Factibilidad o de Detalle en estudios r equ i e 

re d e un mayor costo, por lo cual tendrán prioridad aque

llos que cumplan con los principales objetivos de la na -

ción, tales como: aquél que incremente e l ingreso y el 

producto nacional en el plazo más corto; la mejora en la 

distribución del ingreso; la generación de empleos o ele

var la eficiencia productiva, entre otros. 

Una vez realizados los estudios a nivel de detalle se pr~ 

cede a la evaluación del proyecto desde el punto de vista 

económico y financiero, con lo cual, se logra definir el 

orden jerárquico. 

Para la evaluación económica se definirán las medidas. de 

rentabilidad, tales como la relación beneficio-costo, la 

tasa interna de retorno y e l valor presente de los benef~ 

cías ne tos (mismas que se analizarán en este capítulo). 
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~or lo que respecta al análisis financiero se determinarán 

las proformas financieras, mismas que veremos en capítu -

los subsecuentes. 

III.2 EL ESTUDIO DEL PROYECTO 

A continuaci6n se presenta de manera general la relaci6n 

de las componentes que debe incluir un estudio para cual 

quier sistema productivo: 

i) Estudio 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 hist6rico de estos parámetros y el de 

extrapolaci6n de sus tendencias ; si el caso así lo 

requiere debe incluirse un análisis prospectivo. 

ii) Determinaci6n del tamaño y su 10calizaci6n. Una vez ,1 

determinado el medio ambiente interno y externo en 

el que se va a desarrollar el sistema, se procede al 

análisis de alternativas tanto de la 10calizaci6n fí

sica del proyecto como de su tamaño. 

iii) Ingeniería del Proyecto. Ahora se realiza La descrip

ci6n técnica del proyecto, las especificaciones de 

los equipos y estructuras, la se lecci6n de los proce

sos de elaboraci6n, la justificación del grado de 

mecanizaci6n adoptado, cantidad y calidad de insumas, 

etc. 
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iv) Inversiones. Se determillrul las in versiones totales, 

tanto en moneda nacional como en extranjera, si es 

que as í l o requiere el proyecto, se considera la 

inversión en activos fijos y en capital de trabajo . 

v) Presupuestación . En este caso se realizan los presu -

puestos de gastos e ingresos anuales , se estiman los 

costos e ingresos que serán producto del funcionamien 

to del proyecto . 

vi) EvaluaCión. Con la utilización de las medidas de ren -

tabi lidad se podrá calificar el proyecco y su compa -

rac i ón con otros , para asf establecer órdenes de 

prelación. 

vii) Financiamiento. En este concepto se especificarán las 

futuras fuentes monetarias a las que se recurrirá y 

las condiciones impuestas por los organismos financie 

ros. De igual manera., se determinarán las formas en 

que se proyecta canalizar los recursos financieros. 

IrI.3 MEDIDAS DE RENTABILIDAD 

Los principales indicadores utilizados para la evaluación 

de proyectos son: la relación Beneficio-Costo, El Valor 

Presente de los Beneficios Netos y la Tasa Interna de Re -

torno . Para el cálculo de estos parámetros es indispensa -
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ble la participac i 6n de l a tasa de interés, con la cua l es 

posible homogenizar los valores estimados para l os dist i n -

tos años del hor i zonte de p l aneaci6n, lo anter i or s i gnifi-

ca la transformaci6n de precios corri entes de cada año a 

precios constantes de un solo año base . 

III .3 ~ l. • RELACIÓN BENEFICIO COSTO 

Una vez que se han determinado los valores de los benefi 

c i os y los costos para cada uno de los años del horizonte 

de p l aneaci6n para el proyecto , se procede a homogenizar; 

por u n lado el f l ujo de costos y por otro el de beneficio~ 

utilizando para esto una tasa de actualizaci 6n, de manera 

que se puedan sumar los costos , a los que l l amaremos suma 

de costos actual i zados, el mismo trato lo haremos con be -

neficios , q u e ahora reciben e l nombre de suma de benefi 

cios actualizados. 

Así, la relaci6n beneficio- costo no es otra cosa que e l 

cociente de la suma de beneficios actu alizados entre la 

suma de costos actualizados. La expresi6n matemática de 

la relaci6n B/C es la siguiente : 

n B n 
1: 

B t=l (l+i) n 

C n en 1: 
( l +il rr t=l 
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P,a,¡;a un p¡;oyecto sea, r e ntable deberá tener la Relación 

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 

derivación con una unidad de riego sobre e l Río Nazas, el 

costo total de la infraestructura es ,de 13,500 millones , 1, 

de pesos, el período constructivo es de dos años y las inver-

siones anuales serán de $7,500 Y $6,000 millones, respecti -

vamente. 

Una vez operando el sitema productivo, l os costos de op~ 

ración y mantenimi e nto serán de $600 millones anuales. 

Por lo que respecta a la producción en la unidad de rie-

go, ésta se verá incrementada, lo cual significará ,bene -

ficios por $600 millones anuales. 

Por lo que respecta a los costos de rr9ducci6n, se calcu 

lan por 700 millones de pesos anuales. Para fines de ~ 

ilustración en la técnica de la relación beneficio-cos-

1 
tO " consideramos una vida útil del pro yecto de 7 años, 

la tasa de descuento considerada es del 7% capitaliza -

ble anualmente. Investigar la factivilidad eocnánica del 

proyecto . 

SOLUCIÓN: En la tabla 3.1 se presentan los flujos de efecti-

vo Y cálculos. 

l. Para proyectos hidroagrícolas el horizonte de planeaci6n va de 
35 a 50 años. 
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\ 

EJEMPLO 3.2 . 

Tornos del Estado pretende saber si la nueva fresadora que 

adquirió le es rentable, para lo cual analizará ,' si l a re

la.ción beneficio- costo le es favorable. La vida útil de 

la fresadora es de 10 años, le producirá ingresos por la 

cantidad de $ 700 , 000.00 cada año , el costo de adquisi .; _ 

cisión es de $1 500,000 . 00 Y los costos anuales de opera

ción son de $ 430,000.00 la tasa de rendimiento es del 8~ 

(Figura 3.1) 

SOLUCIÓN: 

AI= 700,000 

I / / 1\ ) 1' / i" 1 1)' 1
1
, t 1[, 

I 
I 

d O O [ 2 3 4 5 6 7 8 9 
I I I 

I , , 

~ V 'V \l! W 'V --V \V \J,I \ji \ V 
A=430,OOO 

2 , 
C= 1500,000 

FIGURA 3.1 
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III.3.2 

VPC = VALOR PRESENTE DE COSTOS : 

VPC = 1 500,:000 + 430,000 (P/A, 8%, 10 ) 

VPC = 1 500,000 + 430,000 

= 1 500,000 + 2 885,300 

VPC = $ 4 385,300 

6.710 ) 

VPB - VALOR PRESENTE DE BENEFICIOS 

VPB = 700,000 P/A, 8%, la ) 

VPB = (i)¡ 00; 000 6.710 

VPB = 4 697,000.00 

LA RELACION B/C ES: 

B/C = 4 697,000 

4 385,300 

1. 07 
= 

Lo cual nos indica que la adquisici6n de la fresad0va es 

rentable. 

VALOR :PRESENTE NETO 

Este indicador se obtiene de la diferencia del valor pre-

sen te de beneficios y el valor presente de costos. 

La f6rmula que expresa lo anterior es: 

n 
VPN = E 

t=l 

Bt - Ct 
( Hil t 

Para que un proyecto sea actractivo el valor presente ne-

to deberá mayor a cero. 
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PROBLEMA 3.3 

Retomando el problema para el proyecto hidroagrícola del 

Río Nazas (PROBLEMA 3.1) determinar el valor presente ne

to , en la tabla 3.2 se presenta el flujo de efectivo anual 

y el cálculo para el VPN. 
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III.3.3 

PROBLEM 3.4. 

Del problema de la fresadora, determinemos el valor pre

sente neto. 

VPC ~ 1 500,000 + 430,000 ( P/A, 8%, 10 ) 

VPC ~ 4 385,300 

"PB ~ 700,000 ( P/A, 8%, 10 ) 

VPB "" 4 ,697,000 

VPN ~ VPB - VPC 

VPN ~ 4 697,000 - 4 385,300 

VPN ~$ 311,700.00 

TASA INTERNA DE RETORNO 

El flujo de efectivo actualizado, también se utiliza pa

ra medir el valor de un proyecto al calcular y hacer que 

este flujo sea igual a cero, la tasa así obtenida , se ca 

nace como la tasa Interna de Retorno, en cierto modo, es 

ta tasa representa el rendimiento promedio del "insumo" 

capital utilizado durante la vida del proyecto. 

El método que determina la TIR consiste "en actualizar el 

flujo de efectivo a una tasa de interés en donde el va l 

lar 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 expresi6n matemática de la tasa interna de retorno es: 

n 

TIR = ¿ Bt - Ct = O 

t=l (1 + i)t 

El criterio de adopci6n de un proyecto utilizando el mé -

todo de la tasa interna de retorno, será el aceptar todo 

aquél cuya tasa sea superior al costo de oportunidad del 

capital. 

TIR > i 

PROBLEMA 3.5 

Si continuamos con la determinaci6n de las medidas de ren 

tabilidad para nuestro problema hidroagrícola, es pues el 

turno de la TIR. En la tabla 3.3 se presenta el flujo de 

efectivo neto y el cálculo del valor presente neto para 

diferentes tasas de interés. 
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TASA INTERNA DE RETORNO 

MIO FLUJO DE FACTOR DE VALOR FACTOR DE VALOR FACTOR DE VALOR 
EFECTIVO DESCUENTO PRESENTE DESCUETO PRESENTE DESCUENTO PRESENTE 
NETO AL 12 % NETO AL AL 17 % NETO AL AL 20 % NETO AL 

12 % 17 % 20 % 

1 - 7 500 0.893 - 6 697 0.855 - 6 412 0.833 -6 247 

2 - 6 000 0.797 - 4 782 0 . 730 - 4 380 0 . 694 -4 164 

3 4 700 0.712 3 346 0 . 624 2 932 0.579 2 721 
ex> 
<O 

4 4 700 0.635 2 984 0 . 534 2 509 0 . 482 2 265 

5 4 700 0 . 565 2 664 0.456 2 ' 143 0.402 1 889 

6 4 700 0.506 2 378 0 . 393 1 833 0.335 1 574 

7 4 700 0.452 2 124 0.333 1 565 0 . 297 1311 

TOTAL 10,331 + 2 017 + 190 651 

TABLA 3 .3. 



De la tabla 3.3. para el cálculo de la TIR podemos obser-

va,r que el va.lor 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 

interpolaci6n lineal. (ver gráfica 3.3) . 

TASA DE 
DESCUENTO 

--+-.::--- 20 
VALOR DE 

~ LA-TIR 

17-+-~-

-650 190 

GRÁFICA 3.3. 
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La fórmula para interpolar se presenta a continuación: 

TASA DE 1 
+ DESCUENl'O i 

INFERIOR J [ 

DIFERENCIASl 
ENTRE LAS 
TASAS DE 
DESCUENTO J 

+ 

VALOR PRESENTE 
DEL FLUJO EN EFEC
TIVO A LA TASA DE 
DESCUENTO INFERIOR 

DIFERENCIA ABSOLUTA 
ENTRE LOS VALORES 
PRESENTES DEL FLUJO 

I EN EFECTIVO DE LAS 

I
DOS TASAS DE DES -
CUENTO. 

Aplicando la fórmula para nuestro problema tenernos que: 

TIR = 17 + 3 [ 190 ] 190 - ( 651) 

= 17 + 3 [ 190 ] 841 

= 17 + 3(0.226) 

TIR = 17.68% 

Para proponer la tasa de descuento, podernos seguir la 

siguiente regla: 

BUSCAR 
UNA TASA 
MENOR 

SIGNO 
( -) DEL 

VPN 
( + ) 

BUSCAR 
UNA TASA 
MAYOR 

Corno se dijo anteriormente, la interpolación es lineal, p~ 
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ro la, TIR, es una, función cóncava curvilínea, por lo tanto, 

se recomienda realiza,r interpolaciones para valores meno

res o iguales a 5%. 

III.4 RECUPERACIÓN DEL CAPITAL 

Antes de continuar con nuestros ejemplos del TIR, es con

veniente introducir el modelo práctico para la recupera -

ción del capital, dicho modelo representa el costo equiv~ 

lente anual uniforme del capital invert~do. 

Esta cantida,d anual abarca dos partidas: 

l~ La depreciación 

2. Los Intereses sobre el capital invertido. 

Las t@cnicas para calcular depreciaciones se presentan en 

el próximo capítulo: En lo que se refiere a la fórmula de 

la recuperación de capital, ésta se expresa así: . 

R . c. = [p -F ( P /F , i , n ~ [A/P, i, n] 

o bien: 

R.C. = ( p-p ) C A/P, i, n + F ( i ) 
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EJEMPLO 3.6 

Una máquina de ensamble tiene un costo total de 10,000 

dólares, la vida útil de la maquina es de 5 años y el va

lor de desecho de 2,000 dólares, los intereses sobre el 

capital invertido son del 18% anual , determine la recupe

ración del capital. 

10,000 

4 

2,000 

R.e. = [p - F] [A/P, i, nJ + F L, i ] 

R.C. = 

R. C. = 

10,000 - 2,000 

2163 Dólares 

PROBLEMA 3.7 

( 0.250) + 2000(0.08) 

Auxiliándonos de nuestra fórmula para la recuperación 

del capital, calculemos ahora, la TIR del proyecto para 

adquirir una máquina micr0computadora cuyo costo de adqu~ 

sición es de 10,000 dólares, su valor de rescate al final 

de su vida útil es de 2,000 dólares estimándose esta úl-
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tima en 5 años, los ingresos anuales ser~n por 5,000 d6 -

lares mientras que los de cD'peraci6n ser~n por 2,2 OO. 

P = 10,000 

F = 2,000 

Ahora igualarnos beneficios y costos anuales: 

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

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

inicialmemte supong~os una tasa de descuento del 10%. 

8,000(0.263 8) + 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 propue sta 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=113.44+0 

es conveniente buscar una tasa todavía mayor, i = 20 

8,000(A/ P, 20%, 5) + 2,000 (20 %) + 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+0 
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Ahora el signo del VPN ha cambiado y corno el intervalo 

considerado entre las tasas es e l permisible podemos in

terpolar: 

TIR = 15 + 5 [ 113.44 

J 113.44 + 275.04 

TIR = 15 + 5 ( 0.30 ) 

T1R = 16.50% 

1II.5 COMPkRACIÓN DE ALTERNATIVAS 

La evolución propia que va teniendo un ingeniero en su 

vida profesional se puede medir por su capacidad para to-

mar decisiones. Existen decisiones qu e son triviales o ca 

si automáticas; algunas otras, sin embargo, son de gran 

trascendencia. En el aspecto técnico la mayor parte de 

las decisiones son de carácter econ6mico. 

Es claro, que para tornar una decisión económica se nece -

sitan dos opciones o más para poder llegar a decidir. Con 

el manejo de nuestros modelos de equivalencia y con la 

interpretación de los resultados logrados por las medidas 

de rentabilidad podemos lograr una adecuada decisi6n. 

Una primera condici6n para realizar una comparaci6n eco-

n6mica es que las diversas alternativas tengan una vida 

útil igual. En el resto del capítulo presentaremos algu -

nos e jemplos para la selecci6n de decisiones, e n lo s cua -
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les, se acompañan algunos comentarios que nos permiti -

rán el uso más racional de los parámetros de evaluación. 

EJEMPLO 3.8 

A la compañia Acme se le presentan cinco alternativas de 

inversión, todas ellas son mutuamente exclusivas, la ta-

sa de interés para la empresa es del 12 % anual. La vida 

útil para cada alternativa es de 8 años. Los flujos de 

efectivo se presentan en la tabla 3.4 

ALTERNATIVA INVERSIÓN INGRESOS NETOS I 
INICIAL (M$) ANUALES (M$) i 

"1 
I 500 IllOO 

!I 600 125 

!II 750 160 

IV 840 200 

V 1000 230 

TABLA 3.4 

El cálculo del valor presente neto se presenta a conti-

nuación: 

VPBNI = -500 + 100 ( P/A, 12 %, 8 

VPBNI = -500 + 100 4 . 9676 

VPBNI = -3.2 
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VPBN
II = -600 + 125 ( P/A, 12 %, 8 ) 

VPBN
II = 21. O 

VPBN
III

= -750 + 160 e P/A, 12%, 8 ) 

VPBNIII= 44.8 

VPBN
IV = - 840 + 200 ( P/A , 12 %, 8 ) 

VPBN
I V = 153.5 

VPBNV ,' = -100 0 + 230 '- P/A , 12% , 8 ) 

VPBNV = 14 2.6 

En l a tabla 3 . 5 se müestran los resultados. 

ORDEN 
~LTERNATIVA VPN JERÁRQUICO 

I - 3 . 2 

II 21. O 4 . . 

111 44.8 3 

IV 153.5 1 

V 142.6 2 

TABLA 3.5 

En este caso l a alternativa a sel ecc i onar es la IV. debi-

do a que presenta el mayor valor presente neto . 
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III.6 COMPARACIÓN ENTRE ALTERNATIVAS DE VIDAS DIFERENTES 

Si las opciones por comparar obedecen a vidas útiles di -

ferentes, es necesario que para tener el mismo efecto de 

comparación tengan u~ horizonte de planeación igual, ya 

que para el cálculo del valor actual, presente o el de 

una anualidad equivalente de una serie,depende naturalrnen 

te del número de años de la serie, "y por consiguiente, 

del período de tiempo sobre el cual se calcula el valor 

actual. 

Para lograr la igualación de alternativas en el tiempo 

es necesario repetir el flujo de ingresos y egresos de 

la alternativ a más corta hasta lograr igualar con la de 

mayor duración. 

EJEMPLO 3.9 

Se estudia la adquisición de dos bombas para un cierto 

drenaje industrial, la primera tiene un costo de 

$ 3 500,000.00 Y costos de operación anuales por 

$ 850,000.00, la vida útil es de 8 años. 

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

la vida útil de 4 años y los costos de operación de 

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

(ver figura 3.2 
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SOLUCIÓN : 

ALTERNATlVA A 

, 
3 . 5 

A= 0 . 8 5 

o 8 

ALTERNATIVA B 

A = 1'. 5 

O 1 2 3 4 

FIGURA 3 . 2. 
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Vn,A = 3 500,000.00 + 850 000 P/A 20% 8 r , " , 

VpA = 3 500,000.00 + 850,000 ( 3.8372 

VpA = 6 761,620.00 

Para la alternativa B, es necesario que este tenga un ho-

rizonte de planeaci6n igual al primero, por lo cual se 

reproduce el hor izonte y con esto se logra linill ·escaJA.:simil¡rr 

de tiempo, como se ilustra en la figura 3.3. 

4.5 4.5 

A = 1.5 

I I I I I 
1 

1
2 4 15 16 17 

FIGURA 3.3 

VP
B 

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

VP
B 

= $10255,800.00 

8 

En este caso la decisi6n recaerá en la adquisici6n de la 

bomba B. 

EJEMPLO 3 .10 

La compañía Tornos del Estado tiene dos alternativas para 
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adquirir una fresadora, en la tab1a 3 .6 se presenta la 

información: 

AL T E R N A T I V A S 

CONCEPTO I II 

COSTO DE 
ADQUISICIÓN 10,000 15,000 

VALOR DE 
RESCATE 2,000 O 

VIDA 
UTIL 5 10 

INGRESOS 
ANUALES 5,000 7,000 

COSTO ANUALES 
!DE OPERACIÓN 2,200 4,300 

TABLA 3.6 

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

termine la mejor de las alternativas . 

El procedimiento para la alternativa I es el siguiente y 

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

A = 2,200 

, 1 1 1 _1 1 , 
'O 1 12 13 14 5 16 17 '8 19 10 

A = 5,000 

Lo 
2,000 ' 2,000 

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>- + 2,00.0. (0.4632) + 5,000 (6.710) 

VPB =35,837 

B/C = · 35,837 :¡. .14 = 
31,568 

WBN= 35,837 - 31,568 

VPBN=; 4,269 
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Pqra 1q q 1ternq tiVq 1): se tiene qu~ (ve r figura 3.5) : 

1 5 , 000 , 

I ¡ 13 q 1 12 

F I GURA 3 . 5 

VPC ; -1 5,000 - 4,300 

VPC ; - 15 , 000 - 4,300 

VPC ; 43 , 853 

'.1 ~, 

VPB ; 7 , 000 P / A, 8 %, 

VPB ; 7 , 000 6 . 710 

VPB ; 46,970 

B/ C; 46,970 --.:..:~cc....::._ ; l. 08 
43 , 853 

VPBN; 46 , 970 - 43853 

VPBN; 3, 117 

A ; 4,300 

~~ 14 15 16 h 

A ; 7 , 000 

P / A, 8%, 10 

6.71:0 

10 
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La selección de Tornos del Estado deberá recaer en la pr~ 

mera alternativa, ya que ésta prese nta un valor presente 

de beneficios netos mucho más alto que la segunda alter

nativa. 

La TIR para esta opción se calculó en uno de los proble -

mas anteriores. 

111.7 DEL USO DE LAS MEDIDAS DE RENTABILIDAD 

El criterio de decisión por medio de las medidas de rent~ 

bilidad ( B/C, VPN y TIR ) no significa necesariamente lo 

mismo para aquel que realiza el financiamiento como para 

aquel que lo recibe. 

En principio, se deberá recordar que la relación benefi 

cio-costo es una relación algebraíca, por lo cual, un 

mayor valor de la relación B/C en alguna de las alternat~ 

vas por comparar no necesariamente nos indica que ésta 

sea la mejor. 

EJEMPLO 3. 11 

Consideremos los resultados de evaluación para cuatro al

ternativas que son mutuamente excluyentes (ver tabla 3.6): 
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__ A,LTE.RNA- VPC VPB VPN B/C 
T~VAS 

1 210 190 -20 0.90 

II 310 420 110 1. 35 

III 510 991 481 1. 94 

IV 590 1100 510 1. 86 

TABLA 3.6 

A pesar de que la alternativa 111 tiene la relación B/C 

más alta que las demás, su valor presente neto es inferior 

al de la alternativa IV. Por lo tanto, l a decisión deberá 

recaer en ésta última. 

La relación beficio-costo es una medida que tan sólo 

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 que sí son rentables. 

Por lo anterior , el valor presente de l os beneficios ne -

tos o valor presente neto se convierte en la piedra de to 

que para el tomador de decisiones. Claro está que ésta 

decisión se sujetará a la disponibilidad del capital fi-

nanciero. 

En su oportunidad se comentó que la tasa interna de retor 
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IrI. 7.1 

no, significaba, entre otras cosas, el rendimiento prom~ 

dio del "insumo" capital utilizado durante la vida del 

proyecto. Es evidente que la parte financiera habr~ de in 

teresarse por la rentabilidad del proyecto, pero especia~ 

mente su interés se centrar~ en la TIR, debido a que ésta 

representa el rendimiento ,. que :tienen I :)las alternativas. 

TASA MÍNIMA ATRACTIVA DE RETORNO 

Hemos visto el método de la tasa interna de retorno y 

en muchas ocasiones el favor"to entre los que afirman que 

sUministra las comparaciones m~s f~cilmente comprensibles, 

y que produce clasifi9aciones que resultan m~s útiles al 

racionar e l capital. 

Cada incremento de inversi6n de inversi~n adicional en 

las alternativas mutuamente excluyentes debe justificarse 

en relaci6n a una tasa mínima requerida de retorno. Los 

incrementos se derivan siempre de la alternativa acepta

ble m~s baja que vaya a continuaci6n. 

Una tasa de retorno mínima aceptable o requerida, es el 

nivel m~s bajo al cual sigue siendo atractiva una alterna 

tiva. Varía entre organizaciones y dentro de éstas, aún 

cuando hay una amplia variedad de recomendaciones para 

determinar el nivel m~s bajo de aceptabilidad, se est~ 

de acuerdo en general en que no debería ser el m~s bajo 

y probablemente m~s alto que el costo de capital. El 
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III.8 

prop~s.ito de establecer una tasa minima atractiva de 

retorno es racionar el capital dedicándolo a las proposi

ciones que más lo ameriten. 

Generalmente, las empresas de l gobierno y las empresas 

reguladas de servicios públicos, utilizan tasas requeri -

das de retorno más bajas que las empr esas industriales 

en competencia. Se acepta en general que el rebote más 

bajo para una tasa minima atractiva de r etorno deberia 

ser el costo de capital ( e l costo de capital para indus

trias privadas debe reflejar el gasto de Adquisioión y 

en las inversiones públicas el costo de los bonos del go

bierno constituyen una base para el limite inferior de 

las tasas de interés que se utilizan para evaluarlas), . 

Podemos concluir que el efecto de estab lecer una tasa mi-

nima atractiva de retorno es racionar el capital. Se ra -

ciona a las partes que integran una organización y a su 

vez en su conjunto, como función del tiempo; todo elle, 

con el fin de evitar inversiones improductivas en activi-

dades marginales. 

ANÁLISIS MARGINAL 

Este análisis se concreta en calcular la diferencia del 

inversión para saber q u e tanto se increme nta una alternL

tiva con respecto a otra y ver la cuanti'a del incremento 

económico. 
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La. expresi6n ma.temá.tica es la siguiente · 

B R2 - Bl 
B/C M,g = t:, 

be- = c2 - Cl 

donde: 

n Bn·2 n Bnl 
AB = B

2 - Bl = 1: U+i)n E (l+i) n 
t=l t=l 

n 
Cnll 

n Cnl 
AC = C2 - Cl = 1: (Úi)lí 1: (l+i) n 

t=l t=l 

Un adecuado planteamiento de alternativas implicará el 

crecimiento marginal prog·resivo hasta un punto máximo, 

para posteriormente declinar. El incremento nos indicará 

la viabilidad de pasar de una alternativa a otra. 

EJEMPLO 3 .12. 

Consideremos los resultados de la evaluaci6n econ6mica 

para. un proyecto de distritos de riego m06tIt.a~06 en la 

tabla 3.7. 
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ALTERNATIVA B/C ' i( . ,,/PN , - VPC VPB 

.1 .1..5.3. 301. ,8.79 569 , 583 871, 462 

II 1. 56 943 ,1 98 1 684 , 282 2 627 , 480 

III 1. 47 1 000 , 565 2 1 28 , 86 1 3 1 29 , 426 

I V 1. 43 981. 053 2 281, 519 3 262 , 572 

V 1. 40 976,351 2 44 0,878 3 417, 229 

TABLA 3 . 7 . 

El análisis margina l serí a: 

B/C Mg = 

Bln - BII 
CI II - Crr 

BI V 
CI V 

BI I I 
Clrr 

- C 
IV 

= 

, 
= 

= 
= 

= 

VP BII - VPB!. 

VPC
II 

- VPC
I 

3 1 29 ,4 26 -
2 128 , 861 -

3 262 , 572 -
2 281, 519 -

2 

1 

3 

2 

= -2 6-27.; 480 , .. 871, 462 1 575 

1 684, 282 - 569 , 583 

627 ,4 80 = 5RV'l16 = 1. 129 
684 , 282 444, 579 

1 29 , 426 ,i, 133, 146 = 0. 872 
128,861 . 152,658 

3 417,229 - 3 262 , 572 

2 440 , 878 - 2 281 , 519 
154 , 657 = 0.971 
159, 359 
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El re¡;Ull\en de este a,ná.1i,sis se i ,lustra en la, ta,bla 3.8. 

A,LTERNAT~VA lile Mg 

1 1, ], 15.75 

II 1.129 

III 0.872 

IV 0.971 

V 

TABLA 3.8. 

La tabla nos indica la conveniencia ', de pasar de :ha al ternati va 

1 a 11, de 11 a 111, pero no de !Ji'! 'a IV donde , se presentó 

una disminución marginal. 
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IV. 

IV.l 

DEPRECIACIÓN El IMPUE.5TO SOBRE LA RENTA 

DEPRECIACIÓN 

A la disminuci6n del valor que sufre un activo físico se 

le conoce como dep r eciaci6n. Como activo físico podemos 

considerar un equipo, una planta Industrial, una máquina . , 

etc. Hay activos físicos que sufren un efec to opuesto a la 

depreciaci6n como lo serían los terrenos que son propiedad 

del sistema productivo, los cuales incrementan su valor a 

lo largo del tiempo. 

Para la contabilidad, la depreciaci6n tiene el propósito 

de proveer lo necesario para lograr la recuperaci6n del 

capital invertido en activos físicos que presentan dismi -

nuci6n de su valor por el uso (factores end6genos), o bien 

a cambio del ambiente técnico-econ6mico (factores ex6ge -

nos) . 

Los factores end6genos son l os cambios físicos que se pre-

sen tan en inmuebles, equipos o instalaciones que se expo -

nen al desgaste o rotura, a la corrosi6n, la desintegra 

ci6n o alteraci6n de las propiedades de los materiales 

que los componen, así como la s deformaciones y desaj us 

tes producto de choques, impactos o vibraciones. 

Por lo que respecta a los factores ex6genos los más impor

tantes son: la obsolecencia que resulta de la aparici6n de 
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productos, técni,cé\l!lente supe.rio¡;es,; la, desa,parici6n de la 

necesidad del producto o s€rvicios y cé\l!lbios en el gusto 

del consumidor que obligan al activo a salir del mercado. 

Para la contabilidad, la depreciaci6n se considera como 

un gas,to anticipado que se distribuye a lo largo de la vi

da útil del activo. El cargo anual recibe el nombre de 

Céirgo por Depreciación y como se había dicho, forma parte 

de los cos'tos de operaci6n. 

Por otra parte, el costo del activo no se consume de inme

diato (costos capitalizables), y se distribuyen de mane -

ra racional y sistemática. Estos cargos al sumarse a los 

ga,stos de operación, determinan el costo del producto que 

permite la recupera,ción del capital invertido, a través 

del precio de venta. 

Un elemento importante del flujo de efectivo en sistemas 

productivos privados es el impuesto sobre las utilidades. 

El cargo por depreciación es un elemento fundamental para 

el cálculo de dicho impuesto. 

Conforme al criterio fiscal, a la determinación de utili

dades de un año no se permite considerar como costo de 

operación las erogaciones capitalizables que se hagan. 

Supongamos, por ejemplo que una compañía adquiere equipo 

de perforación de pozos, cuyo costo es por $ 100 000,000.00 

la erogación se distribuirá a lo largo de la vida útil del 
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equipo, como cargo por depreciaci6n contra las utilidades 

que se espera obtener de su operación. No es posible con -

siderar desde la perspectiva contable , la erogaci6n actual 

como un gasto de operaci6n contra las utilidades del año 

en curso. 

De este ejemplo, si se dedujera l a erogación de los 

$ 100 000,000.00 como costo de operación contra los ingr~ 

sos del año en curso, la utilidad disminuirá en esta misma 

cantidad, además de que los impuestos bajarían a la canti

dad de $ 60 000,000.00 (si e l impuesto se considera en el 

60%) . 

Consideremos ahora que la erogac ión se distribuye a lo l ar 

go de la vida útil del equipo, que es de cinc~ años a ra -

zón de $ 20 000,000.00 por año, lo cual presentará una 

disminución de impuestos de $12 000,000.00 anuales ( e l 

60% de 20 000,000.00). 

La reducción total de los impuestos por pagar será la mis 

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

Así, la empresa recibirá de manera diferida los beneficios 

del ahorro. 

Para la empresa simpre __ es más favorable depreciar sus ac 

tivos capitalizables en el menor plazo posible, para 31 

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

la ley determina la vida mínima de los activos. 

Los métodos más comunes para calcular la depreciación son: 
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l. El de la Línea Recta. 

2. El de los Saldos Decrecientes. 

3. El de la Suma de los Dígitos de los Años. 

IV.l.l MÉTODO DE LA LINEA RECTA 

L--vALOR 
EN 
LIBROS 

Esta técnica propona que la recuperaci6n del capital se ha-

ga sobre una base de linea recta, o sea que se recupere 

cada año una cantidad igual. 

A continuación se presenta de mánera gráfica la curva de 

depreciaciÓn (ver gráfica 4.1) . 

$ 
C = COSTO INICIAL 

C-R= INVER 
SIÓN DE=

PRECIABIE 

l~ 
~.---------------+----~ 

n (TIDlPO EN Mas) 

VIDA ÚTIL 
r·----~~--~~--------~ 

GRAFICA 4.1 
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La relación ( e - R ) es la forma e n que la inversión se 

consume a lo largo del tiempo . Por su parte DJ es el mon

to de la depreciación en el año J, y LJ es e l valor en l~ 

bros (valor inici a'l registrado - depreciación acumulada 

hasta el año J ). 

La fórmula para la depreciación constante cada año es : 

e - R ( para cualquier J ) 

n 

Para el valor declarado o no amortizado llillnado también 

valor en libros tenemos que: 

= e - ~~ J 
n 

(para cualquier J ) 

Al ser lineal la depreciación anual puede expresarse como 

un porcentaje del costo inicial: 

DJ x 100% = i 
----c:- n 

EJEMPLO: 4.1 

R 
1 - e x 100% 

Una compañía adquiere una máquina cuyo costo es de 

15,000.00 dólares; al final de su vida útil ( que es de 

12 años), obtendrá un valor de rescate por la cantidad 

de 1,500.00 dólares. Se d esea saber el cargo anual por 

depreciación y el valor en libros a l fina l del tercer año. 
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D = C - R --n 
'" 15 r 000 - 1 ~'.s00 = 1 r 125 dólares 

12 

por l o que respecta , 'a ' el valor en libros aLf inal de l tercer 

año: 

L3 C e - R 3 = - x n 

15,000 15 , 000 - 1, 500 3 LJ = - 12 x 

LJ = 11 , 625 dó l ares 

I V. l. 2 . MÉTODO DE LA TASA FIJA SOBRE EL SALDO DECRECIENTE 

En este caso se aplica una tasa fija de depreción a l va - ', 

lor en l i bros . Con el método de la tasa fija sobre el sa l 

do decreciente se logra una depreciación mucho más rápid~ 

que en e l método de l a línea r e cta para los pr i mer os año s 

de su vida útil. Este método favorece sensibl emente a l em 

presar io . (gráf i ca 4.2). 
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L= VALOR 
EN 

LIBROS 

C= COSTO INICIAL 

D, = f . e 

VIDA Ú T I L 

GRÁFICA 4 . 2 

GRÁFICA 4.2 . 
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INVERSiÓN 

C- R = DEPRECIABLE 

VALOR 
Lo R = DE 

RESCATE 

n (TIEMPO EN AÑOS) 
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La tasa fija de depreciaci6n sobre el saldo decreciente 

f se expresa como una fraccci6n decimal, la ecuaci6n ma-

temática que la define es: 

n,-:-__ 

f = 1 -j~ 

El comportamiento de la depreciaci6n y el valor en libros 

al final de cada período se muestra en la tabla 4.1 

PERIODO DEPRECIACIÓN VALOR EN LIBROS 
n _t .. I 

O DO = O LO = C 

1 DI = fc Ll = C-Dl = C (l-f) 

2 fLl=fc(l-f) 
2 D2 = L2 = Ll -D 2=C (l-f) 

3 D3 fL
2
=fc (l - f) 2 3 = L3 = L2 - D3 =C'U - f) 

o o o o o 

o o o o o 

o o o o o 

P;-l 
r 

J D J =. fLJ~l =~c (l,,-fl ' .. LJ J J = C (l-f) =C (l-f) 
-

TABLA 4.1 

EJEMPLO 4 _ 2 

Del ejemplo anterior calculemos el valor en libros al fi-

nal del tercer año y el carg o por depreciación para el 
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cuarto año, usando para esto el método de la tasa fija 

sobre el saldo decr e ciente. 

12.,..' ---~ 
1,500 
15,000 

f = 1 - = 1 - 0.826 = 0.174 

L3= 15,000 (1-0.174)3 = 8,460 DOLARES 

D4= 0.174 L 8460 ) = 1,470 dólares 

Una variante del método de depreciación por saldos decre-

cientes es llamado Método de Saldos Decrecientes al Doble 

En este caso el valor de la tasa fija de depreciación se 

calcula como: 

f = 
200% 

n 

Para esta versión, e l valor al final del período de des -

valorización no será igual a l valor de desecho. 

Por ~ tal motivo se permite al sujeto de impuesto cambiar 

posteriormente, a la depreciación en línea recta para 

los años restantes. 

EJEMPLO 4.3 

Resolvamos el mismo problema como se hizo anteriormente, 

con la salvedad de aplicar el Método de Sa ldos Decrecien-

tes al Doble. De igual manera daremos por sentado, la 

conveniencia de cambiar al método de línea recta después 

del cuarto año. 
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IV.1. 3. 

f=200%=0.167 
12 

~= e (l _f)J= 15 , 000(1-0.167)3= 8700 d61ares 

D4= 0 . 167 ( 8700 ) = 1 , 450 d61ares 

L4= 8700 - 1,450 = 7 , 250 d61ares 

D = 
J 

e - R 
n 

= 7,2'50 - 1,500 
i2 - 4 

= 720 d61ares 

MÉTODO DE LA SUMA DE LOS DíGITOS - ANO 

Este método de depreciaci6n define que s1 la vida de un 

activo es n años, la suma de los Dígitos - Años es: 

n 

Sn = r J = 1 + 2 + 3 + ' " + n = 

J=l 

n (n+l) 

2 

La representaci6n gráfica de la depreciaci6n se ilustra 

en la gráfica 4 . 3. 

120 



L=VALOR 

EN 

LIBROS 

~OSTO INICIAL 

D=~(C-R) , S n 

_ n - I 
O2 - -S-n- ( C - R) 

~~- n-% 
03 = -.-n- (C-R) 

L2 

C-R = INVERSiÓN 

DEPRECIABLE 

R= VALOR DE 
RESCATE 

I 
VIDA UTIL n (TIEMPOENAÑOS) 

rE --~~~-----I~I 

GRÁFICA 4.3 

GRÁFICA 4 . 3 
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El comportamiento de la depreciaci6n y el valor en libros 

a l final de cada período se muestra en la tabla 4.2. 

! 

PERIODO DEPRECIACIÓN ,\VALOR EN LIBROS 
n 

O DO : O LO : C 

1 ·n (C_R)sn-l +R DI : - (C-R) Ll : 
Sn Sn 

2 D2 
: ~-l(C_R) L2 = (C_R)Sn-2 +R :.!. Sn Sn 

3 D3 = n-2(C_R) L3 = (C-R) Sn-3 +R Sn Sn 

o o o 

o o o 

o o o 

J DJ = n-J+l (C-R) L = (C-R) Sn-J + R Sn J Sn 

TABLA 4.2. 

La depreciaci6n disminuye ano con año, pero la tasa de 

depreciaci6n es variable y se aplica a la inversi6n total 

depreciable ( C - R ). La depreciaci6n acumulada hasta el 

final de un año cualquiera es : 

= C-R [n + (n-l) + (n-.2 ) + + (n-J+l~ 
Sn 

... 
6 

E DJ = (C-R) [ 1 
Sn-J ] - sn 
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EJEMPLO 4 . 4 . 

De nu est ro ejemplo, calcu l emos al valo r en libros para 

e l tercer año y la depreciación para el cuart o 'a ño, apli -

cando el mét odo de l a suma de l o s dígitos - año . 

n ( n + 1 Sn ; ~~.!!.",~=---'-
2 

15 , 000 

; 1 2 (13) ; 7 8 
2 

1, 500 ) 
(12 - 3) (12 - 3+1) 

12 (12+1) + 1,500;'19 , 300 
dólares 

D4 ; (15 , 000 - 1 , 500) [1 - 78 - 4 ] ; 13 , 500 _4 ; 
78 78 

dólares 

Ahora compararemos los valore s obtenido s del pro blema para 

los mé t odos de depr e ciación ya tratados . Se i lustran en l a 

gráfica 4.4 . 

100 % 

VALOR EN 
LIBROS 

(% DEL COSTO 
INICIAL) 

GRAFICA 4 . 4 

/íNEA 
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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 realizaci6n de activi

dades comerciales, industriales , agrícolas, ganaderas, 

etc. De igual manera son sujetos del mismo, las personas 

físicas o morales que realice n dichas actividades. 

Para e l análisis económico, los impuestos deberán consi

derarse corno un gasto más 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 turbina s, en el mercado se presentan tres mo -

delos que cumplen con los requerimientos técnicos. 

En la tabla 4 .3 se ilustran sus principales característi

cas desde el punto de vista econ6mico. 
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-----------------_. . 

CONCEPTO A - L -' T _ . .'E R'f- N A T ]1 -, V A S 
I 
I 

A B C 

COSTO DE 
ADQUISICIÓN 200,000 200 ,000 200,000 

, 
VIDA 

20 ANOS ECONÓMICA 20 ANOS 40 ANoS 

VALOR DE 
100,000 RESCATE O O 

FLUJO DE EFECTIVO 50 ,000 ANTES DE LOS 50,000 50,000 , 
IMPUESTOS I 
CARGO POR DEPRE -

45;000 40,000 45,000 I CIACIÓN LINEAL i 
IMPUESTO SOBRE 

18,000 16,000 18,000 l EL INGRESO GLOBAL 
(40% ) 

FLUJO DE EFECTIVO 32,000 34 , 000 32,000 
DESPUÉS DE LOS 
IMPUESTOS 

TABLA 4.3 

La tasa de interés 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 

~ = 1,020.00 

~ = - 200,000 (A/P, 15%, 20 J. + 34,000 

~= 2,040.00 

~ = -200,000 (A/F , 15%, 20) + 32,000 

"c = 1,880.00 

ComO' 'se pudd haber notado,,. el impacto de los impuestos 

puede modificar la selección de alternativas. El impuesto 

sobre el ingreso es s in duda alguna uno de los rubros m~s 

importantes del flujo de efectivo. 

El c~lculo del impuesto sobre la renta se hace sobre el 

ingreso gravabl e , determinándose este último como: 

INGRESO 

GRAVABLE 
= 

INGRSOS 

ACUMULABLES 
DEDUCCIONES 

Los ingresos acumulabl es son todos aquellos que modifican 

el patrimonio de l a empresa proven ie¡tes de productos o 

rendimientos del capital, del trabajo o de la combinación 

de ambos; por lo tanto, son acumulables todos los ingre -

sos derivados de la actividad de la empresa. 

A su vez las deducciones s e componen, entre otras de: 

devoluciones, descuentos, bonificaciones, costo de compra 

de mercancias, depreciación, gastos p~opios del negocio, 

etc . 

El cálculo para la detenninación del implesto l o detennina la "Ley 

del Implesto Sobre la REnta" .. la cual define las deducciones grava -

bIes y las tarifas vigentes. 
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ESTA,DOS FINANCIEROS 

Casi todo sistema productivo tiene un modelo contable , 

esto es, un medio que le permita rec01ectar, sumariazar, 

analizar y presentar, en signos monetarios la informa 

ción 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 información 

financiera a personas ajenas a la operaci6n interna del 

sistema. Por otra parte la contabilidad administrativa 

se convierte en la caja negua ~e la contabilidad finan

ciera , proporciona informaci6n de tipo cuantitativo que 

utilizan los administradores del sistema . 

La contabilidad financiera maneja modelos econ6micos 'que, 

mUestran de manera resumida las transacciones econ6micas 

llevadas a cabo en un período determinado; a tales mode 

los se les conoce como "estados financieros ". Los mels 

importantes son: 

l. EL ESTADO DE RESULTADOS 

2 . EL BALANCE 

3. EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE RECURSOS 
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¡ .1. ESTADO DE ~ESULTADOS 

El Estado de Resultados, también llamado Estado de Ingr~ 

sos y Egresos 0 Estado de Pérdidas y Ganancias, , es un 

modelo dinámico que muestra de manera clasificada y or -

denada, los movimientos de fondos en un periodo determi 

nado ( generalmente un año). 

Este estado obedece a una ecuación contable muy irnporta~ 

te , definida a continuación : 

INGRESOS GASTOS = UTILIDAD 

Podriamos deci'r que el estado de resultados es una"peli

cula" , con duración de un año, 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 más comunes . 

Cada sistema productivo tendrá su propio estado de pér -

didas y ganancias , es decir, sus propios componentes de 

ingresos y egresos , manejados al nivel de desglose O pre 

cisión que al mismo sistema convenga. 
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COMP~IA 

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

VENTAS NETAS X X X 

COSTOS DE LAS VENTAS: 

- ,Costo de producci6n en efectivo X X 

- Cargo por depreciaci6n X X 

- Costo de inventario X X X X X 

UTILIDAD BRUTA X X X 

GASTOS DE OPERACIÓN: 

- Gastos de mercado o en efectivo X X 

- Gastos de administraci6n en efectivo X X 

Intereses sobre pasivo a largo plazo X X 

- Cargo por deprecici6n X X X X X 

UTILIDAD NETA, antes de impuestos X X X 

IMPUESTO SOBRE EL INGRESO X X 

UTILIDAD NETA, después de impuestos X X X 

F.IGURA 5.1. 
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A continuaci6n se }?resenta la descxipci6n de los elementos 

contenidos en la fígurq. 5.1: 

a) Ventas Netas o Ingresos de operaci6n , representan las 

ventas realizadas 'meno,s comis'iones y descuentos. 

b) Costos de las VEi)1tas ( cos'tos de lo producido ) forma -

" dos por: 

i) Costos de producci6n. Erogados en efectivo por materia 

les, mano de obra y otros gastos. 

ii) Cargos por depreciaci6n del equipo y las instalacio-

nes en que se lleva a cabo el proceso productivo. E~ 

te cargo es el correspondiente a cada período conta-

ble de un año, el cual se obtiene distribuyendo 

el valor que se deprecia el , equipo, entre los pe 

ríodos de la vida útil de los mismos, (como se expl~ 

c6 en el capítulo anterior) . 

iii) Costo del inventario. Es el ajuste por diferencia 

del valor del inventario de los productos terminados 

y en proces-o; al principio y al final del año. 

c), La Utilidad Bruta s ,e obtiene de la diJerencia de las 

ventas netas menos el costo de las mismas. 

d) Los Gastos de operaci6n son los costos pertenecientes 

a las actividades de ventas, a la direcci6n y adminis -

traci6n de la empresa. Estos costos incluyen adem§s, el 

pago de intereses sobre el capital que le fue prestado 
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a la empresa ( pasivo a largo plazo) , y la d eprecia

ción de equipos e inmuebles que emplea el área admi

nistrativa. 

e) La Utilidad neta antes de los impuestos, se obti~ 

n e de restar a la utilidad bruta, los gastos de 

operación. 

f) La Utilida d neta después de los impuestos, se de

termina cuando a la Utilidad neta se le aplica 

e l impuesto sobre e l Ingreso global de la empresa. 

En la figura 5 . 2, se presenta un estado de resultados 

típico. 
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CÍA. EMBOTELLADOAA DEL SU~ , S.A. 
:' 

11 .' 

ESTADO DE RESULTADOS 

DEL ANO QUE TERMINA EL 31 DE DICIEMBRE DE 1986 

VENTAS NETAS 

COSTOS DE LAS VENTAS: 

Costos de producci6n $ 

Inventario al 1 de enero de 1986 

Inventario al 31 de dic. de 1986 

Depreciación de la planta 

UTILIDAD BRUTA 

GASTOS DE OPERACIÓN: 

Gastos de mercado $ 

Gastos de Administraci6n 

Depreciación de Edificios 
y equipos de oficina 

Intereses sobre pasivo 

UTILIDAD NETA , antes de im¡:uestos 

IMPUESTO SOBRE EL INGRESO 
GLOBAL DE LA EMPRESA (51%) 

29 

9 

(5 

10 

1 

2 

5 

8 

UTILIDAD NETA, ldes¡:ués de :inp.estos 

FIGURA 5 . 2 . 
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$ 92 000,000 

000 , 000 

000,000 

000 , 000) 

000 , 000 43 000,000 

$ 49 000,000 

000,000 

000 , 000 

000 , 000 

000 , 000 16 000,000 

33 000,000 

16 830,000 

$ !:i; 170,000 



V.2 EL BALANCE 

El Balance es un modelo estático de la empresa, que descri -

be su si tuaci.6n financiera en un momento determinado. 

El Balance obedece a la ecuaci6n fundamental de la contabi

lidad: 

ACTIVO = PASIVO + CAPITAL 

Donde el ACTIVO consiste en todas las cosas con ,"alor 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 . 

Si al estado de resultados lo comparamos coh una "película" 

a lo largo de un año, al balance lo podríamos comparar Con 

.una. ins,tantahéa dél 1 estado financiero del sistema tomada 

esta al final del año. 

En la figura 5.3 se presenta un formato típico del Balance, 

es 16gico que cada sistema productivo tenga sus propias ca -

racterísticas. 
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A cont;i,nuac;i..ón se presenta la descripción de los conceptos 

presentados en el balance: 

a) Los Activos se presentan en la parte izquierda delbal~ 

ce· Yi constituyen l os r e cursos o cosas de va lor que la em

presa posee y que le permitirán operar en el medio eco

nómico. 

Los elementos más comunes que conforman los activos 

son: 

i) El Acti~o Circulant~ está integrado por el efectivo, 

los valores fácilmente convertibles en efectivo, las 

cuentas por cobrar a coroo plazo (para períodos men~ 

res o iguales a un año) y los inventarios o existen

cias de productos terminados, en proceso o materias 

primas. 

ii) El Activo Fijo se integra por inversiones en inmue -

bIes, valores a largo plazo y acciones de empresas 

afiliadas, de igual manera se contemplan las inver -

siones en terrenos, instalaciones y equipo que re 

quiere la empresa para su propósito social; al valor 

de instalaciones y e quipo debe restarse la deprecia

ción acumulada en los año s de u so de l os mismos. 

iii) Activo Diferido y otros activos: e l primero es tá 

constituído por artículos ya pagados, que no se con 

sumirán e n las operaciones durante e l período conta~ 

ble; por lo que respecta a !' otr os activos" compren -
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gen pri,ncipalmente los llamados "intangibles", ta ' - " 

l es como patentes, costos de organización, informa

ciÓn financiera y de mercado, etc. 

b) Los Pasivos ocupan la parte derecha del balance y re ,' -4-, 

flejan las obligaciones de la empresa. Estos se divi , l

den en: 

i) El Pasivo Circulante, pagadero a corto plazo (menos 

de un año), se compone de documentos y cuentas por 

pagar, sueldos y salarios vencidos en la fAcha del 

balance, e intereses y dividendos , a~vengados aún 

no pagados en la misma fecha. 

ii) El Pasivo a Largo Plazo, consiste en bonos y obli -

gaciones con venc imiento a largo plazo (período ma

yor a un año) emitidos por la empresa para captar 

capital externo. De igual manel1.a, se considera como 

pasivo a largo plazo las reservas para impuestos, 

pensiones, jubilaciones u otros fines específicos, 

las cuales se consideran como deudas a futuro. 

c) El Capital ocupa al igual que los pasivos el lado dere 

cho del balance y consigna las fuentes de donde provi~ 

nen sus recursos, pero también implica obligaciones a 

la empresa. El capi ta,l se compone de: 

i) Capital Social que se forma por acciones de los so-

136 



w
 .... 

GA
AS

ríN
.S

.A
. 

¡ l
 

Co
sa

s 
de

 v
at

ar
 

?f
~i
e1
i:

d' 
de

l 
ro

ti(
iC

IQ
. 

B
al

an
ce

 G
<>

Jle
ra!

 
al

 3
1 

de
 f

>i
ci

tm
br

t 
Ó

€ 
1~
S6
 

-
-

AC
TIV

O 
1

) 
{.

Ie
Sl

gn
G

 
ti

 e
fh

.-
t
i ·
~o
 

_ 
C

irc
ul

an
te

: 
v 

ot
.r
o~

-
ac

tiv
os

 o
 rt

<.
ur


U
o
~
 

Q
UE

 
~
 
,e

nv
er

o.
 

ti
r
s ~

 
~

, 
ef

f:
d

iv
o 

do
Jr

. /
)

te
 t

i 
ci

d
o.

 

I I
I 

Es
 e

l 
no

 C
\f

cu
!¡

rr
te

 
~
 
tt

 e
sP

tr
i 

Pt
rl

u
ne

z'
 

Ca
ja

 ••
••

••
••

••
••

••
• .

••
•.

• "
, 

*3
,4

-1
8,

&
91

 
V.

io
re

s 
K

ob
ili

ia
il

os
{v

i l
or

 
de

l 
~
r
c
a
d
o
 f

24
8,

42
0)

..
..

. .
. 

f'2
46

,2
11

 
Cu

er
,ta

5 
po

r 
co

tir
ar

 
(n

et
o

).
..

 
$"5

,9
43

. S
SS

 
Ir'

v@
Jlt

iri
t<

'i .
• .

•.
..

 , 
•.

•.
•.

.•
. 

f:
2,

62
5.

41
2 

p¡
go

s 
¡n

tic
lP

¡a
O

S 
y 

ca
rg

üs
 

di
fe

rid
o:

. .
..

..
.•

..
..

..
 , 

. •
. .

. 
f .

:s
6,

%
O

 
T

ot
al

 ,
ir

o
Ji

íln
lE

" 
..

..
..

. 

C
i 

CO
lO

 
Pf
or
-I
~¡
d 

de
 
li
 -

F
IJ

o
. 

Te
rr

en
os

, 
ed

if
ic

io
s 

'1 
eq

¡.¡
ip{

' 1
26

.9
15

.8
-*

3 

12
2,

65
1,

07
2 

ro
t9

C
(:l

iC
IO

O
 F

'G
( 

lI
'l 

pl
i.

.:
o 

...
 ¡.:

.r 
i. l

 o
cl

e.
. 

~r
"'

s:
lle
pr
KU
cl
l;
rn
 i

C
U

lii
U

l a
d

¡ 
f

i3
, 6
0
j

. ~
69
 

~i
:'
.j
12

, 7
7S

 

n
i

) 
li

S
 ¡

r,
.¡t

-r
S

II
iO

iS
 
W

l 
Ot

ro
:: 

A.
...-

tiv
os

. 
va

lo
re

t 
<p

.te
 

lJI
'\C

o 
U

lP
re

sa
 

_ 
I"Y

H
sl

or
.es

 ..
 , .

•.
. 

PV
SK

 d
e 

ot
ri

. 
Cr

E.<
li t

o 
tlE

rC
if

lt
il

 . .
..

. .
..

. .
. 

C
rf

:d
iu

' 
r.e

rc
il.

t.i
l 

E:
S 

'Z
I 

ao
:h

 ... o
 l

f,t
.iJ

l-H
bl

E:.
 

c
~.
~ 

lo
 s

on
 P

i
t~
t
H
.
~


r E
: :

M
! 

do
; 
~

r':
'f
¡
~
i
d
 
ll


ü

ra
n

. ,
 c

~.
(,
tr
~t

o
s

, 
ll


,: "

,r.
.:.

u
;.

, 
~
il
r~
¡

O:
I¡
;:
 
y 

Vi
l i

or
E:

:: 
;l

f,
: i

¡rE
;:i

, 
PI

J 

f l
! l

O:~
' S

. 

/ 
iú

t i
i 

oe
:l 

rt
di

vo
 ..

. .
..

..
. .

 

i o
t.

j 
Ó

€ 

ut
il

 id
ad

es
 

;,¡
 ,'¡

dE
:n

do
s 

Pi
Sl

ilO
O

;; 

¡:
¡1
0

. ~
C
O 

16
3.

21
4 

: L
lT
I
l
!
M

!j~
S 

?ú
R 

DI
ST

RI
BU

IR
 

Q
 

UT
IU

1-r
iI
)f
~' 

P!
TE

l/!
ilA

S 
O

 
Gr

.W
lH

CJ
AS

 N
O

 
DI

Si
Rl

OO
lll

AS
 

fl
73

.2
14

 
$:
~
,I

~
i,
06
S 

PA
SI
\~
 

Fl
ot

an
tE

: 
o 

C
irc

ul
ar

.tE
::

 
C

ue
nt

as
 p

or
 P

¡¡9
&

r .
..

..
. .

..
.

. 
$4

. 9
29

, +
42

 
!
~
s
t
G
S
 P

O
r 

pl
lg

ar
 

(e
st

¡l
liI

do
s)

..
..

..
. .

..
 .•

..
 .•

. 
$

3
,3

«
.0

00
 

G
as

to
s 

aC
lA

"iU
li.d

os
 p

eor
 p

ag
ar

. 
16

40
, 4

07
 

II
'I9

re
so

5 
di

fe
ri

cl
os

..
..

. .
..

..
 

12
05

.2
40

 
To

t.a
l 

p
ls

iv
Q 

C
lr

cu
L

m
l.;

 ..
. 

O
tro

s 
Pa

si
 vo

~-
: 

So
riO

S 
H

iP
O

te
ca

r i
os

 . .
. •

. •
• •

••
 

Ci
lP

it
el

: 
C

ap
ita

l 
So

ci
al

 ..
. .

. .
..

..
. .

. .
 i

15
, 0

00
, 0

(l(
\ 

Gi
f,a

nc
ii.

s 
no

 d
is

tr
ib

u
id

i.S
 ..

 . 

lTO
h

l 
pa

rt
ic

ip
aC

Io
ne

s •
•.

. •
 

To
t.

l 
dE

: 
-

~l
vi
de
nO
Os
 

u
ti

i i
da

d@
s 

Pi
.9

id
os

 

~
os
 .

. 
fa
v~
r 

di
: 

pr
o'

 
v~
e
jo
re

~ 

Pr
oV

!S
IO

fl 
o 

i:
.;t

il
li

dO
ll

 j
'a

· 
,ro

 :
1P

U
e!

to
s.

 

t .
. 

el
 r

t:c
ip

ro
co

 d
e 

ga
!l
o~
 

;>i
91

1d
':,;

 p
or

 
an

t. l
el

Pi
I..

:lo
. 

Sv
r. 

d
i!U

O
i.!

 
sI

 a
ct

iv
o 

li
n

ta
n9

i·
 

t,l
es

J.
 su

tld
ü5

 y
 s

al
ar

io
s.

 

I r
~
r

E:
SO
! 

di
fe

ri
do

s 
o 

er
i<


.:1

ito
¡ 

di
fe

ri
do

s.
 P

as
i'l

O
 c

re
a

d"
 ¡

¡l 
re

cl
b

tr
st

 p
or

 
ii.

 ~
r
e
·
 

l"
 p

ag
os

 ¡
nt

ic
i,

.a
óo

s 
PO

r 
s
e

-
o 
IC

J O
~ 

qu
e 

ha
n 

co
rw

en
lcS

o 
p

re
st

i,r
 E

:r'I
 

:0
 f

lJ
W

ro
. 

f9
,1

19
,0

S9
 

fJ
. 0

00
, 0

00
 

$2
4,

 C
t17

.9
76

 
f"

.,6
.:3

7
. 0

bS
 

~
J 

Sc
.tl 

lv
s 

do=
re

ch
o5

 '
V

E
 

tJ
él

'Ie
f\ 

5O
Of

E:
 t

lr
l 

ne
gu

.::
io

 
la

s 
i!f

Iti
da

ck
s 

aj
en

.s
. 

D
ao

di
S

 d
e 

la
 .

r
E

s
a 

C
\JY

(o
 
ve

"o
C

ill
ie

r,t
o 

E:S
 p

ro
· 

X
II

ü
. 

Se
n 

lo
s 

de
re

ch
os

 d
e 

pe
rs

on
as

 (
1 

en
ti

da
de

s 
¡ j

er
.c

s 
¡ 

Ji
 n

e9
"'.

.cl
in:

io
o 

co
n 

ve
nc

il
u:

nt
o 

a 
pl

az
o 

la
yo

r 
de

 1
11

 a
no

. 

el
 P

¡,
rt

ic
iP

ic
io

n 
dE

: 
¡~
i 

pr
op

ie
ta

r i
os

 y
 c

on
st

it
u

ye
n 

$Y
;; 

o.
:re

ch
os

. 



cios de la empresa, éstas representan derechos de " 

los socios sobre los bienes de la misma, después de 

satisfacer las demandas de los acreedores. Es prác

tica corriente consignar las acciones a su valor 

anual. 

ii) Valor adicional de las acciones . En muchas ocasio -

nes e l valor nominal de las empresas no se respeta 

y se presentan cotizaciones a la alza como a la ba

ja, que resultan de su venta en el mercado de valo

res. 

iii) Utilidades Retenidas Acumuladas. En un año cualqui~ 

ra, las utilidades retenidas son la diferencia en -

tre las utilidades óbtenidas sobre e l capital so', ' - , 

cial y los dividendos pagados . Las utilidades rete

nidas de un año más las de años 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 balanc~ do~ 

de además se consignan los principales conceptos. 

EJEMPLO 5.1 

El balance de la Compañía Embotelladora del Sur al 31 de 

diciembre de 1986 presenta los siguientes movimientos ,mi~ 
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mo:; que apaxecen en el resumen del balance: 

al La declaración de dividendos hecha por la empresa 

es $ 14 800,000.00, pero no se han pagado a la fe -

cha del balance. 

bl Las cuentas por cobrar acumulan la cantidad de 

$ 8 160,000.00, esta cantidad la deberán pagar los 

clientes a la empresa a corto plazo. 

cl La compañía tiene un lote de 500m
2 

con un costo de 

$ 2 100,000.00, el cual no se utiliza en la opera

ción del sistema. 

dl En la caja de la empresa se tienen valores negocia

bles por $ 900,000.00, Y que pueden convertirse fá

cilmente en efectivo. 

el El departamento de contabilidad calculó en más de 

$ 85,000.00, la reserva para el pago de impuestos, 

esta situación representa una ventaja temporal que 

se anulará en una fecha posterior. 

fl Las cuentas por pagar producto de la adquisición 

de bienes o servicios a crédito, que se pagarán du

rante el año siguiente acumulan la cantidad de 

$ 3 125,000.00. 

gl La empresa emitió bonos y obligaciones por l a canti 
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da,d de $ 6 500,000,00, con una tasa. de interés fi

ja y vencimiento a varios años. 

h) La compañia tiene fondos para jubilaciones y pensi~ 

nes por la cantidad de $ 1 220,000.00. 

i) En bodega se tienen mercanclas, materias y produc ;·

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

j) Dentro del activo fijo figuran inversiones por 

$ 4,100,000.00, que no se esperan convertir en 

efectivo en el siguiente año. 

k) Durante el periodo normal de operación se consumi -

rán artlculos de oficina por $ 87,000.00, los cua -

les han sido pagados por adelantado. 

1) En efectivo, la empresa al momento de realizar el 

balance tiene $ 5 000,000.00. 

m) Por servicios prestados que no han sido pagadds 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. 

n) En sus empresas filiales la compañía tiene inverti-. ' 

da la cantidad de $ 3 752,000.00. 

ñ) El valor de las plantas y equipos que la empresa 

posee, una vez hecha la depreciaci6n es de 

$ 55 800,000.00. 
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o) Dentro del rubro "otras i nversiones " se tiene la 

cant~dad de $ 2 300 ,000.00. 

p) Debido al incremento de sus ventas l a compañía Embo 

lladora de l Sur ha tenido un sobre precio de sus 

acc i ones en la bolsa , este valor agregado es por la 

cantidad de $ 3 110,000.00. 

q) Por l o que respecta a las utilidades retenidas acu-

muladas, este fué su comportamiento: 

ut:ilidades retenidas hasta 
e l l°. de enero de 19 86 . 

Utilidad neta e n el año 1986(+) 

Div idendos declarados (-) 

Utilidades retenidas hasta el 31 
de diciembr e de 1986. 

31 556 ,000.0 0 

$ 43 776 ,000.00 

14 800 ,00 0 .00 

28 976,000 .00 

La utilidad neta se ca lculó en e l estado de resultados. 

x) El capital social de l a empre sa es por $ 30 733,000.00 

En la figura 5.5 aparece el balance correspondiente . 

A lo largo de un período oontable se presentan u na 

grancahUidad :de actividades , las cuales se van registran 

do hasta lograr un gran total en el momento d e reali -

zar e l balance. De una manera simple se pre senta un 

ejemplo de lo antes dicho. 
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EJEMPLO 5 . 2 . 

La c ompañía Coronitas, S. A., ensamb l adora de computado -

ras personales , ha iniciado sus actividades e l presente 

año , las actividades registradas hasta e l momento se e nu

meran a conticuaci6n: 

1) Se solicit6 al banco del Antártico un préstamo por 

$ 25 500,000 . 00, entregando la compañía un pagaré. 

2) La Aportaci6n de los socios se hizo en efectivo por 

concepto de capital, por la cantidad de $ 51 000,000.01:)" 

3) Se compra maquinaria y e quipo por la cantidad de 

$ 34 000,000.00, e l pago de ésta se hizo en efectivo . 

4) Se venden a crédito todas las computadoras personale s 

fabricadas en el año, 1,000 unidades con precio de 

$ 51,000 .0 0 cada una. El valor connablé de estos pro -

duetos fue de $ 35 700 , 000 . 00 con lo cual se han logr~ 

do utilidades por $15 300,000.00. 

5) Se ~a por concepto de cuentas por pagar, l a canti 

dad de $ 6 800,000.00 Y $ 17 000,000 . 00 a cuenta de un 

pagaré a favor del banco del Antártico. 

6) Se fabrican productos para abastecer el inventario du

rante un año a través d e l os siguientes pasos : 

i) Se adquiere n materiales por $ 6 800 , 000.00 , las 

cuales se compran a crédito. 
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ii) La depreciación de la maquinaria y equipo fue por 

$ 8 500,000.00. 

iii) Se· ,pagan $ 20 400,000.00, en efectj;vo por la mano 

de obra. 

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

El balance general simplH!icado de la empresa se muestra 

en la figura 5.6. 
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'1.3 . ESTJWO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE RECURSOS 

El estado de origen y aplicación de recursos , también 

llamado Estado de movimiento de fondos o Estado de Fon ,

dos, resume las operaci ones del período desde la perspe~ 

tiva de donde se generan l as fuentes de las cuales se 

der i varon fondos y los usos a los que se destinaron és

tos. 

El estado de movimiento de fondos , se deriva esencialme~ 

te de un análisis de los cambios que han ocurrido en el 

activo, en el pasivo y en el capital, entre dos fechas 

de balance . 

El concepto fundamental del es tado de origen y aplica : 

ción de recursos, es el que se deriva de la diferencia 

de los activos circulantes, menos los pasivos circulan 

tes , a la que llamaremos Capital de Trabaj o o Capital 'de 

Trabajo o Capital Circulante . 

El Capi tal ne trabajo muestra los recursos que están en 

circulación dentro del negocio , que en otras palabras 

refleja l a solvencia de la empresa para hacer frente a 

sus compromisos financieros a corto plazo. 

La circulación de recursos se presenta a continuación en 

la figura 5 . 7 : 
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/ 
I INVENTARIOS 

/ 
1 CUEN'I7\S . POR PAGAR I OUENTAS POR :COBRAR 

FIGURA 5.7 

Por l o que respecta a las posibles fuentes del capital 

de trabajo, podernos esquemat izarlas corno se ilustra en 

la figura 5.8. 

CAPITAL DE TRABAJO 

Activo Circulante 
menos 

Pasivo circulante 

ACTIVO 
FIJO 

( - ) 

FIGURA 5 .8 

Estos movimientos podrían ser : 

PASIVO A "\ ' 1, 

LARGO PLAZO 

( + 

I CAPITAL ,SOCIAL ~ 
I "mw~~, mE . 

NIDAS 

( :+ ) I 

l. Venta de una parte del activo fijo. - I 

2. Aumento del pasivo a largo plazo. (+ 
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3. Aumento del capital social de la empresa 

y retención de utilidades derivadas de 

la operación. ( + ) 

Los posibles usos del Capital Circulante, son opuestos 

a los del diagrama anterior, tales movimientos podrían 

ser: 

l. Adquisiciones de activos fijos. ( + ) 

2. Pago de una parte del pasivo a largo 

plazo. ( - ) 

3. Disminución del capital social de la 

empresa, y/o e l pago de dividendos a 

los accionistas, con cargo a las 

utilidades del año. 

A continuación se presenta un estado típico de origen y 

aplicación de recursos. ( ver figura 5.9) 
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COMPAflÍA 

ESTADO DE ORIGEN' Y APLICACIÓN ,DE lfREOURSOS 
CORRESPONDIENTES AL Aflo QUE TERMINA EL DÍA 

31 DE DICIEMBRE DE 19 ----

ORIGEN DE RECURSOS 

Utilidad neta, después de i mpuestos 

Resti tución de l os cargos pür depreci<iciói1 ' 

Venta del activo fijo 

Aumento del pasi vo a l argo pl azo 

Aumento del capital soc i al 

TOTAL DE RECURSOS GENERADOS 

APLICAC I ÓN DE RECURSOS 

Dividendos decLarados y pagados 

Inversiones en activo fijo 

Liquidación de pas i vo a largo plazo 

Disminución del capital social 

TOTAL DE RECURSOS APLI CADOS 

AUMENTO NETO DEL CAP ITAL CIRCULANTE 

FIGURA 5 . 9 
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Ca.be ha,cer notar que a la utilidad neta. se le suma el 

cargo pOr depreciación, lo an ter i .or obedece a que al.l;!acer. 

esta suma, se obtiene el flujo neto de efectivo generado 

(c;!ffi;p1!lÉsde pagar el impuesto.y lOs intereses sobre el pasivo a 

largo plazo) . 

También es importante señalar que la información de la s 

operaciones del año (utilidad neta y cargos por deprecia

Ción), provienen del estado de resultados; mientras que 

los demás datos se obtienen por diferencia, entre el úl [

timo balance y el año anterior. 

EJEMPLO 5.3 

La Compañía Manufacturas Artesanales Espiral, realiza su 

es tado de fondos con la s iguiente información: 

l. De su estado de resultados, la utilidad neta 

después de los impuestos es por $ 32 500 , 000 .00. 

2. Los cargos po~ depreciación son por 

$ 3 200,000.00, esta cantidad se obtiene tam 

bién del estado de resultados. 

3. Al final del año anterior la empresa tenía 

unos terrenos por valor de $ 6 000 ,000.00 ,' 

en su último balance se indica en terrenos 

por $ 2 500,000 .00, lo cual indica que la 
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compañía vendi6 una parte por $ 3 500,000.00. 

4.. La compañía emi ti6 obligaciones con vencimiento 

a largo plazo, por valor de $ 6 125,000 . 00 

5 . Por lo que respecta al capital social , este 

no sufri6 ningún cambio. 

6 . Se pagan los dividendos declarados del año 

pr6ximo pasado, por la cantidad de 

$ 9 500 , 000.00 . 

7 . S.e 'adquirió equipo. ·.p<I>r ' valq". ;.pe ~ . '19 000,000.00. 

8. Por lo que respecta a la liquidaci6n del pasi 

vo a largo plazo, no se present6 cambio alguno . 

El capital de trabajo sufri6 un incremento de $ 16 825,000.00 

durante 1986. Al comparar el capital de trabajo del año 

anterior que fue por $ 9 100,000.00, se deduce que la com -

pañía increment6 su liquidez de manera notable. 

La figura 5.10 muestra el estado de origen y aplicaci6n de 

recursos correspondientes. 
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COMPARÍA MANUFACTURAS ARTESANALES , S . A. 

EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE RECURSOS CORRESPONDIENTES 
AL ARO QUE TERMINA EL 31 DE DICIEMBRE DE 1986 . 

ORIGEN DE RECURSOS 

Utilidad neta despues de ilrpuestos 

Resti tuci6n de los cargos por depreciaci6n 

Valor del activo fijo 

Aumento del pasivo a largo plazo 

Aumento del capital social 

APLICACIÓN DE RECURSOS 

Di videndos declarados y pagados 

Inversi ones en activo fijo 

Liquidaci6n de pasivo a largo plazo 

Aumento neto del capital de trabajo 

32 500 , 000 

3 200,000 

9 500, ooo.m:)) 

19 000 , 000.0\\1' 

0.00 

35 ,00,000 

3 500,000 

6 125 , 000 

o 

$ 45 325 , @00 

28 500,000. 00 

$ 28 500,000. 00 

$ 16 825,000. 00 

I 

I ____ ---------il-
FIGURA 5.10. 
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APENDICE A 

TABLAS DE ItlTERES 





Factores de Inter" el y,. '" correspondientes a períodos compuestos discreto. 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

F'CIOf de Fac:tof de '_do Fac: IOf de 
canlided FKTOf de \/IoIOf rac:llp&ración Fatlor de vtIor 

",,"" do 
canti~ FKtOf de 

-~ "'_. deeapit&l presente imlOI'tilac:ión Comouesll gradiente 

N (FI P, V"N) (PlF. '11, N) (C/P, V!. ,N) (P/C, IIJ ,N) (C/ F, IIJ ,N) (F/ C, Yl ,N) (C/ O, YI , N) N 

1 1 .0050 .9950"3 1.0051 .9949 1.0001 .9998 .0000 1 
2 1.0100 .990OS .50385 1.9847 .49885 2 .0046 .4613 2 
3 1.0150 .98515 .3367 4 2 .9696 .33174 3 .0143 .9537 3 
4 1 .0201 .98025 .25318 3.9497 .24818 4 .0292 1 .4531 4 
5 1.0252 .97538 .20305 4 .9148 .19805 5.0491 1 .9462 5 
6 1 .0303 .97052 .16963 5.8951 .16463 6.0741 2 .4413 6 
7 1 .0i355 .96570 .14576 6.8606 .140 76 7 . 1043 2 .9364 7 
8 1 .0407 .96089 .12786 7.8213 .12286 8 .1396 3 .4304 8 
9 1 .0459 .95611 .11393 8 .7772 .10893 9 .1aOO 3.9231 9 

lO 1 .0 511 .95136 .10279 9.7282 .09779 10.225 4 .4140 lO 

" 1.0563 .94663 .09368 10.674 .08868 11 .276 4.9063 " 12 1 .0 6 16 .94192 .08609 11 .616 .08109 12 .332 5 .3959 12 
13 1.0669 .93723 .07966 12 . 553 .07466 13.394 5.8857 13 
14 1 .0723 .93257 .07415 13.485 .06915 14.460 6 .3752 14 
15 1.0776 .92793 .06938 14.413 .06438 15 .532 6 .8614 15 

16 1 .OS30 .92332 .06520 15.336 .0602 0 16.610 7.3489 16 

" 1.0884 .91812 .06152 16.25 5 .05652 17.693 7.8351 " 18 1 .0939 .91415 .05824 17.168 .05324 18.78 1 8 .3198 18 
19 1.0993 .90961 .05531 18.078 .05031 19.874 8.8046 19 
20 1.1048 .90508 .05268 18.983 .04768 20.974 9.2892, • '. 20 
21 1."03 .90058 .05029 19.883 .04529 22 .078 9 .7715 21 

[ 22 1.1159 .89610 .04812 20.779 .04312 23 .183 10.253 22 
23 1 .1215 .89164 .04614 2 1.671 .04114 24.304 10.735 23 
24 1.1 271 .88721 .04433 22 .558 .03933 25 .425 '1.216 24 i 
25 1.1327 .88280 .04266 23.440 .03766 26.552 11 .695 25 I 26 1 .1384 .87841 .04112 24.318 .03612 27.685 12.173 26 I 27 1.1441 .87404 .03969 25.192 .03469 28.823 12.652 27 

I 
28 1 .1 498 .86969 .03837 26.062 .03337 29 .967 13 .129 28 
29 1 .1555 .86536 .03714 26.927 .03214 31 .116 13.605 29 
30 1.1613 .86106 .03599 27.788 .0 3099 32.272 14.081 30 

31 1 .1671 .85678 .03491 28 .6 44 .02991 33.433 14.555 31 
32 1 .1730 .85251 .0339 0 29.497 .02890 34.600 15.0 29 32 

, 
33 1 .1788 .84827 .03295 30.345 .02795 35.772 15.501 33 
34 1 1847 .84405 .03206 31 .189 .02706 36.951 15.974 34 
35 1 1906 .83986 .03122 32 .028 .0 2622 38.135 16.446 35 

40 1 .2207 .8191 8 .02765 36. 164 .02265 44 .147 18.790 40 
45 1.2515 .79901 .02488 40.198 .0 1988 50.311 21.113 'S 
60 1.2831 .77933 .02266 44.133 .01766 56.630 23.416 50 
55 1 .3155 .76014 .02085 47 .971 .0 1585 63.109 25.699 55 
60 1 .3487 .74142 .01934 51.715 .01434 69. 751 27 .960 60 

65 1 .3828 .72317 .01806 55 .366 .01306 76.561 30.201 65 
70 1.4177 .70536 .01697 58 .928 .0 11 97 83.543 32.422 70 
75 1.4535 .68799 .01603 62.401 .01103 90.701 34.622 75 I 80 1.4902 .67105 .01520 65 .790 .01020 98 .040 36.802 80 
8. 1 .5278 .65453 .01447 69.09 4 .00947 105.56 38 .961 85 

90 1 .5663 .63841 .01383 72 .318 .00883 113.27 41 .099 90 
9. 1 .6059 .62269 .01325 75.462 .00825 121 .18 43 .2 18 95 

lOO 1 .6464 .60736 .01273 78 .528 .00773 129.29 45.316 lOO 
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Factores de ¡nteres 81 1% c.orrespondiellt8s 8 periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Factor de Factor de Factor de FaCIO, de 
cantidad Factor de villor fetUpe,"ción FlIcto, do vlIlor lonoo de cantidad FlICtor de . 

CompuHtll presente de c&pitll presente llmort;u'ción compueste iredÍlltll1l 

N (F/p. 1. N) (PlF, 1. N) (CIP, 1, N) ,(PIC, 1, N) (eI F,l./\!) (PlC, 1, N) (C/G,l,N) N 

1 1 .0100 .99010 1.0100 .9900 1.0000 .9999 .0000 1 
2 1 .0201 .98030 .50757 1 .9701 .49757 2.0097 .4864 2 
3 1 .0303 .97059 .34006 2.9406 .33006 3.0297 .9813 3 
4 1 .0406 .96099 .25631 3.9014 .24631 4.0598 1.4751 4 
S 1.0510 .95147 .20606 4.8528 .19607 5. 1003 1.9675 S 

6 1.0615 .94205 .17257 5 .7947 .16257 6 .1512 2 .4581 6 
7 1.0721 .93273 .14865 6 .7273 .13865 7.2125 2.9469 7 
8 1 .0828 .92349 .13071 7.6507 .12071 8 .2845 3.4349 8 
9 1 .0936 .91435 .11675 8.5649 .10675 9.3672 3.9209 9 

10 1 .1046 .90530 .10560 9.4701 .09560 10.460 4 .4047 10 

" 1 .1156 .89634 .09647 10.366 .08647 11 .565 4.8872 " 12 1.1268 .88746 .08886 11 .253 .07886 12.680 5 .3682 12 
13 1.1380 .87868 .08242 12.132 .07242 13.807 5.8476 13 
14 1 .1494 .86998 .0 7691 13.002 .0 6691 14.945 6.3253 14 
lS 1.1609 .86137 .07213 13.863 .06213 16.094 6.8010 lS 

16 1. 1725 .85284 .06795 . 14.716 .05795 17.255 7.2754 16 
17 1 .1842 .844,40 .06427 . 15.560 .05427 18.427 7 ,7493 17 
18 1.1961 .83604 .06099 16.396 .05099 19.611 8 .2192 18 
19 1.2080 .82776 .05806"': 17.223 .04806 20.807 8.6883 19 
20 1 .2 201 .81957 .05542 • 18.043 .04542 22. 015 9 .1560 20 

21 1.2323 .81145 .05304 18.854 .04304 23.235 9.6222 21 
22 1 .2446 .80342 .05087 . 19~658' .04087 24.467 10.086 22· 
23 1.2571 .79547 .04889 20.45 3" .03889 25.712 10.549 23 
24 1 .2696 . 78759 .04708 21.240 .03708 26.969 11.010 24 
2S 1 .2823 .77979 .04541 22.020 .03541 28.238 11.469 2S 

26 1.2952 . 77207 .04387 22.792 .03387 29 .521 11 .927 26 
27 1.3081 .76443 .04245 23.556 .03245 30.8 16 12.383 27 
28 1 .3212 .75686 .04113 24.313 .03113 32 .124 12.838 28 
29 1.334'- .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 26.539 .02768 36.127 14.191 31 
32 1 .3748 .72733 .03667 27.266 .02667 37.488 14.640 32 
33 1 .3886 .72013 .03573 27.986 .02573 38.863 15.086 33 
34 1.4025 .71301 .03484 28.699 .02484 40.251 15.531 3' 
3S 1.4165 .70595 .03401 29.405 

, 
.02401 41 .653 15.973 35 

40 1.4887 .67169 .03046 32 .831 .02046 48.878 18.164 '0 
45 1.5647 .63909 .02771 36.090 .01771 56.471 20.314 45 
50 1 .6445 .60808 .02552 39.192 .01552 64.452 22.423 50 
6S 1 .7284 .57857 .02373 42 .142 .01373 72.839 24.491 55 
.0 1 .8165 .55049 .02225 44.950 .0 1225 81.655 26.520 60 

65 1 .9092 .52378 .02 100 47.622 .011 00 90.920 28.508 66 
70 2 .0065 .49836 .01993 50.163 .00993 100.65 30.451 70 
75 2 .1089 .47418 .01902 52.582 .00902 110.89 32.366 75 
80 2.2164 .45117 .01822 5 4.883 .00022 121 .64 34.236 80 
85 2.3295 .42927 .01752 57.072 .00752 132.95 36.067 85 

90 2.4483 .40044 .01690 59.156 .00690 144.83 37.859 90 
95 2 .5 732 .38862 .01636 61.138 .00636 157.32 39.614 95 

100 2 .7044 .36916 .01587 63.024 .00587 170.44 41 .330 100 
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Factores de interes 811%% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Factor de Factor de Factor de F.C1Of de 
e.ntidad Factor de 1I.lor rewpe.aQ6n Factor de lIBIO!' londodo cantidad Factor de 
__ o .. -.. dec.pital IXe$Ilflte amortiucióf'l compuesta gl'adienta 

N (F/P, l~, N) (PIF, 1'11, N) (CI P, I ~,N) (PIC, 1112, I\?' (CIF,III2,N) (FlC,I ~ , N) , (C/C, I Yl N) N 

1 1 .0150 .98522 1.0 150 .9852 1 .0000 1 .0000 .0000 1 
2 1 ,0 3 02 .91066 .51 1 31 1 .9551 .49631 2.0148 .4911 2 
3 1 .0456 .95632 .34340 2 .9 120 .32840 3.0450 .9851 3 

• 1 .0613 .94219 .25946 3.8540 .2 4446 4.0905 1 .4760 4 
5 1 .0172 .92827 .20910 4 .7823 .19 410 5.1518 1.9653 5 

6 1 .0934 .91455 .1755 4 5 .6967 .16054 6.2290 2.4511 ti 
7 1.1098 .90103 .15157 6. 5977 .13651 7 .3223 2 .9351 7 
8 1 .1264 .88772 .13359 7.4853 .11859 8.4320 3 .4161 8 
9 1.1433 .87460 .11962 8.3598 . 10462 9 .5585 3 .8952 9 

10 1. 1 605 .86168 .1 0844 9.2214 .09344 10.701 4 .37 16 10 

11 1.1779 .84894 .09930 10.070 .08430 11.862 4.8456 11 
12 1.1956 .83640 .09169 10.906 .07669 13.039 5 .3169 12 
13 1.2135 .82404 .08525 11 .730 .07025 14.235 5.7863 13 

" 
1 .2317 .8 1186 .07973 12.542 .06473 15.448 6.2524 " 15 1 .2502 .79987 .07495 13.342 .05995 16.680 6 .7165 15 

1. 1 .2689 .7880 5 .07077 14.130 .05577 17.930 7 .1781 1. 
17 1.2879 .77640 .06708 14.906 .05208 19.199 7.6374 17 
18 1.3073 .76493 .06381 15.671 .04881 20.487 8.0939 18 
l. 1.3269 . .75363 .06088 16.424 .04588 21 .794 8 .5482 " 20 1.3468 . 74249 .05825 17 .167 .04325 23.12 1 8 .9998 20 

2 1 1 .3670 .73152 .05587 17.898 .04087 24.4GB 9 .4493 21 
22 1 .3875 .72071 .0537 1 18.619 .038 7 1 25 .834 9.8959 22 
23 1 .4083 .71006 .05173 19.329 .03673 27 .222 10.340 23 
2. 1.4294 .69957 .04993 20.028 .03493 28.630 10.782 24 
25 1 .4509 .68923 .04827 2 0 .118 .03327 30.059 , 1 .221 .. 
2. 1.4726 .61904 .0467 4 21.397 .03174 31.510 11 .658 ,. 
27 1 .4947 .66901 .04532 22 .066 .03032 32 .983 12.093 27 
28 1 .5171 .65912 .04400 22.725 .02900 34.477 12.525 28 
2. 1.5399 .64938 .04218 2;1.314 .02778 35.994 12.955 ,.9 
30 1.5630 .63979 .04164 24.014 .02664 37 .534 13.382 :JO 

31 1 .5864 .63033 .04058 24.644 .02558 39.097 13.807 31 
32 1.6102 .62102 .03958 25.265 .02458 40.683 '4.229 32 
33 1.6344 .61184 .03864 25.817 .02364 42 .293 14.649 33 
3. 1 .6589 .60280 .03176 . 26.479 .02276 43.928 , 5.067 34 
35 1.6838 .59389 .03694 27.0 73 .02194 45.586 15.482 30 

40 1 .8139 .55129 .03343 29.913 .01843 54.261 17.522 40 
4S 1 .9541 .51174 .03072 32.550 .01572 63.606 19.501 45 
50 2 .1051 .47&04 .02857 34.997 .01351 73.673 2 1.422 ,;o 
55 2.2677 .44096 .02683 37.269 .0 11 83 8 4 .51 8 23.283 50 
80 2.4430 .40933 .02539 39.378 .01039 96.201 25.087 60 

•• 2. 631 8 .37997 .02419 41.335 .00919 108.78 26 .833 6' 
70 2 .8351 .35271 .02317 43.152 .00817 122.34 28.523 10 
75 3.0542 .32741 .02230 44.839 .00730 136.95 30 ,157 ,. 
80 3 .2903 .30392 .02155 46.405 .00655 152.68 31 .737 SO 
85 3.5445 .28212 .02089 47 .858 . 00589 169.63 33.262 8 • 

. 0 3 .8185 .26188 .02032 49 ,207 .00532 187 .89 34.734 ~ 

'S 4 .1135 .2 4 310 .01982 50 .460 .00482 207 .57 36.155 OS 
100 4 .4314 .22566 .01937 5 1.622. .00437 228.76 :n .524 l OO 
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Factor •• de int.r" .1 2% co"e.pondiente. e periodo. com puetlto. discreto. 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Faclor de F8e1or M FlIClor da FK10r de 

cantidad Fa ctor de l/alar ,e(uPI!'IICÍÓn Fl<tor de valor fondo de camidacl FK10r di 
Compotllll , .... "'. d. capiLtl prteHnte amort¡zación -, .. .-.. 

N (FIP, 2, N) (PIF, 2, N) (CI P. 2.M' (PIC, 2,M (CIF, 2, N) (FIC.2. N) (CIO.2N) N 

1 1 .0 200 .98039 1.0200 .9804 1 .0000 1 .0000 .0000 1 
2 1 .0404 .96117 .51507 1 .9415 .49507 2.0199 .4934 2 
3 1 .0612 .94232 .34677 2 .8837 .326 77 3 .0603 .9851 3 
4 1 .0824 .92385 .26263 3 .8075 .24263 4 .1214 1 .4733 4 
5 1.1040 .90573 .21217 4 .7132 .19211 5 .2038 1.9584 5 

• 1 .1261 . 88798 .17853 5 .6012 .15853 6.3078 2 .4401 • 7 1.1486 .87056 .15452 6 .4711 .13452 7 .4339 2 .9189 7 
8 1.1116 .85350 .13651 7 .3252 .11651 8 .5826 3 . 3940 8 
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 11 
12 1 .2682 .78850 .09456 10.574 .0 7456 13.411 5 .2622 12 
13 1 .2935 .77304 .08812 11.347 .06812 14.679 5 .7209 13 
14 1 .3194 .75788 .082 61 12.105 .06261 . 15.97 3 6 .1764 14 
lS 1 .3458 .7 4302 .07783 12.848 .05783 17.292 6 .6288 15 

l. 1 .3727 .72846 .0 7365 13.577 .05365 18.638 7 .0778 1 • . 
17 1.4002 .71417 .06997 14.291 .04997 20.011 7.5236 17 
18 1 .4282 .70017 .0 6670 14.991 .04670 21.411 7 .9660 18 
19 1.4 567 .68644 .0 6 378 15.617 .04378 22.839 8 .4052 19 
20 1 .4859 .67298 .06116 16.350 .04116 24.296 8 .8412 20 

21 1.5156 .65979 .0 5879 17.0 10 .0 3879 25.781 9 .2739 21 
22 1 .5459 .64685 .0 5663 17.657 .03663 27.297 9 .7033 22 
23 1 .5768 .63417 .05467 18.291 ,03467 28.843 10.129 23 
24 1.6084 .62173 .0 5287 18.913 .03287 30.420 10.552 24 
25 1 .6405 .60954 .05 122 19.522 .03122 32,028 10.972 2S 

2. 1 .6 733 . 59759 .04970 20. 120 .02970 33.669 11.388 2 • 
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 .56313 .04578 21.843 .02578 38.790 12.61 9 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 .53065 .04261 23.467 .02261 44.224 13.821 32 
33 1 .9221 .52024 .04169 23.987 .02169 46.108 14.215 33 
3' 1 .9606 .51004 .04()82 2 4 .497 .02082 48 .031 14.606 34 
3. 1 .9998 .50004 .04000 24:997 .02000 49 .991 14.994 35 

40 2.2079 .45291 .03656 27 .354 .01656 60.398 16.886 40 
45 2.4371 .41021 .03391 29 .489 .01391 71 .888 18.701 45 
50 2 .6914 .37154 .03182 31.!422 .01182 84.573 20.440 50 
55 2 .9715 .33652 .0 3014 33.174 .01014 98.579 22 .103 55 
60 3 .2808 .30480 .02877 34.760 .00877 114.04 23.694 60 

6. 3.6223 .27607 .02763 3 6 .196 .00763 131 .11 25 .212 85 
70 3 .9993 .25004 .02667 37.497 .00667 149.96 26.661 70 
75 4 .4155 .22647 .0258 6 38.676 .00586 170. 77 '28 .041 7' 
80 4 .8751 .205 12 .02 5 16 39.743 .00516 193.75 29.355 80 
85 5 .3824 .18579 .02456 40. 71 0 .00456 219 .12 30.604 85 

90 5 .9426 .16827 .02405 41.586 .00405 247 .13 31 .791 90 
9S 6 .5611 .15241 .0 2360 42 .379 .00360 278 .05 32 .917 95 

100 7.2440 .13804 .02'320 43.097 .00320 312.20 33.984 100 
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Factores de interlls a12Yr% correspondientes ti periodos compuestos discretOI 

PAGQSIMPlE SERIE UNifORME 

Factor de FilCtOO' de F.Clor de F.ctor de 
centidad Factor de velor ~ol*ación FaClor de valor fondo de ~""'" Factor de -- presenllll <llll capital pr-"11111 amortización compvest. grlldientlll 

N (F/P, 21!t. N) (PI F, 21h. N) (CIP, 2Y2. N) (PIC, 2Vz. N) (CI F.2V!,N) (FIC, 2V!, N) (CI O, 2Vz N) N 

, 1 .0250 .97561 1 .025 0 .9756 1.0000 1.0000 .0000 , 
2 1 .0506 .95182 .51884 1.9273 .49384 2.0243 .4930 2 
J 1 .0768 .92860 .350 14 2.8559 .32514 3.0755 .9827 J 
4 1. 1038 .90595 .26582 3 .7618 .24082 4 . 1524 1.4681 4 
5 1.1314 .88386 .2 1525 4.6457 . 19025 5 .2562 1.9496 5 

6 1.1596 .86230 .18155 5.5079 .15655 6.3875 2.4269 6 
7 1.1886 .84127 .15750 6.3492 . 13250 7.5472 2 .9002 7 • 1 .2184 .82075 .13941 7. 1699 .11447 8.7358 3.3695 • 

I 
9 1 .2488 .80073 . 12546 7.9707 .10046 9.9542 3 .8346 • 'O 1 .2800 .78120 .11426 8 .7518 .08926 11 .203 4 .2955 'O 

" 1.3120 .762 15 .10511 9.5140 .080 11 12.483 4 . 7524 " '2 1.3448 .74356 .09749 10 .257.' .07249 13.795 5.2052 ' 2 
'J 1.3785 .72543 .09105 10.982 .06605 15. 140 5 .6539 l J 
'4 1.4129 .70713 .08554 .'1 .690 .06054 16.518 6.0985 '4 
'5 1 .4482 .69047 .08077 12.381 - .05577 17.931 6 .5391 15 

16 1 .4844 .67363 .07660 13.054 .05 160 19.379 6.9756 '6 
17 . 1.5216 .65720 .07293 13.71 1 .- .04793 20.864 7.4081 17 ,. 1 .5596 .64117 .06961 14.353 .04467 22 .385 7.8365 'B ,. 1.5986 . 62553 .06676 14.978 .04176 2;3.945 8.2609 , . 
20 1.6386 .61028 .06415 15.588 .03915 25.543 8.6813 20 

21 1 .6795 .59539 .06179 16. 184 .03679 27.182 9.0916 21 
22 1 .7215 .58087 .0596!> 16.765 .03465 28.861 9.5100 22 
2J 1.7645 .5667 1 .06770 17.331 .03270 30.583 9.9183 2J 
24 1.8087 .55288 .05591 17.884 .03091 32 .347 10.322 24 
25 1 .8539 .53940 .05428 18.424 .02928 34.156 10.723 25 

26 1 .9002 .52624 .05277 18.950 .02777 36.010 11. 119 26 
27 1.9477 .5134 1 .05 1 38 19.463 .02638 37 .910 11 .5 12 27 
2. 1.9964 .50089 .05009 19.964 .02509 39 .858 11 .900 2. 
29 2.0463 .48867 .04889 20.453 .02389 41.854 12.285 2' 
JO 2 .0975 .47675 .04778 20.929 .02278 43.90 1 12 .665 JO 

J ' 2 .1499 .46512 .04674 21.395 .02174 45.99& 13 .042 J' 
J2 2 .2037 .45378 .04577 21.848 .02077 48.148 13.415 J2 
J3 2 .2588 .44271 .04486 22.291 .01986 50.352 13.784 J3 
J4 2.3152 .43191 .04401 22.723 .0 1901 52.610 14. 149 34 
35 2.3731 .42138 .04321 23,144 .01821 54.926 14 .511 J5 

40 2 .6850 .37244 .03984 25. 102 .01484 67 .399 16.261 40 
45 3 .0378 .32918 .03727 26.832 .01227 81.512 17 .917 45 
50 3.4370 .29095 .p3526 28.361 .01026 97.480 19.483 50 
55 3.8886 .25716 .03365 29.713 .00865 "5.54 20 .959 55 
60 4 .3996 .22729 .03235 30.908 .00735 135.98 22 .351 60 

65 4.9177 .20089 .03128 31 .964 .00628 159 .11 23659 65 
70 5.6318 . 17756 .03040 32 .897 .00540 185 .27 24 .887 70 
75 6.3719 . 15694 .02965 33.722 .00465 214.8 7 26 .038 75 
8O 7.2092 .1 3871 .02903 34.451 .00403 248 .36 27 . 11 5 BO 
BS ~. 1 565 . 12260 .02849 35.095 .00349 286.26 28.122 B5 

.0 9.2283 . 10836 .02804 35 .665 .00304 329 . 13 29 .062 .0 
'5 10.441 .09578 .02765 36. 168 .00265 377 .63 29 .937 95 

' 00 " .8 13 .08465 .02731 36.613 .00231 432 .51 30.75 1 '00 
-
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F.cto, .. de Inter6 •• 1 3% correspondlent .. e periodo. compuesta. discreto. 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME , 
FKlor~ Factor ~ f":IOf de FK1Of~ ....... Flctor de valOf recuperac.iOol Ftctot de vaIot ,,... .. ....- Fector de -- ,,_N decapillll ..-N ~ll:IIci6n comPUM" ... _M 

N (FIP, 3, N) (PI F, 3. N) (CIP,l,N) (PIC,l,N) (CIF,l,N) (FIC,3,M (CIG, 3M N 

1 1.0300 .97087 1.0300 .9709 1.0000 1.0000 .0000 1 
2 1 .0609 .94260 .52262 1 .9134 .49262 2 .0299 .4920 2 
3 1.0927 .91514 .35354 2.8285 .32354 3 .0908 .9795 3 

• 1.1255 .88849 .26903 3.7170 .23903 4.1835 1 .4622 • 5 1.1592 .86261 .21836 4 .5796 .18836 5 .3090 1.9401 5 

6 1 .1940 .83749 .18460 5.4170 .15460 6 .4682 2 .4129 6 
7 1 .2298 .81310 .16051 6 .2301 .13051 7.6622 2 .8809 7 
8 1 .2667 .78941 .14246 7 .0195 .11246 8 .8920 3.3440 8 

• 1 .3047 .76642 .12844 7 .7859 .09844 10.158 3 .8022 • 10 1.3439 .74410 .11723 8 .5300 .08723 11 .463 4 .2555 10 

11 1.3842 .72243 .10808 9 .2524 .07808 12.807 4 .7040 11 
12 1.4257 .70139 .10046 9 .9537 .07046 14.191 5.1475 12 
13 1 .4685 .68096 .09403 10.634 .06403 15.617 5 .5863 13 
l. 1.5125 .66113 .08853 11 .295 .05853 17.085 6 .0201 14 
l. 1.5579 .64187 .08377 11.937 .05377 18.598 6 .4491 15 

16 1.6046 .62318 .07961 12.560 .04961 20.156 6 .8732 l. 
17 1.6528 .60502 .07595 13.165 .04595 21.760 7 .2926 17 
18 1.7024 .58740 .07271 13.753 .04271 23.413 7 . 7072 18 

" 1 .7534 .57030 .06982 14.323 .03982 25 .115 8 .1169 1. 
20 1 .8060 .55369 .06722 14.877 .03722 26.869 8 .5219 20 

21 1.8602 .53756 .06487 15.414 .03487 28.675 8 .9221 21 
22 1.9160 .52190 .06275 15.936 .03275 30.535 9 .3176 22 
23 1.9735 .50670 .06082 16.443 .03082 32.451 9 .7084 23 
24 2 .0327 .49194 .05905 16.935 .02905 34.425 10.094 24 
25 2.0937 .47762 .05743 17.412 .02743 36.457 10.475 25 

26 2 .1565 .46370 .05594 17.876 .02594 38.551 10.852 26 
27 . 2.2212 .45020 .05457 18.326 .02457 40.707 11 .224 27 
28 2 .2878 .43709 .05329 18.763 .02329 42 .929 11 . 592 28 
2. 2 .3565 .42436 .05212 19.188 .02212 45.217 11.954 2' 
30 2 .4272 .41200 .05102 19.600 .02102 41 . 573 12.313 30 

31 2 .5000 .40000 .05000 20.000 .02000 50.000 12.666 31 
32 2 .5750 .38835 .04905 20.388 .01905 52.500 13.016 32 
33 2 .6522 .37704 .04816 20.765 .01816 55.075 13.360 33 
34 2 .7318 .36606 .04732 21.131 :01732 57 .727 13.700 3' 
35 2.8137 .35539 .04654 21.486 .01654 60.459 14.036 35 

40 3 .2619 .30657 .04326 23. 114 .01326 75 .397 15.649 40 
·45 3 .7814 .26445 .04079 24.518 .01079 92 .715 17.154 45 
50 4 .3837 .22812 .03887 25.729 .00887 112.79 18.556 50 
55 5 .0819 .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 .183 65 
70 7.9173 .12630 .03434 29 .123 .00434 230.57 23.213 70 
75 9 .1783 .10895 .03367 29.701 .00367 272.61 24.162 75 
80 10.640 .09398 .03311 30.200 .0031' 321 .33 25.034 80 
85 12. 334 .08107 .03265 30.630 .00265 377.82 25.834 85 

.0 14.299 .06993 .03226 31 .002 .00226 443 .31 26.566 .0 

.5 16.576 .06033 .03193 31.322 .00193 519.22 27.234 .5 
100 19.217 .05204 .03165 31 .598 .00165 607 .23 27 .843 100 
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Factoras de Interés al 4% correspondientes 8 periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Fklor deo FlICtor de Factor de F.aor de ....... Factor de velar recupel'ac iÓl'l Factor de valor fondo do c.ntidad FKtOl de 
""",",," ........ decapita! ptHenle amortilación -- ","ad.,11I 

N (FIP, 4, N) (PlF, 4, N) ,(CIP,., NJ (PIC, 4, NJ (CIF, 4.M (FIC, 4, M (CIG,4M N 

1 1.0400 .96154 1.0400 .9615 1.0000 1 .0000 .0000 1 
2 1.0816 .92456 .53020 1 .8860 .49020 2 .0399 .4900 2 
3 1.1248 .88900 .3603'5 2.7750 .32035 3.1215 .9736 3 
4 1 .1698 .85481 .27549 3 .6298 .23549 4 .2 464 1 .4506 4 
5 1.2166 .82193 .22463' 4.4517 .18463 5 .4162 1 .92 13 5 

6 1.2653 .79032 .19076 5 .2420 .15076 6.6328 2 .3853 6 
7 1.3159 .75992 .16661 6.0019 . 12661 7.8981 2 .8429 7 
8 1.3685 .73069 .14853 6.7326 .10853 9.2140 3 .2940 8 

• 1.4233 .70259 .13449 7.4352 .09449 10.582 3 .7387 • 10 , .4802 .67557 .123029 8 .1108 .08329 12.005 4.1769 10 

11 1.5394 .64958 .11415 8 .7603 .07415 13.486 4 .6086 11 
12 1.6010 .62460 .10655 9 .3849 .06655 15.025 5.0339 12 
13 1.6650 .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 .55527 .08994 11 .118 .04994 20.023 6 .2717 15 

16 1.8729 .53391 .08582 11.652 .04582 21.824 6 .6716 16 
17 " .9478 .51338 .08220 12.165 .04220 23 .697 7.0652 17 
18 2.0257 .49363 .07899 12.659 .03899 25 .644 7 .4526 18 
l. 2.1068 .47465 .01614 13.1 33 .03614 27.670 7.8338 19 
20 2 .1911 .45639 .0?358 13.590 .03358 29 .777 8 .2087 20 

21 2 .2787 .43884 .07128 14.029 .03128 31 .968 8 .5775 21 
22 2 .36911 .42196 .06920 14.4 50 .02920 34.247 8 .9402 22 
23 2 .4646 .40573 .06731 14.856 .02731 36.617 9 .2969 23 
24 2.5632 . 39013 .06559 15.246 .02559 39 .081 9 .6475 2' 
25 2.6658 .37512 .06401 15.621 .02401 41 .644 9.9921 25 

26 2.1724 .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 3.1186 .32066 .05888 16.983 . 01888 52 .964 11 .3 11 2 • 
30 3 .24:'3 .30832 .05783 17.291 .01783 56.083 11 .627 30 

31 3.3730 .29647 .05686 17.588 .01686 59.326 11 .936 31 
32 3 . 507~ .2850 6 .05595 17 .873 .01595 62 .699 12.240 32 
33 3 .6483 .27410 .05510 18.147 .01510 66.207 12.539 33 
34 3 .7942 .26356 .05432 18.4" .01432 69.855 12.832 34 
35 3 .9460 .25342 .05358 18.664 .01358 73.650 13. 119 35 

40 4 .8009 .20829 .05052 19.792 .01052 95 .022 14.476 40 
45 5.8410 .17120 .04826 20 .719 .00826 121 .02 15 .704 45 
50 7 .1064 .14072 .04655 21 .482 .00655 152 .66 16.811 50 
55 8.6460 .11566 .04523 22 .108 .00523 191 .15 17.806 55 
60 10.519 .09506 .04420 22 .623 .00420 237 .98 18.696 60 

6. 12.798 .07814 .04339 23.046 .00339 294 .95 19.490 65 
70 15.570 .06422 .04275 23.394 .00275 364.27 20. 195 70 
75 18.944 .05279 .04223 23.680 .00223 448 .60 20 .820 75 
80 23.048 .04339 .04181 23.915 .00181 SS 1.21 21 . 371 80 
85 28.042 .03566 .04148 24.108 .00148 676.05 21 .856 85 

.0 34.117 .02931 .04121 24.267 .00121 82 7. 93 22 .282 90 
96 41 .508 .02409 .04099 24.397 .00099 1012.7 22.654 95 

100 50.501 .01980 .04081 24.504 .00081 1237 .5 22 .979 lOO 
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Factores d. int.,." al S% corre.pondlentee a periodos compuestos discreto. 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

FiilClOf .a Fec:tOf ds FaetOf de Factor de 
etnl~ Fec:tOf de v;,Ior tSCupsr~ Fsclor de .... 1or IOMo ds nn~ Fec:tOf <t. 

compuesta 
-~ dscapitill p_tt amonilsci6n compuesta ~isnlS 

S (F/P , ~,N) (Pl f' , ~,N) {C/ P, S, N) (PIC, S, N) (CIF, S, N) (F/C, S,N) (CIG,SN) N 

t 1.0500 .95238 1 .0500 .952 4 1.0000 1 .0000 .0000 t 
2 1.1025 .90703 .53781 1 .8593 .48781 2 .0499 .4874 2 
3 , . r!576 .86384 .3672 2 2.7231 . 31722 3.1524 .9671 3 

• 1.2155 .82271 .28202 3.5458 .23202 4.3100 1 .4386 • 
5 1 .2762 .78353 .23098 4.3294 .18098 5 .5255 1 .9021 5 

6 1.3400 . 74622 .19702 5 .0756 . 14702 6.8017 2.3575 6 
7 1.4070 .71069 .17282 5 .7862 .12282 8 . 1418 2 .8048 7 

• 1.4714 .67684 .15472 6 .4631 .10472 9.5488 3.2441 • • 1.5513 .64461 .14069 7.1077 .09069 11 .026 3 .6153 • tO 1 .6288 .6 1392 .12951 7 .72 16 .07951 12.5 77 4 .0986 tO 

tt 1.7103 .58469 .12039 8 .3062 .07039 14.206 4.5140 tt 
t2 1 .7958 .55684 .11283 8 .8631 .06283 15.916 4 .9214 t2 
t3 1.8856 .53033 .10646 9 .393 4 .05646 17.71 2 5 .3211 t3 
t. 1 .9799 . ~ . .. 50507 .10103 9 .8985 .05103 19.598 5 .7128 t4 
t5 -

2.0,7.89 •. -, ': -.48102 .09634 10.379 .04634 21.577 6 .0969 t5 

t6 2 .1828 : .45812 .09227 10.837 .04227 23.656 6 .4732 t6 
t7 2.2919 \43630 .08870 11.273 .03870 25.839 6.8418 t7 
t. 2.4065 .,-41553 .08555 11 .689 .03555 28 .131 7 .2029 t. 
t. 2.5269 .39574 .08275 12.085 .03275 30.538 7 .5565 t. 
20 2 .6532 ' .37690 .08024 12.462 .03024 33.064 7.9025 20 

2 t 2 .7859 :35895 .07800 12.821 .02800 35.718 8.2412 2t 
22 2.9252 .34186 .07597 13.162 .02597 38.503 8 .5725 22 
23 3 .0714 .32558 .07414 13.488 .02414 41 .429 8 .8966 23 
2' 3.2250 .31008 .07247 13 .798 .02247 44.500 9 .2135 2' 
25 3.3862 .29531 .07095 14.093 .02095 47 .725 9.5234 2. 

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 
2. 3.9200 .25510 .06712 14.898 .01712 58.400 10.411 2. 
2' 4 .1160 .24295 .06605 15.140 .01605 62.320 10.693 2. 
JO 4.3218 .23138 .06505 15.372 .01505 66.436 10.968 30 

Jt 4 .5379 .22037 .06413 15.592 .01413 70 .757 11 .237 3t 
J2 4 .7647 .20987 .06328 15.802 .01328 75 .295 11.500 32 
33 5 .0030 .19988 .06249 16.002 .01249 80.060 11. 756 33 
3' 5 .2531 .19036 .06176 16.1 92 .01176 85.063 12 .005 3. 
35 5.51 58 . 181 30 .06107 16.374 .01107 90.3 16 12.249 3 • 

'0 7.0 397 .14205 .05828 17.158 .00828 120.79 13.277 40 

•• 8.9846 .11130 . 05626 17 ,773 .00626 159.69 14.364 •• 50 11 .466 .08 72 1 .05478 18.255 .00478 209 .33 15.223 50 
5. 14.634 .06833 .05367 18.633 .00367 272.69 15.966 55 
60 18.678 .05354 .05283 18.929 .00283 353.56 16.605 60 

65 23 .838 .04195 .05219 19.161 .00219 456 .76 17 .153 65 
70 30.424 .03287 .05170 19.342 .00170 588.48 17.621 70 
75 38.829 . 02575 .05132 19 .484 .00132 756.59 18.017 7 • 
.0 49 .557 .02018 .05103 19.596 .00103 971.14 18.352 .0 

•• 63.248 .01581 .05080 19.683 .OOOBO 1244.9 18.634 •• 
.0 80.723 .01239 .05063 19.752 .00063 1594.4 18.871 .0 

•• 103.02 .00971 .05049 19 .805 .00049 2040 .4 19.068 .5 
tOO 131 .48 .00761 .05038 19.847 .000Ja 2609.7 19.233 tOo 
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hcto'" de ¡nter6. al 6% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAOOSlMPlE SERIE UNIFORME 

FKeor de FXlor de FaclOf de FoKeor dr 
QfIIid.ad Flctor de valor Irc:uperxión FaclOf dI! I/~Ior ,-.. canlidad f , etO' dr 

'.mp."." prll'lMn!e de capieal prnenl. .mon;lación ComPU1!51' ,,'idie"" 

N (FIP, 6, N) (PI F, 6 , N) (C/ P , 6, N) (Pi e, 6, NJ (C/F, 6, N) (F/C,6,N) tCI G,6N) N 

1 1 .0600 .94340 1 .0600 .9434 1.0000 1.0000 .0000 1 
2 1.1236 .89000 .54544 1 .8333 .48544 2.0599 .4852 2 
3 1. 1910 .83962 .37411 2 .6729 .31411 3. 1835 .9610 3 
• 1.2624 .19210 .28860 3 .4 650 .22860 4.3745 1.4 269 4 
5 1.3382 .74726 .23740 4.2123 .17140 5.6370 1.8833 5 

6 1 .4185 .70491) .20337 4 .9172 .14337 6 .9751 2.330 1 6 
7 1 .5036 .66506 .179 14 5.5823 .11914 8 .3936 2 .1673 1 
8 1.5938 .62742 . 16104 6 .2097 . 10104 9 .8972 3 .19 49 8 
9 1 .6894 .59190 .14702 6 .8016 .08102 1 1 .491 3 .6130 9 

la 1.7908 .55840 .13587 7.3600 .0758 7 13.180 4 .0217 la 

" 1.8982 .52679 .12679 7.8867 .06619 14.971 4 .4210 " 12 2 .0121 .49698 .11928 8 .3837 .059 28 16.8 69 4 .8109 12 
13 2.1329 .46884 .11 296 · 8 .8525 .05296 18.881 5 .1917 13 

" 2 .2608 .44231 .10759 9 .2948 .04759 21.014 5 .5632 14 
15 2 .3965 .41727 .10296 9 .7121 .04296 23.275 5 .925 7 15 

16 2 .5403 .39365 .09895 10.105 .03895 25.611 6.2791 16 
17 2 .6927 .37137 .09545 10.477 .03545 28.212 6 .6237 17 
18 2 .8542 .35035 .09236 10.827 .03236 30.904 6 .9594 18 
19 3 .0255 .33052 .08962 11.158 .02962 33.759 7.2864 19 
20 3 .2070 .31181 .08719 11.469 .0 27 19 36.784 7 .6048 20 

21 3.3995 .29416 .08501 t 1. 763 .02501 39.99 1 7.9148 21 
22 3 .6034 .27751 .08305 12.041 .02305 43.390 8 .2 163 22 
23 3.8196 .26180 .08128 12 .303 .02128 46.99 4 8 . 5096 23 
2' 4 .0488 .24698 .07968 12.550 .01968 50.8 14 8 .7948 24 
25 4 .2917 .23300 .0 7823 12.783 .01823 54.862 9 .0719 25 

26 4 .5492 .21982 .07690 13.00'3 .01690 59 .154 9 .3412 26 
27 4.8222 .20737 .07570 13.210 .01570 63.703 9 .6027 21 
28 5.11 15 . 19564 .07459 13.406 .01459 68 .525 9 .8565 28 
29 5 .4182 .18456 .01358 13.590 .01358 1 3.637 10.102 29 
30 5 .7433 .17412 .07265 13.764 .01265 79 .055 10.3 41 30 

31 6 .0879 .16426 .07179 1 3.929 .01179 84.798 10.513 31 
32 6 .4531 .15496 .07100 14.083 .01100 90.886 10.198 32 
33 6 .8403 .14619 .07027 14.230 .01027 91 .339 11 .0 16 33 
34 1 .2501 .13192 .06960 14.368 .00960 104.11 11 .227 34 
35 7.6858 .13011 .06897 14.498 .00897 111 .43 11 .431 35 

40 10.285 .09723 .06646 15.046 .00646 154.75 12 .358 40 
45 13 .164 .07265 .06470 15.4 55 .00410 212.73 13.141 45 
SO 18.419 .0 5429 .06344 1 5 .761 .00344 290 .32 13 .796 SO 
55 24.649 .04057 .06254 15.990 .00254 394. 14 14.3 40 55 
60 32 .985 .03032 .06188 16.161 .00188 533.09 14.790 60 

65 44.142 .02265 .06139 16.289 .00139 119.03 15. 160 65 
70 59.071 .01693 .06103 16.384 .00103 967.86 15.461 70 
75 79 .051 .01265 .06077 16.455 .00077 1300.8 15.705 75 
80 105.78 .00945 .06057 16.509 .00057 174G.4 15.903 80 
85 141.56 .00706 .06043 16.548 .00043 2342 .7 1 6 .061 85 

90 189.44 .00528 .06032 16.578 .00032 3140.7 16 .189 90 
95 253.52 .00394 .06024 16.600 .00024 4208.7 16 .29 0 95 

lOO 339 .26 .00295 .0 6018 16.617 .00018 5637.8 16.371 l OO 
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Factores de Interés 111 7% correspondientes (1 períodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

FKtor de f ac:tor de -~" FfClor oe 

""""" F~tor de VIlO' * upeJtci6n FK10r de VIIoo .... ,,, cantidad FK10r de 

compuesta presente de capital prHentll ~ci6n compuest~ gradiente 

.v (FI P, 7 , N) (PI F , 7,N) (C/ P, 7, N) (PIC, 7, N) (CIF, 7t N) (Flet 7t N) (CIO,7N) N 

1 1.0700 .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 .81630 .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 1.500 7 - .66635 .20980 4.7665 .13980 7 ,153 1 2 .3030 6 
7 1 .6057 .62275 .18555 5 .3892 .11555 8 .6539 2. 7302 7 
8 1.7181 .58201 .16747 5.9712 .09747 10.259 3 .1463 8 
9 1.8384 .54394 .15349 6 .5151 .08349 11.977 3 .5515 9 

10 1.96 71 .50835 .14238 .7 .0235 .07238 13.816 3 .9459 10 

11 2.1048 .47510 .13336 7.4986 .06336 15.783 4 .3294 11 
12 2 .2521' - ) \4402 .12590 7 .9426 .05590 17.888 4 .7023 12 
13 2 .4098' • •. '.41.497 .11965 8 .3576 .04965 20.140 5.0647 13 
14 2 .5785 -- .38782 .11435 8 .7454 .04435 22.550 5 .4165 14 
15 2 .7590 .36245 .109 80 9 .1078 .03980 25.128 5 .7581 15 

16 2 .9521 .33874 .10586 9 .4466 .03586 27 .887 6 .0895 16 
17 3.1587 .31658 . 102 43 9 .7631 .03243 30.839 6 .4108 \7 
18 3.3798 .29587 .09941 10.059 .02941 33.998 6 .7223 18 
19 3.6164 .2765 1 .09675 10.3 35 .02675 37.378 7 .0240 19 
20 3.8696 .25842 .09439 10.593 .02439 40.994 7 .3161 20 

21 4 .1404 .24152 .09229 10.835 .02229 44.864 7 .5988 21 
22 4.4303 .22572 .09041 11 .061 .02041 49 .004 7 .8723 22 
23 4.7404 .21095 .81':171 11 .272 :01871 53.434 8 .1367 23 
24 5 .0722 . 19715 .OSt19 11.469 .01719 58 ,175 8 .3922 24 
25 5 .4273 .18425 .08581 11 .653 .01581 63.247 8 .6389 25 

26 5 .8072 .17220 .08456 11.825 .01456 68.674 8 .8772 26 
27 6.2 137 .16093 .08343 11 .986 .01 343 74.481 9 .1070 27 
28 6.6486 .15041 .08239 12. 137 .01239 ' 80.695 9 .3288 28 
29 7 .1140 .14057 .08145 12.2 77 .01145 87 .344 9 .5425 29 
30 7 .6120 .13137 .08059 12.409 .01059 94.458 9 .7485 30 

31 8 .1449 .12278 .07980 12.531 .00980 102.07 9 .9469 31 
32 8 .7150 .11474 .0 7907 12.646 .00907 110.21 10.137 32 
33 9 .3250 .10724 .07841 12.753 .00841 118.9 2 10.321 33 
34 9.9778 .10022 .07780 12.8 5 3 .00780 128.25 10.498 34 
35 10.676 .09367 .07723 12.947 .00723 138.23 10.668 35 

40 14.973 .06678 .07501 13.331 .00501 199.62 11 .423 40 
45 21.001 .04762 .07350 13.605 .00350 285 .73 12 .035 45 
50 29.455 .03395 .07246 13.800 .00246 406.51 12.528 50 
55 41 .313 .02421 .0 7 174 13.939 .00174 575.90 12 .921 55 
60 57 .943 .01726 .07123 14.039 .00123 813.47 13.232 60 

65 81 .268 .01230 .07 087 14. 109 .00087 1146.6 13.475 66 
70 11 3 .9 8 .00877 .07062 14.16 0 .00062 1614.0 13.666 70 
75 159.86 .00626 .0 7044 14.19 6 .00044 2269 .5 13.813 7S 
80 22 4.2 1 .00446 .07031 14.2 22 .00031 3188.8 , 3 .927 80 
85 314.47 .0031 8 .0 7022 14.2 40 .00022 4478.2 14.014 85 

90 441.06 .002 27 .0 70 16 14.253 .00016 6286. 7 14.081 90 
9 5 618 .6 2 .00162 .0 7011 14.2 62 .00011 8823.1 14.131 9S 

100 867.64 .0011 5 .07008 14.269 .00008 1238 1.7 14.170 100 
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Factores de Interés al 8% correspondientes a periodos compuostos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

F~Of de FKtOf de FK tor de Facto. (le 

cantidad F~or de valor rlCUj)efKión FactOl de ""Ior fonoo de caf\liclad FICto. de 
__ o 

presente de caoital presente emortilación compuesta \j •• dienle 

N (FIP, 8, N) (PIF , 8. N) (CIP, 8, N) (PIC, 8, N) (CIF, 8. N) (FlC, 8, N) (CIC, 8 N) N 

1 1 .0800 .92593 1.0800 .9259 1.0000 1 .0000 .0000 1 
2 1 .1664 .85734 .56077 1. 7832 .48077 2 .0799 .4807 2 
3 1 .2597 .79383 .38803 2 .5770 .30804 3 .2463 .9487 3 
4 1 .3604 .73503 .30192 3.3121 .22192 4.5060 1.4038 4 
5 1.4693 .68059 .25046 3 .9926 .17046 5. 8 66 5 1 .8463 5 

6 1.5868 .63017 .21632 4.6228 .13632 7. 3358 2.2762 6 
7 1 .7138 .58349 .19207 5 .2063 .11207 8 .9227 2 .6935 7 
8 1.8509 .54027 .17402 5 .7466 .09402 10.636 3.0984 8 
9 1.9989 .50025 .16008 6.2468 .080ae 12.487 3.4909 9 

la 2.1589 .46320 .14903 6 .7100 .06903 14.486 3.8712 la 

" 2.3316 .42889 .14008 7 .1389 .06008 16.645 4.2394 11 
12 2.5181 .39712 .13270 7.5360 .05270 18.976 4 .5956 12 
13 2 .7196 .36770 .12642 7 .9037 .04652 21 .495 4 .9401 13 
14 2 .9371 .34046 .12130 8 .2442 .04130 24.214 5 .2729 14 
15 3 .172 1 .31524 .11683 8 .5594 .03683 27. 151 5 .5943 15 

16 3.4259 .29189 .11298 8 .8513 .03298 30.323 5 .9045 16 
17 3.6999 .27027 .10963 9 .1216 .02963 33. 749 6.2036 17 
lO 3 .9959 .25025 .10670 9 .3718 .02670 37.449 6 .4919 18 
19 4.3156 .23171 .10413 9 .603 5 .02413 41.445 6 .7696 " 20 4 .6609 .21455 .10185 9.8181 .02185 45. 761 7 .0368 20 

21 5.0337 .19866 .09983 10.016 .01983 50.422 7.2939 21 
22 5.4364 .18394 .09803 10.200 .01803 55 . 45~ 7 .5411 22 
2J 5.8713. .17032 .09642 10.3 7 1 .01642 60.892 7.7785 2J 
24 6.3410 .15770 .09498 10.528 .01498 66.763 8 .0065 24 
25 6 .8483 .14602 .09368 10.674 .01368 73.104 8.2253 25 

26 7 .3962 .13520 .09251 10.809 .01251 79.953 8 .43 5 1 26 
27 7.9879 .12519 .09145 10.935 .01145 8 7. 349 8.6362 27 
28 8.6269 .11592 .09049 11 .051 .01049 95 .337 8 .8288 28 
29 9 .3171 .10733 .08962 11.1 58 .00962 103.96 9 .0132 29 
30 10.062 .09938 .08883 11 .257 .00883 "3.28 9 .1896 JO 

Jl 10.867 .09202 .088" 11.349 .00811 123. 34 9 .3583 Jl 
J2 11 .736 .08520 .08745 11.434 .00745 134.21 9 .5196 J2 
33 12.675 .07889 .08685 11.513 .00685 145.94 9 .6736 3J 
J4 13.689 .07305 .08630 11.586 .00630 158.62 9 .8207 34 
J5 14.785 .06764 .08580 , 1.654 .00580 172.31 9 .9610 J5 

40 2' .724 .04603 .08386 11 .924 .00386 25 9. 05 10.5 69 40 
45 31 .919 .03133 .08259 12.108 .00259 386.49 11 .044 45 
50 46.900 .02132 .08174 12.233 .00174 573.7 5 11.410 50 
55 68 .911 .01451 .08118 12.318 .0011 8 848.89 11 .69 0 55 
60 101.25 .00988 .08080 12. 376 .00080 12 5 3. 1 11 .901 60 

65 148 .77 .00672 .0805 4 12.416 .00054 1847. 1 1 2 .060 65 
70 218 .59 .00457 .08037 12.442 .00037 2719 .9 12 .178 70 
75 321 .19 .00311 .08025 12.461 .00025 4002 .3 12.265 75 
80 471 .93 .00212 .0801 7 12.413 .00017 5886.6 12.330 80 
86 693 .42 .00144 .08012 12.461 .00012 8655 .2 12 .377 85 

90 1018 .8 .00098 .08008 12.48 7 .00008 12 72 3.9 12 .411 90 
95 1497.0 .00067 .08005 12 .491 .00005 18701 .5 12.436 95 

lOO 2199 .6 .00045 .08004 12.49 4 .00004 27484.5 12.454 lOO 
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Fectore. de irlte,és -.1 9% correspondiente. e periodo» compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Fec;tor de Factor de Factor de Factor de 
canlidlld FactOt de valot f&euperación Factor de valor '_do cantid.lld Factor de _. 

pr_lI, de capital _ente amortillCión compuesta grildieote 

" 
(F¡P, 9, N) (PI F, 9 , N) (CIP, 9, N> (PIC,9,N'J (CI F, 9, NJ (FIC, 9, NJ , (CIG,9N) N 

1 1 ,0900 ,91743 1.0900 .9174 1.0000 1 .0000 .0000 1 
2 1.1881 .84168 .56847 1 .7591 .47847 2 .0899 .4784 2 
3 1 .2950 .77219 .39506 2 .5312 .30506 3 .2780 .9425 3 
4 1 .4115 .70843 .30867 3 .2396 .21867 4 .5730 1 .3923 4 
5 1 .5386 .64993 .25709 3.8896 .16709 5.9846 1 .8280 5 

• 1 .6770 . 59627 .22292 4 .4858 . 13292 7.5232 2.2496 • 7 1 .8280 .54704 .19869 5 .0329 .10869 9 .2002 2 .6572 7 
8 1.9925 .50187 .. 18068 5.5347 .09068 11 .028 3 .0510 8 
9 2 .1718 .46043 .16680 5 .9952 .07680 13.020 3 .4311· 9 

10 2 .3673 .42241 .15582 6 ,4176 .06582 15.192 3. 7976 10 . .. . .• . 
11 2 .5804 .38754 .14695 6.8051 .05695 17.559 4 . 1508 . " ,., 
12 2 .8126 .35554 .13965 7. 1606 .04965 20.140 4 .4909 , 12 
13 3 .0657 .32618 .13357 7.4868 .04357 22.952 4 .8180 .13 
14 3.3416 .29925 .12843 7 .7861 .03843 26.018 5.1325 14 
15 3 .6424 .27454 .12406 8 .0606 .03406 29.360 5 .4345 -::-,5 ,. 3 .9702 .25187 .12030 8 .3125 .03030 33.002 5.7243 1. 
17 4 .3275 .23108 .11705 8.5435 .02705 36.972 6 .0022 '" 18 4 .7170 .2 1200 .11421 8 .7555 .02421 41.300 6 .2685 18 
19 5 .1415 .19449 .11173 8 .9500 .02173 46.017 6.5234 19 
20 5 .6043 .17843 .10955 9.1285 .01955 51.158 6 .7673 20 
21 6 .1086 . 16370 .10762 9.2922 .01762 56. 763 7 .0004 21 
22 6 .6584 .15018 .1059 1 9 .4423 .01591 62.871 7.2231 22 
23 7.2577 .13778 . 10438 9.580'" .01438 69 .530 7 .4356 23 
24 7 .9109 .12641 .10302 9 .7065 .01302 76.787 7 . 6383 2. 
25 8 .6228 .11597 .10181 9 .8225 .01181 84.698 7 .8315 25 
2. 9 .3989 .10640 .10072 9 .9289 .01072 93.321 8.0154 2. 
27 10.244 .09761 .099 74 10.026 .00974 102.72 8.1905 27 
28 11.166 .08955 .098 85 10.116 .00885 112.96 8 .3570 28 
29 12.171 .08216 .09806 10.198 .00806 124. 13 8 .5153 29 
30 13.267 .07537 .09734 10.273 .00734 136.30 8 .6655 30 
31 14.461 .06915 .09669 10.342 .00669 149.57 8 .8082 31 
32 15.762 .06344 .09610 10.406 .00610 164.03 8.9435 32 
33 17.181 .05820 .09556 10.464 .00556 179.79 9 .0717 33 
34 18. 727 .05340 .09508 10.517 .00508 196.97 9 .1932 34 
3. 20 .413 .04899 .09464 10.566 .00464 215.70 9.3082 35 
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 45 
50 74 .353 .01345 .09123 10.961 .00123 815.04 10.429 50 
55 114.40 .00874 .09079 11 .014 .00079 '26 0 .0 10.626 5S 
.0 176.02 .00568 .09051 11 .047 .00051 1944.6 10.768 60 
65 270 .82 .00369 .09033 11 .070 .00033 2998 .0 10.870 65 
70 416.70 .00240 .09022 11.08 4 .00022 4618 .9 10.942 70 
75 641.14 .00156 .09014 11 .093 .00014 7112 .7 10.993 75 
80 986 .47 .00101 .09009 11 .099 .00009 10950.6 11 .029 80 
85 1517.8 .00066 .09006 11 .103 .00006 16854.8 11 .055 85 
90 2335 .3 .00043 .09004 11 .106 .00004 25939 .2 11.072 90 
95 3593.1 .00028 .0900 2 11.108 .00003 39916.6 11 .084 95 

100 5528 .4 .00018 .09002 11 .109 .00002 6 1422.7 11 .093 100 
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Factores de ¡nter6, al 10% correspondientes a perlados compuestos discre tos 

'''AGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Fklor de F.etor de Factor óe helor de 
c..,-.tidad Factor de ~aIOr f'8CUpto"Km F~ctor d. ~~Io< londo de canliditd Factor do. 

'om ....... Pl"esetllt decapital ..-" amortilación COlnpOe3I~ gl.ruenle 

N (FIP, la, N) (PI F, la, N) (CI P,IO, N) (PI C, lO, N) (CIF, la, N) , (FIC, lO, N) (CI G, la, NJ N 

1 1 .1000 .90909 1.1000 .9091 1.0000 1.000 .Opoo 1 
2 1 .2100 .82645 .57619 1. 7355 .476 19 2 .0999 .476 1 2 
3 1.3310 .75132 .4021 2 2 .4868 .30212 3 .3099 .9365 3 
4 1.4641 .6830 2 .315 47 3 . 1698 .2 1547 4.6409 1 .3810 4 
5 1 .6105 .62092 .26380 J .7907 . 16380 6.1050 1 .8 100 5 

• 1 .771 5 .56448 .22961 4 .3552 . 1 2961 7 .7155 2 .2234 6 
7 1 .9487 .51316 .20541 4 .8 683 .1 0 541 9 .4870 2 .621 5 7 
8 2.1435 .46651 . 18 745 5.3349 .08745 11 .435 3 .0043 8 
9 2.3579 .42410 .1 7364 5.7589 .07364 1 3 .579 3 .3'122 9 

10 2 .5937 .38555 .16275 6. 1445 .06275 15.937 3 . 7253 10 

11 2.8530 .35050 .15396 6 .4950 .0 5396 18.530 4 .0639 11 
12 3.1 384 .31863 .14676 6.8136 .04676 21.383 4 .3883 12 
13 3 .452 2 .28967 .14078 7. 1033 .04078 24 .522 4.6987 13 
14 3 .79 7 4 .26333 . 1 3575 7 .3666 .03575 27 .974 4.9954 14 
15 4 . 1771 .23940 .13147 7.6060 .0 3 147 3 1.77 1 5 .2788 15 

1. 4 .5949 .21763 . 12782 7 .8236 .02782 35.949 5 . 5492 1. 
17 5 .0544 .19785 .12466 8.021 5 .02466 40.5 43 5 .8070 17 
18 5 .5598 . 17986 .12193 8 .2 01 3 .02193 4 5 .598 6 .0524 18 
19 6.1158 .1 6351 . 11955 8 .3649 .01955 51 . 158 6 .2860 19 
20 6.1273 .14865 .11746 8.5 135 .01746 57.273 6 . 5080 20 

21 7 .4001 . 13513 ,1 '562 8 .6486 .0 1562 64.001 6 . 7 '188 2' 
22 8.1401 .12285 . 11401 8 .77 15 .0 1401 71.401 6.9188 22 
23 8 .9541 .1 1168 . ' ,257 8 .8832 .01257 79.541 7.1084 23 
24 9 .8495 . 101 53 .11130 8 .9847 .0 1130 88 .495 7.2879 24 
25 10.8J4 .0923 0 ., ,017 9.0 770. .01017 98 .344 7 .4579 25 

2. 11 .917 .08391 . 10916 9 . 1609 .00916 109. 17 7 . 6 185 26 
27 13.1 09 .07628 10826 9 .2372 .00826 121.09 7 . 7703 27 
28 14.420 .06935 . 10745 9 .3065 .00745 13 4.20 7 .9136 28 
29 1 5 .862 .0 6304 .10673 9 .3696 .00673 148.62 8 .0488 29 
30 17.448 .05731 . 10608 9.4269 .006 08 164.48 8 . 1761 30 

31 19.193 .0 5210 . 10550 9 .479 0 .00550 181.93 8 .2961 3 1 
32 21 .11 3 .04736 .10497 9 .5263 .00497 201. 1 3 8 .4090 32 
33 23.224 .04306 .1 045 0 9.5694 .00450 222 .24 8.5 151 33 
34 25.S46 .03914 .10407 9 .6085 .00407 245.46 8 . 6 149 34 
35 28 .101 .0 3559 . 10369 9 .6441 .00369 271.0 1 8 . 7085 35 

40 45.2 57 .022 10 . 10226 9 .7790 .00226 442 .57 9 .0962 40 
45 72,887 .01 372 . 101 39 9 .8628 .001 39 7 18 .81 9 .3740 45 
50 117. 38 .00852 . 10086 9.9148 .00086 1163.8 9 .5704 50 
55 189.0 4 .00529 .10053 9 .947 1 .00053 1880.4 9 . 7075 55 
60 304.46 .00328 . 10033 9 .967 1 .00033 3034.6 9 .8022 60 

65 490 .3 4 .00204 .10020 9 .9196 .00020 4893.4 9 .8671 65 
70 789.69 .00127 .10013 9.9873 .00013 7886.9 9 .9 11 2 70 
75 1271 .8 .00079 . 1000 8 9.9921 .00008 12709.0 9 .9 409 75 
80 2 048 .2 .00049 . 10005 9 .9951 .00005 20474 .0 9 .9609 80 
85 3298.7 .00030 . 10003 9 .9969 .00003 32979.7 9 .9742 85 

90 5312 .5 .00019 . 10002 9 .9981 .00002 531 20.2 9 .98JO 90 
95 8555 .9 .00012 . 10b01 9 .9988 .00001 85556.8 9 .9889 95 

100 13780.6 .00007 . 10001 9 .9992 .00001 137796 . 1 9 .9927 100 
-
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Factores de interés al 11% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAGQSIMPLE SERIE UNIFORME 

Factor de FacTo< de helO< de Factor de 
unlidad FiJClor de ~iI!OI ,ecuperaci6l'l Faclor de valof ."""" ... canl;ditd FitClor de 

,,.,...," prllSoefl\e decapita! pr_me amortización eompunlil gradiente 
--

.\" (F/P, U, N ) (PIF, U.N) (CI P, 11, N) (PIC, ¡I,N) (CIF, 11, N) (FIC,II,N) (C/G,II,N) N 

1 1 ,1100 ,90090 1.1100 .9009 1 .0000 1.000 .0000 1 
2 1 .232 1 .81162 .5839 4 1.7125 .47394 2.109:1 .4739 2 
3 1.3676 .7-3119 .40922 2.4437 .29922 3.3420 .9305 3 
• 1 .5 180 .65873 .32233 3.1024 .2 1233 4 .7097 1 .3698 4 
5 - 1 .6850 .59345 .27057 3.6958 .16057 6 .2277 1.7922 5 

• 1.8704 .53464 .23638 4 .2305 .12638 7.9128 2.1975 • 7 2 .0761 . 48166 .21222 4 .7 121 .10222 9.7831 2.5862 7 
8 2 .3045 .43393 .19432 5 .1461 .08432 11.859 2.9584 8 
9 2 .5580 .39093 . 18060 5 .5370 .07060 14.163 3 . 3143 9 

10 2.8394 .35219 .16980 5.8892 .05980 16.72 1 3.6543 10 
---

11. '-' 3 .1517 .31729 .16112 6.2065 .05112 19.561 3 .9787 11 
12 . _ 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 " lS :··~ 4.7845 .20901 . 13907 7.1908 .02907 34.404 5 .1274 15 

l. . 5.3108 .18829 .13552 7. 3791 .02552 39.189 5.3793 l. 
17 : 5 .8950 .16963 .13247 7.5487 .02247 44.500 5 .6180 17 
18 6.5434 .15282 .12984 7 .7016 .01984 50.395 5.8438 18 
19 7 .2632 .13768 .12756 7 .8392 .01756 56 .938 6 .0573 19 
20 8 .0622 .12404 .12558 7.9633 .01558 64.201 6.2589 20 

21 8 .9490 .11174 .12384 8.0750 .01384 72.264 6 .4490 21 
22 9.9334 .10067 .12231 8.1757 .01231 81 .213 6 .6282 22 
23 11.026 .09069 .12097 8.2664 .01097 91 .146 6 .7969 23 
24 12.238 .08171 .11979 8 .3481 .00979 102.17 6.9554 24 
25 13.585 .07361 .11874 8.4217 .00874 114.41 7. 1044 2S 

2. 15.079 .06631 . ',781 8.4880 .00781 127 .99 7.2442 2. 
27 16.738 .05974 .1'699 8.5478 .00699 143.07 7.3753 27 
28 18 .579 .05382 . ',626 8.6016 .00626 159.81 7 .4981 28 
29 20.623 .04849 .11561 8.6501 .00561 178.39 7 .6130 29 
30 22.89\ .04368 .11502 8.6937 .00502 199.01 7.7205 30 

31 25.409 .0;J935 .11451 8.7331 .00451 221 .90 7.8209 31 
32 28.204 .03545 .11404 8.7686 .00404 247 .31 7.9146 32 
33 31.307 .03194 .11363 8.8005 .00363 275 .52 8 .0020 33 
34 34.751 .02878 . 11326 8.8293 .00326 306.8 3 8 .0835 34 
35 38.573 .02592 .11293 8.8552 .00293 341.58 8.1594 35 

40 64 .999 .0 1538 .11172 8.9510 .00172 581 .81 8.4659 40 
45 109.52 .00913 . 11101 9 .0079 .00101 986.60 8.6762 45 
50 184.55 .00542 .11060 9 .0416 .00060 1668.7 8.8185 50 
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F8cto, .. de Inle," el 12% Co,,"pondlentes a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE sERIEUNIFORME 

Factor de Factor de Factor de FactOf de , ...... , factOf de valor recuperación FK10f /le \I;llor lo"" " cantideo FII<:IOI' de --- pr--.te detapitill oresenle amortización Compuestl grldieo!8 

N (FIP, 12,N) (P/F,12, N) '(C/P, 12, N) (PI C, 12, N) (eI F,12,M (FI C, 12, N) (C/C, 12, N) N 

1 1.1200 .89286 1.1200 .8929 1 .0000 1.0000 .0000 1 
2 1 .2544 .79719 .59170 1.6900 .47170 2.1200 .4717 2 
3 1.4049 .71178 .41635 2.4018 .29635 3.3743 .9246 3 

• 1 .5735 .63552 .32924 3 .0373 .20924 4 .7793 1. 3588 • 5 1 .7623 .56743 .27741 3.6047 .15741 6 . 3529 1.7745 5 

• 1.9738 .50663 .24323 4.1114 . 12323 8.115 2 .1720 • 7 2.2106 .45235 .21912 4.5637 .09912 10.088 2. 55.14 7 
8 2 .4759 .40388 .20130 4.9676 .oa130 12 .299 2.9131 8 

• 2 .7730 .36061 .18768 5.3282 .06768 -14.775 3.2573 " " ID 3 .1058 .32197 .17699 5.6502 .05698 17.548 3 .5946 ID 
11 3 .4795 .29748 .16842 5 .9376 .04842 20.654 3.8952 11 
12 3.9959 .25668 .16144 6.1943 .04144 24 .132 4.1996 12 -
13 4.3634 .22919 .15568 6 .4235 .03568 28 .028 4.4692 13 
14 4 .8870 .20462 .15087 6.6281 .03087 32.392 4.7316 14 
15 5 .4735 .18270 .14682 6.81oa .Oi682 37.279 4 .9802 15 

lS 6.1303 .16312 .14339 6.9739 .02339 42 . 752 5.2146 l. 
17 6.8659 .14565 .14046 7.1196 .02046 48.883 5.4352 17 
l. 7.6899 .13004 . 13794 1.2496 .01794 55 . 749 5 .6421 l • 
l. 9 .6126 .11611 .13516 1 ,3651 .01516 63.439 5 .8375 " 20 9.6462 .10367 . 13388 7.4694 .01388 • 12.051 6 .0201 20 

21 10.803 .09256 .13224 1 .5620 .01 224 B 1.69B 6.1913 21 
22 12.100 .08264 . 13081 1 .6446 .01081 92 .501 6 .35 13 22 
23 13.552 .07379 .12956 1 .1184 .00956 104.60 ti ·5009 23 
2' 15.178 .06588 .12846 1 .7843 .00846 118.15 6 .6406 24 
25 16.999 .05882 . 12750 7.8431 .00750 133.33 6 .7708 25 

2. 19.039 .05252 .12665 7.8956 .00665 150.33 6 .8920 2. 
27 21.324 .04689 .12590 7.9425 .00590 169 .37 7.0049 27 
2. 23.883 .04181 . 12524 7.9844 .00524 190.69 1 .1097 2 • 
2. 26.749 .03738 .12466 8 .0218 .00466 214 .58 7.2071 2. 
30 29.959 .03338 .12414 8 .0551 .00414 241.32 7.2914 30 

31 33.554 .02980 .12369 8 .0849 .00369 271 .28 7.3810 31 
32 37.581 .0 2661 .1 2328 8.1116 .00328 304.84 7.4585 32 
33 42 .090 .02376 .12292 8.1353 .00292 342.42 7.5302 33 
3d 47.141 .0 2121 .12260 8 ,1565 .00260 384.51 7.5964 3' 
3. 52.798 .01894 .12232 8 .1755 .00232 431 .65 7.6516 35 

40 93 .049 .01015 .12130 8.2437 .00130 767 .07 7.8981 40 
45 163.9B .00610 .12074 8 .2825 .00014 1358.2 8 .0572 45 
50 288 .99 .00346 .12042 8 .3045 .00042 2 3<:19. 9 8 . 1591 50 
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helores de inler's .1 13% correspondiente •• periodos compuesto. discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

F~C lor de helor Oe Faelor de Faclor de 
. cantidad flClor de "alor recupeflCión Faclor de yalor fondo de canlldad F.ctor de 
compYeSII p<-.,Ie decapila! p._n¡e MnOrIlzaci6n Compuesll gtlldienltt 

N (F/ P, 13, N) (PlF, 13. N) (CIP, 13, NJ (PIC, 13, N) (GIF, 13, N) (FIC. IJ ,NJ (CIO, 13, M N 

1 1 .1300 .88496 1.1300 .8850 1.0000 1 .0000 .0000 1 
2 1 .2769 . 78315 .59949 1.6680 .46949 2 .1299 .4694 2 
J 1.4428 .69305 .42352 2 .3611 .29353 3.4068 .9107 3 
4 1 .6304 .61332 .33620 2 .9744 .20620 4.8497 1 .3478 4 
5 1.8424 .54276 .28432 3.5172 .15432 6.4802 1.7570 5 

• 2 .0819 .48032 .25015 3.9975 .120'5 8 .3226 2 .1467 • 7 2 .3525 .42506 .22611 4 ,422·5 .09611 10.404 2 .5170 7 
8 2 .6584 .37616 .20839 4. 7987 .07839 12.751 2 .8684 8 

• 3 .0040 . 33289 .19481 5.1316 ,06487 15.415 3 .2013 • 10 3 .3945 .29459 .18429 5.4262 .05429 18.419 3 .5161 10 

11 3.8358 .26070 . 11584 5 .6869 .04584 21.813 3.8133 11 l. 4 .3344 .23011 .16899 5.9116 .03899 25.649 4 .0935 12 
13 4 .8979 .20411 .16335 6.1211 .03335 29.984 4 .3572 13 
14 5 .5346 .18068 .15867 6 . 3024 .02867 34.882 4 .6049 l. 
" 6 .2541 .15989 .15474 6.4623 .02414 40.416 4.8314 15 

l. 7 .0672 .14150 .15143 6 .6038 .021 43 46.610 5 .0551 l. 
17 7.9859 .12522 .14861 6.1290 .01861 53.131 5.2588 17 
18 9 .0240 . 11081 .14620 6.8399 .01620 61.123 5.4490 18 l. 10.197 .09807 .14413 6 .9379 .01413 70.747 5.6264 " 20 11.522 .08618 .14235 7.0247 .01235 80.944 5 ,1916 20 

21 13.020 .07680 .14081 7.1015 .01081 92.461 5.9453 21 
.2 14, 713 .06796 .13948 7,1695 .00948 105.48 6.0880 22 
'J 16.626 .06015 .13832 7.2296 .00832 120.20 6.2204 2J 
24 18.187 .05323 .13731 7 .2828 .00731 136,82 6.3430 2' 
2. 21 .229 .04110 .13643 7.3299 .00643 155.61 6 .4565 25 

2. 23.989 .04168 . 13565 7,3716 .00565 176.84 6,5613 2 • 
27 27 .108 .03689 .13498 7,4085 .00498 200,83 6.6581 27 
28 30.632 .032~5 .13439 1.4412 .00439 227.94 6 . 7474 28 
2. 34.614 .02889 . 13381 7 .4700 .00387 258 .57 6 .8295 2 • 
JO 39.114 .0255 7 .1334' 7, 4956 .00341 293.18 6 .9052 JO 

J1 44.199 .02262 .13301 7 .5182 ,00301 332,30 6 .9747 J1 
J2 49.945 .02002 ,13266 1 .5383 ,00266 376.50 7.0385 32 
JJ 56.438 ,01772 .13234 7.5560 .00234 426.44 7.0970 JJ 
J4 63. 775 .01568 .13207 7 .5717 .00207 482,88 7 .1506 J, 
J5 12 .065 ,01388 .13183 7 .5855 ,00183 546.65 7.1998 J5 

40 132.77 .00753 ,1 3099 1 .6343 .00099 1013,6 1 .3887 40 
'5 244.62 .00409 .13053 7 .6608 .00053 1874.0 7.5076 45 
50 450.7 1 .0022 2 . 13029 7.6752 .00029 3459.3 7 .5811 50 

i 
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Factores de intefés a l 14% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Factor de Factor de Factor de F3ctO' de 
cant~ ~actor de yaIQf r~upetoJCión Facto. de: valor londo de cantidad Fael'" de 

CompueSII lI"eS8lte de capital presente IImcNtiración compueSta gradiente 

N (F¡P, 14. N) (PI F , 14 • • V) (CI P. 14, N) • W IC,14,N) (eI F, 14, N) , (f"I C, 14, 1\') (ClG,I",N) N 

1 1 .1400 ,87719 1.1400 .8772 1 .0000 1,000 .0000 1 
2 1.2996 .76947 .60729 1 .6466 .46729 2 .1399 .4612 2 
3 .1 .4815 .67497 .4 3073 2.32 16 .29073 3.4395 .9129 3 • .1 .6889 .59208 .34321 2.9137 . 20321 4 .9211 1.3369 • 5 1 .9254 .51937 .29128 3\4330 . 15128 6.6100 1 .7398 5 

• 2 .1949 .45559 .25716 3 .8886 .11716 8 .535 2 . 1217 6 
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 8 • 3 .2519 .30751 . 20217 4.9463 .06217 16 .085 3 .1462 • 10 3.7071 .26975 .191 71 5.2161 .05171 19.337 3 .4489 10 

11 4.2261 · " .23662 .18339 5.4527 .04339 23.044 3.7332 11 
12 4!8118 .20756 .17667 5.6602 .03667 27 .270 3.9997 12 
13 .5 .4923 .18207 .17116 5.8423 .0311 6 32.088 4.2490 13 
l. 6 .2612 ;. ; .15971 .16661 6 .0020 .02661 37.580 4 .4819 " 15 7.1378 ,~ . 14010 . 16281 6. 1421 .0228 1 43.841 4.6990 " 16 8 . 1371 .12289 .15962 6.2650 .0 1962 50.979 4 .9010 l . 
17 9. 2763 .• 10780 .15692 6 .3728 .01692 59 .116 5 .. 0888 17 
18 10.574 .09456 .15462 6.4674 .01462 68.392 5.2629 18 
l. 12 .055 .08295 .15266 6 .550 3 .01266 78 .967 5.4242 " 20 13.743 .07276 .15099 6.6231 .01099 91.022 5.5734 20 
21 15.667 .06383 .14954 6 .6869 .00955 104.76 5 ,7 111 21 
22 17.860 .05599 .14830 6 . 7429 .00830 120.43 5.8380 22 
23 20.361 .04911 .14723 6.7920 .00723 138.29 5.9549 23 
2' 23.211 .04308 .14630 6.8351 .00630 158.65 6.0623 2' 
25 26.461 .03779 .14550 6.8729 .00550 181.86 6.1609 25 
26 30.165 .03315 .14480 6.9060 .00480 208 .32 6 .2514 26 
27 34.388 .02908 .14419 6 .935 1 .00419 238 .49 6 .3342 27 
28 39 .203 .02551 .14366 6.9606 .00366 272.88 6 .4039 28 
2. 44.691 .02238 .14320 6.9830 .00320 312.08 6 .4791 2. 
30 50.948 .01 963 .14280 7.0026 .00280 356.77 6.5422 30 
31 58 .081 .01722 .14245 7.0198 .00245 407 .72 6 .5997 31 
32 66.212 .01510 .14215 7.0349 .00215 465 .80 6 .6521 32 
33 75 .482 .0 1325 .14188 7.0482 .00188 532 .01 6.6998 33 
3. 86.049 .01162 .141 65 7.0598 .001 65 607 .49 6 .7 430 3' 
35 98 .096 .01019 .141 44 7 .0700 .00144 693 .54 6.782 4 35 
40 188 .87 .00529 .14075 7. 1050 .00075 1341.9 6 .9299 40 
'5 363.66 .00215 .14039 7. 1232 .00039 2590.4 7.0187 45 
50 700.19 .00143 .14020 7.1326 .00020 4994..2 7 .0713 50 
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. Faclore. de interb al 15% corraspondientas a periodos compuest,>s discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Factor de hClor óe FKIOl de hClor de 
untidad Fl'lctor de v.llor .ec:uper.c!6n Fac:lor de ... alor rondo \Je clIfltidad FICtor de 

''''''''''''' pI_nt", de Capillll P'lsenll! amorti tación com¡:lt.IUla g. ,diente 

.\' (FIP, 15, N) (P/ f', 15, N) -(C/ P,IS,¡\/) (PI C, IS, N) (C/ F, IS. N) {FI C, IS,M (C/ G, IS, N) N 

, 1.1500 .86957 1.1 500 ,8696 1 .0000 1 .000 .0000 , 
2 1 .3225 .75614 .61512 1.6257 .465 12 2.1499 .4651 2 
3 1.5208 .65752 .43798 2 .2832 .28798 3.4724 .9071 3 
4 1 .7 490 .57175 .35027 2 .8549 .20027 4 .9933 1.3262 4 

• 2 .0113 .49718 .29832 3.3521 . 14832 6 .7423 1 . 7227 • 
6 2 .3130 .43233 .26424 3 .7844 . 11424 8 .7536 2 .0971 6 
7 2 .6600 .37594 .24036 4 . 1604 .09036 11.066 2.44 98 7 
8 3.0590 .32690 .22285 4 .4873 .07285 13. 726 2 . 7813 8 • 3 .5178 .28426 .20957 4 .1715 .05957 16.785 3 .0922 • '0 4 .0455 .24719 .19925 5 .018 7 .049 25 20.303 3 .3831 '0 

" 4 .6523 .21494 .191 07 5 .2337 .04107 24.349 3 .6549 " '2 5 .3502 .18691 .18448 5 .4206 .03448 29.001 3,~081 • '2 
' ·3 6 .1527 .16253 .17911 5 .5831 .029" 34.351 4 .1437 13 ,. 7 .0756 .14133 .17469 5 . 7244 .02469 40.504 4 .3623 ,. 
15 8.1369 .1 2290 .17102 5.8473 .02102 47 .579 4 .5649 15 

-
'6 9.3575 .10687 .1 6795 5 .9542 .01795 55.716 4 .7522 , '6 
'7 10.761 .09293 .16537 6 .0471 .01537 65.074 4 .9250 ' 7 
'8 12 .375 .08081 .1631 9 6 .1279 .01319 75 .835 5 .0842 '8 '. 14.231 . 07027 .16134 6.1982 .01134 88.210 5 .2307 , . 
20 16.366 .06110 .15976 6 .2593 .00976 102 .44 5 .3651 20 

2 ' 18.821 .05313 .15842 6.3124 .00842 118.80 5 .4883 2' 
22 21 .644 .04620 .15727 6 .3586 .0072 7 137.62 5 .60 10 22 
23 24.891 .04018 .15628 6.3988 .00628 159.27 5.7039 23 
24 28 .624 .0 3493 .15543 6 .4337. .00543 184.16 5.7978 24 
2. 32.918 .03038. .15470 6.4641 .00470 212 . 78 5 .8834 2' 
26 37.856 .02642 .15407 6 .4905 .00407 245 . 70 5 .9612 26 
27 43.534 .02297 .15353 6 .5 135 .00353 283.56 6.0318 27 
28 50.064 .01997 .15306 6 .5335 .00306 327.09 6 .0959 28 
29 57 .574 .01737 . 15265 6.5508 .00265 377.16 6.1540 2 • 
30 66.210 .01510 .15230 6.5659 .00230 4 34 . 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 32 ! 
33 100.69 .00993 . 15 150 6 ,6004 .00150 664.65 6 . 3356 33 , 
34 115.80 .00864 .1 5131 • 6.6091 .00131 765.34 6 .3705 3' 
3. 133.17 . 00751 .15113 6 .6166 .00113 881.14 6.4018 3 • 

40 267 .85 .00373 .15056 6 .6 417 .00056 1779.0 6 .5167 '0 I 
¡ 45 538. 75 .00l86 .15028 6 .6543 .00028 3585.0 6 .5829 4' , 

50 1083.6 ;00092 .15014 6 .6605 .00014 7217.4 6 .8204 '0 I , 

, 

, 
, 

! 
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Factore. de ¡ntares al 20% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Factor de FactOf de Fac10f de FactOf de 
e.01lidad FactOl' ~ v,IOI' fecu~Ki6n Factof di! vlllOl' fondo'" e.ntidM! Facto< da 

compuestl presente de capital pfesenle amortiuciól1 compuesta 9,adie01¡e 

N (F/P, 20, N) (PIF, 20, N) (C;:IP, 20, N) (PI C, 20, N) (CI F, lO, N) (FIC , 20. N) (C/C. 20, N) N 

, 1.2000 .83333 1 .2000 .8333 1.0000 1.0000 .0000 , 
2 1 .4400 .69445 .65455 1.5271 .45455 2 .1999 .4545 2 
3 1 .7280 .57870 .47473 2.1064 .27473 3.6399 .879 1 3 
4 2.0736 .48225 .38629 2.5887 .18629 5.3679 1 .2742 4 
5 2.4883 .40188 .33438 2.9906 .13438 7 .4415 1.6405 5 

6 2.9859 .33490 .3007 1 3 .3255 . 10071 9.9298 1.9788 6 
7 3 .5831 .27908 .27142 3 .6045 .07742 12.915 2 .2901 7 
8 4 .2998 .23257 .26061 3.8371 .0606 1 , 6.498 2 .5756 8 

• 5.1597 . 19381 .24808 4.0309 .04808 20.798 2 .8364 • 
'0 6.1917 .16151 .23852 4.1924 .03852 25.958 3.0738 '0 

" 7 .4300 .13459 .23110 4 .3270 .03 110 32.150 3 .2892 " '2 8 .9 160 .11216 .22527 4.4392 .02527 39.580 3.4840 '2 
'3 10.699 .09346 .22062 4 .5326 .02062 48 .496 3.6596 13 
'4 12 .839 .07789 .2 1689 4 .6105 .0 1689 59.195 3.8174 '4 
'5 15.406 .06491 .2 1388 4 .6754 .01388 72.034 3 .9588 '5 ,. 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 

'8 26.623 .03756 .2078 1 4.8 12 1 .0078 1 128.11 4 .2975 18 ,. 31.947 .03130 .20646 4 .8435 .006 4 6 1 54.73 4.3860 ,. 
20 38 .337 .02608 .20536 4 .8695 .00536 186.68 4 .4643 20 

2 1 46.004 .02174 .20444 4 .8913 .00444 225.02 4 .5333 2 1 
22 55.205 .01811 .20369 4.9094 .00369 271.02 4 .5941 22 
23 66.246 .01510 .20307 4 .9245 .00 307 326.23 4.6474 23 
24 79.495 .01258 .2025 5 4 .9371 .00255 392.47 4 .6942 24 
25 95.394 .01048 .20212 4.9475 .002 12 471.97 4.7351 25 

2. 114.47 . 00874 .2017 6 4 .9563 .00176 567 .36 4 .7708 2 • 
27 137.36 .00728 .20147 4 .9636 .001 47 681 .84 4 .8020 27 

' 28 164.84 .00607 .20122 4 .9696 .00122 819.21 4 .829 1 28 
2' 197 .81 .00506 .20102 4 .9747 .00102 984.05 4 .8526 2' 
30 237.37 .00421 .20085 4 .97.89 .0008 5 1181 .8 4.8730 30 

3' 284.84 .00351 .20070 4 .9824 .00070 1419.2 4.8907 31 
32 341 .81 .00293 .20059 4.9853 .00059 1704.0 4 .9061 32 
33 410 . 17 .002 44 .20049 4 .9878 .00049 2045 .8 4 .9193 33 
34 492 .2 1 .00203 .20041 4 .9898 .0004 1 2456.0 4 .9307 34 
35 590 .65 .00169 .20034 4 .99 15 .00034 2948.2 4.9406 35 

40 1469 .7 .00068 .20014 4.9966 .00014 7343.6 4 .9727 40 
4S 3 657 . 1 .00027 .20005 4 .9986 .0000 5 18281.3 4 .9876 45 
50 9100.1 .00011 .20002 4.9994 .00002 4549 7. 2 4 .9945 50 
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Factores de inte,6s a' 25% correspondientes a períodos compuestOS discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

helor de -~ .. F"clor de F"Clor de 
eantidad Faclor de velar I'8C\Jperación Factor de valor lonOo de CiMrid«l helor de 

"""<>UN" prsenle de c.p;lal prMerllt amortización eomput$'" gradiente 

.v (FIP, 25, N) (PlF, 25 , N) I(CIP, 25, N) (PIC, 25, N) (GIF, 25, N) (FIC, 25, N) (C/C, 25, N) N 

1 1 .2500 .80000 1.2500 .8000 1 .0000 1.0000 .00000 1 
2 1 .5625 .64000 .69444 1.44()0 .44444 2.2500 .44444 2 
3 1.9531 .51200 .5 1230 1.9520 .26230 3 .8125 .85246 3 

• 2,4414 .40960 .4 2344 2.3616 .17344 5 .7656 1 .2249 • • 3 .0518 .32768 .37185 2.6893 .12185 8.2070 1.5631 • 
• 3 .8147 .26214 .33882 2 .951 4 .08882 11 .259 1.8683 6 
7 4 .768 4 .20972 .31634 3. 1661 .06634 15.073 2 .1424 7 

• 5 .9605 .16777 .30040 3.3289 .05040 19.842 2.3872 • • 7 .4506 .13422 .288'76 3 .4631 .03876 25.802 2.6048 • 
10 9 .3132 .10737 .28007 3 .5705 .03007 33.253 2.7971 10 

11 1 1 .642 .08590 .27349 3.6564 .02349 42 .566 2.9663 11 
12 14.552 .06872 .26845 3.7251 .01845 54.208 3 .-1145 . 12 
13 18.190 .05498 .26454 3.780 1 .01454 68.760 :Ú.:J7 , 13 

" 
22 .737 .04398 .26150 3.8241 . 01150 86.94 9 3 .3559 l • 

15 28 .4 22 .03518 .25912 3.8593 .00912 109.687 3.4530 ' 15 
-

l. 35.527 .02815 .25724 3.8874 .00724 138.109 3.5366 1. 
17 44.409 .02252 .25576 3.9099 .00576 173.636 3 .6084 17 
1. 55 .511 .01801 .25459 3.9279 .00459 218.045 3.6698 1. 

" 69.389 .01441 .25366 3 .9424 .00366 273.556 3.7222 ,. 
20 86.736 .01153 .25292 3.9539 .00292 342.945 3 .7667 20 

21 108.420 .00922 .25233 3.963 1 .00233 429 .66 1 3 .8045 21 
22 135.525 .00738 .25 186 3.9705 .00186 538.101 3.8365 22 
23 169.407 .00590 .25148 3 .9764 .00148 673.626 3.8634 23 
2' 211 . 758 .00472 .25 1 19 3 .981 1 .00119 843.033 3.8861 2' 
2. 264.698 .00378 .25095 3.9849 ' .0 0095 1054.791 3 .9052 2. 

2. 330.872 .00302 .250 16 3.9879 . 00076 1319.489 3.9212 2 • 
27 413.590 .00242 .25 061 3.9903 .00061 1650.36 1 3 .9346 27 
2. 516.988 .00193 .25048 3.9923 . 00048 2063.952 3.9457 2 • 
2. 646.235 .00155 .25039 3.9938 ' . 00039 2580.939 3.9551 2 • 
30 807 .794 .00124 .250 31 3.9950 .00031 3221. 174 3.9628 30 

31 1009 .742 .00099 .25025 3 .9960 .0002 5 4034 .968 3.9693 JI 
32 1262 . 177 .00079 .25020 3.9966 .00020 5 044 .710 3 .9746 32 
33 1577 .722 .00063 .25016 3 .9975 .00016 6306.887 3.979 1 33 
3' 1972 .152 .00051 .25013 3.9980 .0001 2 7884.609 3.9828 3' 
3. 2465 .190 .00041 .250 10 3.9984 .00010 9856.761 3.9858 3. 

• 

- . .. _. 
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Factores de interés al 30% correspondinntas a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIH)RME 

FilClO/ d. F¡¡CIO/ do! Faclor df! Fae lO/ de 
unlidild FaCIO/ di! ...... lor re<:upefilcióo Facto. de \11110' fondo de can tidad FilClOf de ,_u pre~11t decapilal presenllt amorl;llCión comll<Jest.l grildieole 

.V (FIP, 3D, N) (PIF, 30. N) (C/ P, JO, NJ (PI e. 30, N) (CfF, JO, N) (F/ C, JO, N ) (C/ C,30, /V) " , 1 ,3000 .769'23 1 .3000 ,7692 1 .0000 1.000 .0000 1 
2 1 .6900 .59172 . 73478 1 J609 .43478 2.2999 .4348 2 
3 2 .1969 .4 5517 .55063 1 .8161 .2 5 063 3 .9899 .8277 J 
• 2.8560 .35013 .46163 2.1662 .16163 6 . 1869 1 . 1782 4 

5 3.7129 .26933 .41058 2.4355 . 11058 9.0430 1 .4 903 5 

• 4 .8267 .20718 .37839 2.6427 .07839 12.755 1 .7654 • 7 6 .2748 .15937 .35687 2 .8021 .05687 17.582 2 .0062 7 
8 8.1572 .12259 .34192 2 .9247 .04192 23.857 2 .2155 8 
9 10 .604 .09430 .33124 3 .0190 .03124 32.014 2 .3962 9 

'0 13.785 .07254 .32346 3.0915 .02346 42 .619 2 .5512 10 

11 17 .921 .05580 .31773 3 . 1473 .0 1773 56.404 2.6832 11 
'2 23.297 .0429 2 .31345 3 . 1902 .0 1 3 45 74. 326 2.795 1 12 
13 30.287 .03302 .31024 3.2232 .0 1024 97 .624 2 .8894 13 ,. 39.373 .02540 .30782 3 .2486 .'rJo7fJ'1 127.91 2 .9685 " '5 51.185 .01954 .30598 3.2682 .00598 167.28 3.0344 15 ,. 66.540 .01503 .30458 3.2832 .00458 218.46 3 .0892 l. 
17 86 .503 .01156 .30351 3.2948 .00351 285.01 3.1345 17 
'8 112.45 .00889 .30269 3 .3036 .00269 371.51 3.1718 18 
'9 146.18 .0068 4 .30207 3.3105 .00207 483 .96 3.2024 19 
20 190.04 .00526 .30159 3.3157 .00159 630. 15 3 .2275 20 

2' 247 .06 .00405 .301 22 3.3 198 .00 122 820.20 3.2479 21 
22 321.17 .00311 .30094 3 .3229 .00094 1067 .2 3 .2646 22 
23 417 .53 .00240 .30072 3.3253 .00072 1 388 .4 3 .2781 23 
2' 542 .79 .00184 .30055 3.3271 .00055 1805.9 3 .2890 2' 
25 705.62 .00142 .30043 3.3286 .00043 2348 .7 3.2978 25 

2. 917.31 .00109 .30033 3 .3297 .00033 3054.3 3.3049 2. 
27 1192.5 .00084 .30025 3.3305 .00025 39 7 1.6 3 .310(; 27 
28 1550.2 .00065 . 30019 3 .3311 .00019 5164 ,1 3.3152 28 
29 2015.3 .00050 .30015 3 .3 316 .00015 6 7 14.4 3.3189 29 
30 2619.9 .00038 .30011 3.3320 .00011 8729.7 3.3218 JO 

31 3405.9 .00029 .30009 3 .3323 .00009 11 350.0 3 .3242 31 
32 4427.6 .00023 .30007 3 .3325 .00007 14756.0 3.3261 32 
33 5755.9 .00017 .30005 3.3327 .00005 191 84.0 3.3276 JJ 
3' 7482.7 .000 13 .30004 3 .3328 .00004 24940 .0 3 .3287 3' 
35 9727 .5 .00010 .30003 3 .3329 .00003 3242 3 .0 3 .3297 J5 
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factores de ¡nteres 01 40% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

FaclorM Faclor de Factor de F8Clor de 
,anlidad F¡)(:!or de valor recupe,adón Faclor dt valor londo de canlidad hClor de 

compuesta p~"'nle de'.l)ilal p<ew-nte amo,tiu,ión compuesta g,¡tditmt 

S (F IP, 40 , N) (PIF, 40 , N) ,(C/P, -'O, M I (PIe. 40, N) ' (CI F,40 ,M' (F/C, 40,Nl (C/ C, 40, N) N 

1 1.4000 .7 1429 1 .40000 .7143 1 .00000 1.0000 .0000 1 
2 1 .9600 .5 1020 .81667 1.2244 .41667 2 . 3999 .4167 2 
3 2 .7440 .36443 .62936 1 .5889 .22936 4.3599 . 7798 3 
• 3 .8415 .26031 .54077 1.8 492 . 14077 7.1039 1.0923 • 5 5 .3782 .18593 . 49 136 2 .0351 .09136 10.945 1.3579 5 

• 7 .5295 .13281 .46126 2 . 1679 .06126 16 .323 1.5810 • 7 10.541 .09486 .44192 2 .2628 .04192 23.853 1. 7663 7 

• 14.757 .06776 .42907 2 .3306 .02907 34 .394 1.9185 • 9 20.660 .04840 .42034 2 .3790 .02034 49 .152 2 .0422 9 
10 28 .925 .03457 .41432 2 .4135 .01432 69.813 2 .1.419 10 

11 40.495 .0 2469 .41013 2 .4 382 .01013 98 .738 2 .2214 11 
12 56.693 . .. 01,764 .40718 2 .4559 .00718 139.23 2 .2845 12 
13 79 .370 .01260 .40510 2.4685 .005 10 195.92 2 .3341 13 

" 
1 1 1.11 .00900 .40363 2 .4775 .00363 275 .29 2 .3728 " 15 155.56 .00~3 .40 259 2 .4839 .00259 386.41 2 .4029 15 l. 217 . 79 .0 0 459 .40184 2 .4885 .00185 541.98 2 .4262 l. 

0 17 304.9 1 .00328 .401 32 2 .4918 .00 132 759 .77 2 .4440 17 

" 426.87 .002 34 .4 0094 2.4941 .00094 1064 .6 2 .4577 " l. 597 .62 .00167 .40 0 67 2 .49 58 .00067 1491.5 2 .4681 l. 
20 836.67 .00120 .40048 2 .49 70 .00048 2089 .1 2 .4760 20 

21 1171 .3 .0008 5 .40034 2 .4978 .0003 4 2925.8 2 .4820 2 1 
22 1639.8 .0006 1 .40024 2 .4984 .0002 4 4097 .1 2 .4965 22 
23 2295.8 .00044 .40017 2 .4989 .0001 7 5737.0 2.4899 23 
2' 32 14.1 .00031 .4001 2 2 .4992 .00012 8032.8 2 .4925 2 ' 
25 4499 .8 .00022 .40009 2 .4994 .00009 11247.2 2 .49 44 25 
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Factor .. de intero1l al 500/0 correspondientes 8 periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SEAIE UNIFORME 

FKtOl' de FlctOl' de F8ClOI' de hClor de 
c.,UdIcI F.clor de valor . rltupet"lItlón FICIOI' de valor fondo de canlidad FacTOI de 
~_. 

preMnll deetlpi!1II presenle amortilaciol'l compuesla gradienTe 

N (FIP, ~O, N ) (PIF. 50, N) (CI P, SO, N) (PIC, 50, N) (elF, 50, N) (FIC, 50, N) (C/ C. 50. N) N 

1 1 .S000 .66667 1 .5000 .6667 1 .00000 1.00 0 .0000 1 
2 2.2500 .44444 .90000 1. 11 11 .40000 2.500 .4000 2 
3 3 .3 750 .29630 .7 1053 1.4 014 .2 1053 4.150 : 7368 3 • 5 .0 625 .19753 .62308 1.6049 .12308 8. 125 1 .0153 • • 7 .5937 . 13 169 .5 7 583 1 .1366 .01583 13.181 1 .24 11 5 

6 11 .390 .08779 .5481 2 1 .8244 .04812 20.181 1. 4225 6 
7 11.08 5 .0 58 53 .53108 1.8829 .03 108 32.17 1 1 .5648 7 
8 2 5 .628 .0 3902 .5 2030 1.92 19 .02030 49.251 1.6751 8 
9 38.443 .0 2601 .51335 1.9 419 .0 1335 14.886 1 .7596 9 

10 57.665 .0 1734 .5008 2 1 .9653 .0088 2 113,33 1.8235 10 

11 8 6 .49 7 .011 56 .50 585 1.9768 .00585 110.99 1.87 1 3 11 
12 129.14 .0077 1 .50388 1.984 5 .00388 257.49 1 .9067 12 
13 194.61 .00514 .50258 1.9897 .00258 387.23 1 .9328 13 

" 29 1 .92 .0034 3 .501 72 1 .9931 .001 72 581.85 1 .95 18 l. l. 437 .89 .00228 .5011 4 1.9954 .0 0 114 873.78 1,¡t65!> . " 16 · 656.84 .001 5 2 .50016 1 .9969 .00076 1311.6 1 .9156 16 
17 985.26 .00101 .50051 1.9979 .00051 1968.5 1 .9821 17 
18 1417.8 .00068 .50034 1.9986 .00034 2953.1 1 .9818 18 -l. 22 16.8 .00045 .50023 1.999 1 .00023 4431.6 1.99 14 l. 
20 3 325 .2 .0 00 30 .5001 5 1 .999 4 .00015 664 8.5 1 .9939 20 

2 1 4987 .8 .00 020 .50010 1.9996 .0 00 10 9973.1 1 .9957 2 1 
22 748 1 .8 .000 13 .50001 1.9997 .00007 14961.1 1 .9970 22 
23 11 222 .1 .0 0009 .50004 1 .9998 .00004 22443.5 1.9919 23 
2' 168 34 .1 .00006 .50003 1.9998 .00003 33666.2 1 .9985 2' 
2. 25251 .2 .00004 .50002 1 .9999 .00002 50500.3 1 .9990 2' 
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factores de interés 8' 60% corr8spondientes a períodos compuestos disc retos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Facto< de Fecto< de FactOf de Fec tOf de 

cantidad FactOf de valor recupefación Fecl or de valO' londo de centidad Factor de 

compuesta presente de capit;¡1 presente amoni,aciOo compuesta gradiente 

N (F/ P, 60, N) (PI F, 60, N) (C/ P, 60, N) (PlC, 60, N) (C/ F, 60, N) (FlC, 60, N) (C/ C, 60, N) N 

, 1.6000 .62500 1.6000 .6250 1 .0000 1 .000 .0000 , 
2 2 .5600 .39063 .98462 1.0156 .38462 2.6000 .3846 2 
3 4 .0959 .24414 .79380 1 .2597 . 19380 5 .1599 .6977 3 

• 6 .5535 .15259 .70804 1.4123 . 10804 9 .2559 .9464 • 
5 10.485 .09537 .66325 1 .5077 .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 .6045 .02322 43.072 1 .3958 7 

• 42.949 .02328 .61430 1.6278 .01430 69.915 1 .4759 8 
9 68 .719 .01455 .60886 1 .6424 .00886 112.86 1 .5337 9 

'0 109.95 .00909 .60551 1.6515 .00551 181 . 58 1.5748 '0 

" 175.92 .00568 .60343 1 .6571 .00343 291 .53 1 .6037 " '2 281.47 .00355 .60214 1 .6607 .00214 467.45 1.6238 '2 
13 450 .35 .00222 .60134 1.6629 .00134 748 .92 1 .6377 13 ,. 720.57 .00139 .60083 1 .6643 .00083 1199.2 1.6472 ,. 
'5 1152.9 .00087 .60052 1 .6652 .00052 1919.8 1 .6536 '5 ,. 1844.6 .00054 . 60033 1.6657 .00033 3072.7 1 .6579 , . 
17 2951 .4 .00034 .60020 1 .6661 .00020 4911.4 1 .6609 17 

'8 4722 .3 .00021 .60013 1 .6663 .00013 7868.8 1 .6628 '8 
'9 7555 .7 .00013 .60008 1.6664 .00008 12591.0 1.6641 ,. 
20 12089 .0 .00008 .60005 1 .6665 .00005 20147 .0 1.6650 20 
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Factores de inter6s al 70% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNifORME 

f actor de Factor de FKTor de factor de 
c..--tída4 Factor de valor recupetaci(Jn fKtor de valor 'ondo ... cantidad FKtor de 

compunta preseote deeapitlll preser>tl! ,monilllción """""",. gradiente 

,\, (FIP, 70, N) (Plf, 70, N ) (CIP, 70, M (PIC, 70, M (CIF,70, M (FIC, 70, M (ClO ,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 .3104 2 
3 4 .9 130 .20354 .87889 1.1378 .17889 5 .590 .66 19 3 .. 8 .352 0 .11973 .79521 1.2575 .09521 10.502 .8845 • 
5 14.198 .07043 .75304 1.3279 .05304 18 .855 1 .0497 5 

6 24.137 .04143 .73025 1 .3693 .0 3025 33.053 1 .1692 6 
7 41 .033 .02437 . 71749 1 .3937 .01749 57 .191 1.2537 7 
8 69 .757 .01434 .7 101 8 1.4080 .0101a 98.224 1 .3122 8 
9 118.58 .00843 .70595 1.4165 .00595 , 67.98 1 .3520 9 

10 201 .59 .00496 .70349 1 .4214 .00349 286.56 1 .3 787 10 

11 342.71 .00292 .70205 1.4244 .00205 488.16 1.3963 11 
12 582.62 .00172 .70120 1.4261 .00120 830.88 1 .4079 12 
13 990.45 .00101 ,70071 ' 1.4271 " .00071 1413.5 1 .4154 13 

" 1683.7 .00059 .70042 1 .4217 
,. 

.00042 2403.9 1 .4 2Q2 1. 
15 2862.4 .Q0035 .70024 1 .4280 . ' .00024 4087 .7 1.4233 15 

16 4866.0 .00021 .70014 1 .4282 '.000 14 6950.1 1 .4252 16 
17 8272.3 .00012 .70008 1.4284 .00008 1181 6.0 1 .42 65 17 
18 14063.0 .00007 .70005 1 .4284 .00005 20089 .0 1.4272 18 
19 23907 .0 .00004 .10003 1 .4 285 .00003 3 4 152.0 1 .4277 19 
20 40642 .0 .00002 .70002 1 .4285 .00002 58059 .0 1 .4 280 20 

Factores de inter6s al 80% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNifORME 

Factor de hClor de facTor dI! Factor d' 
cantidad feetor "- VIIor ,ecuperac:lón fector de valor 'ondo" canT~d Factor de 

"""""" .. p,tsenu, de eapitlrl ",...., .. _ti,ación compuesta g<8d¡~te 

N (FIP, 80, N) (PIF, 80. N) ,(CIP, SO, M (PIC. 80, NI (CI F, SO,M (FIC. SO, N) (CIC, SO, rV) N 

1 1 .8000 .55556 1.8000 .5556 1 .00000 1.0000 .0000 1 
2 3 .2400 .30864 1 .157 1 .8642 .35714 2.8000 .3571 2 
3 5 .8319 .17147 .96556 1.0356 ., 6556 6.0 399 .629 1 3 

• 10 .497 .09526 .88423 1 .1309 .08 423 11.87 1 .8288 • 
5 18.895 .05292 .84470 1 .1838 .04470 22.369 .9706 5 

6 34.012 .02940 .8 2 423 1 .2132 .02423 41. 265 1.0682 6 
7 61.221 .01633 .81328 1 .2295 .0 1328 75.277 1.1337 7 

8 110.19 .00907 .80733 1 .2386 .00733 136.49 1.1767 • 
9 198 .35 .00504 .80405 1.2437 .00405 246.69 1.2044 9 

10 357 .04 .00280 .80225 1.2465 .00225 445.05 1.2219 10 

11 642 .68 .00156 .801 25 1.2480 .00125 802.10 1 .2328 11 

12 1156.8 .00086 .80069 1 .2 489 .00069 1444.7 1 .2396 12 
13 2082 .2 .00048 .80038 1 .2494 .000 38 2601.6 1 .2437 13 

" 3748 .1 .00027 .8002 1 1 . 2496 .0002 1 4 683.8 1 .24 62 1 • 
15 67 46 .5 .0001 5 .80012 1 .2498 .00012 8431.9 1 .2 477 15 
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Facto,e. de inte,6. al 90% co,respqndiente. e periodo. compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

Faclor de Factor de Factor de Faclor de 
canlidad Flctor de valor rlCupet&Ción Factor de valor ''''''''' ''' cllOlidad FaclOl' de _. 

Presanl" de Capital Presenle amonilitCión compuesll gradientl 

N (FIP,90,N) (PlF,90,N) (C/ P,90,N> (P/C. 90. N) (eIF, 90. N) (FIC. 90, N) (C/ O, 90, N) N 

1 1.9000 .52632 1.9000 .52632 1 .00000 1.0000 .00000 1 
2 3 .6100 .27701 1.2448 .80332 .34483 2.9000 .34483 2 
3 6 .8589 .14579 1 .0536 .94912 .15361 6.5099 .59908 3 • 13.032 .07673 .97480 1.0258 .07480 13.368 .77867 4 
5 24.760 .04039 .93788 1.0662 .03788 26.401 .90068 5 

• 47 .045 .02126 .91955 1.0874 .01955 51.161 .98081 6 
7 89.386 .01119 .91018 1.0986 .01018 98.'2'07 • 1.0319 7 
8 169.83 .00589 .90533 1.1045 .00533 187.59 :1.0637 8 
9 322.68 .003"10 .90280 1.1076 .00280 357.42 1 .0831 9 

10 613.10 .00163 .90147 1.1093 .00147 680.11 ' "0947 10 

Factore. de ¡nter6s al 100% correspondientes a periodos compuestos discretos 

PAGO SIMPLE SERIE UNIFORME 

FitC101' de FlIClor de Factor de FaCtor de 
OIntídad FaClOl' de val.,.. recuperación FactOl' de wIor '''''''''''' canlidad FitClOI' de 

COmpuMl1 Presente de Capilal Presente lmoníncic)n compuesta gradiente 

N (FIP. lOO, N (PlF.IOO,N) (C/ P, 100, ¡..) (PIC, 100, N) (C/ F, 100, N) (FIC, lOO, tV) (C/C , 100, N) N 

1 2 .000 .50000 2 .0000 .50000 1.0000 1 .000 .00000 1 
2 4 .000 .25000 1.3333 .75000 .33333 3 .000 .33333 2 
3 8.000 .12500 1.1428 .87500 .14286 7 .000 .57 143 3 
4 16.000 .06250 1.0666 .93750 .06661 15.000 .7JJ33 4 
5 32.000 .03125 1 .0322 .96875 .03226 31 .000 .83871 5 

6 64.00 .01 562 1.0158 .98438 .01587 63.00 .90476 6 
7 128 .00 .00781 1.0078 .99219 .00787 127.00 .94488 7 

• 256.00 .00391 1 .0039 . 99609 .00392 255.00 .96863 • 
9 512.00 .00195 1 .0019 .99805 .00196 511 .00 .98239 9 

10 1024.0 .00098 1 .0009 .99902 .00098 1023.0 .99022 10 
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APÉND ICE B 

PAQUETE DE COMPUTACIÓN 

ANÁLISIS DE DECISIONES 1 





A continuación se presenta un listado del programa de comp~ 

tación 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 

so. 

El programa de computación ocupa un espacio de 28,070 bytes en 

disco flexible de doble lado y doble densidad. 

El paquete puede correrse en cualquier microcomputador a co~ 

patible con IBM-PC, independientemente de su capacidad, es decir, 

ya sea para 250k, 512k, ... etc. bytes de memoria RAM. 
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37.) FOR 1~=2 TO 23 

V" " • 

3BO LUC{HE K ., 1: Fhüf ¡ 
:"~90 NEXT 

" ; :LuLH.t: K, 1'--1:/ H'I'" I 

V I"," Vll"~"VIII"," 1 X". " 

"; 

X" 

'"t(H) CGLUn 16,~:L..uL.'IIi:. ~ ~, ~l:lhl."1 !-'. \rit !" eJf':'Cl"lull~'- 1./ 5d l els t.CCl "' 5 .Ir -flcc t, 

do:' u ld ,"" .... do LvI' eS~Ullulellle " ; :COLün: 7 ,ú 
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461..1 ,'IIf.;,x. 
470 Nl-= 1 ~ i~ .. ·)·" I 
480 COLOR 0 , 7 
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300 COLOR 7,(I:5CREEN 0,0,3,:.5 
SIO I<EY ( 1 1) OH : üi.J i·. f':: ·' i 1 1 ) GU6uB 6 3'Yu 
::;20 '<EY <12i Ol~ : lJl.J 1<1:. ·,· ( 12) GOSUB 63YÚ 
:.:..:> ... ' l--:EY <1 :.; ú¡·J: uN .(F, .1:3 , BOSUB )" 191) 
:>4 0 k~~ (14) ON:ON kEl· (.i-l) GOSUB 7190 
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SS'.) IF f("=..CHI ", ~(l_" Ihd.J ¡ Ou 
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APÉNDICE C 

MACROS DE 

ESTADOS FINANCIEROS 





Con el prop6sito de facilitar el manejo de los estados finan 

cieros, se elabor6 un programa en lenguaje de programaci6n lotus 

(conocido también como macrol 

En la Fig. l.c se ilustra el reporte correspondiente al ba

lance y a continuaci6n se presenta el listado del programa que 

permite ingresar todos los conceptos y verificar el balance, y 

además 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) que permite capturar la in 

formaci6n, sumar y reportar. 

En la Fig. 3.c 'se presenta el reporte del estado de origen 

y aplicaci6n de recursos y la macro para ingresar la informaci6n, 

contabilizar y reportar. 

Los programas se elaboraron en "LOTOS" paquete utilizado en 

cualquier microcomputadora compatible con 1BM-PC con unidades de 

disco flexible. 
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COlfIPAhIIA: 
ESTADO DE ORIGEN A t;PL ICACION VE RECURSOS AL 31 r.- E 

OR I GEN [ 'E RECURSOS 

Ut i 1 i dad n .;, 1;.a> d e:spues d e i rnp . . ~¡;O . (10 
Rest it·ui.:ic-n d e ca t'g-:'~ p':,r 
deP t· e '= iacie'n ....... .. .. . . . .. . . $0.00 

To1;.a l . . .. .... .......... . .•• .••. • • • •• . .. . $0 . 0 0 

Va l o r del activo fi j o . .. . ..... . 0.. . . . . .. $0 . 00 

$ 0 . 00 

Awnent·c' de l ciipi 1;.,¡;¡} $ ,:,,=ial •.. .... . • . . .• . $0 . 00 

TOTAL lIE RECUF:SOS GEN ERADOS ••• $0 . 00 
• 

AF"L ICACION [,!E F:ECUR~;OS 

Di v i den dos dec l arados y 
pa9adc,s. . . . . . . . . .... . ..... . .. . $0 .0 0 
Inve r sione s e n a c tivo fi jo . . .. SO . OO 
L i ·=I '.l i dac i o n ,j '2 pa::o, i ve, a l a r 9':' 
plazo . .. . .. ..... , . . . " .. . , .. , .. $0 . 0 0 
[:'i s mil"l llc ion de capita l soc ial. $ 0 . 00 

TOTAL DE F:ECURSOS AP LICADO';". :fr) . 00 

AUMENTO NE TO DEL CAPITAL DE TRABA.JO.... . .tO . 0 0 

Fig . 3 .C 
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BAU\l'~CE 

C21c~lo de balance 
{GiC1TO::' E5~· 

{GE T LABEL. I'Cü!"'1PANIA~ !I ~ E;::;:::-··'" 

{C;ETLABEL "A\O: ",(ojO::"·· 
{ GOTO}ES"'· 

{F'ANELOFF} " .. 
/ F:F'f1;~ ~ K51 ro" 

/ RUD16.D18~·/RUD20 . D20 ~iRUD22 ~ D23~~ 

i RUD32.D32-/RUD34.D36 -/RUE43 .E43 " 
IRUH16.H1S-/RUH27.H29" 
/ RlIH38 . H40~ / RIC16.D18~¡RI C:2 ü.D2ü ~ 

/RIC22.D23~/RIC32 . D32-/RIC34.D36~ 

/ RIC43 . E43'~! RIG16.H1 8-/RIG27.H2S ~· 

/F:IGJ::::.1-I40 .... · 

{ESe} ...... 
{ GOTO}E26- +@SUM(D16.D23)~ 

(GOTO}E39~ +@SUM(D32.D36)~ 

( GOTO}E46~+@SUM(E26+E39+E43)'~ 

(GOTO}I21 ~+@SUM(H 16.H18;

( GOTO}I32~·+ @SUM(H27 . H29) 

{C;OTO::I43-+@SUMeH38.H40 ;
(GOTO}I46~+@SljM ( I21+132+I4J)~ 

(IF E46< >I46}(BRANCH 043 )~ 
:: GETLAEiEL "DEf;EA H1F'F:HlIF: :' (S/N) ", L:2.: ... 
<IF L2<>"S'¡>{H F~ANCH ():3 :: :}'''' 

OS \ 015~P53"'QLAG~ (ESC}~ 

{GOTO}E5~( BRANCH 042} ~ 

'::BEEP::' ., . 
.:: F'ANELON ::' .,. 
{GETLABEL "NO Cu¡")[>H?) OTVA (:OF:RrD{~;· (:;/1\1) " ~L l ::- -.. 
{IF Ll::!I~;!'}{BRANCH Clll ::"· 
.:: PANELON:: ~· <: BEEP}-· 
-:: GETLt')¡E:EL. 11 T E F:: ~/! 1 t·,! A ti! U ~;! ! I " >;:::1 ::: :: "" 

/ ::<0 "·· 

207 





/ 

B 1 B L ¡ O G R A F 1 A 

1. WHITE A & AGEE M. & CASE K, PRINCIPLES OF' ENGINEE.RING· ECONO 

MIC ANALYSIS, J. WILEY & SONS INC , 1977 . 

2 • GRANT E. & IRESON G., PRINCIPLES OF ENGINEERING ECONOMY, THE 

RONALD PRESS CO., 1970. 

3. TARQUIN A & BLANK L., ' INGENIERÍA ECONÓMICA, MC GRAW HILL . 

4. URIEGAS TORRES C., ANÁLISIS ECONÓMICO DE PROYECTOS DE INGE

NIERÍA, CENTRO DE EDUCACION CONTINUA. 

5. JAMES L. RAGGS, INGENIERíA ECONÓMICA, REPRESENTACIONES Y 

SERVICIOS DE INGENIERIA, S . A. 

209 





Apuntes 
de análisis 
de decisiones 1 

Se terminÓ de imprimir La edición estuvo a cargo 
en el mes de septiembre del ano 2003 de la Sección de Producción 

en los talleres de la Sección y Distribución Editoriales 
de Impresión y Reproducción de la 

Universidad Autónoma Metropolitana Se imprimieron 100 ejemplares 
Unidad Azcapotza/co más sobrantes para reposición. 



UAM 2892839 

UNIVERSIDAD NA\. 
A UTONOMA 

METROPOUT ANA 

Ca>a ",""""."""", Azcapotzalco 

(+) 
OOS::I 

COORDINACIÓN 
DE SERVICIOS 
DE INFORMACIÓN 

Formato de Papeleta de VencimIento 

El usuario se obliga a de"volver este libro en la fecha 

. señalada en el se~~tj~r, 
CódIgo de barras. 39 

FECHA DE DEVOLUOON 

- Ordenar las fechas de vencimiento de manera vértical. 

- Cancelar con el sello de ·OEVUELTO· la fecha de vencimiento a ta 
entrega del libro 

TA177 
53.5 
2002 

Sainz Zamora, Rafael 
Apuntes de análisis de de 

17 
11111111111 

2892839 



APUNTES DE ANALISIS DE DECIS I ONES 1 

$AINZ 
ISBN: 970 - 31 - 0027-9 

22421 

23 " 00 

UNIVERSIDAD lA. 
AUTONOMA 

METROPOUTANA 

Cm ~bilrU ' 1 tietnlo imlltlJlce 
Divisi6n de Ciencias Básicas e Ingenieria 

Departamento de Sistemas 

978 - 97031 - 00279 

. 

I 

Coordinación de Extensi6n Universitaria "1 
Secci6n de Producci6n y Distribución Editoriales 1 


