
'•' 

1 

FACUL TAO DE INGENIERIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

A LOS ASISTENTES A LOS CURSOS 

Las autoridades de la Facultad de Ingeniería, por conducto del jefe da la 

División de Educación Continua, otorgan una constancia de asistencia a 

quienes cumplan con los requisitos establecidos para cada curso. 

El control de asistencia aa llevará a cabo a través da la persona que le entregó 

las notas. las inasistencias serán computadas por las autoridades de la 

División, con al fin de entregarla constancia solamente a loa alumnos que 

tengan un mínimo de 80% da asistencias. 

Pedimos a loa asistentes re_coger au constancia el día de la clausura. Estas aa 

retendrán por al periodo da un afio, pasado esta tiempo la DECFI no se hará 
• 1 • • 

responsable da asta documento.·._ · 

Se recomienda a los .asistentes· participar activamente con aua ideas y 
'' 

axparlanciaa, pues l~a curaos que ofrece la División están planeados para que 

loa profesores expongan una tasia, pero sobra todo; para 'que coordinan las 

opiniones de todos loa interesados, constituyendo verdaderos seminarios. 

Ea muy importante que todos loa asistentas llenen . y entreguen au hoja da 

inscripción al inicio del curso,. información- qua servirá para Integrar un 

directorio de asistentes, que se entregará opor:tunamente. 

Con al objeto da mejorar loa servicios qua la División da Educación Continua 

ofrece, al final del curso "deberán entregar la evaluación a través de un 

cuestionario diaefiado para emitir juicios anónimos. 

Se recomienda llenar dicha evaluación conforme loa profesoras Impartan sus 

clases, a afecto de no llenar en la última sesión las evaluaciones y con esto 

sean méa fehacientes sus apreciaciones. 

Atentamente 

División de Educación Continua. 

Palacio de Mineria Calle de Tacuba 5 Primer piso Deleg. Cuauhtémoc 06000 México, D.F. APDO. Postal M·2285 
Telélonos: 512-8955 512·5121 521-7335 521·1987 Fax 510-0573 521-4020AL26 
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FACUL TAO DE INGENIERIA U.N.A.M. 
DIVISION DE EDUCACION CONTINUA 

CURSOS INSTITUCIONALES 

DIPLOMADO 

ADMINISTRACION DE NEGOCIOS 

Del23 de Marzo al 14 de Diciembre de 1996 

MODULO III.- MATEMATICAS MERCANTILES 
EN LOS NEGOCIOS 

!NG. RAFAEL GONZALEZ SANCHEZ 
P A LACIO·DE·MINED.J.A,•. '··-''.'- '"''!";.·-· 1"\..l.:j' • ~ ·' ' [XJ.f"\.,- •,· ·:· -~· 
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·Telefonos;. 512-8955 512·5121 521-fi2~ <' -_~:-·- =-a• S10-0573'·"521-4020AL'26: ~- 1 ,~·<·~~. :' 

,<, 
. "···· 

\ .~ ..... 



MODULO 3: MATEMÁTICAS MERCANTILES EN LOS NEGOCIOS. (OURACION 24 HORAS) 
I~JSTRUCTOR. ING. RAFAEL GONZALEZ SANCHEZ 

TEMA 1: Tasas de interés y capitalizaciones. 
1.1 Interés simple. 
1.2 Interés compuesto. 
1.3 Periodos de capitalización y frecuencia de capitalización. 

TEMA 2. Tasas nominales y tasas efectivás. 
TEMA 3: Tasas comerciales y tasas efecbvas. . 
TEMA 4: Tasas de descuento, tasas anualizadas y tasas efectivas. 
TEMA 5: Tasas de descuento y tasas de rendimiento. 
TEMA 6: Celes, cedes. y otros instrumentos. 
TEMA 7: Valor presente y valor futuro. 
TEMA 8· Ecuaciones de valores equivalentes. 

8.1 Pagos anticipados. 
8.2 Pagos vencidos. 

TEMA 9: Anualidades y tablas de amortización. 
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MODULO 3: MATEMÁTICAS MERCANTILES EN LOS NEGOCIOS. 

(HERRAMIENTA PARA LA TOMA DE DECISIONES ACERTADAS) 

INTERESES 

Es el precio por la utJIIzaciOn del dinero y representa la capacidad que uene el recurso nnanclero de · 
generar riqueza cuando se Invierte en aKernatlvas producUvas. Sirve para medir la oportunidad que el 
dinero llene de crecer en manos de distintas personas y entidades que lo poseen o controlan. 

Generalmente se causa sobre la base de un porcentaje del.capKal y la unidad de tiempo puede ser anual, 
semestral, trimestral o mensual. 

La Idea básica del an611sls de Inversiones es el rendimiento o Interés que se obUene de colocar dinero en 
un Instrumento especlllco. cuando se habla de porcentaje se hace referencia a una tasa de Interés y 
cuando se habla de moneda se senara la cantidad de dinero. 

·En el mercado de valores, de acuerdo al instrumento especifico que se negocie, se puede obtener 
rendimientos por los siguientes conceptos: 

1. Ganancias de CapKal. Estas se obtienen al comprar un tKulo a determinado precio y al vendedor, tiempo 
después, a otro precio m6s aKo. La diferencia entre los dos precios se conoce como GANANCIA DE 
CAPITAL (por supuesto, también puede haber pérdidas de capKal ). 

2, Pago de Interés. Como se ver6 m6s adelante, algunos valores pagan Intereses de acuerdo a uno taso 
convenida desde la emlsiOn. Está tasa se expresa generalmente como porcentaje, aunque al hacer 
cálculos se le debe manejar en tantos por unidad ( por ejemplo, a una tesa porcentual del SO% le 
corresponde, en tantos por unidad, un valor de 0.80 o sea, 80/100 ). 

3. Pago de DMdendos. Son las cantidades que las Sociedades Anónimas entregan a los propietarios de 
sus acciones por concepto de utilidades, cuando las hay. 

Aunque éstos tres conceptos son, en.prlnclplo, bastante diferentes, para el an611sls de rendimientos es 
prácticamente, més sencillo considerarlos a los tres como Intereses, ya que esto no aKera los c61culos y es 

. conceptualmente. m6s accesible; 

PertOdo·cte CapKallzacl6n es el Intervalo al linar del cual se reinvierten los Intereses. ''·' 
Ejemplo 1.· SI un Interés se capKallza dos veces al ano, el periOdo de capKallzacl6n es de seis meses. 
Ejemplo 2.· SI un Interés se capKallza cuatro veces al a~ el periOdo de capKallzaciOn es de tres meses .. 

Frecuencia de CapltaHzacl6n. Es el número de veces por a~o en que el Interés que se suma al capKal. 
Ejemplo 1.· SI un Interés se capKallza bimestralmente. la frecuencia de capKallzaciOn es seis. 
Ejemplo 2.· SI un Interés se capKallza trimestralmente, la frecuencia de capltallzacl6n es de cuatro. 

Tasa Nominal. Cuando el Interés es convertible més de una vez al ello, la tasa anual dada se conoce C()lll() . 
Tasa Nomlnal;'se·le llama-asl·porque'representa al porcentaje dnendlmlento aparente: .·.···.· · 
Ejem(!lo.1.· Se Uene un capKal de N$ 1 ,oo<i:oo Invertidos a una.tasa da interés da( 30% anual,.co¡~vertlble 
trimestralmente; 30% es la.tasa nominal anual. . ;;! · 

Ejemplo 2.: Se llene un capKal de N$ 500,000.00 Invertidos a una tasa de Interés del25% convertible 
semestralmente; 25% es la tasa nominal anual. • · 

. ' 



INTERES SIMPLE. 

Supóngaso la slgulonto situación: 
El Se~r López solicite un prtS1amo por N$ 2,000.00 que obtiene y acuerda pagar 

después de dos meses entreg&ndole al banco N$ 2,280.00. Esté caso permne ejempllllcar une operación 
en la que Interviene el Interés simple. 
El supuesto fundamental de que se parte es que el dinero aumenta su valor con el Uempo: el Sellor L6pez 
obtuvo Inicialmente N$ 2,000.00 y pago dos meses después, N$ 2,280.00; los N$ 2,000.00 que obtuvo 
Inicialmente más N$ 280.00 de Interés del préstamo original en dos meses. Desde el punto de v1sta del 
banco, esos Intereses son su ganancia el haber Invertido su dinero en el préstamo y desde el punto de 
v1sta del Señor López, son el costo de haber UUIIzado los N$ 2,000.00 durante dos meses. 

Los elementos que Intervienen en una operación de Interés simple son, de acuerdo con el mismo ejemplo: 
C=EI capitel que se Invierte= N$ 2,000.00 
t= El Utmpo o plazo= a dos meses. 
I=EIInterés simple= N$ 280.00 
M=EI monto= capitel mas Interés= N$ 2,280.00 
1 • le tase da Interés. 

La tasa de interés relleja la relación que existe entre los Intereses y el capitel; en el ejemplo: 
1"~" 0.14 

2,000 
Esté cociente Indica, si se le multiplica por 100, que el capitel gan614'll. de interés en dos meses; N$ 
280.00 es 14% de N$ 2,000.00 luego, para convertir a la miSma base, se acostumbra expresar tanto la tasa 
de Interés 1 como el Utmpo ten unidades de año. por lo que segun el ejemplo t = dos meses. y s1 el allo 
Uene 12 meses, el Uempo expresado en unidades de ello es t = 2/12 =1/6. Y la tase de Interés, si es de 
0.14 por bimestre en seis bimestres sera: 

1 = 0.14 (6) = 0.84 6 expresando en porcentajes: 0.84 X 100= 84% anual 

INTERES COMPUESTO. 

La Idea del interés considerado eomo el l1lldlmlento que se obllene el Invertir un capitel, puede resumirse 
simbólicamente como: . 

M=C+t·. 

en donde: M = Monto 
e= Capital 
1 a Interés ( $ ) 

Ejemplo 1 .• SI un capital dt N$ 1 ,000.00 genera Intereses por N$ 100.00 en un mes, se dlet que ti monto. 
el cebo de eseuempo es da N$1 ,100.00. 
Hablando en·termlnosdt.tatasa·de·lnterés:( 1 );.se puedt,ver.que 1.= Cl. .··· •. · . . . . .·. · · · · ·. 
Ejemplo 2.· El interés que genera un capital dt N$.1oo.oo •• a¡.cabo dt un,mes., slla tasa es dti10'!L · • 
mensual es:· · · ·" .-
1= 100 ( 0.10) = N$10.00 '' .:. " . 
Se puede establecer la relación dele fórmula da la siguiente menere: 

•• "'!1 f" .L. 1 " ~-"' 1 e f"'., 

' .: 
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M = e + 1 y, como 1• e y 
M = e + Cl o ractorlzando 
M=C(1+1) 
y, de los ejemplos anteriores: 
M=100(1+0.10)= 110 
M= N$110.00 
EjemplO 3.· f.J cabO del primer mes, el monto es Igual a N$11 o y es al mismo tiempo, el capital sobre el que 
se calcula los Intereses para el segundo mes ( capitalizando los Intereses del primer mes ) . Por ello el 
monto el segundo mes es: 

M=110(1.1 )=N$121.00 
Se puede apreciar también que los Intereses (N$ 21) no son únicamente la suma de los Intereses simples 
de N$10 mensuales sobre el capital de N$100; los N$1 extra son, precisamente el10'l6 de los N_$ 10 de 
Intereses que se capitalizaron al final del primer mes. Este efecto multiplicador caracteriza al Interés 
compuesto o, en otras palabras, a la capitalización de Intereses. Repasando los ejemplos anteriores, 
M = e ( 1 + 1 ) es el monto al primer mes y e ( 1 + 1 ) = 11 o se convlrtl6 en el capital SObre el que se calculO 
el Interés para el segundo mes y utilizando n para representar el numero de periodos de capltallzacl6n. al 
segundo mes: 

M= 100 ( 1 + 1) 
M=110(1.1) 
M" N$ 121 M= C ( 1 + 1) ( 1 + 1) 

De donde puede versa ftlcllmente que el monto para n periodos de capitalización es: 
M•C(1+¡) 

EjemplO 4.· ¿cuanto es el monto de N$ 100, con Intereses al10'l6 mensual en un ello? 
Ejemplo 5.· ¿ Determinar el monto de N$ 1 ,500 con Interés al3.5'l6 mensual en tres ellos? 
Ejemplo 6.· ¿ Determinar el monto de N$ 2,260 con Intereses del4'l6 mensual en un olio? 
con la misma fórmula, se puede obtener cualquiera de sus otros elementos, conociendo los tres restantes, 
mediante los despejes pertinentes, que conducen a: 

·n 
e= M ( 1 + ¡.) 

n = log. M ·log e 
log(1+¡) 

1/ n 
¡a M ·1 

e 

Ejempl0>7;·. La empresa Alemtn Ortega y Asociados. lnvtrtl6 en un banco en .un InStrUmento que paga el· 
7.85% mensual. SI relnvlrtl6 sus Intereses durante 6 mesas y al cabO de este tiempo reelbt6'N$ 3,934.25 
¿Cual fu6 el capital que lnvlrtl61nlelolmente? 
Ejemplo 8.· La empresa· X • SA lnvlrtl6 en un Instrumento burs6UI que paga 819.35'16 mensual. se 
relnvlrtler6n los Intereses durante cuatro meses y al cabo de este tiempo recibieron N$ 8,475.60. ¿Cuél fu6 
el copltallnlclal? 
EjemplO 9.· La empresa Contreras Jlménez y Asoc.lnvlrtl6 N$ 15,000.00 en pagarés a un plaZo de 7 dlas. 
En su vencimiento recibió N$ 16,496.00 ¿Qué tasa de rendimiento se obtuv6 SObre el capital? (Considerar 
los Siete dlaS como un periOdo). 
Ejempi0'.10:·Claudle'AieménO,·Invt111ó•dlntt'o en un boncoen un Instrumento que pago el7.86'l6' o ., 

mensuol. SI relnvlrtl6 sus Intereses durante seis meses y al.cobO de este tiempo reclbl6 N$ .:3.934.40 ¿t;ul.ll_,, 
rué el capnat que InVIrtió IniCialmente? · . ~ _:. .. , .. 
Ejemplo 11.· Susani Cuevaslnvlrtl6 N$1 ,000.00 en certlllcados de la Tesorerla, a pluo de 4 samanes''"'·· · :: .. -:l· \;· 
( 28 dlas ), el jueves 2 de mayo. SI el30 de mayo recibió N$ 1 ,073.00 ¿ Qu6 tasa de Interés ( rendimiento) 
obtuv6 sobre su capital ? ( Considerar los 28 dlaS como un periodo). 



. 

Ejemplo 12.· SI el25 de agosto se recibieron N$ 586.44 por unalnversl6n de N$ 500 contratada al8.3% 
mensual y se relnvlrtleron los Intereses, ¿cu6ndo se contrató la Inversión? 
Ejemplo 13.· La empresa "X ·S. A. reelbló N$ 5,864.44 por una Inversión de N$ 5,000.00 a una tasa <191 
12% mensual y se relnvlrtlerón los Intereses. ¿Cu6ndo se contrató la Inversión si tal cantidad fue recibida 
el15 de Junio 

--· ~ ~. 

.' ". 
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TASAS NOMINALES Y TASAS EFECTIVAS. 

En los medios comercial, nnanclero y bursam se habla de diversas tasas: real, anaullzada global, nominal, 
mensual, anual, de rendimiento, de descuento y otras mas, eón esté se quiere se~alar que las tasas de 
rendimiento que se usen para comparar diferentes a~ernllllvas de Inversión deben ser calculadas soble la 
misma base y estás tasas son, precisamente, las tasas efectivas. 
En los primero ejemplos VImos que un cap~l colocado al 10% mensual compuesto produce el 21% 
bimestral. En esté caso. 1 O% es la tasa efectiva mensual. 21% es la tasa efectiva bimestral. y 20% 
bimestral, cap~allzable mensualmente, seria la tasa nominal blmestral. 
Las expresiones como la anterior de· X% cada uempo Y, con cap~llzaclón, cada z Uempo". se UUIIZan 
comúnmente en matem6tlcas flnancleras para describir tasas nominales y se puede apreciar que el 
elemento que permne encontrar la tasa efectiva es la mención de la cep~IIZaclón. 

· Por otra parte, observamos que el elemento Importante de las tasas efectivas (aparte, por su puesto, de la 
tasa misma) es el plazo: el 10% es efec11vo a un mes, en tanto que el 21% es efec11vo a dos meses. La 
razón por la que se les llama tasas efec11vas es eVIdente: $100.00 producen efectivamente N$10.00 de 
Intereses en un mes y N$21.00 en dos. 
Se acostumbra UUIIZar ¡ para representar tasas efectlves y j para las nominales. Sin embargo, resu~ mes 

facll UUIIzar las siglas de las tasas para ldenUflcarlas y por ello UUIIzaremos las siguientes: 

TE = Tesa Efectiva 
TN =Tasa Nominal 
SI se UUIIZa e ( minúscula para diferenciarla de e o cap~l) para representar el número de cap~IIZaclones 
las tasas nominales, es facll adVerur que la relación entre una de estas últimas y una efectiva es la 
siguiente: 

o bien 
1/c 

TN=c!(1 +TE» ·1 
Ejemplo 14.· La tasa nominal del20% bimestral con cap~IIZ8CI6n mensual ( es decir , dos 
cap~IIZaelones de un mes cada una ) equivale a una tasa efectiva de 21% bimestral: 

2 1/2 
TE= 1 + Jl,6ll ·1 TN = 21 ( 1 + 0.21 ) \·1 

2 

2 
= ( 1.10}. ·1-. 
= 121 ·1 
= 0.21 X 100 

TE • 21% 

=2(1.10·1) 
= 2(0.10) 
= 0.20 X 100 

TN • 20% 

Ejemplo 15.· El Banco de Mtxlco anunció ti VIernes 3 dt abril de 1987 que la tasa que pagarlan Jos 
Bancos durante la siguiente semana por pagarés a un mes con rendimiento liquidable al vencimiento seria 
de 92.85% (neto para personas nslcas). SI se asume una tasa n¡a a ese nivel durante un afto. ¿A qU6 
tasa efectiva anual equivale ? 
o. sea,. 144'1!. ereeuvo anuat.que.no es baStante suptt!Oiala cifra mencionada en la tasa nominal,,, . ,._, 

--;:-( 92.85% ). No está dem6s en InsiStir en q~ eJ-.144'1!. efectJvo ya II)Ciuye tes capltlllzlclones que en la tasa 
.. nominal se mencionan apelle, o simplemente no se mencionan:· .... ,,, .. '''· · ;: : <- .... .. , . •.· 

., ' 
¡, 

., 
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Ejemplo 16.· ¿Cuál seré la tasa efectiva de Interés equivalente a una tasa nominal del5'llo anual éonvertlble 
trimestralmente? 
Ejemplo 17.·¿ Cuál seré la tasa efectiva de interés equivalente a una tasa nominal del3'llo anual convertible 
trimestralmente? 
Ejemplo 1 B.· Encontrar la tasa nominal convertible trimestralmente equivalente a una tasa efectiva del5'llo 
anual. -
Ejemplo 19.· ¿cuál seré la tasa efectiva de Interés anual equivalente a una tasa nominal del B'llo anual 
convertible bimestralmente? 
Ejemplo 20.· ¿Cual sera la tasa anual nominal convertible mensualmente equivalente a una tasa efectiva 
anual del10'llo7 
Ejemplo 21.· ¿ Encontrar el monto compuesto sobre N$1,000.00 al final de 3 años si la tasa de interés es 
efectiva es del3'llo anual? 
Ejemplo 22.· ¿Encontrar el monto compuesto de N$ 1,500.00 al final de dos años si se aplica una tasa de 
Jnteres efectlva del 5% anual? · 
Ejemplo 23.· ¿ Cuál seré el monto compuesto de N$ 1,030.00 al final de 9 años con una tasa de lnteres 
nominal del B'llo convertible semestralmente? 

Fórmula: 

en 

M=C(1+Tc' 

2X9 
0.06' 

M=1,030(1+ -T) 

M=_ 1.030 ( 1+0.04) 
M= 1,030 ( 2.0256165) 
M= 2,066.591 

Ejemplo 24.· ¿ Cuál seré el monto compuesto de N$13,500.00 Invertidos durante 5 años, si la tasa de 
Interés nominal es del1 B'llo convertible trimestralmente? 

Fórmula: 
. . en 

M=C(1+T~) 

Ejemplo 25~"·¿-Cuél seré el monto compuesto de N$25,000.00 Invertidos durante das.,_, si la tasa de,. 
Jnteres nominal es del12'llo convertible bimestralmente? 

Ejercicios: 

Núm. ¿Cuál será el monto 
compuesto de? (N$) 

al ftnal de 
(años) 

a una tasa de Interés 
nominal del ('llo) 

convertible 
(?) 

, .. 

1 22,500 
2'·:··.-::. .. •' . 25;000;~: •. ·:,>· :. . . . :· .... 

5 
4"'· 
3 .. ": 

15 
16".C ·,o" 'o, 

semestralmente , . . . •. , . 
trimestralmente~'\ .•. ,, .. -.•. : " · ... · ..• , .•. ·'\.'< 

3 16,750 · .. " .. ;, . . 13 ... bimestralmente . ·.:<: 
4;.. 15,650:.·. 2 12.5':· ·. cuatrlmestralmente 
5 13,900 3 14.6' • cllllrlmestralmente r • ._¡. ,. 

¡ .. 
. ..... 



TASAS COMERCIALES Y TA$As EFECTIVAS 

En mateméllcas nnancleras se conoce como tasa comercial la que se calcula con base en anos de 360 
dlas y es sobre esta base que se hacen una gran cantidad de cillculos en el medio bursél!l. 

Ejemplo 26.· Los certtncados de dep6stto a plazo fljo en bancos (Celes) se anunciaron en cierta semana 
con tasa neta de 93.05% anual para personas nslcas si el plazo fuera entre 90 y 175 dlas. Esta tasa es 
nominal, ya que este Instrumento paga Intereses mensualmente que pueden relnvertlrse para obtener una 
tasa efectiva mayor. Pero. además es una tasa comercial. pues los cillculos que se realizan con ella son 
con base en años de 360 dlas. SI se hubieran contratado un certll!cado por $500,000.00 a 30 dlas los 
cálculos serian: 
Fórmula: 

TD=(:) 
0.9305= 0.00258472 es la "tasa diaria" 

360 

Pero esta tasa diaria no es efectiva, ya que no se capttallzan los Intereses diarios; de modo que, para 
obtener la tasa a treinta dlas (efectiva), se calcula; 
Fórmula: 

TERP = [ ( TD X Olas del periodo) X 100 
0.00258472 (30) = 0.0775416 = TERP a 30 dlas 

Ahora bien, como estos celes pagan intereses cada mes y hay meses de 28,29,30 y 31 dlas se propone lo 
siguiente; 
Calcular tasa efectivas Utilizando meses de 30.417 dlas, que es el número promedio de dlas por mes en un 
año real (365/12) de 365 dlas ( exceptuando los bisiestos) y si el plazo fue de 30 dlas, el número efectivo 
de capttallzaclón en el mes es: 

' 
~=1.0139 

30 

Por lo que la tasa efectiva mensual es: 
Fórmula: 

n, ... 
TERM = [ ( 1+ TERP) ·1 x 100 

1.0139 
TERM = ( 1.0775416) ·1 = 0.07866076 ó 7.87% 

Y la tasa efectiva anual: 
Fórmula: 

n 
TERA= (:(W+··TERM-)····t.'W100::'c;· .• 

12. 

:.._,' 
·i~' ' . . . . . . \ . . . . · ... 

. e . ¡ .. , · .. . . '· . . 
TERA='('1.07866076 ): :'1 =·1.048093 ·O bien 148.09% ... ~ '-J-"" ,!. '"Í 

~--- ·.• 
',..::.: 



Nótese también que se puede obtener directamente la TERA 

Fórmula: 365/plazo 
TERA = [ (1 + TERP) • 1 X100 

TERA = ( 1.0776416) 
TERA = 1.48093 

365/30 12.166667 
·1 = (1.0776416) ·1 

que es el mismo resultado obtenido antes y en donde 12.166667 es el numero real o efectiVo de 
capitalización en un año (a partir de aqul, ·Tasa Nominal" se referlrtl a cualquier tasa que no sea efectiVa) 

Ejercicios: Determinar la Tasa EfectiVa de Rendimiento Mensual (TERM) y la Tasa EfectiVa de 
Rendimiento Anual (TERA) deles siguientes Tasas Netas (Anuales): 

NUM 

1 
2 
3 
4 
5 

DATOS: 
Tasas Netas 
(anuales)% 

30.20 
27.92 
38.70 
43.62 
29.38 

RESPUESTAS: 
TERM TERA 

% % 

TASAS DE DESCUENTO. TASAS ANUALIZADAS Y TASAS EFECTIVAS. 

La Tasa de Descuento es un concepto que se utiliza en la comercialización de diversos valores en el 
mercado bursaUI; por ello es necesario comprender con claridad a que se renere. 

En primer lugar, hay que entender que la tasa de descuento no es una tesa de rendimiento, sino una cWra 
que sirve para calcular el precio al que debe venderse un documento para que al revenderse éste 
posteriormente a un precio mayor, produzca ahora si, un determinado rendimiento. 

El concepto "DESCUENTO" se renere a una pracUca financiera bastante común. que consiste en vender 
un documento antes de su vencimiento; a un preclo Inferior. a su valor al "rmlno de su plazo. 

FORMULA DE DESCUENTO Y DE RENDIMIENTO. 

Fórmula de DESCUENTO: 
d= 

_,1.J..+..,-( -e-( 1-:-:/ 360=),.--,t )e-

Fórmula de RENDIMIENTO 
l. __,d.__ ___ _ 

1'··~.( d liJ60.)i,+);; •. , . ' ' ; . 

En donde: 
d = tesa de descuento ' 
1 " tasa de rendlmltnto 
t" dlas del periodo 

. : ... ~ .,,. 



en donde: P = precio del certlftcado 
VN = Valor Nominal del Titulo 
O= Tasa de Descuento Anual. expresada en fracciones de unidad 
T = Número de dlas que faltan para el vencimiento del certlflcado 

El número 360 que aparece en las dos fórmulas anterloraslndlce que para los célculos oflclalas se 
considera un a~o de 360 dlas ( a~ comercial ) y no al a~o real da 365 6 366 dlas. Para estandarizar y 
hacer más fácilmente Identificables los slmbolos que se utiizan. las fórmulas se convierten en: 

y, 

en donde: VN =valor nominal 
TO = tasa de descuento 
N = número de dlas de plazo 

. Ejemolo 27.- Cada juevas el Gobierno Federal por conducto de la SHCP se efectúa la colocación de Celes. 
Suponléndo que se realiza una oferta a tres plazos: 28,91 y 182 dlas. En el caso de la oferta a 28 dlas. se 
se~ala que la tasa de descuento es de 86.71% y el 'rendimiento' de 92.98%. 'Rendimiento' aparece entre 
comillas ya que no es la tasa efectiva de rendimiento. Como se verá enseguida es más bien una tasa 
nominal. ala que se le conoce en el medio bursétll como' Tasa Anualizada'. 
La tase de descuento, como se menciono antas, se utiliza pare calcular el precio el que se venden los 
Cates y es Inferior ( 6 • Descontado " ) a su valor nominal. 
Este precio se debe calcular utilizando la siguiente fórmula ( establecida por la Comisión Nacional de 
Valores). 

P=VN\1-T~DJ 

en donde: 
VN =valor nominal= N$ 10 ó múltiplos. 
TO = Tasa de Descuento 
O = Olas de plazo al vencimiento 

Con los datos del presente ejemplo procederemos al cálculo del precio del Cate: 
Fórmula: 

p = 10 ( 0.93255889.); . 

P = N$ 9.32559 

Sial Cate se redime en N$ 1 O, 28 dlas después. la ganancia de capital es: 

Fórmula: 
GC=VN-P 

GC= 10-9.32559.=N$0.67441. 
Que 'panr efactos''préi:tlcos'se-pueda conclderar como· Interés •ganadiYsobre•la lnvarslón de· N$ 9:·32559')"·:· 
Con astos.dlllos.la forma en que se célcula·ta tasa·de•'rendlmlento',aa: ,,..,.,. ". ··:·. . .. · ·• . .:, · · • • .. ·• 



Fórmula: 

TERP = ( GC) X 100 
p 

TERP = 0.67441 = 0.072318213 X 100 O 7.23% 
9.32559 

Que esls tasa efectiva da rendimiento al plazo (TERM) de 28 dlas. Luego se calcula la "tasa diaria": 
Fórmula: 

TERO = ( TERP ) X 100 
Olas de plazo 

TERO = 0.072318213 = 0.002582793 X 100 = 0.25% 
28 

. Para calcular flnalmente la "tasa anual de rendimiento'. 
Fórmula: 

TAR = (TERO X 360) X 100 

TAR = 0.002582793 (360) = 0.92980559 Ó 92.98% 
Que es la tasa que se anuncia como tal pero que, como puede verse fécllmente, no es la tasa efectiva sino 
una tasa nominal. A esta lasa se le denomina "anuallzada" y se obtlene, por ejemplo, multiplicando una 
tase diaria (que también es nominal) por 360. 
La verdadera tasa efectiva se puede calcular con base en la tasa efectiva de rendimiento al piiiZo, 
considerando reinversión de Intereses en la misma tasa. 
La lasa efectiva de rendimiento mensual (TERM). 
Fórmula: 

30.417/ Plazo 
TERM = [( 1 + TERP) -1) X 100 

30.417/28 
TERM = ( 1.072318213) -1 = 0.07880082 

La lasa efectiva de rendimiento anual. 
Fórmula: 

365/plazo · 
TERA=[(1+TERP) -1}X100 

365/28 . 
( 1.072318213)>;: --1 = 1.484796696148:48% ¡.'·.' 

Loa cálculos pera los Celes a otros plazos se hacen de-la misma manera, aunque utilizando el número de 
dlas pertinentes. 

Ejemplo 28.- SI una oferta de Celes a 28 dlas senala que la tase de descuento es de 49. 13% y el 
rendimiento de 51.08% determinar: 

.... 



a) Precio del Cete (P) 
b) Ganancia di Capltal. (GC) 
e) Tasa efectiva de Rendimiento al plazo (TERP) 
d) Tasa Efectiva de Rendimiento diario (TERO) 
e) Tasa Anual d Rendimiento (TAR) 
1) Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual (TERM) 
g) Tasa Efectiva de Rendlmletno anual (TERA) 

a) Fórmula: 

P=VN(1-TD X D) 
360 

b) Fórmula: 

GC=VN-P 

e) Fórmula: 

TERP = ( GC ) X 100 
p 

d) Fórmula: 

TERO= ( TERP) X 100 
dlas plazo 

e) Fórmula: 

TAR = (TERO X 360) X 100 

1) F5rmula: 

30.417/ plazo (se anotan los dias del perlódo) 
TERM = 1 ( 1 + TERP) - 1 ] X"100 . 

g) Fórmula: 

3651 plazo ( se anotan los dlas del perlódo ) 
TERA = ( ( 1 + TERP) ·1 ) X 100 

EJemplo 29:- SI una oferta da Celes a 28~dias seffitla.que la lasa de descuento es de 49.96"A. y el 
rendimiento.da 5U8'!6.datermlnar.. 

a) Precio del Cele (P) 
b) Ganancia de CapHal (GC) 
e) Tasa efectiva de Rendimiento al plazo (TERP) 
d) Tasa Efectiva de Rendimiento Diario (TERO) 
e) Tasa Anual de Rendimiento (TAR) 
1) Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual (TERM) 
g) Tasa efectiva de Rendimiento Anual (TERA) 

\ 



Ejemplo 30 .·SI una ofertad Celes a 28 dlas señala que la tase d descuento es de 37.11 'l6 y el rendimiento 
de 38.33% determinar: 
a) j)reclo de Celes (P) 
b) Ganancias de Capital (GC) 
e) Tasa Efectiva de Rendimiento al Plazo (TERP) 
d) Tasa Efectiva de Rendimiento Diario (TERO) 
e) Tasa Anual de Rendimiento (TAR) 
~ Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual (TERM) 
g) Tasa Efectiva de Rendimiento Anual (TERA) 

Ejercicios: 
NUM. 

1 
2 
3 
4 
5 

CETES A "X" DIAS 
91 
14 
21 

7 
182 

cuando las tasa suben. 

TASA DE DESCUENTO 'l6 
39.98 
28.83 
35.48 
21.10 
35.50 

Los Celes del4 de diciembre de la emisión 1-49-86, con 82.20% de tasa de descuento y 91 dlas de plazo 
comprados el dla de su emisión y conservandos hasta su vencimiento, Indicaron los siguientes resultados: 
a) Fórmula: 

P=VN(1-TDXD) 
360 

p = 10.000 ( 1-0.822 (91) ) = 7,922.17 
360 

b) Fórmula: 
GC =VN-P 
GC = 10,000 • 7,922.17 = 2.077.83 

C) Fórmula: 
TERP = ( GC ) x 100 

p 
TERP = 2.077.83 = 0.262280411 X 100 

7,922.17 
TERP = 26.22% 

d) Fórmula:,_ 
30.417/Piazo " · 

TERM =1(1+TERP) -1 X100 
. 0.334252747 

TERM = (1.262280411) -1 = 0.0809G4965 X 100 
TERM = 8.0964% 

e) Fórmula: 
365/Piazo (se anotan los días del períódo) 

TERA = !( 1 + TERP) -1 X 100 
. 365191'··:·.," ... 

TERA:=I.( 1 +TERP) ·1 X100ry' :,·, . · .• .1,. 



Ejemplo 32.- El30 de octubre el 'Grupo Chihuahua SA de C.V.' realizó una oferta pública, a un plazo de 
28 dlas a una tasa de descuento de 40.35%. Determinar la tasa de rendimiento. 
Ejemplo 33.- El30 de octubre la "Casa Rodoreda SA de C.V.', realizó una oferta pública de Papel 
Comercial con valor nominal de de $100,000.00 y sus múltiplos, a un plazo de 28 dlas a una tasa de 
rendimiento de 43.16%. Determinar la ta5a de descuento. 

EJERCICIOS: 

NUM EMPRESA PLAZO TASA DE % DETERMINAR · ~ESPUESTAS 
LA TASA DE % 

1 Grupo Domtt 28 Descuento 45.19 rendimiento 
2 Carabela 28 Rendimiento 46.84 descuento 
3 Vltro 28 Rendimiento 45.39 deacuento 
4 MabesaSA 28 Descuento . 44.45 rendimiento 
5 Las Américas 21 Descuento 45.36 rendimiento 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION Y PAGARES DE LA TESORERIA DE LA 
FEDERACION. 
CETES.- Fueron creados mediante un decretó publicado en el Diario Oficial el Lunes 28 de Noviembre de 
1977. La primera emlsjón se hizó en enero de 1978 y el decreto que los creó establece que: 
·Son tttulos de crédtto al portador, a cargo del Gobierno Federal. 
- Amortizables mediante una sóla exhibición. 
- Plazo máximo de un año. 
- No contienen estipulación de pago de Intereses. ya que la Secretaria de Hacienda y Crédtto Público da 
facuttad para colocarlos bajo la par (con descuento). 
-El Banco de.Méxlco,.SA es el agente exclusivo del Gobierno Federal para su colocación y redención. 

La SHCP determina las condiciones de colocación de CE TES considerando los objetivos y posibilidades 
de: 
- Regulación monetaria. 
- Financiamiento de la Inversión productiva del Gobierno Federal. 
- Influencias sobre las tasas de Interés. 
- Proplclamlento de un sano desarrollo del 11181tado de wlores .. 
- Se mantiene en todo momento. depositados en Admlnlalraclón en el Banco de México S~ A., por cuenta de 
los tenedores. • .· 

Fórmulas Básicas. 

En la circular 10-20 del11 de enero de 1978 que la Comisión Nacional de Valores envió a las Casas de 
Bolsa, se especifica que las fórnulas para determinar los precios de los Celes y su tasa de descuento anual 
debe ser: 

', " -~ 



365/91 
TERA =(1.262280411) -1 = 1.54527653 X 100 
TERA = 154.527% 
Por otra parte, e118 de diciembre se hizo la emisión 1-51-86, con 83.64% de tase de descuento de 91 dlas 
de plazo. SI en está fecha se hubiera vendido los Celes de la emisión 1-49-86, de acuerdo con la nueva 
tasa, el rendimiento habrla sido: 

dlas por vencer 91 - 14 = 77 
p = 1 0,000( 1- 0.8364(77) ) = 8,211.03 

360 

es decir. a los 14 dlas se habrla vendido en N$ 8,211.03 un documento con precio orlgln,al de N$ 7.922.17: 
habrla vendido una ganancia de capital de: 
GC = 8,211.03 - 7,922.17 = 288.86 en 14 dlas. 
por ello, la tasa efectiva de rendimiento al plazo: 
TERP = 0.28886 = 0.03646223 

7.92217 
y la tasa efectiva de rendimiento anual: 

365/14 
TERA = ( 1.03646223) -1 = 1.543908445 

que puede verse. es Inferior a la que se habrla obtenido de haber conservado los Celes hasta su 
vencimiento. La conclusión seria entonces que. al subir la tasa, el rendimiento se reduce. 

cuando las tasa balan. 
Las condiciones de la emisión 1-51-86 son: 
Tasas de descuento 83.64%. 
Plazo: 91 dlas. 

Precio= 10,000 = (1 - 0.8364 (91)) = 7.88577 
360 

TERP = ( 10- 7.88577) 0.268106983 
7.88577 

La emisión 1-02-87 tuvo una tasa de descuento de 82.74%. que es menor que la emisión. SI se vendlerón 
los Cates de esta emisión a la nueva tasa mas baja . el resultado seria. 

Olas vencidos: 91 - 21 = 70 
p = 10,000 ( 1 -0.8274 (70)) = 8,391.17 

360 

La g~nancla del capital obtenida .en los 21· dlas qua se conservaron los Celas.· 
GC ::8:391'A7·-7·,885:77'=505:40 " 
por lo que: 
TERP = 505 .40 = 0.064090127 a 21 dlas y 

7,885.77 
365/21 

TERA = ( 1.064090127) -1 = 1.943815064 
que es considerablemente superior a la que se habrla obtenido si se hubieran conservado los Celes hasta 
su vencimiento. 



CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CE'UESl 

Los certllk:ados de depósno son depósnos a plazo fijo. 
Ejemplo 34.- Se Uena Cartlflcados da Dapósno a 30 dlas con una tása nominal anual da 31.30% y Catas a 
90 dlas con una tasa nominal anual da 29.25% calcular: 
a) Tasa Directa (TD) 
b) Tasa Efectiva da Rendimiento al Plazo de 30 dlas (TERP) 
e) Tasa Efectiva Mensual (TERM) y 
d) Tasa Efectiva Anual (TERA) 
CETE a 30 dlas: 
a) Tasa Diaria: 
Fórmula: 
TD=(TN)X100 

360 
b) Tasa Efectiva a 30 dlas: 
Fórmula: 
TERP= ( TD X OlAS) X 100 
e) Tasa Efectiva da Rendimiento Mensual: 

30.417/30 (sa anotan los días del perlódo) 
TERM = 1 ( 1 + TERP) -1 X 100 
NOTA: SI SE DESEA CALCULAR EL RENDIMIENTO DE MANERA BIMESTRAL, TRIMESTRAL, 
CUATRIMESTRAL Y SEMESTRAL SE APUCARIAN LAS SIGUIENTES FORMULAS, TOMANDO COMO 
BASE EL RESULTADO MENSUAL: 

2 
Bimestral = ( 1 + TERM ) -1 

3 
Trimestral = ( 1 + TERM) -1 

4 
Cuatrimestral = ( 1 + TERM ) -1 

6 
Semestral = ( 1 + TERM ) -1 

a) tasa mensual (30.417 dlas) efectiva 
30.417/30 1.0139 

(1.0260833) -1 = ( 1.0260833) -1 = 0.0264506 

b) tasa bimestral (60.834 dlas) efactlva·•<·.' 
2 

( 1.0264506)\- t:·:=:0.0536008 . ' 

e) Tasa trimestral (91.251 dlas) efectiva 
3 

( 1.0264506) ·1 ='0.0814692 

d) Tasa Cuatrimestral (121.668 dlas) efectlw 
4 

(1.0264506). -t =.0.1.100747 ..... · ' 



e) Tase semestral (182.502 dlas) efectiva 
6 

(1.0264506) -1 = 0.1695756 

1) Tasa anual (365 dlas ) efectiva 
12 

( 1.0264506) -1 = 0.369072 

d) tasa efectiva de Rendimiento Anual: 
Fórmula; 

12 
TERA=[(1+TERM) -12 x100 
Comprobación. 
Fórmula: 

365130 (Se anotan los dlas del periOdo) 
TERA = [(1+TERP) -1 X100 

Ejercicios: 
con los siguientes datos de Cates determinar: 
a) Tasa diaria (TD) 
b) Tasa Efectiva de Rendimiento al Plazo a 30 dlas (TERP) 
e) Tasa Efectiva de Rendimiento Mensual (TERM) y 
d) Tasa Efectiva de Rendimiento Anual (TERA) 

NUM. PLAZOS (dlas) TASA NOMINAL ANUAL% 
1 30 29.50 

90 28.10 
2 30 30.70 

90 28.90 
3 30 27.80 

90 25.90 
4 30 28.30 

90 27,20 
5 30 31.12 

90 30.07 

Plazo a 30 dlas: 
RESPUESTAS. 
a) Tasa Diaria (TD) 
b) Tasa efectiva de Rendimiento al Plazo a 30 dlas. (TERP)~, 
e) Tase Efectiva de Rendimiento Mensual .(TERM) 
d).Tasa Efectiva de RandlmlentoAnual· (TERA), 

RESPUESTAS: 
a) Tasa Diaria (TD) 
b) Tasa Efectiva de ~endlmlento al Plazo a 30 dlas (TERP) 
e) Tasa Efectiva ae Rendimiento Mensual (TERM) . 
d) Tasa Efectiva de Rendimiento Anual (TERA) 

... ,· 



Ejemplo 35.- SI suponemos un depósito de N$ 10,000 realizado el13 de noviembre de 1993 al13 de 
diciembre. es decir un plazo de 30 dlas. Suponiendo que la tasa nominal sea del31.30% seria su cálculo 
como sigue: 
a) Tasa Diaria: 
Fórmula: 
TD=(TN)X100 

360 
¿Cuánto se pagarlan de los Intereses el1o. de diciembre correspondiendo al perlódo del13 al30 de 
noviembre (17 dlas)? 
El13 de diciembre se recuperan los N$10,000 Invertidos más los Intereses del1o. al13 de diciembre (13 
dlas), ¿Cuánto seria lo que se recupera en la fecha de su vencimiento? 
Para su mejor comprensión. conviene representar este ejemplo con un diagrama de tlempo y valor. 

13/nov/93 
N$10,000 30/Nov/93 

N$0.147798 
13Jdlc193 
N$0.113022 + N$10,000 

Puede representarse el caso. en que el pago de Intereses devengados no puedan cobrarse el dla Indicado 
por ser Inhábil. El hecho de que no se puedan cobrar los intereses sino hasta dos dlas después. causa un 
Impacto sobre la tasa efectlva que se obtlene. Este efecto aunque pueda parecer peque~o. con montos 
grandes de Inversión. puede resuHar slgnlflcatlvo y se le debe tomar en cuenta. 

PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO 
PAGARES A UN MES 

Ejemplo 36.- Se deposHa N$1,000 el27 de noviembre de 1993 en un pagaré a un mes que vence el27 de 
diciembre. Su tasa nominal es de 35.2~% 
Fórmula: 
TERP = ( TN ) X 100 

12 

La tasa efectlva a 30 dles: 
0.3525 = 0.029375 

12 
Que es la tasa efectlva pagada en 31 dlas. La tasa efectlva a 30.417 dlas (el número promedio de dlas al 
mes en años de 365 dlas) seria: 
Fórmula: 

30.4171 dlas del plazo 
TERM.=[(1+TERP) •. -1· X100 

30.417/31 0.9811935 
(1.029375) -1 = ( 1.029375'). -1· = 0.0288146 
la tasa efectlva trimestral seria: 

3 
( 1.0288146) -1 = 0.0889585 
la tesa efectlva anual serie: 

12 
(1.0288146) -1 = 0.4061946 



Realizar el cálculo con meses de 30 y con meses de 28 dlas, considerando la tasa nominal de 3525%: 
a) 30 dlas .3525 = O. 029375 X 100 = 2.93% (tasa efectiva a 30 dlas) 

12 
La tasa efectiva mensual (mesas de 30 dlas) 

1.0139 30.417/30 
(1.029375) -1 = (1.029375) -1 =0.0297893 X 100=2.978% 
b) 28 diÍlS .3525 = 0.029375 X 100 = 2.93% (tasa efectiva a 30 dlas) 

12 
La tasa efectiva mensual (mes de 28 dlas) 

30.417128 1.Da63214 
( 1.029375) -1 = ( 1.029375) -1 = 0.0319507 X 100 = 3.19% 

Resulta claro que, conforme menos dure el mes, mayor sará la tasa efectiva que sa obtenga. Además, al 
analizar casos particulares, es necesario tener presente si el dla del vencimiento es hébll o no, ya que en 
caso de no serlo los depósnos. se recuperan hasta el dla hábil siguiente y este hace que la tasa efectiva 
disminuya. 

•• > ·>· 



MÉTODOS DE EVALUACION QUE TOMAN EN CUENTA EL VALOR DEL DIINERO A TRAVES DEL 
TIEMPO. ·. 

El estudio de evaluación económica es la parte flnal de toda la secuencia de análisis de la factibilidad de un 
proyecto. SI no han existido contratiempos. se sabré hasta este punto que existe un mercado potencial 
atractivo; se habrán determinado un lugar óptimo para la localización del proyecto y el tama~o más 
adecuado para este último, de acuerdo con las restricciones del medio; se conocerá y dominará el proceso 
de producción, asl como lodos los costos en que se Incurrirá en la etapa productiva, además de que se 
habré calculado la Inversión necesaria para llevar a cabo el proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer 
Incluso las utilidades probables del proyecto durante los primeros cinco años de operación, aún no se 
habrá demostrado que la Inversión propuesta será económica rentable. 
En esté momento surge el problema sobre el método de análisis que se empleará para comprobar la 
rentabilidad económica del proyecto. Se saba que el dinero disminuye su valor real con el paso del tiempo, 
a una tasa aproximadamente igual al nivel de inflación vigente. Esto Implica que el método de análisis 
empleado deberá tomar en cuenta esté cambio de valor real del dinero a través del tiempo. También se 
analizarán las ventajas y desventajas de los métodos de análisis que no toman en cuenta este hecho. 
Esto Introduce el concepto de equivalencia. SI se pregunta cuánto equivalen N$ 1 ,000.00 de hoy dentro a 
N$ 1,000.00 dentro de un a~o. es cierto suponer que con base en la fórmula anterior. para calcular 
cantidades equivalentes del presente al futuro y sabiendo que P = 1000 (cantidad en tiempo presente) y 
n = 1, la cantidad equivalente de N$ 1 ,000.00 dentro de un a~o dependerá exclusivamente de la '1 'o tasa 
de Interés que se aplique. Tomase una tasa de referencia; por ejemplo, la tasa Inflacionaria. En México. en 
1985 fué cercana al90% ( ¡ = 0.9 ). entonces: 

1 
F=1.000(1 +0.9) = 1900.00 
1 

Estó significa que si la tasa Inflacionaria en un a~o es de 90%, da exactamente lo mismo tener N$ 1,000.00 · 
al principio de un a~o que N$ 1,900.00 al flnal de él. SI se puede comparar un articulo al principio del a~o 
(por ejemplo, un libro ). por N$ 1,00.00 al flnal de ese ano .. sólo se podré adquirir el mismo libro aunque se 
tenga aparentemente casi el doble de dinero. As l. pues. las comparaciones de dinero en el tiempo deben 
hacerse en términos del valor adquirido real o de se equivalencia en distintos momentos, no con base en 
su valor nominal. 
Supóngase otro ejemplo. Una persona pide prestados N$ 1.000.00 y ofrace pagar N$ 1,900.00 dentro de 
un a~o. SI se sabe que la tasa de Inflación en el próximo a~o será de 90% y se despeja la P tenemos: 

P= _F_= 1,900 = 1,000.00 
n 1 

(1+1) (1+0.9) 

El resultado Indica que si se acepta hacer el préstamo en esas condiciones, no se estaré ganando nada 
sobre el valor. real del dinero, ya.que solo seré reintegrada una cantidad exactamente equivalente al dinero -. 
prestado. P.or lo anterior, se puede concluir que.se hagan comparaciones de dinero a través del tiempo se 
deben·hacer an un· solo Instante. usualmente el tiempo cero·o.presente y siempre deberá tomarse en · · -, .. 
cuenta una taasa de Interés , pues esta modifica el valor del dinero conforme transcurre el tiempo. 

' ' "-



VALOR PRESENTE NETO NPN). DEFINICION, VENTAJAS Y DESVENTAJAS. 

Ahora será explicada claramente la deftnlclón, partiendo del estado de resultados se ve la gran utilidad al 
llegar a la essUmaclón de los flujos netos de efectivo (FNE). y que de esta manera sirve para realizar la 
evaluaci6n·econ6mlca. SI se requiere representar los FNE por medio de un diagrama. éste podrla quedar 
de la siguiente manera: tómese para el estudio un horizonte de tiempo de, por ejem., cinco aftos. Trácese 
una linea horizontal y dlvldase ésta eri cinco partes Iguales, que representan cada uno de los aftos. A la 
extrema Izquierda colóquese el momento en el que se origina el proyecto o tiempo cero. Represéntese los 
flujos positivos o ganancias anuales de la empresa con la flecha hacia arriba y los desembolsos o flujos 
negativos, con una flecha hacia abajo. En este caso, el único desembolso es la Inversión Inicial en el 
tiempo cero, aunque podrla darse el caso de que en determinado año hubiera una pérdl~a (en vez de 
ganancia) y entonces aparecerla en el diagrama de flujo una flecha hacia abajo. 

Cuando se hacen cálculos de pasar. en forma equivalente, dinero del presente al futuro, se utiliza una"¡" de 
Interés o crecimiento del dinero; pero cuando se quiere pasar cantidades futruas al presente, como en este 
caso, se usa una "tasa de descuento', llamada asl porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su 
equivalente en el presente y a los flujos traldos al tiempo cero se les llama flujos descontados. 
La deflnlción ya tiene sentido. Sumar los flujos descontados en el presentey restar la Inversión Inicial 
equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra los desembolsos necesarios para producir esas 
ganancias. en términos de su valor equivalente en este momento o tiempo cero. Es claro que para aceptar 
un proyecto las ganancias deberán ser mayores que los desembolsos. lo cual dará por resultado que el 
VPN sea mayor que cero. Para calcular el VPN se utiliza el COSTO DE CAPITAló TMAR. 
SI la tasa de descuento. costo de capital o TMAR aplicada en el cálculo del VPN fuera la tasa Inflacionaria 
promedio pronosticada para los próximos 5 años, las ganancias de la empresa sólo servirán para mantener 
el valor adquisitivo real que la empresa tenia en el año cero siempre y cuando se reinvirtieran todas las 
ganancias. Con un VPN = O no se aumenta el patrimonio de la empresa durante el horizonte de planeación 
estudiado, si el costo de capital o TMAR es Igual al promedio de la Inflación en ese periodo. 

Pero aunque VPN = O, habrla un aumento en el patrimonio de la empresa si el TMAR aplicado parea 
calcularlo fuera superior a la tasa Inflacionaria promedio de ese periodo. Por otro lado, si el resultado es 
VPN mayor que O, sin Importar cuánto supere a cero ese valor. esto Implica una ganancia extra después 
de ganar la TMAR aplicada a lo largo del pertodo considerado. Eso explica la gran Importancia que tiene 
seleccionar una TMAR adecuada. 

Como se puede observar, el valor dei.VPN es Inversamente proporcional al valor de"¡' aplicada, de modo 
que como la"¡' si se pide un gran rendimiento a la Inversión (es deélr, slla tasa mlnlma aceptable es muy 
alta), el VPN puede volverse fácilmente negativo y en este caso se rechazarla el proyecto. 

Como conclusiones gen8181es acerca del uso deiVPN corno método de'anállsls se·pued&'declr lo. 
siguiente: 
a.-) Se Interpreta fácilmente su resultado an té'rrnlnos monetarios. 
b.-) Supone una reinversión total de todas las ganancias anuales. lo cual no sucede en la mayorla de las 
empresas. 
c.-) Su valor depende exclusivamente de la'¡' aplicada. Como esta es la TMAR, su valor lo determina el 
evaluador. 
d.-) Los cmerlos de evaluación son: si VPN mayor ó =.acéptese la Inversión; si VPN menor que O, 
rechácese. 



CONCEPTO DE EQUIVALENCIA FINANCIERA. 

Dos cantidades son equivalentes para un Inversionista cuando éste es Indiferente entre recibir ambas 
sumas de dinero en distintos momentos, si éstas difieren exactamente en el monto del Interés que 
normalmente produce el dinero para él considerando su tasa de oportunidad. 

La Importancia del concepto de equivalencia radica en que perm~e desarrollar un conjunto de relaciones 
matemáticas entre sumas de dinero que se reciben en diferentes momentos, para establecer la 
equivalencia entre ellas, partiendo de los siguientes principios: 
a) Toman en cuenta. todos los Ingresos y egresos que genera el proyecto de Inversión. 
b) Consideran el valor relatlvo del dinero con el tiempo, asl como la tasa de Interés de equivalencia o de 
oportunidad cuando se comparan cantidades que aparecen en periodos de tiempo diferentes. 

Relación Numero 1. 
Esta relación nos perm~e determinar la equivalencia que existe entre una suma actual de dinero $C y una 
futura $M, sobre la base del interés compuesto. 

$C 

O 1 2 3 4 5 6 7 n-2 

M=C(1+¡)n 
C=M(1+¡)-n 

1/n 
¡=L.Ml. -1 

e 

n = log. M - log. e 
log(1+¡) 

en 
M=C(1+.TI:I) 

e 

e= _M_ 
en 

(1+_TN_j 

ó 

$M 

n-1 n 

C= M 
(1+ 1) n 

_se Utlllza para tomar decisiones reletlves a recibir une suma de4 dinero hoy o esperarse a recibir la suma 
futura calcUlada sobre la base .de 18 tasa de-Interés de oportunidad del inversionista. 
Ejemp+os:·, . 
1 .·se tiene laaltemat!Va de cancetarN$160;000,000.00:hoy o pagar,unnuma dentro de s·atlos;sl su ., " , , 
tasa de oportunidad es del27%. ¿ Cúal es el valor máximo de la suma para que prellere el pago hasta los 
cinco a~os?. 
2.· ¿cual es el interés que se gana en una inversión que requiere de un desembolso Inicial de N$20,000 y 
genera un solo pago de N$50,000 al llnal del 5o. a~o? 
3.- Se desea conocer el tiempo que dura une Inversión de N$25,000 en duplleli!W li una tua anual de 
41.40%? 
4.· ¿Cuanto se requiere invertir ahora en un certificado de depósKo que paga el30% anual convertible 
cada 30 dlas sobre la. base comerclal.de.36Q.dlas para acumular.al nnal,del a~ N$50,000? . 



Relación Nlim. 2. 
Esta relación permtte determinar la equivalencia que existe entre una serie de sumas uniformes, cada una 
de ellas de magnttud $R. y una suma futura $M. 
Las sumas unlform88 se reciben al final de cada perló do y la suma $N se obtiene al final del perl6do n. 
$R $R M M $R ~ ~ M $R M ~ M 

o 1 2 3 4 5 6 7 n-3 n-2 n-1 n 
$M 

log ( ( M X ¡IR) + 1 
n= 6 log lM..!.t +1) 

log(1+¡) R 
n= 

log(1+¡) 

n 
M= R (1 + 1) · 1 

1 

R=M 6 R= S • 1 
n 

n ( 1 + 1 ) ·1 
( 1+ 1) • 1 

Es útil para determinar el monto de pagos perlodlcos Iguales a una tasa de Interés de oportunidad para 
constituir una suma futura por ejemplo; consutuclón de fondos de reserva. fondos de Inversiones, etc. 
Ejemplos: 

1.· Un fondo de Inversión privado acepta pagar 4% mensual de interés con la condición de que el 
Inversionista se comprometa a realizar dep6sttos mensuales durante12 meses y esperar hasta el final del 
mes 12 retirar el capllalelnterés. El inversionista desea saber ¿cuánto acumula si Invierte N$ 1.500 
mensual88 al final del plazo convenido de los 12 meses ? 
2.· Se ha adquirido una maquina cuya vida útiles de 10 a~os y con un valor de reemplazo estimado al 
término de dicho periodo de N$ 50,000.-Se desea establecer un sistema de ahorro que permlla acumular 
tal suma para poder raemplazar ta·maqulnarla cuando esté deje de servlr:La emprasa llena oportunidad de' 
colocar. los fondos que separa. como depreclacl6n a una tasa del27%. ¿Cuál debe ser. el momo de. las.,:. 
mensualidadeS o anualidades? · ' · 
¿En cuál de los dos cálculos se paga menos? 
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Relación No. 3. 
La tercera relación de equivalencia fundamentales la que se presenta entre una serie de sumas periódicas 
$R y una suma presente $C. Las sumas de magn~ud $R aparecen al concluir cada uno· de los próximos n 
periodos y la suma $P aparecen en momento Cero. 

$P $R $R $ $R $R $R $R 

o 2 3 4 

n= log 111 (1 - (e •11 R 1) 
log(1+¡) 

n 
C=R (1+¡ 1-1 

n 
1 ( 1 + 1) 

n 
R= C¡(1+¡) 

n 
(1+¡)- 1 

5 6 7 

$R $R $R $R 

n-3 n-2 n-1 n 

Esta relación perm~e evaluar decisiones de recibir o entregar hoy una suma de dinero o un monto 
periódico d& dln&ro consld&rando llll3 tasa d& inl&ri>a d9 oportunidad, pDI 9j&mplo: fondoa d11 P"naioniiA, dil 
amortlzaclones ate. 

f.ltl;o¡ion No. 3. 

1,: Üflil ~g¡¡¡ Mftm ~'ª ~; i 1100 ~§Y§ 'llpÍIBr'M>. fJor ·~de~~~ N$ 
8.000,000.00 mensuales durante los próximos 60 m8S9s, ya que al flnal de tal periodo se espera que 
fallezca. El director financiero desea saber ¿cuánto debe raservar ahora para cubrir los pagos futuros, silos 
fondos se Invirtieron al1% mensual?. 

2.- Ramón quiere asegurar a su hijo los medios económicos para que termine su carrera unlvers~rla, la 
cual dura 5 años e Inicia el próximo semestre. 
El costo asciende a N$ 8,500.00 semestrales mismos que incluye Inscripción, mensualidades y material 
académico. Cuenta con la a~ematlva de depositar hoy clerle suma en el fondo de Inversiones que le rednúa 
el15% semestral. ¿Cuáles el· monto· que debe depositar-ahora para contar con los N$ 8,500.00 cada .. 
semeslra durante 5111\oa? .. ' 

3.- ¿Cuáles el monto de 60 mensualidades o de 5 anualidades que resu~n de la compra de un terreno 
con valor de N$ 500,000.00 si la tasa de Interés es de 18% anual y las condiciones de pago son 10% de 
enganche y el resto se reparte Igual en mensualidades o en anualidades. 
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Relaclon No. 4. 

La cuarta relación de equivalencia es la que se presenta entre una serie de partidas $R y otra Integrada por 
sumas cuya magnitud va aumentando en la cantldad $G. 
La serie creciente se puede visualizar como la suma de series de magnttud $G que empiezan en el 
segundo. tercer y n periodos. 

O 1 2G 3G 4G 5G 6G ( n-3 )G (n-2)G (n-1 )G 

o 1 2 
$R $R 

3 4 
$R $R 

5 6 
$R $R 

R=G.(1 !!...J 

G= R 
_1 ..!! 
1 (1+¡)n • 1 

n 
(1+¡)-1 

7 
$R 

n-2 
$R 

n-1 
$R 

n 
$R 

Está relación permtte evaluar decisiones da realizar o recibir sumas Incrementales o rentas perlodlcas de 
dinero. 
1.· Un empresario se ha comprometido a pagar las cuotas anuales que se detallan. durante 5 a~os a pertlr 
del próximo a~o. para adquirir los derechos de transmisión de un programa de Televisión. Desea saber a 
que cuota uniforme anual equivale estos pagos crecientes. si su tasa de Interés de oportunidad es del20'll. 
anual. 
Datos: 

R=? 
G = N$ 30.000.00 
1 = 20'!1. 
n=S. 

FORMULA 
R = G • U 

1 

AÑOS 
Septiembre 1994 
Septlembre 1995 .. 
Septiembre 1996'> ·· 
Septlembre 1997 
Septiembre 1998 ·. 

..!! ) 
n 

(1+¡) -1 

IMPORTE 
N$ 1 Ó,OOO.OO 
N$ 40,000.00 
N$ 70,000.00' . 
N$ 1oo.ooo.oo: 
N$ 130.000.00 · ·· 

.. 



VALOR PRESENTE. 

A menudo resulta útil determinar el "VALOR PRESENTE • de una cantidad futura de dinero. Este tipo de 
calculo es Importante en los procesos de decisiones financieras. El concepto de valor presente. al Igual que 
el de valor Muro. se basa en la creencia de que el valor del dinero se ve afectado por el Uempo en que se 
reciba. El axioma que subyace a esté Idea es que un peso de hoy vale mas que en algunas fechas futuras. 
En otras palabras. que el valor presente de un peso que seré recibido en el Muro es menor que el valor de 
un peso actual. El valor real presente de un peso depende en gran medida dalas oportunidades de 
ganancia del que lo habrá de recibir y el punto en el tiempo en el que se reciba el dinero. 

VALOR PRESENTE DE UNA CANTIDAD UNICA. 

El proceso de obtención de los valores presentes. o descuento de los flujos de efectivo es Inverso al de 
composición. Se trata de responder a la pregunta: " SI yo puedo ganar K por ciento sobre mi dinero . 

. ¿Cuanto es lo mas que estarla dispuesto a pagar para poder recibir F pesos en n periodos a partir de hoy?" 
En vez de obtener el valor futuro de los pesos actuales Invertidos a una tasa determinada. el descuento 
determina el valor presente de una cantidad futura. suponléndo que la persona que toma las decisiones 
puede ganar un cierto rendimiento. K. sobre su dinero. Dicho rendimiento se conoce como Tasa de 
Descuento. rendimiento requerido, costo de capital o costo de oportunidad. 

VALOR DE OPORTUNIDAD. 

Es el valor que proviene de la riqueza futura que pueda generar el poseedor o el contralor de un recurso 
productivo, entre mejores sean estas oportunidades mayor es el valor de oportunidad del recurso. . 
No existe un valor único general para los recursos, solo existe una multiplicidad de valores de oportunidad 
que son los particulares. Incluso para estos el valor de un recurso cambia en la medlde que varia en las 
oportunidades de utilizarlo productivamente. 

COSTO DE OPORTUNIDAD. 

Es el rendimiento que se deja de ganar al decidir por una nueva y mejor Inversión y dicho rendimiento 
corresponde a mejor opción que exlstla antes de que surgiera la nueva. 
El inversionista en un momento dado tiene en forma slmulténea varias Inversiones potenciales disponibles 
y considera un número llmttado de ellas de acuerdo a los recursos de que dispone. Después de aplicar 
crtterlos definidos hace una claslflcaclón de ellas e invierte sus fondos en la de mayor rendimiento. SI surge 
una Inversión nueva la compara con la mejor dalas atternatlvas y si es mas conveniente. el costo de 
oportunidad por haber tomado la nueva Inversión queda representado por el rendimiento de la mejor opción 
que no fué tomada. 

INTERES DE OPORTUNIDAD:: 

El interés de OportUnidad para un Inversionista debe ser Igual o mayor al que se espera obtener de", 
atternatlvas de Inversión disponibles que contienen un riesgo comerlclal y flnlinclero similar a las del 
proyecto que surgen. 
Tampoco debe ser Inferior al costo del dinero que es preciso tomar en préstamo pera adelantar el proyecto. 
En términos generales, la tasa de Interés del mercado nos Indica en promedio la tasa de Interés de 
oportunidad que obtiene la mayor parte de los agentes en una economla. Cuando se presentan Inversiones 
con una rentabilidad muy alta por lo general se trata de Inversiones con atto grado de rlesgo o con un largo 
proceso de Investigación y promoción. 
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Ejemplo 37.- El Sr. Garcla llene la oportunidad de percibir de percibir N$300,000 después de un año. SI 
puede ganar 6% sobre sus Inversiones, ¿cuánto es lo más que puede pagar por esta oportunidad?. Para 
responder esta pregunta. se debe determinar cuántos ~deben lnvertlrse al S% hoy para obtener 
N$300,000 después de un afto. SI Pes Igual a esta canijdad desconocida y si se emplea la misma 
notación que en el análisis acerca de la composición, la sttuaclón puede expreserse como sigue: 

P ( 1+ 0.06) = N$300,000 

Al resolver la ecuación para P, se obijenela ecuación; 

P = N$300,000 
1.06 

P = N$ 283,018.86 

lo cual resutta en un valor de N$283,018.86 para P. En otras palabras. el "valor presente" de N$300,000 
recibidos un ailo después de hoy, con un costo de oportunidad deiS%, es N$283,018.86. Al Sr. Garcla le 
será Indiferente recibir N$283,018.86 hoy o N$300,000 después de un ai\o. En tanto que reciba cualquiera 
de esta cantidades deposttando menos de N$283,01 8.86 hoy siempre le convendrá. 

CALCULO DEL CAPITAL INICIAL O VALOR PRESENTE. 

De la fórmula del monto o Interés compuesto: 
encontrarse las fórmulas del capttallnlclallnvertldo en C, la tase de Interés¡ o el tiempo n en que selnvlrtló 
el capttal, si se conocen los otros parámetros que Intervienen en la fórmula: 

-en 
Por ejem. se determina el Capttal para tasa efectiva C = M(1+¡) 
o bien para tasa nominal: 

-en 
C=M(1+TN) 

e 
Cálculo de la tasa de Interés efectiva: 

1 = ( antllog ( log. M - log. e ) -1 ) X 100 
n 

Calculo del tlempo: 

n = log. M - log. e 
log.(1+¡) 

Ejemplo 38:: ¿Cuáles el valor presente de una deuda de N$150,000a pagar dentro de 5 años con una­
tasa de Interés nomlnal de14'lr> anual COIM!I'tlble semestralmente ? . 
Ejemplo 39.- ¿Cuál es el wiOr pr888nte de una deuda de N$350,000 a pagar dentro de 25 años, a ~a· tasa 
lntéres efectiva del 6% anual? 
Ejemplo 40.- ¿Cuál es el valor presente de deuda de N$420,000 a pagar dentro de 15 aftos, slla tasa de 
Interés nominal es del12'lr> anual convertible bimestralmente? 
Ejemplo 41.- ¿Cuál es el valor presente de una deuda de N$110.000 a pagar dentro de10 aftos, slla tasa 
de Interés efectiva? 

'¡ 

• 
' -;: 

' 
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TJISA INTERNA DE RENDIMIENTO (TIR) 

Es la lasa de Interés propia del proyecto que reduce a cero el valor presente de una sarle de Ingresos y 
egresos Muros y presenta el porcentaje o la tasa de Interés que se gana sobre el saldo no recuperado de 
una Inversión en cualquier punto de la vida del proyecto. 

Los procedimientos que sa siguen para determinar la (TIR) son similares a los que se señala para el 
método de valor presente neto con la siguiente d~erencla: 

Cuando cálculamos el valor presente neto de un proyecto de lnverslón.lo que en efecto hacemos es 
convertir Q en un equivalente en el momento cero, para sumar luego todos los equivalentes en forma 
algebrálca. 

En el caso de la TIR se hace necesario buscar el valor de" 1 "que hace Igual a cero la sumatorla. Como 
está suma no es otra cosa que un polinomio de grado n donde la incógntta es ( 1/1 + 1 ) la TIR resulta ser 
una de las ralees posttlvas de tal polinomio. 

El resultado de un proyecto en el que Intervienen varios flujos de egresos origina múltlples resultados o 
tasas de rendimiento ya que la regla de Descartes Indica que todo polinomio de grado n tlene un número 
de ralees Igual Íl su grado y aunque muchas de ellas coinciden. existe un máximo de ralees d~erentes. 
Igual a la cantldad de veces que se producen cambios de signo entre miembros sucesivos del polinomio. 

Debido a que su determinación sólo es posible encontrarla a través de la simulación utlllzándo dlstlnlas 
tasas se recomienda utllizar las hojas de cálculo o calculadoras flnancleras en su determinación ya que 
estás vienen Integradas con funciones que parmtten encontrar con relatlva facilidad este Indica de 
rentabilidad. 

CARACTERISTICJIS DEL METODO. 

1.- No se requiere conocer la tase de descuento como en el caso de método de valor presente. 
2.- Parte de la premisa de que la reinversión de los flujos se efectúa a lasa Interna encontrada. 
Estelndlce no se encuentra acompe~ado de ningún criterio de decisión ya que es una caracterlstlca propia 
del proyecto. La decisión se varia al comparar (RSI) con la tasa de Interés de oportunidad del Inversionista. 

ECUACIONES DE VALORES EQUNALENTES. 

En muchas ocasiones es conveniente comparar un conjunto de pagos con otro, o bien, cambiar un 
conjunto de obligaciones de diversos montos pagaderos en d~erentes fechas, por otro conjunto de 
obligaciones con venclmiantos dlfarantes:, · • 

Una ecuación de valor," es una Igualdad entre dos conjuntos de obligaciones; valuadas todas: ~runa misma·""'· . 
fecha focal o fecha de valuación. · 
Es Importante mencionar que debe determinarse en cada caso la fecha focal, ya que los montos de las 
obligaciones. en los problemas de Interés simple varlan de acuerdo al tlempo. 

Para facilitar los cálculos de una ecuación de valor es conveniente granear unldlmenslonalmente los dos 
conjuntos de obligaciones por medio de un diagrama de tlempo, como el que se presenta a contlnuaclón: 

-: _, ',. · .• ::,,..' i' ~-- - ' .. ' '· 
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Obligaciones A. 
conaldarades en 
en e!' tlempo 1 

o 1 

Obllcaclones B 
consideradas en el tlempo 2 

2 n-1 

Diagrama de tiempo de una ecuación de valor. 

Ejemplo con Interés simple. 

Fechada 
valuación 

n 

Ejemplo 42.· El Sr. Pérez firmó documentos: uno por N$500,000 a pagar en un á~o y otro por 
N$1 ,OOO,OOOa pagar en tres ai\os. En un nuevo arreglo, conv1no en pagar N$750,000 ahora y el resto en 
cuatro años. SI se considera como fecha focal el año 4 ¿ Qué cantidad tendr~ que pagar al flnal del cuanto 
año suponiendo un rendimiento del 35% anual? 

500,000 1,000,000 

Fecha de 
Variación. 

... _-.-.- ... _.------ _ .. --------- ... ---------------------------
o 1 2 3 4 

750,000 

El valor acumulado da las deudas del Sr. Pérez, al final del cuarto año asciende a: 
3 1 

500,000 ( 1 + (0.35) + 1,000,000 ( 1 + (0.35)) 
es decir: 
500,000 ( 1 + 1.05) + 1,000,000 ( 1 + 0.35) 
El valor acumulado de los pagos del Sr. Perez el flan! del cuarto año ascienda a: 
750,000 (1 + 1.35) 4) +X 
as decir: 
750,000 ( 1 + 1.40) + X 

'· 

Debido a qua existe Igualdad entre los pagos (2) y las deudas (1), es posible la siguiente ecuación da valor: 
750,000 (2.40) +X= 500,000 (2.05) + 1,000.000 (1.35) 
Despejando la lncognfia obtenemos: 
X = 500,000 (2.05) + 1,000,000 (1.35) • 750,oo0 (2.40) 
X= 1,025,000 + 1,350,000-·1.800.000 .. 
X = 2,375,000 • 1',800,000: 
X = 575,000 . 
Por lo tanto, el Sr. Pérez deberá pagar N$57s,ooo·al flnal'del cuarto'a~o; · 

Ejemplo 43.· El Sr. G6mez deba pagar N$2,000 dentro de cuatro meses, contrarada la operación a una 
tasa de Interés del30% anual, además deba N$1 ,500,000 con vencimiento en 6 meses, en el cual no le 
cobran los Intereses;¿ Cuál será el pago (mico que deber;\ cubrir dentro de un año, si paga N$1 ,000 de 
lnmedlato y)a,o¡¡eracl6n.seefectúa.a.una.tasa.dalnterés.del..35"' anual? " 

Ejemplo .44.- Se tlana una deuda da N$1;500 a vencer dentro da 6 meses con una tase de Interés del 25'!1.,, .,.,.. ·, ,. 
anual. se pagaran N$500 ahora y se liquidara el saldo dentro de un ano y medio; si se supone un ·. , .' · 
rendlmlento·del33% anual.¿ Cuél ser~ el pago que se deba efectuar, considerando la fecha focal en 18 
meses? 

.. 
~ 

,_ .. ~· ~;' 

. ·:.~;: 



Ejercicios: 
1.· El Sr. Jlménez adquiere un automovll con valor de N$50,000 mediante un pago de N$5,000 y cónvlene 
en pagar el faHante a una tasa de Interés del22%. SI paga N$20.000 en tres meses y N$10,500 dentro de 
6 meses. ¿ Cuál será el importe di pago que tendrá que cubrir dentro de un año para liquidar totalmente la 
deuda? 

2.· Una persona "X" debe pagar N$300,000 dentro de 2 meses, por una deuda contratada a una tasa del 
27% anual: además debe N$1.000,000 con vencimiento a 6 meses. sin Intereses. La persona X pagó de 
lnmedla1o N$200,000 y desea liquidar su deuda a los 14 meses a una tasa del24% anual. ¿Cuál será el 
pago que debe efectuar, conclderando como fecha focal14 meses? 

3.· Se tiene una deuda de N$40.000 a vencer en 6 meses, contratada a una tasa del 27%. Se pagó de 
Inmediato N420,000 y se desea liquidar la deuda dentro de un año y medio, a una tasa del22% anual. ¿ 
Cuál será el pago que se debe de efectuar. considerando como fecha focal18 meses? 

PAGOS PARCIALES. 

Es un procedimiento que sirve para conocer el saldo de un deuda. a su fecha de vencimiento, cuando se 
cubre mediante diferentes pagos parciales. 

Ejemplo 45.· Una deuda de N$20,000,000 con una tasa de Interés del40% anual vence en un año. El 
deudor paga N$3,000,000 en 6 meses y N$4,000,000 en 9 meses,¿ Cuál es el saldo de la deuda en la 
fecha de vencimiento? 

Deuda original 
Interés por un año 
TOTAL 

20,000.000 

Fecha de 
vencimiento 

_ .. -.--------- .. -- .. _------------- -*'-----------------
o 

20,000,000 
+ 8.000.000 

28,000,000 

6 meses 
3,000,000 

9meses 
4,000,000 

1 año 

(Se obtlene multiplicando 20,000,000 (0.40) (1)) 



Pagos parciales: 
Primer pago: 
Primer pego: 
TOTAL 

Segundo Pago: 
Interés por treS meses: 
TOTAL 

Suma de los pagos parciales: 

3,000,000 
·600.000 

3,600,000 

4,000,000 
400,000 

4,400,000 

3,600,000 
+. 4.400.000 

8,000,000 

(Se obtiene múHipllcando 3,000,000 (0.40) (6/12) ) 

(Se obtiene múHipllcando 4,000,000 (0.40) (3112) ) 

Por tanto la Srtta. Alemán adecuada a la fecha de vencimiento: 
$28,000,000 • $8,000,000 = $20,000,000 

Ejemplo 46.- La Srtta. Claudia Alemán adquiere una deuda de N$10,000 con vencimiento a un año, se 
pega con una tasa de Interés ·del16% anual. Paga N$5,000 a los 6 meses y N$2.000 a los 9 mese. 
¿Cuánto pegará al final del año? 

Ejercicios: . 
1.· Una deuda de N$500,000 con una tasa de Interés del27% anual vence en un año. El deudor pega 
N$100,000 en 3 meses y N$200,000 en 6 meses.¿ Cuáles el saldo de le deuda en le feche de 
vencimiento? 

. 2.· Se compra un automovll con precio de N$50,000 mediante un par de pagos concertados a un año y 
medio. El primer pego será de N$15.000 en 6 meses y el segundo por N$10.000 en 9 meses. ¿Cuál es el 
saldo de la deuda en la fecha de vencimiento slla tasa de Interés es del30% anual? 

La fórmula del monto a interés compuesto es una ecuación, muy simple, de valor equivalente: 
M = e (1 + 1) 

porque establece la equivalencia entre dos cantidades. una en el momento presente (el capttal) y otra en un 
tiempo futuro (el monto), a través de un plazo (n) y una tasa de interés (1) 
En general, una ecuación de valores equivalentes es aquella que establece la equivalencia de dos o más 
cantidades de determinada tasa o tasas de Interés. 

Ejemplo 47.- Manuel Rulz compró obligaciones emHJdas por una empresa, por N$10,000. Estos valores 
pegaron Intereses a los tres meses de N$2,700 y a los seis meses de N$2,500. ¿Qué tasa efacUva de 
rendlmlentotrlmestrel hílbnl.obtenldo.Menueh los 6 meses. si vende les obllgaclones·et mismo precio_ de-' · 
N$1 0.000?.~ 

10,000 
O 3 meses 6 meses 
1- •••••.•• ·1· •.•.•.... ·1 

N$2,700 N$ 2,500 
N$ 10,000 



El esquema anterior es un diagrama de tiempo y alor, en el que se representa la s~uaclón: Sedebe plantear 
la ecuación de valores equivalentes que combine las distintas cantidades y sus tiempos. Lo primero que se 
debe hacer es elegir una fecha focal. La ecuación de valores equivalentes se plantea de manera que se 
establezca el valor de cada cantidad en la fecha focal. La elección de esta fecha focal no ofrece peligros, 
puesto que el resu~do que se obtiene es el mismo, sin Importar la fecha que se elija, auenque es 
conveniente que sea alguna de las que Intervienen en la operación. Utilizando entonces la fecha de hoy 
(tiempo O) como fecha focal se ve que: 
-el valor de los N$10,000 invertidos es Igual ya que estén en "su" tiempo. 
- El valor de los primeros intereses se debe calcular como cu valor un trimestre airas (valor actual) 

-1 
2,700(1 +¡) 

-El valor de los N$2.500, asi como el de los N$10.000 que se obtiene con la venta de.las obligaciones. 
deben "regresarse" dos trimestres para ponerlos a su valor en el tiempo cero. 

-2 
2.500 (1 + 1) Y, 

-2 
10,000 ( 1+ 1 ) o, resumiendo. 

-2 
12,500 ( 1 + 1) 

Y en seguida, Igualando lo Invertido con lo recibido, todo con su valor en la fecha focal: 
-1 ·2 

10,000 = 2,700 (1+1) + 12,500 (1+¡) 
que es la·ecuaclón de valores equivalentes. con fecha focal O, que representa las condiciones del ejemplo. 
Como no es posible despejar la ¡, para resolverla se puede ensayar valores en una calculadora, para 
encontrar el valor de¡. 
El valor de 1 que hace la Igualdad se cumpla es 1 = 2611 ~y quiere decir que Manuel Rulz obtuvo un 
rendimiento del26.12% efectivo trimestral (se puede verificar que es la tasa correcta sustltUyendola en la 
ecuación, asegurandose de que efectivamente hace que se cumpla la Igualdad). 
Para Ilustrar que la fecha focal que se elija no afecta los resu~dos, se resuelven el mismo ejemplo 
utilizando la fecha de 6 meses después como fecha focal. 
-Los N$10,000 Invertidos valen, 6 meses (dos trimestres) después: 

2 
10,000 (1 + 1) 

-Los Intereses de N$2,700 valen. un trimestre después: 
1 

2,700 ( 1 + 1) = 2,700 ( 1 + 1) 
- Tanto los N$2 ,500 corno los N$1 0,000 de 1& venta de los valores astan en "su". tiempo., 
La ecuación correspondiente es: 

2 
10,000'('1'+·1)· = 2,700 '(1+ 1 r+ 12,500' 
que, una vez resue~. arroja el mismo valor de 1 que antes y ello puede comprobarse sustitUyendo 1 por su 
valor y realizando las operaciones. 



ANUALIDADES SIMPLES, CIERTAS, VENCIDAS E INMEDIATAS 

En general anualidad a un conjunto de pagos Iguales realizados a Intervalos Iguales de ijempo. Se 
conserva el nombre de anualidad por estar ya muy arraigado en el tema, aunque no siempre se refieran a 
periodos anuales de pego. Algunos ejemplos de anualidades son: 

• Los pagos mensuales por renta 

• El cobro quincenal o semanal de sueldos 

• Los abonos mensuales a una cuenta de credlto 

' Los pagos anuales de primas de pollzas de seguro de vida 

Se conoce c~mo intervalo o periodo de pago al t1empo que transcurre entre un pago y otro y se denomina plazo de 

una anualidad al tiempoque pasa entre elm1cio del pnmer per1odo de pago y el final de el ultimo. Renta es el nombre 

qua se da al pago pariodico que se hace. Tambien hay ocas1onas en las que se· habla de anualidades que, o no 

t1enen pagos Iguales, o no se realizan todos los pagos en Intervalos 1guales. 

TIPOS DE ANUALIDADES 

La vanac1on de los elementos que intervienen en las anualidades hace que e>istan diferentes tipos de ellas 

Conviene por ello, clasificarlas de acuerdo con d1versos cntenos 

entena T1pos de anualidades 

a) T1empo Oertas Contingentes 

b) Intereses S1mples Generales 

e) Pagos Vanc1das Ant1c1pedas 

d) ln1ciac1on Inmediatas D1fendas 

a-) Este cnterio de clasificación se refiere a las fechas de 1mC1ac1on y terminación de las anualidades. 

• Anualidad c1erta.- Sus fachas son fijas y se ast1pulan de antemano Por ejemplo· al realizar una compra a 

cred1to se fija tanto la facha en que se debe hacer el onmer pago, como la fecha para efectuar el ubmo. 

• Anualidad ccntingente.- La facha dal'primer.pago,•:la focha dellijtimo paga,.no se fijan de antemano; dependev1 

de algún hecho que se sabe q~~e ocurrira, .pero no se sabe cuando·· un caso común de esba tipo de anualidad son las ; 

rentas vitalicias que se otorgan a un cónyuge y se sabe que ésta monrá, pero no se sabe cuándo:-' · 

b -1 En este caso 

• Anualidad simple.- Cuando el penodo de pago comCide con el de cap1talizac1ón de los intereses. Un ejemplo 

muy Simple seria: el pago de una renta mensual ·x· con 1nteresas al 48% anual capitalizable mensualmente 



• Anualidad general.- A diferencia de la antenor. el periodo de pago no coincide con el periodo de 

cap1talizac1ón· el pago de una renta semestral con 1ntereses al60% anual capitalizable trimestralmente 

e-) De acuerdo con los pagos: 

• Anualidad vencida.- También se la conoce como anualidad ordinaria y como su primer nombre lo indica, se -

trata de casos en que los pagos se efectúan a su venc1míento, es decir, al final de cada periodo. 

• Anualidad anticipada - Es aquella en la que los pagos se realizan al principio da evada periodo 

d -) De acuerdo con el momento qua se imcia· 

• Anual1dad 1nmed1ata.- Es el caso más común. La realización da los cobros o pagos t1ene lugar en el 

penodo inmediatamente s1gu1ente a la formulación del trato se compra a crédito hoy un art1culo que se va a pagar 

con mensualidades, la primera de las cuales habrá de realizarse en ese momento o un mes después de adqUinda la 

mercancía (anticipada o vencida). 

• Anualidad d1fenda.- Se pospone la realización da los cobros o pagos se adquiera hoy un articulo a crédito, 

para pagar con abonos mensuales. el primer pago habrá de hacerse seis meses después de adquirida la mercanda. 

Dada su importancia, vale la pena destacar las características de este tipo de anualidades 

• Simples· El penado de pago coinc1de con el de capitalizaciÓn. 

• Oertas: Las fiechas de los pagos son conocidas y fi¡adas con antíc1pac1ón 

• Vencidas· Los pagos se realizan al final de los correspondientes periodos. 

' Inmediatas Los pagos se comienzan a hacer desde el mismo periodo en el que se realiza la operac1on .. 

Los elementos que 1nterv1enen en este tipo de anualidades son· 

R La renta o pago por periodo 

C El valor actual o capital de la anualidad. 'Es el valor total de los pagos en el momento presente. 

M El valor en el momento de su vendm1ento, o monto Es el valor de todos los pagos al final de la 

operación 

Para Ilustrar la deducción de las formulas del monto de una anualidad se utilizará un ejemplo ( a partir de aqui al 

menc1onar sólo el término anualidad se estará hablando de s1mples, ciertas, vencidas e Inmediatas). 

n 

M= R (1 + 11 - 1 

-n 



Ejemplo 48- ¿Qué cantidad se acumulana en un semestre SI se depos1ta N$1,000,000 00 al finalizar cada mes en 

una Inversión que reditúa 66% anual ccnvert1ble mensualmente? 

E¡emplo 49- 1.CUál es el monto de N$2,000,000 00 semestrales depositados durante cuatro años y medio en un 

Instrumento bursátil que red1tua el 48% capitalizable semestralmente? 

E¡emplo 50.- El doctor Gonzalez deposita N$100,000.00 al mes de haber nacido su h1jo Continúa hac1endo 

depósitos mensuales por esa cantidad hasta que su hijo cumpla 18 anos de edad para que en ese dla se le 

entregue lo acumulado como herencia S1 durante los pnmeros se1s anos de vida del h1jo la cuenta le pago 36o/o 

anual convertible mensualmente y durante los doce anos restantes pagó el2.5o/o mensual ¿CUánto rec1b1ó el hijo del 

doctor Gonzalez a los 18 años? 

VALOR ACTUAL 

E¡emplo 51- 1.CUál es el valor actual de una renta b1mestral de N$5,450.00 depositados al final de cada uno de 7 

bimestres, SI la tasa de interés es de 9% bimestral? 

ANUALIDADES CIERTAS OROI~IARIAS O VENCIDAS 

Una anualidad es una serie de pagos penódicos liquidados a Intervalos Iguales de tiempo y generalmente del m1smo 

monto, que se efectúan mientras pers1sta cierta s1tuac1ón 

En su origen la palabra 'anualidad' se restnngia a pagos anuales, pero en la práctica se ha extendido hasta 1nciU1r 

pagos en penados menores de un año, como por e¡emplo los pagos semestrales, tnmestrales, mensuales, etc. 

CLASIFICACION DE LAS ANUALIDADES 

En términos generales, las anualidades pueden clas1.ficarse en c1ertas y contingentes. 

Las anualidades ciertas son aquellas en que los pagos son hechos penod1camente, Independientemente de 

cualquier evento fortuito, como por e¡emplo, pagos de renta, hipotecas, abonos, etc 

Las anualidades contingentes o eventuales son aquellas en la que los pagos dependen de la ocurrencia de alguna 

eventualidad, es decir, que interv1ene el elemento probabilidad para que se conserve cierta condiCión establecida, 

como por ejemplo los pagos que recibe un penc1onado, o el pago de las primas de un seguro de vida que estén 

condlcionades·a•la sobravivencia da los sujatos:Y 



@2 

DEFINICIONES IMPORTANTES 

a-) Renta.- Valor de cada pago periadtco. 

b -) Renta anual -Suma da todos los pagos hechos durante al a~o 

e-) Plazo de la anualidad- Tiempo que transcurre entre el comiuenzo del pnmer penado de la renta y el final di 

ultimo penado 

d.-) Intervalo de pago o penado.- Ttempo transcurrido entre cada pago sucesivi de una anualidad 

e.-) Tasa de una anualidad.- Tasa de tnterés para calcular eltmporte del pago correspondiente a un penado de 

renta. Observase que a menudo es de tipo nom·tnal 

, E¡emplo 52.- Durante los proximos cuatro años, una persona depositara N$15,000.00 al final de cada año en una 

inversión que paga el 28% anual efectivo 

1. Ouanto dinero tendra despues de haber hecho el cuarto depostto? 

DatoS 

R= N$15,000.00 

¡= 0.28 

n= 4 

Susfttución: 

4 

S= 15,000 (1 281 -1 = 15,000 

.28 

Fórmula 

n 

S=R(1+¡J -1 

2 6843546 - 1 

28 

S= 15,000 1.6843546 = 15,000 X 6 015552 = 
28 

S = N$ 90,233 28 

Ejemplo 53- Calcular al monto acumulado que se obttene tnvirtiando N$ 2,500,000 00 al final de cada uno de los 

ultimas diez años, si el dinero trabaja al 25% anual efiectivo. 

Datos Fórmula .n 

R= N$ 2,500,000 S= R (1 + ¡ J - 1 

¡=o 25 

n= 10 



Sustitución 

S= 2,500,000 

S= 2,500,000 

Ejercicios 

10 

(1 25) -1 

.25 

8.3132257 

25 

= 2,500,000 9 3132257 - 1 

.25 

= 2,500,000 x 33.252903= S= N$ 83,132,257 

1- Calcular el monto que tendrá una persona al final da 8 aí\os SI ha estado 1nvirt1endo anualmente N$3,500.00 a 

una tasa de interés efectiva del 26 50% anual. 

2.- Calcular el monto acumulado qua se obt1ana 1nv1rtiando N$400,000 00 anuales durante 5 anos, si el d1naro 

trabaja al 28.79% anual 

CALOJLO DE LA RENTA ANUAL. 

Para determinar la renta qua debe pagarse anualmente para acumular al final de n anos, c1erta suma de dinero 

colocada a una tasa efectiva de Interés, es necasano despejar el valor da la renta R de la siguiente fórmula: 

n 

S=Rli:JL.l quedando R= .fu 
n 

(1+1) - 1 

Ejemplo 54.- Una persona desea acumular N$50,000 00 dentro de tres anos para adquinr un terreno en un 

fraCCionamiento qua t1ena estimado realizar su prevente en ese tiempo ¿ CUánto deberá depos1tar al final de cada 

ano, si el instrumento bancario le otorga un interés efect1vo del 25 50% anual?. 

Ejemplo 55- Determinase la renta anual necesaria para acumular la cantidad de N$45,000.00 al final de 5 anos, si la 

tasa efect1va de interés es del 22% anual. 

CALOJLO DEL TIEMPO 

Para·determinar el·número de anos requendos para que una renta anual acumule derta cantidad a una tasa efectiva 

de intanés anual, es necesario despejar.el.llalor,del tiempo n,:de las fórmulas·del monto: 

Fórmula· 

lag ~ + 1 

n= 8 
lag (1 + ¡) 



Ejemplo 56- ¿Cuantos pagos anuales completos de N$2,000.00 deben cubrirse con el ob¡eto de acumular al 21 50% 

anual la cantidad de N$35, 000. 00?. 

E¡emplo 57.- 8 presidente de la campan! a 'Z" desea crear un fondo de pensiones para sus empleados por 

$750,000 OO. Para ello autoriza el pago de N$12,000 00 al.fondo al final de cada año, si el fondo paga el19 5% de 

interés anual, ¿Cuánto tiempo se necesitará para acumular el monto deseado?. 

E¡ercic1os: 

1.- ¿Cuántos pagos de N$40,414 40 deben hacerse para acumular N$400,000 00 si el dinero se invierte a una tasa 

de interés del 22 50% anual efectiva? 

2- ¿Por cuánto tiempo se neces1tan invertir N$2,500 00 anualmente a fin de acumular N$25,000.00, si la tasa de 

1nterés que nos conceden es del 26 7% anual efect1va?. 

CALCULO DEL VALOR PRESENTE 

Fórmula. 

-n 

E¡emplo 58- Determinase el valor presente de 20 pagos anuales 1guales de N$1,500.00 al final de cada año, SI se 

traba¡a con una tasa de interés efectiva del23%. 

INTERIOS SIMPLE SOBRE SALDOS INSOLUTOS 

Calcular el monto de los pagos mensuales iguales de un préstamo a 10 meses con interés Simple sobre saldos 

insolutos por N$1,200,000 00 La tasa de interés es del60% anual 

(1) (2) (3) (4) (5) 

(2) (5%) (3+4) 

MES SALDO INSOLUTO AMORTIZACION INTERESES TOTAL 

1,200,000 120,000 60,000 180,000 

2 1,080,000 120,000 54,000 174,000 

3 960,000 :;: . • 120.000." 48,000 168,000 

4 840,000., 120,000. 42,000. 162,000~· 

5 - . :'' 720;000> 120,000 36,000' 156,000 ;,. o 

6 600,000 120,000 30,000 150,000 

7 480,000 120,000 24,000 144,000 

8 360,000 120,000 18,000 138,000 

9 240,000 120,000 12,000 132,000 

10 120,000 120,000 6,000 126,000 

SUMAS 1,200,000 330,000 1,530,000 

• 156,000+150,000=·306,00012 =·153,000 •. ...,. ;:,;:. ·'· 

-. '~' 

..... ,..,._, 



FORMULA DEL INTERt:S SIMPLE SOBRE SALDOS INSOLUTOS. 

Se toman las cantidades correspondientes a los intereses. 

! a+ 1 l n El 1 er elemento + el úllimo elemento < No de pagos 

2 2 

O tambtén· 

(a+ 1) n/2 El 1 er elemento + el últtmo elemento x n/2 

Intereses del1er mes 1,200,000 x 0.05 = 60,000 

Intereses del último mes 120,000 x O 05 = 6 000 

TOTAL 66,000 

66,000 x 5 (pare¡as) = 330,000 

más monto del préstamo= 1 200 000 

TOTAL = 1,530,000/ n = 

TOTAL = 1,530,000/10 = 153,000 

mensualidades de = 153,000 

MES TOTAL PAGOS IGUALES 
~ Of1 (1t'lf'l •r:"l ,"'lr'l"1 
,~ .... , ........ ·~ ... , ......... 

) 17J00n '"'.nnn 
3 lb~ 000 153 000 

4 !úL,OUO i s:J,üüO 

5 156,COC 153,0CO 

6 150,000 153,000 

7 144,000 153,000 

8. 138,000 153,000 

9 132,000- 153;000 .. -

10 126 000- 153 000 

SUMAS 1,530,000 1;530,000 . 

DIFERENCIA (• -j 
·•7 n,..,f'l 
_, , ....... 
:)1 nnn 

-15.llOU 

. ;,uuu 
') r,(V\ 

- ..;,vvv 

+ 3,000 

+ 9,000 

+ 15,000 

+21,000 

+27 000,·. 

E¡emplo 59.- Una empresa obttene uncrédito refacctonario por $600,000.00 a 10 anos a una tasa de tnterés del48% 

anual con amortizaciones mensuales de capital e intereses. Se desea determinar el monto de una renta fija 

E¡emplo 60.- Se obttene un crédtto de N$70,000 00 al 4 5% mensual a 7 meses con emorttzactones mensuales oe 

capttal e intereses. Se desee determinar el monto de una renta ñ¡a 



Otra forma de calcularlo, es irnos al periodo den ~ que en este caso será el 4o periodo, en este, mi saldo será de 

N$40,000,000 que multiplicado por el4 5% y sumándole el pago mensual que son N$10,000,000 quedará: 

(1) (2) (3) (4) (5) 

(2) (4 5%). (3+4) 

MES SALOO INSOLUTO AMORTIZACION INTERESES TOTAL 

1 70,000,000 10,000,000 3,150,000 13,150,000 

2 60,000,000 10,000,000 2,700,000 12,700,000 

3 50,000,000 10,000,000 2,200,000 12,200,000 

4 40,000,000 10,000,000 1,800,000 11,800,000 

5 30,000,000 10,000,000 1,350,000 11,350,000 

6 20,000,000 10,000,000 900,000 10,900,000 

7 10,000,000 10,000,000 450;000 10,450,000 

MENSUALIDADES DE N$ 11,800,000 

EJemplo 61.- Se tiene un financiamiento de N$500,000.00 a 11 meses con una tasa mensual del 5% mensual 

¿ Cuánto es lo que vamos a tener que pagar en forma fiJa? 

Ejemplo 62- Se obtiene un financ1am1ento de N$120,000 00 a una tasa del 50% anual, con amort1zac16n de capital e 

intereses trimestrales a tres años. ¿ Cuánto se pagaré cada tnmestre de forma fiJa?. 


