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-
manidad, el eje principal del desarrollo y progreso que han permitido e impulsado 
la industrialización.

Para lograr las mejores decisiones económicas cuando se hace el análisis de 
alternativas de inversión, es necesario conocer los principios básicos de los proce-
dimientos económicos y sus aplicaciones en el proceso del estudio de   inversiones 
que garanticen una rentabilidad adecuada y un desarrollo progresivo en términos 
económicos.

La decisión de invertir tiene que ver con la estructura operacional de la empre-

cuándo y dónde invertir. 
El estudio de la Ingeniería Económica ofrece los conocimientos básicos ne-

cesarios para la toma de decisiones, y constituye una herramienta fundamental, 

Se pretende en este texto que los estudiosos de esta disciplina encuentren las 
herramientas, procedimientos matemáticos y, en general, los elementos necesarios y 

Para lograr este objetivo, la distribución de los temas se inicia con los con-

progresivamente, se introducirán los métodos matemáticos que se utilizan en el 
manejo del dinero cuando se tiene la posibilidad de inversión.

Uno de los factores determinantes en estos procesos es el conocimiento y el 
manejo de las tasas de interés en sus diferentes denominaciones, y sus transfor-
maciones a las equivalencias que se deben utilizar. Este tema será estudiado en el 
capítulo 2, para poder utilizarlas en los capítulos posteriores, cuando se presenten 
diferentes períodos de pago que hagan necesario el uso de tasas equivalentes.

Las herramientas que se utilizarán, además de las fórmulas y factores, serán 

normal de ellas, se explicará la forma de programarlas cuando sea necesario.
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XIV

-
go del texto se muestran soluciones obtenidas en esta hoja electrónica, cuadros de 

-
plos o propuestos, y que antes fueron resueltos manualmente o con el uso de la 
calculadora.

Con el estudio del archivos que componen este complemento virtual subido 
al Sistema de Información en Línea de ECOE y con el conocimiento de los con-

problemas de Ingeniería Económica.
En general, el libro es un compendio sobre temas fundamentales del campo 

lenguaje claro, sencillo, práctico, rico en conceptos, con una amplia gama de casos 

Debo agradecer a mis alumnos de la Universidad Libre de Pereira, quienes con 
sus inquietudes, preguntas e interés en el tema han apoyado la elaboración de este 
trabajo.

El autor
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Generalidades

INGENIERÍA ECONÓMICA
Es una técnica que utiliza procedimientos, métodos y fórmulas matemáticas para 
analizar, evaluar y comparar alternativas económicas y determinar cuál es la mejor 
en términos económicos.

En ingeniería económica se utilizan algunos términos de los cuales es necesa-

Analizar: es un estudio sobre cuáles serán los ingresos y egresos que generará 

o económica tal como una inversión que se pretenda realizar. 
-

través del tiempo, utilizando fórmulas y procedimientos matemáticos para deter-
minar la rentabilidad y la viabilidad económica del proyecto.

Esta evaluación se hará en términos porcentuales (tasa de retorno de la inver-
sión, rendimiento porcentual) y en términos de dinero. 

proyectar el montaje de empresa industrial, comercial, de servicios, comprar ac-

A cada alternativa siempre se le opone la contraria, que consiste en no hacer la 

Los elementos de medida que se utilizan en la evaluación y comparación de 
alternativas son el dinero y el rendimiento o utilidad porcentual que genere cada 
alternativa (tasa de interés). 

El dinero: es un medio circulante con poder de compra o adquisición de bie-
nes o servicios. Al igual que cualquier bien raíz (vehículos, maquinaria, etcétera) que 
se puede arrendar para que genere un canon de arrendamiento, el dinero también 

rendimiento, pero en este caso este rendimiento se llama interés.

EL INTERÉS Y SU CLASIFICACIÓN
El interés es el dinero que genera más dinero a través del tiempo, cuando se invierte. Es el 
valor del dinero en el tiempo, o más precisamente, el cambio en la cantidad de dinero du-
rante un período de tiempo, cuando éste se ha tomado en préstamo o se ha invertido. 

Así como se paga, por ejemplo, un arrendamiento de un inmueble por usarlo, 
de igual manera podríamos asimilar el interés como el dinero que se debe pagar por 
el uso de un capital tomado en préstamo. 

-
diará completamente en el capítulo 2). 
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Interés simple 

de la transacción sólo el capital genera intereses, independientemente de si éstos 
se retiran (se cancelan) o no. Es decir, el interés simple no se le adiciona al capital 
para generar nuevos intereses. 

El interés se representa por la letra I (mayúscula) y se calcula así: 

Cantidad acumulada: Cf

Cantidad inicial: Ci (a) o   (b) Fórmula 1

$13.000. ¿Cuál es el interés ganado?

Observe que la unidad de medida del interés son pesos (dinero).

Tasa de interés

Es el interés expresado en porcentaje y por unidad de tiempo. Se representa con la 
letra i y se calcula así:

i % =
Interés acumulado por unidad de tiempo

Cantidad inicial
xx 100% i % =

I

Ci
x 100%

Cuando se tienen varios períodos unitarios (2, 3, 4… n períodos), la fórmula 
anterior se divide por el número de períodos.

Simbólicamente la fórmula se expresa así:

        Fórmula 2i % =
I x 100%

n x Cantidad inicial
i % =

I x 100%

n x Ci

Símbolos:
CF
Ci Cantidad inicial (Capital inicial, Valor presente)

I Interés
i Tasa de interés
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La tasa de interés simple se puede multiplicar o dividir para expresarla en 
unidades de tiempo diferentes. Ejemplo: una tasa del 2% simple mensual es equi-
valente a una tasa del 24% simple anual, se multiplicó por 12 que son los meses del 

mensual, se dividió por 6 que son los meses del semestre. 

valor “100%” y utilizamos el i% como número índice, es decir, el porcentaje expre-
sado como número decimal, ejemplo: i% = 4%, lo escribimos como i = 0,04. 

descrita, las ecuaciones o fórmulas dadas se representan así:

Problema 1 
Se recibieron $60.000 de interés durante un semestre por un depósito en un ban-
co comercial. Si el banco reconoce una tasa de interés simple del 7% trimestral 
y liquida a sus clientes sobre saldos trimestrales, ¿cuál fue el capital depositado 
inicialmente?
Respuesta: $428.571,43

Problema 2 
Si las condiciones de un préstamo con interés simple se expresan mediante la 
ecuación:

a) La tasa de interés simple. R/ 24% 
b) El tiempo transcurrido para que el inversionista reciba $600 de interés total.

intereses de mora y no cobra interés de mora? R/ 980.00

Fórmula 1 Fórmula 2 Fórmula 3

i =
I

n Cii
C

C C

Ci
I

i  n
=
i
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Solución:
a)  C  C de fórmula 4

b)
c) C

Problema 3 
Pedro Ramírez posee una letra de cambio de tres meses de vencimiento a interés 
simple del 4% mensual. Por necesidades de dinero lleva esta letra a una agencia de 
cambio (AC) y Ramírez admite recibir un adelanto de $150.000 de la AC. ¿Cuánto 

-
sual en todas las operaciones y el valor nominal de la letra es de $300.000? 
Respuesta: $154.500.

Problema 4 
Juan Pérez recibe un préstamo extrabancario de $200.000. Si el interés convenido 
es del 6% mensual simple y canceló en total intereses por $216.000, ¿por cuánto 
tiempo mantuvo Pérez el préstamo?

Problema 5 

Respuesta: $4.080.000 

Problema 6 
¿En cuánto tiempo se triplica una inversión con un interés simple del 23% anual? 
Respuesta:

C

Problema 7
Una deuda se pactó pagarla en tres cuotas, así: dentro de dos meses $100.000, den-
tro de cuatro meses $300.000, dentro de cinco meses $500.000. El interés es simple 
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y del 2,7% mensual. El deudor le ofrece a su acreedor pagarle toda la deuda dentro 
de un mes con $840.000. ¿Se debe aceptar esta propuesta?

C

C

Se debe aceptar la propuesta porque le ofrecen una cantidad mayor.

Problema 8 

tres pagos iguales de $250 c/u a 30, 60 y 90 días. 
Tasa de interés simple del 42% anual

Respuesta: a) $700, b) $760,64 c) $701,42 mejor b.

Problema 9
Usted tiene 3 cheques posfechados parar cobrar, así: $150.000 para dentro de 6 
meses, $135.000 para dentro de ocho meses y $350.000 para dentro de 12 meses. 
Debido a una urgencia de efectivo se ve en la necesidad de negociar estos cheques 
en una casa de cambio que le cobra el 2,8% mensual simple. ¿Cuánto dinero espera 
recibir sí la negociación la realiza en el día de hoy? 
Respuesta: $500.694,82

Problema 10
Pedro debe pagar tres deudas así: $1.500.000 dentro de cuatro meses, $2.500.000 
para dentro de seis meses y $3.000.000 para dentro de ocho meses. Estas deudas 
fueron calculadas con un interés simple de 2,5% mensual. Pedro le propone a 
su acreedor pagarle hoy $6.500.000 para cancelar toda la deuda. ¿Debe aceptar el 
acreedor esta oferta? 
Respuesta: Valor deuda original en pesos de hoy: $6.037.549. Debe aceptar la 
oferta de Pedro.

Problema 11
Pedro tiene que pagar una letra de cambio de $2.000.000 dentro de ocho meses y 
otra de $3.000.000 dentro de 18 meses. Su acreedor le acepta cambiar estos pagos 

de este último pago, si la tasa de interés es del 2% mensual simple. 
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Respuesta: $3.013.225,15

Problema 12 

desea liquidarla sustituyéndola por dos pagos iguales en los meses 10 y 22. Si la tasa 
de interés simple es del 3% mensual, ¿cuál es el valor de las cuotas?
Respuesta: $2.217.742 

LA IGUALDAD Y LA EQUIVALENCIA
Estos dos conceptos a menudo se confunden o no se interpretan adecuadamente 
en términos económicos. Vamos a tratar de establecer la diferencia entre ellos.

-

no son iguales en cantidad. 

$10.000, debemos invertir el dinero hoy a una tasa del 10% anual para conseguir un 

-

-
prar el mismo artículo. Decimos que nuestro dinero ha perdido poder de compra 
aunque tengamos $800 más.

recibir dentro de cierto tiempo una cantidad de dinero y la negociación la hacemos 
hoy (tiempo presente), para saber a cuánto equivale hoy la negociación, debemos 

En resumen, el dinero de hoy invertido a una tasa i% durante un tiempo se 

tasa i%.

son trasladados todos a un mismo período futuro o al presente.
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Conclusiones:
1. Los dineros colocados en períodos diferentes pueden ser equivalentes pero 

nunca iguales. 

son trasladados a un mismo período.

Esto nos debe advertir que las fórmulas que utilizaremos, que son igualdades 

FLUJOS DE CAJA
Son los ingresos y egresos de dinero que ocurren en una empresa por su activad 

-
cos (ocurren solo una vez) o seriados. Los seriados pueden ser iguales (constantes 
en valor, uniformes), crecientes cada vez o decrecientes cada vez.

El crecimiento o decrecimiento puede ser constante aritmética o porcen-
tualmente.

Ejemplos de flujos de caja

Pagos únicos 

Cuando se hace referencia a pagos únicos nos referimos tácitamente a los ingresos 
y egresos. La misma referencia para los seriados. Son únicos porque solo ocurren 
una vez. 

Valor presente (P) 

Pagar hoy un equipo, un vehículo, una propiedad, cobrar hoy un dinero, vender hoy 
un bien, etcétera.
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Valor futuro (F)

Vender algo dentro de cierto tiempo, pagar una deuda dentro de cierto tiempo, en 
general, tener ingresos o egresos por una sola vez en tiempo futuro.

Los conceptos de presente y futuro son relativos entre ellos. Asumamos un 

$8.000 dentro de cinco. 
El ingreso de $10.000 hoy es presente para los para los períodos dos y cinco.

presente para el período cinco.
El ingreso de $8.000 es futuro para los períodos de hoy y para el período dos.

Pagos seriados uniformes (A)

Recordemos que una serie es consecutiva, por lo tanto los pagos deben ser conse-
cutivos, sin interrupciones, y para que sean uniformes deben tener el mismo valor. 

los 12 meses, las cuotas iguales para pagar un crédito, las dos primas semestrales, el 

Seriados crecientes o decrecientes aritméticamente. 

Pagos mensuales, trimestrales, semestrales, anuales, etcétera, de cuotas u obligacio-
nes iniciando con un valor determinado y cada pago posterior se aumenta en una 

Pagar o recibir cinco cuotas mensuales empezando con $200 y cada vez au-
menta o disminuye en $20:

Creciente 200 220 240 260 280
Decreciente 200 180 160 140 120
El incremento o decrecimiento de $20 se llama Gradiente (G)

Seriados crecientes o decrecientes geométricamente. 

Pagos mensuales o anuales de cuotas u obligaciones iniciando con un valor deter-
minado y cada pago se aumenta o disminuye en un porcentaje constante.

Pagar o recibir cinco cuotas mensuales empezando con 200 y cada vez aumen-
ta o disminuye en 10%:

Creciente 200 220 242 266,2 292,82
Decreciente 200 180 162 145,8 131,22
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Nomenclatura

Valor presente P
Valor  futuro F
Serie uniforme A
Tasa de interés i%
Períodos  n

Las series crecientes o decrecientes las estudiaremos más adelante

Períodos
Los períodos son las diferentes unidades de tiempo que usualmente se utilizan en 

-
mestrales, bimestrales o cada dos meses, mensuales, quincenales o bimensuales, 
semanal y diario.

Diagramas de flujos de caja
-

sualización y la interpretación de ellos para determinar la metodología que se debe 
seguir en la solución del problema económico propuesto.

Para el diagrama se utiliza el plano cartesiano. El eje horizontal de las X se 
denominará eje del tiempo o de los períodos. En él se dibujarán los diferentes pe-

origen hacia la derecha y el tiempo pasado desde el origen hacia la izquierda. Por 
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Problema 13

$6.000 anuales.

    

que una el primer pago de la serie con el último.
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Problema 14

Problema 15 

A partir del quinto semestre se empezará a retirar cada vez $250.000 y hasta 
el semestre 16. Adicionalmente, en el semestre 16 se podrá retirar el resto del 
dinero que será $10.000.000 y dejar la cuenta en cero. Elaborar el diagrama de 
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Solución:

Problema 16 
Dentro de nueve meses tengo una obligación hipotecaria por un valor de $4.500.000. 
Para cancelar este valor he decidido abrir hoy una cuenta bancaria. La apertura de 

Solución:

Problema 17
-

segundo perderá $6.000, el tercero perderá $3.000, el cuarto estará en el punto de 

Solución:
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Problema 18
Hoy se adquiere una deuda de $5.000.000 para ser pagada en seis cuotas mensuales 
crecientes en cada mes. La primera cuota será de $123.555. Después de la primera 
cuota cada una de las posteriores crecerá un 10% con respecto a la anterior. Además se 
tiene previsto hacer dos abonos extras por valor de $2.000.000 y $2.800.000 en el ter-

Cuadros o tableros de flujos de caja

se pueden presentar en forma matricial mediante cuadros que contengan: una co-

los egresos. Adicionalmente se puede utilizar si es conveniente otra columna para 

ingresos y egresos en un mismo período. Tomemos como ejemplo un problema 

Solución:
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Cuando un mismo valor se repite en varios períodos, se pueden hacer agru-

cantidad de operaciones necesarias en la solución del problema.
Con el mismo cuadro anterior realizando las agrupaciones tendríamos:

TALLER:
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I
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Interés compuesto

Al contrario del interés simple, el compuesto ocurre cuando los intereses se ca-
pitalizan (se le adicionan al capital inicial) y el interés en los siguientes períodos 
se liquida con base en el nuevo capital. Es decir, los intereses acumulados ganan 
también interés.

Básicamente, la diferencia entre el interés simple y el compuesto radica en lo 
-

bran según sea prestamista o prestatario (deudor o acreedor), el interés es simple, 
porque la deuda permanece constante y los intereses posteriores siempre se liqui-

período siempre es igual. 
Si el interés liquidado no se paga ni se cobra, se quedará debiendo y por consi-

guiente se le adicionará al capital adeudado. En este caso la deuda o saldo insoluto 
para el siguiente periodo será mayor: capital o deuda anterior mas el interés adicio-
nado. Este nuevo valor es la base para liquidar el interés del siguiente periodo.

Ejemplo:

20% anual con interés simple, pero los intereses se deben pagar cada trimestre ven-
cido. Elaborar el diagrama y un cuadro de pagos.

En este caso debemos distinguir que el periodo de pago de la deuda es anual y 
los periodos de liquidación y pago de intereses es trimestral.

Valor préstamo P = $100.000
Tasa anual: 20% con cobro de interés trimestral. 
Tasa trimestral = 20% / 4 = 5% trimestral

Inter periodos de liquidación del interés: trimestral
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Tomemos de nuevo el ejemplo anterior, pero los intereses no se pagan trimes-
tralmente, se acumulan para pagar la deuda total acumulada.

Valor préstamo P= $100.000
Tasa anual: 20% con liquidación de interés trimestral, pero se acumulan.
Tasa trimestral = 20% / 4 = 5% trimestral

Inter periodos de liquidación del interés: trimestral

En el ejemplo anterior los intereses no se pagaron, se liquidaron cada trimestre 
-

celó con un valor de $121.550,63. Aparentemente, cualquier deudor desprevenido 
esperaría que la deuda fuera de $120.000: $100.000 de capital y $20.000 de interés. 

La diferencia de $1.550,63 entre $21.550,63 y los $20.000 esperados, corres-
ponde al interés generado por los intereses acumulados (interés compuesto). 

Si calculamos la tasa de interés real o efectivamente cobrada en el crédito sería:

121.550, 63 - 100.000
% = x 100% = 21,55063% AnualEfectivo

100.000
i

Este resultado nos lleva a concluir que una tasa del 20% anual con liquidación 
-

tamo más intereses acumulados) es equivalente a una tasa del 21,55063% anual 
efectiva o real.

Debemos observar que en el ejemplo, el período de pago es anual (se cancela 

P = 100.000 
I = 5% 

0 1 2 3 4

      
   

F = 121.550.63



Darío García Montoya | CAPÍTULO 2

Interés compuesto

Será entonces necesario conocer cómo se buscan las equivalencias de las tasas 
cuando los periodos de pago y los de capitalización sean diferentes.

DEFINICIONES

Período de pago (PP) 
También se le llama período de inversión. Son los períodos en los cuales se adquie-
re el compromiso de hacer pospagos de cuotas periódicas, pagos en gene-
ral, los cobros o las inversiones. Pueden ser anuales, semestrales, trimestrales, 
mensuales, bimestrales o diarios (como la devaluación y la corrección monetaria).

Período de capitalización (PC)
Son los períodos en los cuales se liquidan los intereses, bien para cobrarlos (o 
pagarlos) o para capitalizarlos (como en las cajas de ahorros). Pueden ser anuales, 
semestrales, trimestrales, mensuales, diarios, etcétera.

Las tasas de interés 
Se dividen en nominales y efectivas, de la siguiente manera:

Las tasas de interés normalmente se dan anuales, aunque en ocasiones se pueden 
dar en períodos menores. Esta situación hace que se utilicen diversas denominaciones 
para las tasas de interés, de acuerdo con los períodos de capitalización y los de pago.

Interés nominal (i)

razón a que es la más entendible para la gente.

a

e
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-
tión y sólo se utiliza cuando el período de pago es igual al período de capitalización.

Este interés nominal se puede dividir o se puede multiplicar, sumar o restar así:
Si i = 30% anual, entonces el interés semestral es 30%/2 = 15% semestral. Si 

Interés efectivo (ie)

Se utiliza cuando el período de capitalización es menor que el período de pago. A 
diferencia del nominal, el efectivo tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo. 
Siempre ocurre que el ie  i

Para ejecutar alguna operación aritmética con él, es necesario transformarlo en 
interés nominal.

Interés anticipado (ia) 

Eventualmente se utiliza en algunos créditos ordinarios de los bancos y en muchas 

Es la tasa que se cobra al comienzo del período por un crédito. Por ejemplo, si 
se pacta un crédito al 28% anual, con pagos (de interés) anticipados cada trimestre, 
la liquidación será:

Tasa anticipada trimestral = 28%/4 = 7% (trimestral anticipada: T.A.).
Sobre un crédito de 1.000, se cobrará 0,07 x 1000 = $70 en el momento de 

otorgar el crédito, por lo tanto sólo se recibirán:

La tasa anticipada se cobra también cada vez sobre el saldo insoluto.

MANEJO Y EQUIVALENCIAS DE LAS TASAS DE INTERÉS
Las fórmulas o los factores que se utilizan en Matemáticas Financieras para calcular 
P, F, A o G siempre utilizan interés efectivo (tasa de interés realmente pagado) y 

Por esta razón es necesario para cualquier cálculo que se desee efectuar, en-
contrar primero el interés efectivo.

Casos que se presentan:
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Nomenclatura:
i: Tasa nominal vencida
ie: Tasa efectiva vencida
ia: Tasa nominal anticipada
m: Número de subperíodos (inter periodos) que tiene el  período de pago si éste 

-
do de capitalización si este es mayor que el de pago.

Ejemplo: Si se hacen depósitos anuales o pagos en cuenta de ahorro y le capi-
talizan trimestralmente tenemos:

Período de pago:              PP = Anual
Período de capitalización: PC = Trimestre

En este ejemplo PP > PC.

Ejemplo: Se proyecta hacer ahorros (pagos) semestrales provenientes de la 

PP: semestral PC: trimestral para este caso PP > PC m = 2

TRANSFORMACIÓN DE UN INTERÉS NOMINAL
A UN INTERÉS EFECTIVO

Primer caso: Periodo de Pago = Periodo de Capitalización (PP = PC)

e

Ejemplo: si en una negociación se establece una tasa del 20% anual con pagos 
y capitalización anual  tenemos:

i = 20% anual ie = 20% anual E.

Segundo caso: Período de Pago < Período de capitalización (PP < PC)

=e
i

i
m

Ejemplo: si en la negociación se establece un interés del 20% anual, con capi-
talización semestral y períodos de pago trimestrales, tenemos: 

Interés semestral = 20%/2 = 10% semestral
ie = 10%/2 = 5% trimestral (en el semestre hay dos  trimestres)
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Tercer caso: Período de Pago > Período de Capitalización PP > PC

= 1 + - 1

m
i

ie
m

Ejemplo: En la negociación se establecen pagos anuales, con períodos de ca-
pitalización trimestrales. 

i = 20% anual, m = 4 trimestres PP > PC
ie = (1 + 0,20/4)4 – 1 =  0,2155  21,55% anual efectivo

-
bras así:

i% = 20% anual C.T. es equivalente a 21,55% anual E
Y se lee así: 20% anual, capitalizable trimestralmente, equivale 21,55% anual 

efectivo. Otra forma utilizada con frecuencia es: 20% anual, T.V. Se lee: 20% anual 
trimestre vencido
1. Suponga pagos anuales, capitalización mensual. i = 20% anual C.M. o anual 

M.V.
ie = (1 + 0,20 / 12)12 – 1  = 0,2194 21,94% anual efectivo
La información anterior de i = 20% anual, capitalización mensual es común 
escribirla así:
i = 20% anual C.M. o 20% anual M.V.: anual mes vencido, quiere decir: interés 
del 20% anual con cobro de interés mensualmente (mes vencido).

2. Suponga pagos semestrales, capitalización mensual si i = 20% anual C.M.
i semestral = 20%/2 = 10% semestral C.M.
La información anterior de i = 10% semestral, capitalización mensual es co-
mún escribirla así:
i = 10% semestral C.M., quiere decir: interés del 10% semestral capitalizable 
(con cobro de interés) mensualmente. Para convertirlo a semestral E:
ie = (1 + 0,10/6)6 – 1 = 0,1043  10,43% efectivo semestral 

10,43% semestral, E

USO DE LAS CALCULADORAS

vencidas y nominales anticipadas a efectivas y efectivas a nominales vencidas o a 
nominales anticipadas. Las Hewlett Packard 19B II y 17B operan así:

Oprima sucesivamente las siguientes teclas para obtener el menú adecuado 
(ver página siguiente).
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oprimimos%EFE y obtenemos la tasa efectiva del 21,939% anual que es la tasa 

subperíodos, es el m de la fórmula.
Mediante despeje algebraico podemos obtener la fórmula para calcular el inte-

rés nominal conociendo el efectivo:

( )⎡ ⎤
⎢ ⎥⎣ ⎦

1

= +1 - 1m
ei i m

Sea un interés efectivo del 21,55% anual, transformarlo a interés nominal con 
período de capitalización trimestral.

Utilizando la calculadora digite 21,55 y oprima%EFE, digite 4 y oprima P, 
oprima% i y aparecerá 20% que es la tasa nominal anual capitalizable trimestral-
mente equivalente a una tasa del 21,55% anual efectiva.

Desarrolle los ejercicios anteriores utilizando el programa de la calculadora.

INTERÉS ANTICIPADO

Transformación de interés anticipado a interés efectivo
En la sección anterior se estudió la tasa nominal y la tasa efectiva, considerando en 
todos los casos, las tasas de interés vencidas. Sin embargo, es de uso corriente el 

Recordemos que una tasa del 20% anual vencida, indica que por cada peso 
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a

e a

a e
1

= 1 +
1 - e

a

i
i

 = 
1-  
ae
a

i
i

i

Consideremos ahora una tasa del 20% anual pero anticipada. Esto quiere decir 
que por cada $100 que prestamos, debemos retener $20 por concepto de intereses, 

Conclusión: una tasa del 20% anual anticipada es equivalente a una tasa del 
25% anual efectiva.

Generalizando:

Primer caso: PP = PC Período de pago = Período de capitalización

 = 
1-  
ae
a

i
i

i

En este caso, el ie que se obtiene es igual a i (nominal) porque el PP = PC.
Resolvamos el problema anterior utilizando la fórmula:
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ia
0,20 =  = 0,25

10,20
ei

Segundo caso: PP > PC Período de Pago > Período de Capitalización
Ejemplo: El Banco Popular cobra una tasa del 31% anual trimestre anticipado 

y deseamos conocer la tasa efectiva anual. Primero hallamos la tasa de trimestre 
anticipado:

Por ser una tasa nominal la podemos dividir por 4 para convertirla en trimes-
tral (T.A.), y así queda PP trimestral y PC trimestre anticipado (se reduce al caso 
anterior).

i = 0,32/4 = 0,0775 trimestre anticipado. Calculemos ahora la tasa equivalente 
efectiva utilizando la fórmula anterior, la cual será igual a la nominal (vencida) por-
que hemos igualado el período de pago (trimestral) con el período de capitalización 
(trimestral).

El resultado es que una tasa de interés del 0,0775 trimestre anticipado (T.A.) 
es equivalente a una tasa del 0,0840 trimestre vencido, o 0,336 anual T.V.: (0,0840 x 
4) anual T.V.

Hemos obtenido una tasa del 33,6% nominal anual T.V. Ahora busquemos la 
tasa efectiva anual equivalente (porque PP es anual > PC que en el ejemplo es tri-
mestral), m = 4 trimestres. Para lograrlo utilicemos la fórmula que transforma una 
tasa nominal vencida en una efectiva.

ie = (1 + 0,336 / 4)4 – 1 = 0,3807 o 38,08%. Se interpreta que una tasa del 31% 
anual trimestre anticipado es equivalente a una tasa del 38,08% anual, E.

Este procedimiento es engorroso, por lo cual es necesario utilizar formulas 

interés efectivo a partir del interés anticipado, cuando el periodo de pago es mayor 
que el periodo de capitalización.

Otra forma más rápida de llegar al mismo resultado anterior, es decir, cono-
ciendo  la tasa anticipada es encontrar su equivalente en tasa efectiva vencida. Se 
logra con la siguiente fórmula:

ie: tasa efectiva 
ie: tasa efectiva        = -1

-

m
e

a

mi
m i     ó   = -1

-m
ei 1+   

ia
-m

m: número de subperíodos

Resolvamos el ejercicio anterior
ia = 31% anual trimestre anticipado, en muchos 

casos sólo se escribe: i = 31% anual, T.A.
ie = ? anual
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 = -1
-m

ei 1+   
ia
-m

 = -1 = 0.3808 ie = 38,08% Anual E
-4

ei 1-   
0.31
4

Utilizando el programa de la calculadora:                 
Digite 31% y oprima%NOM, digite –4 y oprima P (observe que el m de la 

fórmula es negativo), luego oprima%EFE y aparecerá 38,08%. 
Para transformar una tasa efectiva a anticipada se sigue el proceso contra-

rio. Si queremos trasformar 38,08% anual E a anticipada, digitamos 38,08 y 
oprimimos%EFE, digitamos – 4 y oprimimos P, luego oprimimos%NOM y apare-
cerá 31% que es la tasa anual T.A.

Tercer caso: Cuando PP < PC Primero se reduce la ia a igual período 
del PP así:

ie i
m
a= Luego se procede como en el caso de PP = PC

Este caso no se usa. Su importancia es más matemática que práctica.

MÉTODO PRÁCTICO
Para visualizar los procedimientos de transformación de tasas a sus equivalentes, 

debe utilizar, es necesario conocer el número de subperíodos de capitalización (m) 

Como recurso didáctico vamos a suponer que las tasas, al igual que las perso-
nas, tienen nombre y apellidos, además del valor numérico, así:

(periodos de liquidación de intereses).
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Cambiar el nombre: sólo se puede hacer cuando la tasa sea nominal. Se divide 
por m para pasar de una tasa mayor a una menor o se multiplica por m para pasar 
de una tasa menor a una mayor.

Si i = 30% anual C.M. y la divido por dos, tengo i = 15% semestral. C.M. 
Cambio nombre de anual a semestral. Conservo el apellido.

Si i = 2,5% mensual C.M. y la multiplico por 12, tengo i = 30% anual, C.M. 
Cambio de nombre de mensual a anual. Conservo el apellido. 

Cambiar apellido: se hace utilizando la formula respectiva para pasar de nomi-
nal a efectiva o viceversa.

Ejemplo 1
¿Cuál es la tasa anual efectiva equivalente a una tasa del 20% anual C.M.?

En este caso tenemos una tasa anual nominal vencida (punto 1) y quere-
mos llevarla hasta la modalidad efectiva (punto 3). Se cambiará el apellido C.M. 
por el de efectivo. El valor de m es doce (m = 12 porque el apellido, C.M., 
está contenido 12 veces en el nombre, anual). Debemos, por lo tanto, utilizar 

ella con la letra P.

m –m

m –m

= 1 + - 1

m
i

ie
m

 = -1
-m

ei 1+   
ia
-m
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Ejemplo 2
¿Cuál es la tasa anual efectiva equivalente a una tasa del 20% anual M.A.?

Conocemos una tasa nominal anticipada (punto 2) y queremos llevarla hasta la 
modalidad efectiva (punto 3). El valor de m es menos doce (m = –12). Debemos, 

como se explicó anteriormente. En este caso no olvide que el m de la fórmula se 

Ejemplo 3
¿Cuál es la tasa anual C.T. equivalente a una tasa del 18% anual efectiva?

Tenemos una tasa efectiva (punto 3) y queremos llevarla hasta la modalidad 
nominal vencida (punto 4). El valor de m es cuatro (m = 4). Debemos, por lo tan-

en ella con la letra P.

Ejemplo 4
¿Cuál es la tasa anual T.A. equivalente a una tasa del 18% anual efectiva?

En este caso tenemos una tasa efectiva (punto 3) y queremos llevarla hasta la 
modalidad nominal anticipada (punto 5). El valor de m es menos cuatro (m = – 4). 

calculadora como se explicó anteriormente. En este caso no olvide que el m de la 

Ejemplo 5
¿Cuál es la tasa anual C.T. equivalente a una tasa del 24% anual C.M.?

Partimos del punto 1 con un m = 12 para llegar al punto 3. De allí salimos para 
el punto 4 con un m = 4. En las dos operaciones utilizamos la fórmula 1.

Ejemplo 6
¿Cuál es la tasa anual T. A. equivalente a una tasa del 24% anual M. A.?

Partimos del punto 2 con un m = –12 para llegar al punto 3. De allí salimos 
para el punto 5 con un m = –4. En las dos operaciones utilizamos la fórmula 2.
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EJERCICIOS DE PRÁCTICA:
Dar las equivalencias de las siguientes tasas de interés:
a) 23% anual T.A. expresarla en semestral M.A.

b) 17,4% anual B.A. expresarla en semestral T.A.

Dar las equivalencias de las siguientes tasas de interés:
a) 21,6% anual M.A. expresarla en semestral T.A.

b) 17,76% anual T.A. expresarla en cuatrimestral B.A.

c) 28,4% anual B.A. expresarla en semestral M.A.

TASAS COMBINADAS (IC)
Existen algunas situaciones en las cuales el interés se debe reconocer sobre una 
unidad monetaria cuyo valor aumenta con el tiempo, en un porcentaje determina-
do. Ejemplo: Dólar, UVR. Aquí estamos ante la combinación de dos factores que 
determinan la verdadera tasa de interés cobrada (tasa efectiva) y son: el porcentaje 
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Ejemplo: hallar la tasa efectiva anual que pagamos por un crédito hoy de U.S. 

Solución:
Si estimamos la devaluación del peso con respecto al dólar en 30% anual y el dólar 
al momento de la compra se cotizaba a $350 tenemos:

Valor presente de la obligación en pesos ($)P = 350 x 100.000 = $35.000.000.

Valor = 350 (1 + 0,3) = $455  0,3: Índice de devaluación (f%)

Por efecto de la devaluación la deuda se ha incrementado en:
45.500.000 – 35.000.000 = $10.500.000 lo que en últimas corresponde a un 

interés bajo la denominación de devaluación.
Valor de los intereses:

Valor en dólares = 52.325.000/455 = US$115.000

Diagrama de la operación

c

c

c

c

-
pecto al dólar del 30% y el interés corriente del 15%, tenemos una tasa efectiva anual 
del 49,5%. El mismo procedimiento se sigue con los créditos o ahorros en UVR.

Fórmula para calcular la tasa combinada

c c

Aplicando esta fórmula, resolvamos el problema anterior:  
Tasa combinada c c
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Observe que la tasa combinada se aplica sobre el crédito en pesos y no en 
dólares.

Ejemplo: una mercancía tiene un costo de $1.000.000. Se debe cancelar ade-

¿Cuál es el recargo efectivo en el valor de la compra?

Porcentaje (ic) real de recargo en la compra: 

1.242.592 - 1.000.00
= x 100% = 24, 259%

1.000.000
ic

Podemos buscar esta tasa utilizando el concepto de tasa combinada:

Ic 1 2 3 c

Cuando se presenten más tasas o incrementos se puede generalizar la fórmula:

Ic 1 2 3 4 5 n–1 n

Tasa combinada en descuentos

resto se hace una retención en la fuente del 20%. ¿Cuál es la tasa combinada del 
descuento total?

del excedente: $830.000 se hace una retención de 830.000 x 0,20 = 166.000.
Descuento total del premio: 170.000 + 166.000 = 336.000.
Porcentaje total del descuento realizado: 336.000/1.000.000 = 0,336  33,6% 

que es la tasa combinada del descuento.         
Utilizando la fórmula ic = i + f  – i.f  = 0,17 + 0,20 – 0,17 x 0,20 = 0,336 33,6%  

c

c 1 2 3 4 5

TALLER: Obtener la fórmula para el caso anterior cuando se tengan varios incre-
mentos porcentuales y descuentos porcentuales. 
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PROBLEMAS SOBRE TASAS DE INTERÉS
Problema 1
Usted, como gerente de una entidad de crédito, fue autorizado por la junta directiva 
para otorgar créditos al 42,1% anual C.T.

¿Qué tasas de interés debe dar a sus clientes para estos planes?
a) Semestral E. 
b) Bimestral anticipado. 
Solución:
a) Obtenemos la semestral: 42,1%/2 = 21,05% semestral C.T. Ahora capitaliza-

mos esta tasa con dos períodos. (un semestre tiene dos trimestres). Digitamos 
21,05 y oprimimos NOM, digitamos 2 y oprimimos P, luego oprimimos%EFE 
y aparece 22,16% que es la tasa semestral efectiva. 

b) Primero obtenemos la efectiva anual con capitalización bimestral (P = 6). Di-

aparece 50,213% que es la tasa efectiva anual (50,213% anual E). Luego digi-
tamos –6 y en seguida P, oprimimos%NOM y aparece 39,34% anual, bimestre 
anticipado (39,34% anual, B.A.).
Si quisiéramos dar la tasa del bimestre anticipada, basta dividir la anual entre 6 

para obtener 6,557% bimestral A (por ser tasa nominal se puede dividir).

Problema 2
Usted, como gerente de una entidad de crédito, fue autorizado por la junta directiva 
para otorgar créditos al 39,7% efectivo. 

¿Qué tasas de interés debe dar a sus clientes para estos planes?
a) Trimestre anticipado.
b) Semestral Nominal.
c) Nominal Mensual.
d) Semestral Anticipado.
Solución:
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Problema 3 
Usted debe generar un plan para la emisión de bonos, si la junta directiva de su em-

a los inversionistas planes de pago de intereses así:
a) Mes vencido R/ 31,146% anual M.V. 2,595% mensual.
b) Trimestre vencido R/ 31,961% anual T.V. 7,99% trimestral.
c)  Trimestre anticipado R/ 29,596% anual T.A. 7,399% trimestral, A.

directiva?

Problema 4
Usted debe generar un plan para la emisión de bonos, si la junta directiva de su em-

ofrecer a los inversionistas planes de pagos de intereses, así:
a)  Mes Vencido R/ 45,46% anual C.M. 3,79% mensual. 
b) Trimestre Vencido R/ 47,21% anual C.T. 11,80% trimestral 
c)  Trimestre Anticipado R/ 42,23% anual T.A. 10,56% trimestral, A. 

junta directiva?

Problema 5
-

Plan 1 Tasa de interés nominal del 34,93% anual, pagadero por mensualidades.

capitalización trimestral.
Plan 3 Tasa de interés del 33% anual, trimestre anticipado. 

Si usted necesitara un crédito de $10.000.000, ¿qué plan elegiría?
Solución:
Vamos a transformar cada tasa de cada plan a efectiva para establecer la com-
paración.
Plan A: tasa efectiva: 41,102% anual, E.
Plan B: tasa efectiva: 41,158% anual, E.
Plan C: tasa efectiva: 41,116% anual, E. Mejor plan el A.

Problema 6
Una tasa de interés del 30% anual, mes anticipado, a cuánto equivale en:
a) Efectivo anual. R/ 35,502% anual,E.
b) Trimestre anticipado R/ 29,256% anual, T.A. o 7,314% trimestral, A.
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Problema 7
Dé las equivalencias de las siguientes tasas:
a) 28% anual, T.A. expresarla en efectiva. R/ 33,681% anual, E.
b) 32,7% anual, C.T. expresarla en anual, T.A. R/ 30,229% anual, T.A.

6,83%, T.A.

Problema 8
Transformar las siguientes tasas:
a) i = 19,15% anual, A. A. Expresarla en semestre anticipado.
b) i = 15% anual, E. Expresarla en bimestral anticipado
c) i = 2,3% mensual. Expresarla en anual mes anticipado.
R/ a) 20,167% anual, S.A. b) 2,3024% B. A. c) 26,979% anual, M.A.  

Problema 9
Una tasa de interés del 24,5% anual, mes anticipado, qué equivalencia tendrá en:
a) Efectivo anual R/ 28,086% anual, E.
b) Trimestre anticipado R/ 24,003% anual, T.A., 6,0008% trimestral T.A.
c) Efectiva semestral R/ 13,1753% semestral ,E.

Problema 10
La devaluación anual es del 17,8% E. ¿Cuál es la devaluación diaria? ¿Cuál es la 
devaluación de los meses de febrero, junio y de agosto?
Solución:

aunque no se mencione, la tasa de devaluación siempre se da efectiva.

-
pitaliza 28 veces (P = 28) se obtiene la efectiva de este mes: 1,265% efectiva de 
febrero.

30 veces (P = 30) se obtiene la efectiva de este mes: 1,355% efectiva de junio.
-

pitaliza 31 veces (P = 31) se obtiene la efectiva de este mes: 1,401% efectiva de 
agosto.
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Problema 11

diaria y la mensual?
Solución:
Por no conocer cuáles meses son, debemos asumirlos cada uno de 30 días. Total de 

la vamos a convertir en nominal con un P = 210: 
-

mos la diaria: 0,045% diaria. 
La mensual debemos darla efectiva: 0,045 x 30 = 1,336% mensual nominal, y 

Nota:
de días que tiene cada mes.

Problema 12
En la prensa sale el siguiente aviso: La corporación Omega recibe depósitos desde 
$1.000.000 en adelante con un plazo no inferior a 90 días, paga intereses como los 
quiera el ahorrador:
a) Mes vencido.
b) Trimestre vencido.
c) Trimestre anticipado.

Si un ahorrador quiere obtener un 36% anual efectivo, ¿qué interés debe exigir 
en cada uno de los tres planes que tiene la corporación?

Problema 13
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Problema 14
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FÓRMULAS Y FACTORES CON PAGOS ÚNICOS

Cantidad futura compuesta pago único (F)

de intereses.
Dada una cantidad presente (P) hoy, hallar otra cantidad futura (F) compuesta 

por el capital inicial (P), más los intereses acumulados.

Problema tipo: 
Hoy le prestan $P, a n i % anual. ¿Cuál es la cantidad 
futura F que debe cancelar?

A cambio de que le presten dinero, usted puede prestarle a un banco su dinero 
haciendo un depósito en un CDT o en una cuenta de ahorros, durante cierto tiem-
po y a una tasa i
usted cobrará su capital y los intereses acumulados. 

Otra negociación diferente al préstamo y a los depósitos puede ser comprar un 
bien y al cabo de cierto tiempo venderlo con alguna utilidad expresada en porcentaje.
En todos los casos el préstamo, el depósito, la compra del bien o la venta constitu-
yen pagos únicos o ingresos únicos, es decir, sólo ocurren una vez.

Deducción de la fórmula: 
El interés que se paga de una deuda por cada período es igual al capital (présta-
mo) por la tasa de interés expresada en índice (i % / 100). Por ejemplo, $100 al 

será de:
$100 + $5 = $105

sucesivamente.

tiempo, tenemos:
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n

–1

En la fórmula anterior los datos conocidos son el valor presente (P), la tasa de 
interés (i%) y el valor de n o número de períodos. La incógnita o valor a encontrar 
es el valor futuro (F).

Para conocer el valor de n que se utilizará en la fórmula, se hace lo siguiente: 
valor numérico del período donde estará F menos el valor numérico del período 
donde está P.

Problema 1 
Hoy se recibe un préstamo de $100.000 a una tasa de interés del 20% anual E. 

¿Cuánto se cancelará?
Diagrama:

F

n n

n

5

Resolvemos el problema utilizando un cuadro que muestre los períodos, el interés 
de cada período y el saldo de la deuda con los intereses acumulados: 
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Problema 2
-

sita hoy en un fondo que le garantiza una tasa del 28% anual E, la cantidad de 
$1.500.000. Si su proyecto de inversión valdrá $20.000.000, ¿logrará su objetivo?
Solución:

10

No cubrirá su necesidad. Debe hacer un depósito inicial mayor, o conseguir 
una mayor tasa.

De nuevo resolvemos el problema utilizando un cuadro que muestre los perío-
dos, el interés de cada período y el saldo de la deuda con los intereses acumulados: 

Problema 3
Usted dispone de US$10.000. Considera dos alternativas con este dinero:
a) Cambiarlos por pesos hoy y depositarlos en una cuenta que le garantiza un 25% 

b) Depositar los 10.000 dólares en un banco extranjero que le garantiza una tasa 

que tenga el dólar en esa fecha. 

Estadísticamente se conoce que la devaluación promedio es del 14,5% anual 
E. ¿Qué alternativa debe seleccionar?



INGENIERÍA ECONÓMICA

Solución:
a) 10.000 dólares en pesos hoy: 10.000 x 800 = $8.000.000

b) F = ? Cálculo del valor futuro acumulado de los dólares a la tasa del 8% anual 
E (depósito en dólares).

Valor futuro del valor del dólar teniendo en cuenta la devaluación:

Valor futuro de los dólares en pesos: 12.597,12 x 1.200,90 = $15.127.867
Mejor la alternativa a).

Problema 4
-

tiene acumulado hoy? 
Solución: En todas las fórmulas de la Ingeniería Económica es obligatorio utilizar 
tasas efectivas. En este problema la tasa es 20,88101% anual C.M. (tasa nominal 

la conversión de tasas.
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Primero transformamos la tasa efectiva: 20,88101% anual C.M.  23% anual E.

Observe que en este problema “hoy” es el futuro de los depósitos pasados y 
estos depósitos se toman como valores presentes frente al futuro (hoy). Por esta 
razón se utiliza la fórmula de F.

USO DE LOS FACTORES
La fórmula que hemos utilizado para calcular el valor futuro (F o VF) puede ser 
sustituida por el uso de factores, los cuales podemos calcular utilizando una calcu-

-
cularmente nos referiremos a las calculadoras Hewlett Packard 17 BII o 19BII.

Configuración de la calculadora
Procedimiento:
Prenda la calculadora y luego oprima EXIT hasta que el menú en la pantalla inicie 

OTRO.

por cada período que puede ser mensual, trimestral, semestral, etcétera, aunque la 

-

10 7 5 3
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En la parte superior de la pantalla debe aparecer:

-
mos necesidad de otras opciones.

El procedimiento para resolver el problema anterior, usando la calculadora 

1. Entrar por FIN (Financiera) y luego VDT (Valor del dinero en el tiempo).
2. Oprimir la tecla CLEAR DATA y después INPUT para eliminar cualquier 

correcta.

Vamos a resolver el problema 4 anterior utilizando la calculadora:

tiene acumulado hoy?
No olvide que la tasa la convertimos a efectiva.
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La ecuación utilizada antes en la solución de este problema fue: 
10 7 5 3

La presentación de esta ecuación utilizando el formato de factores y no las 
fórmulas es:

Explicación: Fórmula F = P(1 + i)n  Factor F = P (F/P, i%, n) 
Cada fórmula de la ecuación se sustituye por el factor respectivo como lo in-

para encontrar el valor respectivo hacemos lo siguiente: digitamos 10 y oprimi-
mos la tecla debajo de N, digitamos 23 y oprimimos la tecla debajo de%IA, digi-

V.F. y obtenemos el valor de 7,92594. Omitimos el signo menos que sólo indica 
que es egreso.

para encontrar el valor respectivo hacemos lo siguiente: digitamos 7 y oprimimos 
la tecla debajo de N, digitamos 23 y oprimimos la tecla debajo de %IA, digitamos 

obtenemos el valor de 4,25928. Omitimos el signo menos que sólo indica que es 
egreso.

Realmente lo que hacemos es utilizar una fórmula pregrabada en la memoria 
de la calculadora. El mismo procedimiento se hace con cada uno de los demás 
factores.

Antes de calcular cualquier valor de un factor, no olvide CLEAR DATA y 
luego INPUT para borrar memorias temporales.

TALLER: resolver todos los problemas anteriores utilizando los factores en susti-
tución de las fórmulas.

Hasta aquí se han explicado las soluciones manuales utilizando las fórmulas y 

estudiar esta metodología con ejemplos similares.
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( )
⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

1
=

1 +
nP F

i

VALOR PRESENTE PAGO ÚNICO 
En un futuro se necesita cierta cantidad de dinero la cual acumularemos mediante 
un depósito hoy y la capitalización de los intereses durante el tiempo que transcurri-
rá entre el depósito y el retiro. Queremos saber qué cantidad se debe depositar hoy. 

Problema tipo: 
Si se tiene una necesidad u obligación futura (F) de dinero, calcular el valor presente 
(P) que se debe depositar a una tasa i%, durante n
cantidad deseada. Dado F, hallar P a una tasa i% durante n períodos.

De la fórmula anterior F = P(1 + i)n y mediante un simple despeje algebraico 
obtenemos la inversa de ella para calcular el valor presente.

   

En la fórmula anterior los datos conocidos son el valor futuro (F), la tasa de 
interés (i%) y el valor de n o número de períodos. La incógnita o valor a encontrar 
es el valor presente o actual (P).

Para calcular el valor de n que se debe utilizar en la fórmula se sigue el proce-
dimiento del caso anterior: valor numérico del período donde está F menos el valor 
numérico del período donde estará P.

Problema 5
En el problema 2 de este capítulo se habló de la necesidad de disponer de $20.000.000 

tasa es del 28% anual E? 

( )
1

=
1 +

nP F
i

( )
1

=
1 +

10P 20.000.000
0.28

⎛    ⎞
⎜    ⎟
⎝    ⎠
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Solución utilizando los factores: 
1. Entrar por FIN (Financiera) y luego VDT (Valor del dinero en el tiempo).

En la parte superior de la pantalla debe aparecer:

2. Oprimir la tecla CLEAR DATA y después INPUT para eliminar cualquier 

correcta.

La fórmula ( )
1

1 +
10

0.28

⎛    ⎞
⎜    ⎟
⎝    ⎠

para encontrar el valor respectivo hacemos los siguiente: digitamos 10 y oprimimos 
la tecla debajo de N, digitamos 28 y oprimimos la tecla debajo de %I.A., digitamos 1 

-
nemos el valor de 0,08470. Omitimos el signo menos que sólo indica que es egreso.

El factor anterior (P/F, 28%, 10) se lee así: dado un valor F de 20.000.000, 

Si en los datos que introducimos a la calculadora, en vez de digitar a F con un 
valor de 1 digitamos el valor de 20.000.000 y hacemos clic en el V.A., nos entrega 
el valor de 1.694.066. Es decir, el valor del factor (0,08470) lo multiplica de una vez 

Problema 6 
En el PROBLEMA 3 de este capítulo se seleccionó la primera alternativa porque a 
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cantidad de dólares, ¿cuál debe ser este incremento para que la segunda alternativa 
-

3

Problema 7
El 20 de julio una familia recibió un giro del exterior por un valor de U.S. $7.000, los 
cuales utilizaría en el pago de la cuota inicial de una casa. Esta cuota la debe pagar 
el 20 de octubre, y tendrá un valor de $10.000.000. 

una tasa de cambio de $1.200 por dólar y le ofreció a cambio un descuento del 8% 
en el valor de la cuota inicial. La familia no aceptó la propuesta y decidió colocar 
el dinero en un depósito a término y en dólares a tres meses, a una tasa del 16% 
anual E.

El próximo 20 de octubre retirará los dólares y los cambiará por pesos para 
cumplir el compromiso. Analice económicamente la decisión de la familia.

Información adicional: tasa de devaluación para los meses de julio, agosto, 
septiembre y octubre: 14,6, 15,8, 16,3 y 17% anual efectiva, respectivamente.
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Excedente para pagar la cuota el 20 de octubre sin descuento: 10.000.000 – 
9.051458 = $948.542. La decisión de la familia fue incorrecta.

De nuevo y hasta aquí se han explicado las soluciones manuales utilizando las 

libro podrá estudiar esta metodología con ejemplos similares.

Problema 8

Respuesta: $66.742,74

Problema 9
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Respuesta: $–2.219,66

Problema 10
Pedro recibió dos letras de cambio como respaldo de un préstamo que hizo. La 
primera se vence dentro de seis meses por valor de $3.000.000 y la segunda con 

con una tasa de descuento del 1,50% mensual. ¿Cuánto dinero recibe?
Respuesta: $6.925.564

Problema 11
Se deben cancelar tres pagarés: uno por $1.300.000 en tres meses, otro por $2.500.000 
con vencimiento en cinco meses y un tercero por valor de $2.800.000 con venci-

resto en ocho meses. ¿Cuál debe ser el valor de este pago para cancelar los tres 
pagarés? Suponga un interés del 1,8% mensual. 
Respuesta: $3.782.373

Problema 12

en una cuenta de ahorros que le reconoce una tasa del 16,8% anual C.M. $1.500.000 
dentro de 5 meses, $650.000 dentro de siete meses y $1.300.000 dentro de 10 me-
ses. Calcular:

b) El valor de un depósito único en el día de hoy para tener el mismo saldo al 

Respuesta: a) $3.686.767 b) $3.120.256

Problema 13
Un préstamo de $5.000.000 al 26,82418% anual E, se pagará en dos cuotas iguales 

$500.000. Calcular el valor de las dos cuotas iguales. 
Respuesta: $2.644.763 
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Problema 14
¿En cuánto tiempo un inversionista logra que un depósito de $1.500.000 se con-
vierta en $3.331.933, si el rendimiento es del 3% mensual?
Respuesta: 27 meses

Problema 15
Se ofrece un apartamento al mejor postor. Se reciben las siguientes ofertas:
a) La primera propuesta es de $100.000.000 de contado.

c) La tercera ofrece pagar hoy $70.000.000, y dentro de 10 meses la suma de 
$39.000.000.

Se estima que la tasa mínima para los créditos es 2,50% mensual, ¿cuál es la 
mejor oferta?
Respuesta:
mejor es la opción b)

Problema 16
Pedro ofrece comprarle el carro a su hermano. El valor de contado es de 
$55.000.000. Pedro le ofrece pagarlo así: una cuota inicial equivalente al 20% y el 

-
tro de 12 meses pagará $25.000.000 y dentro de 18 meses se pagarán $22.000.000. 
Si Pedro considera que el interés debe ser mínimo del 3% mensual, ¿debe aceptar 
la propuesta?
Respuesta: no, sólo paga el equivalente a $38.832.021 para cubrir el saldo de hoy 
que es de $44.000.000, con la propuesta de Pedro la tasa que le reconoce es del 2% 
mensual.

Problema 17

interés es 9,54% anual E. Calcular el valor presente (VP en el período cero) (Ver 
cuadro página siguiente.

Problema 18
La devaluación en 1993 fue del 14,5% anual y en 1994 el 16,8%. Si el 4 de junio de 
1993 el dólar se cotizó a $815, ¿a cómo se cotizó el 20 de enero de 1994? 

NOTA: No olvide que la devaluación es efectiva anual y se capitaliza dia-
riamente.
Respuesta: $888,56
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Problema 19
Pedro envió el 20 de marzo 5.600 dólares para pagar la última cuota de un local 
comercial que le entregarán dentro de tres meses. El pago que debe hacer es de 
$12.320.000 el 20 de junio. Le ofrecieron recibirle los dólares a una tasa de cambio 
del momento que es de $2.200 y si la paga de inmediato le rebajan $1.000.000. Si 
no acepta tendrá que pagar la totalidad de la cuota en tres meses.

Pedro rechazó la oferta y decidió prestarle los dólares a un comerciante a 
una tasa del 1,5% mensual. El 20 de junio le devolvieron los dólares, incluidos los 
intereses, y los cambió por pesos para pagar la cuota. Si las tasas de devaluación 
para marzo, abril, mayo y junio fueron del 10,5, 13, 14,6 y 15,7% anuales efectivas, 
respectivamente:
a) ¿Por cuánto cambió los dólares el 20 de junio?
b) ¿Su decisión fue buena?
Respuesta:
pagado de inmediato le sobrarían $1.000.000 y pagaría $11.320.000.

$989.285. No fue buena la decisión.
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Problema 20
Hoy se compró una máquina a crédito y se pagará así: cuota inicial de $50.000, 
tres cuotas de $60.000, $80.000 y $90.000 a cinco, diez y doce meses, respectiva-

máquina hoy?
Respuesta: $229.818 

Problema 21
-

10 meses. Si el interés es del 36% anual C.M. ¿cuál será el valor del nuevo pagaré? 
Respuesta: $613.836 

Problema 22
Un vehículo se estima en $30.000.000 de contado. El propietario lo negocia a crédi-
to en las siguientes condiciones: un pago inicial en el momento de cerrarse la nego-

para pagar dos cuotas iguales en los meses 6 y 12 de $12.000.000 cada una, calcular 

Respuesta: $10.729.884

Problema 23 

concede al comprador es la siguiente: exige una cuota inicial del 20% y el resto en 3 
cuotas en los meses 4, 8 y 12. El segundo pago en el mes 8 debe ser $200.000 más 
que el primero, y el tercer pago debe ser $100.000 más que el segundo. Si se cobra 
una tasa de interés del 42,58% anual E, ¿cuál es el valor de los tres pagos?
Respuesta: $3.880.041, $4.080.041 y $4.180.041





y
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FÓRMULAS Y FACTORES PARA FLUJOS DE CAJA
CON SERIES UNIFORMES

-
dicamente se repiten en iguales condiciones de tiempo y de valor.

Por ejemplo: 
1. Cuando se adquiere el compromiso de pagar una deuda en cuotas mensuales (o 

en otros períodos) consecutivas y de igual valor (amortización o anualidad). 
2. Se debe pagar el valor mensual de la nómina de una empresa.
3. Ahorrar mensualmente y durante cierto tiempo la misma cantidad (capitalizar, 

acumular cuotas mas intereses).
4. Hacer retiros periódicos (mensuales, bimestrales, trimestrales, anuales, etcéte-

ra) de igual valor de una cuenta de ahorros durante cierto tiempo.
5. Pagar las doce cuotas iguales del canon de arrendamiento.

En general las series uniformes son ingresos o egresos de igual valor que ocurren 
en forma consecutiva durante cierto período. 

Problema tipo o modelo: 
Hoy se adquiere un crédito de $ P a una tasa de interés del i % anual para pagarlo 
en n cuotas iguales. ¿Cuál es el valor de las cuotas de amortización?

En forma más genérica: se toma un crédito hoy o se prestó un dinero ($ P) y 
se planea pagarlo en n cuotas iguales, que incluyan intereses y amortización de la 
deuda. Tasa de interés del i % anual.

Dado un valor presente P, hallar las cuotas uniformes A a una tasa i % anual 
y durante n períodos. 

Nota: Observe que la primera cuota de amortización se paga un período después 
n.

Para el cálculo del valor de n que se utilizará en la fórmula se hace la siguien-
te operación: número del período donde está la última cuota menos el período 
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donde está el P (El presente P de una serie se ubica un período antes de la prime-
ra cuota).

Veamos los siguientes ejemplos:

–1

n
n

P

Problema 1

Si un cliente compra artículos por valor de $3.000.000, ¿cuál debe ser el valor 
de las cuotas mensuales? Haga un cuadro de pagos.

V/r compra: 3.000.000
Cuota inicial: 3.000.000 x 0.3 = 900.000

( )

( )+

+
=

1-i

i1i.
PA

n

n

1



Darío García Montoya | CAPÍTULO 4

La amortización y la capitalización

USO DEL FACTOR
La fórmula que hemos utilizado para calcular el valor de las cuotas uniformes (A) pue-
de ser sustituida por el uso del factor, el cual podemos calcular utilizando una calcula-

Hewlett Packard 17 BII o 19BII.

Configuración de la calculadora

pago por cada período. 

Procedimiento:
Al prender la calculadora aparece el menú principal: entrar por FIN (oprimir la te-
cla que está debajo de FIN), luego VDT (oprimir la tecla que está debajo de VDT) 
y luego OTRO.

( )

( )+

+
=

1-i

i1i.
PA

n

n

1

0.025 (1 + 0.025)
A =2.100.000

(1 + 0.025) - 1

18

18
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En la parte superior de la pantalla debe aparecer:

En este caso no vamos a utilizar V.F. ni OTRO.

1. Entrar por FIN (Financiera) y luego VDT (Valor del dinero en el tiempo).
2. Oprimir la tecla CLEAR DATA y después INPUT para eliminar cualquier 

la correcta.

Vamos a resolver el problema anterior utilizando la calculadora.
La ecuación utilizada antes en la solución de este problema fue: 

0.025 (1 + 0.025)
A =2.100.000

(1 + 0.025) - 1

18

18

La fórmula 
0.025 (1 + 0.025)

(1 + 0.025) - 1

18

18
-

tor, y para encontrar el valor respectivo hacemos lo siguiente: digitamos 18 y opri-
mimos la tecla debajo de N, digitamos 2.5 y oprimimos la tecla debajo de %IA, 
digitamos 1 y oprimimos la tecla debajo de V.A. Luego oprimimos la tecla debajo 
de PAGO y obtenemos el valor de 0,06967. Omitimos el signo menos que solo 
indica que es egreso.

factor, en vez de digitar 1 y luego V.A., digitamos el valor real de V.A. que es 
2.100.000 y luego la tecla de Pago y la calculadora nos muestra PAGO = 146.307. 
Omitimos el signo menos que sólo indica que es egreso.

Realmente lo que hacemos es utilizar una fórmula pregrabada en la memoria 
de la calculadora. Antes de calcular cualquier valor de un factor, no olvide CLEAR 
DATA y luego INPUT para borrar memorias temporales.

CUADRO DE PAGOS O CUADRO DE AMORTIZACIÓN
El siguiente cuadro de pagos, presenta las siguientes columnas: 
 N.° 1.
 N.° 2. Contiene el valor cuotas. En este caso son constantes durante toda la 
vigencia del crédito.
 N.° 3. Contiene el valor de los intereses generados durante el mes. Cada valor 
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Ejemplo: para el interés de la primera cuota se multiplica el saldo de la cuota 
cero ($ 2.100.000) por la tasa 0,025 así: 2.100.000 x 0,025 = 52.500.

El interés de la sexta cuota: saldo de la quinta cuota por el interés, 1.606.919 x 
0,025 = 40.173. 
 N.° 4. Contiene los valores que amortizan el saldo de la deuda. La amortiza-
ción es igual al valor de la cuota menos el valor del interés en el mismo período. 

Amortización de la sexta cuota: cuota 6 menos interés 6: 146.307 – 40.173 = 
106.134.

N.° 5. Saldo de la deuda (saldo insoluto). Se obtiene en cada caso restando del 
saldo de la cuota anterior el valor de amortización del período. 

Saldo después de pagar la sexta cuota: saldo en la quinta cuota menos la amor-
tización en la sexta cuota: 1.606.919 – 106.134 = 1.500.785.

En cada período se repiten las mismas instrucciones.

-
ciones del cuadro de pagos anterior. Para ello utilizaremos las herramientas de Excel.

toda la vigencia del crédito. Los períodos o cuotas (1 – 18) serán las abscisas que se 
ubican en el eje de las X y los diferentes saldos en cada período serán las ordenadas 
que se ubican en el eje Y.
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una de las cuotas.

-
puestas por los intereses más la amortización.
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Problema 2
Si en el problema anterior el cliente promete pagar en la cuota 6 un valor adicional
de $500.000, ¿qué valor tendrán las cuotas mensuales?
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cuota extra en el sexto mes. El saldo presenta un descenso vertical.
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Problema 3
Si en el ejercicio anterior consideramos que en la sexta cuota los $500.000 no son 
adicionales, sino que en este pago está incluida la cuota ordinaria, ¿cuál sería el valor 
de las cuotas mensuales, si se tiene en cuenta que la décima cuota daría una cuota 
adicional de $400.000?
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Problema 4
Elaborar una tabla de amortización para cancelar una deuda de $2.000.000 en ocho

demás serán iguales. La tasa de interés pactada fue del 27,5% anual E. La tabla debe
contener: número de la cuota, valor, interés, amortización y saldo.

Observe que los valores previstos para las cuotas 3 y 6 son menores que el resto

estuvieran incluidas las cuotas ordinarias en cada una de ellas.
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De nuevo y hasta aquí se han explicado las soluciones manuales utilizando las fór-

virtual al libro podrá estudiar esta metodología con ejemplos similares.

VAVV LOR PRESENTE DE UNA SERIE UNIFORME
En todas las entidades de crédito se deben realizar estudios económicos de las
personas o empresas que solicitan préstamos con diferentes destinaciones. Estos
estudios se hacen con base en la información que cada cliente suministra en los for-
mularios que se deben llenar cuando se hace la solicitud de crédito. Es fundamental
determinar en el estudio la capacidad que tiene cada cliente de pagar cierto valor
en las cuotas que se le asignarían. Por ejemplo, si una persona tiene un salario de
$1.000.000 mensuales, su capacidad de pago probablemente no es mayor al 30% de
su salario mensual. Por lo tanto, sus cuotas máximas mensuales serían de $300.000.
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Se supone que con los $700.000 restantes debe cubrir sus necesidades personales, 
es decir, no se le debe comprometer en el pago de un crédito más del 30% de su 
ingreso mensual. Esto, en sana lógica, supone que el deudor no tendría motivos 
económicos para incumplir el compromiso de pagos. Esta aparente seguridad faci-
litaría la decisión de otorgar el crédito.

-
time conveniente realizar en el estudio económico) se ha determinado en forma 
genérica la capacidad de pago de cada cliente por período.

En forma general: si se tiene una capacidad de pago por período de $A cada 
vez, ¿cuánto dinero me pueden prestar hoy? 

P
para pagar en cuotas mensuales $A

Podemos sintetizar el cálculo anterior como: capacidad de endeudamiento. 
A, calcular el monto total del 

préstamo.

Problema tipo o modelo
¿Cuál es la capacidad de endeudamiento (P) si se tiene la capacidad de pagar n cuo-
tas anuales iguales de $A i%?

Si de la fórmula anterior 
( )

( )+

+
=

1-i

i1i.
PA

n

n

1
 despejamos el valor P.

Nota: La primera cuota se ubica un período después de P (préstamo).

Cálculo de n: igual al caso anterior: 
Para el cálculo del valor de n que se utilizará en la fórmula se hace la siguien-

te operación: número del período donde está la última cuota menos el período 
donde está el P (el presente P de una serie se ubica un período antes de la primera 
cuota).

( )+
=

i1i.
AP

n

( )+ 1-i
n

1
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Problema 5
En los PROBLEMAS 1, 2 y 3 de este capítulo se calculó en cada caso el valor 
de las cuotas mensuales. De acuerdo con estos problemas, calcular el valor del 
préstamo (crédito) en cada uno de ellos conociendo las cuotas calculadas en 
cada caso.

-
to: crédito a 18 meses, cuota inicial del 30% y cuotas constantes mensuales de 

¿Si un cliente compra artículos a crédito en estas condiciones, cuál fue el valor 
del crédito?

Problema 2: si en el problema anterior el cliente promete pagar en la sexta 
cuota un valor adicional de $500.000, y el valor de las cuotas mensuales será de 
$116.269 a una tasa del 2,5% mensual, ¿cuál es el valor del crédito?

Problema 3: si en el problema anterior el cliente promete pagar en la sexta cuo-
ta un valor total de $500.000 (este valor incluye la cuota ordinaria), y el valor de las 
cuotas mensuales será de $100.539, en la cuota 10 pagará adicionalmente $400.000, 
con una tasa del 2,5% mensual, ¿cuál es el valor del crédito?
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Nota: Los cuadros de pagos se elaboran de igual manera a los anteriormente mos-
trados en la sección anterior.

Problema 6
¿En cuánto se puede negociar hoy un título valor que dentro de 5 meses empezará 
a pagar 12 cuotas mensuales de $250.000 cada una? La tasa mínima atractiva de re-
torno (TMAR) (en este caso es la misma tasa de interés) para el inversionista es del 

del título que es de $10.000.000.

Nota: Recuerde que el P de una serie queda un período antes del primer valor de 
la serie. En este caso queda en el período 4. Si son doce pagos, entonces el último 
pago estará en 4 + 12 = 16 meses.

También en el período 16 estará el valor de recuperación de la inversión.
De acuerdo con lo anterior, el valor presente de la serie estará ubicado en el 

período 4, pero es necesario llevarlo al período 0. Este valor, P4, se convierte en 
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utilizando el factor P/F.

Un método alternativo para calcular este valor consiste en trasladar a P hasta el 
período 4, que es donde queda el P proveniente de la serie, y el valor nominal de re-
cuperación ($10.000.000), trasladado también hasta el período 4 con el factor P/F.

Problema 7 
-

te cuotas mensuales uniformes con intereses sobre saldos al 24% efectivo anual. Si 
en el momento de pagar la sexta cuota mensual decide pagar en forma anticipada 
las cuotas 7, 8, y 9, debido a un viaje que va a realizar durante tres meses, ¿cuál debe 
ser el valor a cancelar al vencimiento de la sexta cuota?
Respuesta. $76.076 cuotas mensuales. Valor anticipado de las tres cuotas: $220.215.
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VIDA INFINITA O PERENNE

Costo capitalizado y recuperación de capital cuando la vida es infinita
Puede ocurrir que en una decisión económica se presente una vida útil demasiado 

-
to número de pagos. Estrictamente, no existe, porque en la realidad todo tiene un 

PROBLEMA TIPO: Hoy se depositan $P a una tasa del i% anual. Se harán 
retiros de $A, anuales iguales y de por vida. 

Diagrama:

Costo capitalizado

Problema 8
Hallar el valor de una serie uniforme anual perpetua si se depositan hoy $300.000 
a una tasa del 20% anual E.

Podemos apreciar que si se depositan hoy $300.000 a una tasa del 20% anual, 
anualmente podrá hacer retiros de $60.000 y nunca se disminuirá el capital inicial 
porque solo se retiran los intereses causados.

A
P =

i
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Problema 9
Un padre de familia decide depositar hoy $5.000.000 en una cuenta de ahorros que 

anuales?

-
ciar la serie de retiros), para luego convertir este valor que sirve de valor presente en 

de retiros.

F17

En este momento el valor acumulado de $137.014.563, constituye un valor 
presente en el período 17 y el nuevo diagrama es:

17
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La anualidad uniforme obtenida aparenta ser desproporcionada para el depó-
sito inicial realizado ($5.000.000), pero se trata de dinero que se retirará a partir del 

ubicada en el período cero, es decir, hoy.
Si la primera anualidad de $29.458.131 que se retirará, la tratamos como un 

valor futuro y la trasladamos a valor presente (hoy), utilizando la misma tasa de 
capitalización del 21,5% anual, tendríamos:

Problema 10

de $ 500.000 si se puede negociar una tasa de interés del 24 % anual?

A
P =

i

Obsérvese que el interés que produce anualmente un capital de $2.083.333 
colocado al 24% anual es: $2.083.333 x 0,24 = $500.000. 

Problema 11
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10.000
0, 214

28.00 0
0, 214

Encontrar los valores de los factores y realizar las operaciones algebraicas.
Respuesta: $-98.435

Problema 12

por vida, una misma cantidad. Si la tasa pactada es del 27% anual E, ¿de qué valor 
serán los retiros?

A
0, 0615756

P/F P/A

PROBLEMAS GENERALES SOBRE SERIES
1. Juan está planeando una temporada en el exterior. Hace tres meses abrió una 

cuenta con $1.300.000. A partir de hoy iniciará cinco depósitos iguales y men-
suales. Además, dentro de un semestre ahorrará $900.000.

  El dinero acumulado lo utilizará mediante tres retiros iguales a partir del 
séptimo mes. Cada retiro será de $2.000.000 mensuales. 

  Adicional al primer retiro, necesita pagar los pasajes, que tendrán un costo 
de $1.250.000, a una tasa de interés del 21,36% anual C.M. ¿Cuál será el valor 
de los depósitos mensuales?

Respuesta: $856.483
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  n
   

Respuesta: $20.322
3. Un estudiante necesita disponer de dinero para asegurar su especialización que 

durará cuatro semestres. Para lograrlo inició una cuenta de ahorros hace dos 

de interés del 9,6% anual C.S. A partir de hoy empezará ahorros semestrales e 
iguales y en total hará seis depósitos. 

-
-

cuando haga el primer retiro para sus gastos iniciales de instalación.
  ¿Cuál es el valor de los depósitos? Haga un cuadro de pagos.
Respuesta: $1.744.323

Respuesta: $122.142
5. Desde hace cuatro meses he venido consignando una misma cantidad en una cuen-

ta y continuaré hasta dentro de dos meses. Hace un mes consigné $500.000. Espero 
utilizar el dinero para cancelar una obligación en cuatro pagos iguales y mensuales 
iniciando dentro de tres meses. Estos pagos serán de $800.000 cada uno. 
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  Además, en el quinto mes pagaré $100.000 adicionales y en el sexto pagaré 
el doble adicional. La tasa es del 29,08% anual E. ¿Cuál debe ser el valor de los 
depósitos mensuales que garanticen los retiros? 

Respuesta: $372.211

  n

Respuesta: $16.871
-

lar el valor de los retiros. La tasa es del 3,21% mensual.

Respuesta: $2.040.042
8. Hace cuatro meses me prestaron $3.000.000. Hace dos meses me han veni-

do prestando mensualmente $1.000.000. En total me harán seis préstamos 
mensuales de igual valor. El dinero lo pagaré así: dentro de tres meses iniciaré 
cuatro pagos mensuales iguales, y adicional al último pago, pagaré una cuota 
extra de $2.500.000.

  A una tasa del 30% anual C.M., ¿cuál es el valor de los pagos mensuales? 
Haga un cuadro de pagos.
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Solución:

9. Un banco me prestó hace tres meses $3.500.000. Otra entidad me ha venido 
prestando mensualmente, desde hace dos meses, $700.000, y en total me harán 
cinco préstamos iguales.

  El dinero debo empezar a pagarlo así: dentro de tres meses empezaré a 
pagar cuotas mensuales iguales, en total pagaré cuatro cuotas, pero adicional a 
la última cuota debo pagar $800.000.

  A una tasa del 1,95% mensual, ¿cuál será el valor de los pagos mensuales? 
Haga un cuadro de pagos.

Respuesta:

mensual.
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Solución:

$4.000. Los gastos de operación son de $2.000 anuales. Además debe hacerle 

valor presente de la máquina? La tasa de interés es del 26% anual M.V.
Respuesta: $-53.197 
12. Calcular el valor presente de una máquina cuyo costo es de $100.000 y tiene 

-
más, una reparación general por un valor de $25.000. La tasa de interés es del 
1,54% mensual.

Respuesta: $205.512
-

de $1.800, calcule el valor presente de ésta inversión si la tasa de interés es del 
13,17% anual M.V.

Respuesta: $-126.342, asumiendo que la máquina costó $100.000 

FONDO DE CAPITALIZACIÓN (Cuotas capitalizables)
En la sección anterior calculamos las cuotas periódicas para cancelar una deuda o 
un préstamo (cuotas de amortización). Ahora queremos calcular las cuotas periódi-
cas (anuales, mensuales, etcétera) de ahorros para reunir en un determinado tiempo 
un capital compuesto con los depósitos y los intereses acumulados. Esta operación 

Capitalización, que en otras palabras, consiste en cal-
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cular el valor de los depósitos mensuales, anuales, etcétera de una serie uniforme 
para lograr acumular una cantidad futura, previamente prevista.

Capitalizar: reunir un capital mediante una serie de pagos periódicos y acu-
mulación de los intereses. 

Problema tipo o modelo: 
Dentro de n F para una inversión. Para lograrlo ahorraré duran-
te n i% anual, ¿cuál 
será el valor de las cuotas del ahorro?

F

( )
=

1 + - 1
n

i
A F

i

Cálculo del valor de n que se utilizará en la fórmula: 
Nota: Observe que el primer depósito se hace en el período uno y el último se 
hace en el período donde está ubicado el valor futuro.

Procedimiento: n = Valor del período donde esta F (o donde termina la serie) 
menos el valor del período donde quedaría el valor presente P (recuerde que en P 
queda un período antes del primer pago de la serie).

Veamos los siguientes ejemplos:

F

F F
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Problema 13 

E (en promedio), ¿cuánto costará la ampliación en aquella época? (en pesos de ese 
entonces).

Si la empresa para garantizar el recurso económico necesario para la amplia-

¿cuál debe ser el valor de estos depósitos si en el mercado puede negociar una tasa 
hasta del 31% anual E?

Primera parte: Valor futuro de la ampliación. Tendrá un valor mayor por 

F F

Segunda parte: Cálculo de los depósitos anuales para reunir el dinero necesario.
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Problema 14
Usted planea realizar una excursión dentro de 14 meses que se supone que le cos-
tará $8.000.000. Considera que sus dos primas laborales dentro de 6 meses y den-
tro de doce meses las podrá ahorrar. Estas primas tendrán valores de $800.000 y 
$1.200.000, respectivamente, pero la prima dentro de seis meses incluye el ahorro 
mensual, mientras que la dentro de 12 meses será adicional al ahorro ordinario. 
Además piensa ahorrar mensualmente una misma cantidad de dinero, empezando 
hoy, en una cuenta bancaria que paga el 2% mensual, ¿cuál es el valor de los ahorros 
mensuales necesarios para lograr el objetivo?

Para establecer la ecuación de Ingresos = Egresos, debemos trasladar todos 
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CANTIDAD FUTURA COMPUESTATT  SERIE UNIFORME

Cantidad acumulada (capital más intereses) con una serie
de depósitos iguales
Se quiere conocer la cantidad de dinero que se podrá acumular realizando n depósitosn

del i% efectiva. Previamente se conoce la capacidad de ahorro de $ii A$$  por período.
Dada una serie uniforme de depósitos por período (A), calcular el valor futuro (F).

Problema tipo o modelo:
Se ha decidido hacer n ahorros anuales e iguales de $ A para capitalizarlos o acumu-

paga en la cuenta es de i % anual, ¿cuánto dinero se acumulará?

Despejando de la fórmula ( )
=

1 + - 1
n

i
A F

i
 el valor de F, tenemos:

F

( )⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎛ ⎞⎛ ⎞

⎝ ⎠
⎜ ⎟⎜ ⎟

1 + - 1
 =

i
F A

i
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Para el cálculo de n que se utiliza en la fórmula, se procede de igual manera al ex-
plicado en la sección anterior.

Procedimiento: n = Valor del período donde esta F (o donde termina la serie) 
menos el valor del período donde quedaría P (recuerde que P queda un período 
antes del primer pago de la serie).

Problema 15
Dentro de nueve meses tengo una obligación hipotecaria por un valor de $4.500.000. 
Para cancelar este valor he decidido abrir una cuenta bancaria que paga el 26,4% 
anual M.V. La apertura de esta cuenta la haré con $500.000, y cada mes posterior, y 

el dinero necesario?

No alcanza a capitalizar el dinero necesario. Faltante: 4.500.000 – 4.050.064 = 
$449.916

Si se desea tener exactamente el dinero necesario, ¿en cuánto debe aumentar el 
ahorro mensual?

Debe aumentar sus ahorros en $395.751 – 350.000 =  $45.751 mensuales.
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Problema 16
Las cédulas de capitalización ofrecen planes diferentes. Se trata de pagar una men-

participará entre cierto número de inversionistas en sorteos mensuales que en caso 
de resultar favorecido, ganará el valor de la cédula ($1.200.000). 

Además podrá solicitar crédito por un valor que depende del valor que lleve 
capitalizado (por ejemplo, 2, 3… n veces el valor acumulado).

También participará en rifas mensuales por un valor, por ejemplo, de 10 veces 

TMAR (tasa mínima atractiva de retorno) es del 2,5% mensual, desde el punto de 
vista económico ¿es atractivo el plan de capitalización? ¿En qué condiciones podría 
ser atractivo? Explique.

Valor futuro de sus ahorros:
a) Con el plan de capitalización = 12 x 100.000 = 1.200.000 (no paga interés 

sobre los depósitos).
b) Si en vez de comprar el plan de capitalización, ahorrara los $100.000 mensua-

les en una cuenta de ahorros que pague su TMAR, es decir, el 2,5% mensual, al 
cabo de los doce meses tendría acumulado (observe que la cuenta la abre hoy 

Observe que el futuro de la serie que empieza en cero y termina en el período 

al período 12.
El plan de capitalización le garantiza que a los doce meses le devuelve 

adicional de $214.044
Bajo estas condiciones no es atractivo el plan de capitalización, pero si te-

nemos en cuenta las otras ventajas que ofrece la capitalizadora, podríamos hacer 
varios análisis que cambien la decisión.
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Por ejemplo, si le ofrecen participar en la rifa de 10 veces el ahorro acumulado 
y si el sorteo se hace entre 1.000 suscriptores del plan de capitalización, sus posibi-
lidades y costos, según su exigencia de rentabilidad, sería, de acuerdo con el manejo 

Quiere decir que en el primer mes usted “compraría” una boleta de $2.500 
(que es la rentabilidad que usted ganaría en una cuenta de ahorros, pero que no 
recibe en el plan, en cambio la capitalizadora si la obtiene) para participar en la rifa 

2.000.000, y así sucesivamente. Si asociamos la inversión a la probabilidad de ganar, 
tendríamos el siguiente análisis:

Premio esperado: $1.000.000 en el primer mes.
Si asumimos que la rifa se hace entre 1.000 socios del plan tendríamos: 
Probabilidad de ganar: P(g) = 1/1.000
Valor esperado (esperanza matemática): E = P(g) x Premio

apuesta (valor de la boleta).
Quiere decir que en la primera rifa el precio justo de la boleta es de $1.000, 

pero usted la compra en $2.500, que es el interés que gana la capitalizadora (ver 
cuadro anterior).

En el segundo mes: E = 1/1.000 x 2.000.000 = 2.000, pero usted compró en 
$5.063.

En el tercer mes compró en $7.689.
Nota: Continúe el ejercicio y saque conclusiones.

un premio de $1.000.000 porque alguien del grupo se los gana. ¿Cuál debe ser la 
tasa de inversión de la capitalizadora para que este programa sea rentable?
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Solución:
Para no tener pérdidas los $ 100.000.000 deben producir en un mes $1.000.000

Nota: Tanto la amortización como la capitalización se pueden hacer con series 
no uniformes, tales como crecientes, decrecientes o irregulares. Estos temas serán 
estudiados en los capítulos correspondientes a los gradientes.

Problema 17
Un padre de familia quiere garantizar la educación de su hijo en un posgrado que 

anual C.S. Hará siete depósitos semestrales de $1.400.000, que empieza dentro de 

Las matrículas las pagará semestralmente. Estas matrículas tendrán el mismo valor. 

las matrículas del posgrado? Haga un cuadro de pagos.
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Comprobemos este resultado en un cuadro de pagos (se elaboró en Excel).

Vea los problemas resueltos en Excel en el complemento virtual al libro.

PROBLEMAS QUE INVOLUCRAN SERIES UNIFORMES
Y PAGOS ÚNICOS EN PERÍODOS DIFERENTES
Cuando en un mismo problema existen varios períodos de pagos diferentes, por 

-

tasa es anual efectiva o anual nominal y el período de pago es trimestral, debemos 
convertir la tasa anual a su equivalente trimestral efectiva.

-
mulación de la ecuación respectiva, se debe hacer un diagrama de caja por cada tipo 

pago.
Veamos los siguientes ejemplos:

1. Un préstamo de P pesos lo debe pagar así: desde el primer mes y durante 36 
-

les, que se empiezan en el sexto trimestre, de $500.000 cada una y cinco cuotas 
semestrales, que se empiezan en el segundo semestre por un valor de $600.000 

préstamo?
  Los períodos de pagos son: meses, trimestres y semestres. Debemos calcu-
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Conversión de las tasas:
  2.01178% Mensual E  
I = 27% anual E. 6.15756% Trimestral E
  12.69428% Semestral E

2. Al negociar un vehículo quedé debiendo cierta cantidad de dinero, el cual pa-
garé así: siete cuotas semestrales iguales, que comenzaré en el primer semestre 

cada una, comienzo en el octavo mes, y nueve cuotas iguales y trimestrales, 
que empiezo a pagar en el quinto trimestre con un valor de $320.000, cada 

crédito?
  De nuevo los períodos de pagos son: meses, trimestres y semestres. Debe-

  1.99838% Mensual E  
I = 26.8% anual E. 6.11574% Trimestral E
  12.60551% Semestral E
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3. Un carro de segunda cuesta $17.500.000. Se compra a crédito de 40 meses. La 
-

(incluidas las ordinarias mensuales) de $1.800.000 y $1.900.000, respectiva-

cuotas mensuales?
Respuesta: $364.977 



Darío García Montoya | CAPÍTULO 4

La amortización y la capitalización

Al  resolver la ecuación encontramos el valor de A = $364.977 cuota mensual.

-
tralmente y de por vida una misma cantidad. Si la tasa pactada es del 27% anual 
efectiva, ¿de qué valor serán los retiros?

  En la solución del ejercicio vamos a utilizar un solo diagrama con dife-

caso el período de pago correspondiente.

Vamos a escribir los factores en una sola ecuación:

e

A
0.0615756
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Problemas propuestos
1. Un estudiante que se acaba de graduar en la universidad ha planeado iniciar 

un interés del 7% anual M.V, Si abre hoy la cuenta con $200.000 y deposita 
-

Respuesta: $840.911

y de por vida la misma cantidad. Si la tasa pactada es del 27% anual afectiva, 
¿de qué valor serán los retiros? 

Respuesta: $2.659.201 
3. Un supermercado está planeando abrir una nueva sección de pastelería. Por 

medio de una investigación de mercados, predice que si compra equipos y 
vitrinas, por un valor de 23.000 dólares, podrá obtener ingresos brutos anuales 
de 52.000 dólares y gastos anuales de 11.000 dólares por concepto de mante-
nimiento y energía. Los empleados de la sección tendrán un salario mensual de 

con el 10% de recuperación. Si se supone que, los ingresos y los egresos serán 
uniformes durante ese periodo, a una tasa del 18% anual E, ¿cuál es el valor 
presente de esta inversión?, ¿es rentable?

Respuesta: $-40.172. No es rentable.
4. Usted hace cinco depósitos semestrales de $ 100.000, cada uno, y empieza hoy. 

Tres meses después del último depósito inicia 12 retiros mensuales iguales. Si 
la tasa lograda es del 27% anual efectiva, ¿qué valor tendrán los retiros? 

Respuesta: $63.428 
-

-
sualmente y durante 60 meses cantidades iguales para su sostenimiento en la 
universidad. ¿De qué valor serán estos retiros?

Respuesta: $1.210.778 
6. Pedro compra un vehículo en la Agencia MOTOR LTDA. por un valor de 

a cinco meses en cuotas iguales, pero en el cuarto mes dará una cuota ex-
traordinaria $3.500.000. En esta cuota extraordinaria está incluida la ordinaria 
mensual. La tasa del interés es del 38,5 % anual efectiva.
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  Elabore un cuadro de pagos para todo el crédito que contenga: número de 
cuota, valor, interés, amortización y saldo.

tasa de interés es del 25% anual efectiva. Determine el valor de las cuotas mensua-
les y elabore un cuadro de pagos. Formule la ecuación y obtenga el resultado.
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8. La empresa metalmecánica El Torno negocia una dobladora por un valor de 

una cuota extraordinaria (incluye la ordinaria) de $4.000.000. Si la tasa nego-
ciada es del 22% anual efectiva, ¿cuál será el valor de las cuotas?

  Haga un cuadro completo de pagos que incluya el valor de las cuotas, los 
intereses, las amortizaciones y los saldos.

9. El Banco Cafetero tiene un plan de crédito al 28% anual, trimestre anticipado. 
Usted solicita un crédito de $5.000.000, pero solicita que la modalidad sea de 

haga un cuadro que contenga las cuotas, los intereses, las amortizaciones y los 
saldos.

10. Usted puede comprar electrodomésticos por valor de $4.500.000. Le exigen el 

tener un valor de $400.000 y $300.000, respectivamente, y el resto de las cuotas 
iguales.

  Si la tasa de interés que tiene el almacén es del 26,8 % anual C.M., ¿qué 
valor tendrán las cuotas mensuales diferentes a la 7 y a la 12?
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11. Juan tiene un sueldo mensual de $102.400. Tiene necesidad de comprar los si-

equipo de sonido a $250.000 de contado.
  Juan va a decidir si compra todos o algunos de los artículos a crédito, pero 

comprometiendo como máximo el 30% de su sueldo para pagar las cuotas 
mensuales.

-
les a una tasa de interés del 25% anual C.M.

mismo interés.
-

suales a un interés del 27% anual C.M. ¿Cuál debe ser la decisión de Juan?
Respuestas:
equipo de sonido $17.044. Capacidad de pago $30.720. Sólo puede comprar la ne-
vera y la estufa o la nevera y el equipo.
12. La Distribuidora Nisán está promocionando sus nuevos vehículos. Usted se 

interesó en el modelo Sentra mecánico, que tiene un costo de $15.000.000 
incluido, el IVA.

  El vendedor le informa que lo entregarían con el 30% de cuota inicial y el 
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  La tasa de interés será del 26,9% anual E. Además, en la tercera cuota debe 
pagar $ 4.000.000, pero las demás deben ser iguales. 

  ¿Cuál es el valor de las cuotas mensuales?
Discrimine cada una de las cuotas así: valor, interés, amortización y saldo.

13. Se quiere hacer 60 depósitos mensuales de $10.000 cada uno, empezando den-
tro de un mes. Este dinero será retirado anualmente en cantidades iguales, y 

los depósitos como para los retiros la capitalización será mensual y la tasa de 
interés será del 33% anual nominal. ¿Cuál será el valor de los retiros? 

Respuesta: $1.098.054
14. Una persona adquiere un préstamo hoy de cierta cantidad y se compromete a 

pagarlo así: desde el cuarto mes y durante 20 meses debe pagar cuotas iguales 

cada una, que empieza a pagar el primer semestre.

préstamo?
Respuesta: $9.100.061
15. Usted abre hoy una cuenta de ahorros con $450.000. Hará seis depósitos se-

mestrales de $230.000 cada uno, y empieza dentro de seis meses. Dos meses 
después del último depósito inicia ocho retiros mensuales iguales. Si la tasa 
lograda es del 23,5% anual efectiva, ¿qué valor tendrán los retiros?

Respuesta: $367.848
16. El Banco BBWA ofrece créditos al 19,36615% anual, trimestre anticipado. 

Usted solicita un crédito de $9.500.000, pero solicita que la modalidad sea de 
pagos semestrales en cuotas iguales y vencidas.

$2.000.000.

intereses, amortizaciones y saldos.
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Respuesta:

17. Un padre de familia planeó un curso intensivo de su hijo en el exterior. Hace 

meses después de abrir la cuenta y hasta hoy, ha venido haciendo depósitos 
así: el primero de cierta cantidad, el segundo fue el doble, el tercero el triple y 
el cuarto el cuádruplo del primero.

  El dinero acumulado lo utilizará el hijo dentro de seis meses, y hará cinco 
retiros mensuales iguales de $4.500.000 cada uno. Un mes después hará el úl-
timo retiro para viajar por un valor de $3.000.000 y la cuenta quedará en cero. 

Respuestas:
18. La fábrica El Turrón pretende crear una nueva sección para lo cual proyecta 

contabilizarán semestralmente y se iniciarán dentro de tres semestres y tendrán 
un valor de $68.000 dólares.

no operacionales por valor de $2.500 dólares. 

esta inversión?
Respuesta: Tasa anual E = 17%, Semestral E = 8,16653%, Trimestral E = 4,00314 

%. Mensual E = 1,31696%, V.P = $331.050.
19. Un aparta-estudio tiene un costo de $37.000.000. Se compra a crédito a un 

plazo total de 48 meses. La forma de pago es así: a partir del cuarto mes se 

-

cuotas mensuales?
Respuesta: $451.448
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20. Un carro que cuesta $43.000.000 se compra a crédito a 48 meses. La forma

pagará $370.000. Además, a partir del séptimo mes se pagarán cuotas men-

es del 13,8% anual M.A. ¿cuál es el valor de las cuotas mensuales?
Respuesta: $724.268
21. Hace un mes se abrió una cuenta de ahorros con $500.000. Se harán 10 de-

pósitos mensuales desde el tercer mes por un valor de $350.000, cada uno.
Además, en el octavo mes se depositará, adicionalmente, $1.000.000. El dinero
acumulado se retirará por medio de cinco retiros iguales a partir del mes 18. Si

Respuesta: $1.167.705
22. Una familia planeó hacer una excursión durante seis meses al exterior. Para

poder realizarla, hace ocho meses abrió una cuenta con $3.000.000. Hace tres
meses empezó a depositar mensualmente cierta cantidad y continuará hasta
dentro de cinco meses. Además, dentro de seis meses depositará $2.500.000.

El dinero acumulado lo utilizará la familia dentro de ocho meses para el

los pasajes y cada mes posterior hará seis retiros mensuales de $5.000.000, cada

Respuesta: $3.210.586
23. Usted desea capitalizar sus ahorros para hacer uso de ellos en el futuro. Hoy 

abre una cuenta que le pagará el 16,76% anual M.V. La cuenta la abre con
cierta cantidad. Sus depósitos mensuales serán así: el primer depósito mensual
lo hará en el cuarto mes con $700.000, hará un total de 5 depósitos mensua-

$2.500.000, respectivamente. Del cuarto al séptimo trimestre hará retiros tri-
mestrales de $3.000.000 cada vez. ¿Con cuánto debe abrir la cuenta?

el exterior. Para lograrlo, hace seis meses abrió una cuenta de ahorros con
$2.500.000. A partir de hoy hará 6 depósitos mensuales de $800.000 cada vez.
La estadía en el exterior la iniciará dentro de 12 meses, para lo cual debe hacer
retiros bimestrales de esta cuenta, empezando dentro de 12 meses. La tasa

iniciaré siete depósitos trimestrales de $350.000 cada vez. El dinero acumulado
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Gastos recurrentes

Son gastos (o ingresos) uniformes que ocurren cada cierto número de períodos no 

Problema 1

una tasa del 20% anual E. Calcular el equivalente en valor presente.

Primer método de solución:
-

mente como pagos únicos futuros, obtenemos:

diferentes, y con períodos más largos, el proceso de solución sería demasiado largo 
y de muchas operaciones matemáticas.

Segundo método de solución:
Resolvamos ahora el mismo problema utilizando la metodología de la recurrencia:

uniforme, utilizando los factores A/P o A/F, según las conveniencias del problema.
Esta serie utiliza un n igual a los subperiodos de la recurrencia. 

-

el mismo valor del anterior y generaría la misma serie, y así sucesivamente. Por ser 
los mismos valores no es necesario calcularlos de nuevo, por ser series ya conocidas 
con el primer cálculo que hacemos.

Veamos el caso en forma práctica:
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Esta serie queda ubicada desde el periodo uno hasta el cuatro.
Podríamos hacer lo mismo con los $10.000 ubicados en el período 8, es decir, 

-

Todos los valores calculados tendrán el mismo valor de $1.863, en razón a que 
en cada oportunidad estamos utilizando el mismo factor de transformación: 10.000 
(A/F, 20%, 4)

Esto quiere decir que sólo es necesario calcular una vez el valor de la serie del 
primer gasto recurrente y luego reconocer que este valor es igual hasta el período 

Si ya sabemos que este valor de la serie A = 1.863 es equivalente a los gastos 
recurrentes anteriores, sólo necesitamos transformar esta serie en un valor pre-
sente así:

En resumen: todos los gastos recurrentes se convierten en series uniformes (es 
decir, valores iguales y consecutivos), utilizando los factores A/P o A/F, según las 
conveniencias del problema.

Los pasos anteriores los podemos agrupar en una sola ecuación:

Tercer método de solución:
Transformación de la tasa a otra tasa equivalente en los periodos de recurrencia:



Darío García Montoya | CAPÍTULO 5

Gastos recurrentes

podemos encontrar la tasa efectiva del cuatrienio utilizando las fórmulas de equiva-
lencias entre las tasas estudiadas en el capítulo 2, de la siguiente forma: 20% anual 

En las calculadoras Hewlett Packard 19B II y 17B operan así:
Oprima sucesivamente las siguientes teclas para obtener el menú adecuado.

Con esta tasa cuatrienal efectiva tenemos una presentación nueva del proble-
ma con una serie uniforme con periodos de pago cuatrienales.

Calculemos el Valor Presente de la serie:

Obtenemos el mismo valor. 

Problema 2:
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Primer método:

Segundo método (recurrencia):
Vamos a utilizar el factor A/P, en este caso la serie anual que generará el primer 
recurrente, que está en el periodo cero. Quedará ubicada desde el primer periodo 
hasta el quinto, la correspondiente al segundo recurrente colocado en n -
dará ubicada desde el sexto periodo hasta el décimo, la correspondiente al tercer 
recurrente colocado en n

desde el periodo decimosexto hasta el vigésimo, la correspondiente al recurrente 
del periodo 20, y por último el recurrente del período 25, generará una serie ubica-
da desde el período vigésimo primero hasta el vigésimo quinto. 

Por lo tanto, el factor 100 (A/P, 20%, 5) será igual a una serie uniforme cuyo 
valor se repite desde el periodo primero hasta el vigésimo quinto. Sólo se calcula 
una vez para luego convertir esta serie en un valor presente.

Conclusión:
Observe que por el segundo método, al utilizar el factor A/P, la serie que se obtiene 
queda colocada desde el período uno (un período después de P) hasta el último 
que queda en el período 25. Por esta razón, el segundo factor que se utiliza, P/A, 
convierte la serie en valor presente y debe utilizar un n

Alternativa del segundo método (recurrencia): en este caso vamos a utilizar el 
factor A/F como en el primer ejemplo:

Explicación:
En este método se utiliza el factor A/F y la serie obtenida queda a la izquierda de F, 
por esta razón no incluimos como primer recurrente el pago que está en el período 
cero, pues la serie quedaría en períodos negativos, lo que obligaría a utilizar otros 
factores que trasladen dicha serie a un valor equivalente en cero.

Para evitar este proceso, que a pesar de ser correcto implica más operaciones 
matemáticas, dejamos el primer recurrente de $100 en el período cero, pues no 
es necesario moverlo, y tomamos como primer recurrente el valor que está en el 
período 5, para luego aplicar el factor A/F que convierte los recurrentes en serie 
colocada desde el primer período hasta el vigésimo.

El segundo factor utilizado P/A con un n de 20 convierte la serie en valor presente.
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Tercer método de solución:

recurrencia.

equivalencias entre las tasas estudiadas en el capítulo 2, de la siguiente manera: 20% 

En las calculadoras Hewlett Packard 19B II y 17B operan así:

Con esta tasa quinquenal tenemos de nuevo una presentación equivalente del 
problema con una serie uniforme con periodos de pago quinquenales.

Obtenga conclusiones con respecto a las diferentes formas de tratar los gastos 
recurrentes.

Problema 3

que costaría $10.000.000.

anuales, posteriormente.
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21,7% anual, ¿cuál sería hoy el costo total de la inversión?

600.000
0.217

10.000.000(A/F; 21.7%; 20)
0.217

-

Probablemente una vez concluya la solución por el método de cambio de tasa
y haga la comparación respectiva del tratamiento del problema como recurrencia,
es posible que considere, por lo menos en algunos casos, que es más cómodo y 
rápido utilizar el cambio de tasa.
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Cálculo del número de períodos y de la TIR

Al estudiar algunas inversiones económicas puede ocurrir que para lograr algún re-
sultado esperado, sea necesario calcular la vida útil mínima de la inversión, es decir, 
calcular n o la tasa interna de retorno (TIR).

CÁLCULO DE n PERÍODOS DESCONOCIDOS 
-

dad de pago y el valor máximo de la cuota que se le puede cobrar. Conocien-

cobrará la entidad, se debe calcular el plazo máximo o el mínimo, según sea el 
caso, para cancelar la deuda. Es decir, el número de cuotas que debe cancelar 
periódicamente (cuotas de amortización o anualidad). 

2. Calcular el número de cuotas de ahorros o depósitos mensuales, trimestrales, 
anuales etcétera que se deben hacer para lograr acumular cierta cantidad de 
dinero (capitalizar o acumular cuotas de ahorros más intereses).

3. En general, calcular la vida útil de una inversión (valor de n).

Problema 1
Si se desea invertir en un depósito (puede ser un CDT u otro tipo de inversión) la 
cantidad de $1.000.000, a una tasa del 28% anual E (con reinversión de intereses), 

la duplicación.
Solución:

Aplicando los factores correspondientes tendríamos:

El factor no es una ecuación de la cual podamos despejar la incógnita que en este 
caso es n

n

n

n
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ln 2 0.6931
n.ln1.28 = ln 2 n = n = = 2.8078.años

ln l.28 0.2469

Este procedimiento fue sencillo debido a que en la fórmula F = P (1 + i)n fue 
posible despejar a n.

El mismo problema resuelto con la ayuda de la calculadora  o 19BII
sería:

Una vez se digite la tasa, el valor actual y el valor futuro, hace clic en N y aparece la 

En la parte superior de la pantalla debe aparecer:

Cuando las fórmulas no son tan elementales, será imposible despejar el ele-
mento n de toda la ecuación para crear un algoritmo adecuado.

En este caso es necesario utilizar el método pruebas de ensayo y error (su-
poner diferentes valores de n para comprobar si la suposición es válida) y realizar, 
además, una interpolación lineal entre dos valores extremos (inferior y superior) 
que constituyan un rango dentro del cual debe estar el valor de n buscado.

Tomando el ejemplo anterior: 2.000.000 = 1.000.000 (F/P, 28%, n)  
Supuesto:

Observe que se utilizó el signo de diferente (  o desigualdad) porque no se 
tiene seguridad de que el primer miembro de la ecuación sea igual al segundo.  
Supuesto:

Se interpretan estos resultados así: el valor real de n -
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Recordemos que a una diferencia entre dos cantidades también se le denomina 
error.

Interpolación lineal:

-
lores extremos. ¿Cuál será la variación de n que corresponde a la diferencia (en este 
caso de 361.800) entre el valor inferior y el valor esperado? 

Para un n de 1 hay 458.800 de diferencia (error)
  ? (cuánto) hay para 361.600 de diferencia (error)

El valor no es exacto debido a que la interpolación es lineal, cuando en reali-
dad las fórmulas que se utilizan son exponenciales.

Error relativo entre las dos respuestas:

2, 807 - 2, 7881
= x 100% = 0.45%

2, 7881
e

-
lidad sería mejor si la interpolación se hiciera, por ejemplo, entre dos, cinco y tres 

Problema 2

a los egresos. 

Primero formulamos la ecuación de Ingresos = Egresos   I = E en un perío-
do determinado. 
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Vamos a seleccionar como período cero para la igualdad.

Con la siguiente ecuación haremos todos los ensayos:

Vamos a interpolar entre estos valores:

de “n”

Interpolación Lineal:

- 88.138
=

- 90.705
Δn = 0.97

de caja elaborado en Excel.
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Vamos a interpolar entre estos valores:

de “n”

Interpolación Lineal:

- 817.664
=

- 845.527
Δn = 0.97

Problemas de aplicación
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Respuesta: n = 26 meses

a) Una inversión de $12.000 se convierta en $18.600 con una tasa de interés 
del 27.5% anual. 

Respuesta:
b) Una inversión de $10.000 se convierta en $23.400 con una tasa del 28% 

anual.
Respuesta:

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)
La TIR es la tasa que garantiza que la inversión se recupera a través del tiempo. Es 
un índice que mide la rentabilidad de un proyecto de inversión. Matemáticamente, 

al período cero, tengan un valor algebraico de cero. 

1. Cuando se tiene capacidad de invertir en un proyecto nuevo, por ejemplo: 
crear una fábrica, una empresa de servicios, un almacén, una distribuidora, 
etcétera, o se quiere ampliar una empresa o crear nuevas agencias o sucursales, 
normalmente es posible conocer, mediante estudios previos, las necesidades 
de equipos, construcciones, maquinaria, materia prima, costo de mano de obra, 
impuestos y, en general, los ingresos y egresos que tendrá la nueva inversión.

  Una de las necesidades más frecuentes en la evaluación de este tipo de pro-
yectos es llegar a conocer la tasa interna de retorno de los mismos, porque si la 
TIR obtenida en una evaluación de un proyecto es inferior a la tasa represen-
tativa del mercado –por ejemplo, DTF–, lo más probable es que el proyecto, 

la ejecución del proyecto serían: 
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un período determinado, por ejemplo, presente, es mayor que una tasa 
predeterminada como tasa mínima aceptable —podría ser una tasa repre-
sentativa en el mercado como la DTF— el proyecto se considera viable y 
se recomendaría su ejecución.

b) Si la TIR obtenida es igual a la mínima predeterminada, es indiferente eco-
nómicamente realizar o no el proyecto. En este caso la decisión se podrá 
tomar por análisis de otros factores no económicos.

c) Si la TIR obtenida es menor que la tasa mínima predeterminada, el proyec-
to debe rechazarse por ser inconveniente económicamente.

2. Si se dispone de la información de distintos planes de crédito de diversas entida-
-

lores de las cuotas, es necesario estudiar cada plan para conocer la tasa de interés 
que cobra cada entidad y poder seleccionar la más conveniente para el usuario. 

3. También será interesante o necesario conocer la tasa de interés que debo lo-
grar para acumular o capitalizar cierta cantidad de dinero que utilizaré en el 
futuro y conociendo previamente la capacidad de ahorro. 

Procedimiento para calcular la TIR
Al igual que en el cálculo de los períodos desconocidos (n), en la mayoría de los 
casos es imposible despejar de las fórmulas a i% para tener un algoritmo sencillo y 
utilizable como en los demás elementos: P, F, A, etcétera.

El único método conocido es el de ensayo (suponer valores de i%) y error 

Este método es análogo al descrito en el cálculo de n.

Problema 3
Una empresa quiere aumentar su producción, para ello decide comprar una má-
quina que cuesta $50.000 y tendrá un valor de recuperación (valor de salvamento) 

$1.000 anuales. 
¿Cuál es la tasa de retorno de esta inversión?

Solución:



INGENIERÍA ECONÓMICA

P, colocado en cero, una serie 
A, colocada desde el primer período hasta el último, y un pago único F, colocado 
en el último período, o sólo dos elementos de los anteriores, se puede resolver el 

Hewlett Packard 19B II:
Iniciamos con modo FIN, luego VDT. En la parte superior de la pantalla debe 

EXIT para regresar al menú anterior. No olvide que los ingresos son positivos y 
para los egresos debe anteponer el signo negativo. 

Solución por el método de pruebas de ensayo y error:

Partimos de la ecuación: Ingresos = Egresos I = E o      0 = I – E

En este caso utilizamos el valor presente:

Suponemos un valor de i% y luego comprobamos si hay error:

Supongamos un nuevo valor de i%: 

Solución:
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De nuevo hay error (e = 694,7) porque no se logró la igualdad. Tampoco se 
obtuvo un valor inferior a cero para poder tener dos extremos que constituyan el 
rango dentro del cual esté el cero. Es decir, necesitamos un valor mayor a cero y 
otro inferior a cero.  
Probemos otro valor de i:

del cual está cero que es el resultado que estamos tratando de obtener.

Interpolación:
En este caso utilizaremos los valores de los errores.

Hacemos la regla de tres:

Por lo tanto i = 5 + 0,1636 = 5,1636 i = 5,16% anual E. Esta es tasa de retorno 
de la inversión.

Comprobación:

es un programa más genérico. Se llama  (F.CAJ). Antes de empezar a 
-
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Entramos por FIN, enseguida VDT y luego F.CAJ, oprimimos CALC y aparece:

En Excel entramos a Insertar Función, luego Financieras y buscamos la TIR. 

y Aceptar. Aparece el valor de la TIR. 

Problema 4
El distribuidor de Motos Ltda. le ofrece una moto que vale $4.000.000 y le presenta 
dos planes:
I) De contado le dan un descuento del 8%.
II) A crédito debe pagar una cuota inicial de $800.000 y el saldo de $3.200.000 en 12 

cuotas mensuales de $266.667 cada una. Es decir, sin intereses, aparentemente.
a) ¿Qué tasa de interés realmente le están cobrando?
b) Si usted tuviera la oportunidad de conseguir un crédito en un banco para 

pagar la moto de contado (se supone que usted tiene $800.000 que necesitaría 
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en la cuota inicial), a una tasa de interés del 1,8% mensual, ¿cuál será su deci-
sión? ¿Utilizar el plan de crédito de Motos Ltda. o el préstamo en el banco?

Solución: I) Si sobre al precio de compra le hacen un descuento del 8% ($320.000) 

esta diferencia constituye los intereses totales si adopta la modalidad del crédito, 
los cuales son generados por una tasa de interés no manifestada (aparentemente se 
dice que no se cobran intereses). 

Valor real: $3.680.000

Valor de las cuotas (sin intereses aparentes): 3.200.000/12 = 266.667 que co-
rresponden al valor real de la moto a crédito menos la cuota inicial repartido en 
doce cuotas iguales. 

Utilizando el programa de la calculadora: Modo FIN, luego VDT e ingresamos: 12 es N, 
i y aparece i = 1,659% mensual.

Si el banco cobra el 1,8% mensual, es mejor plan el del distribuidor.
Cuadro de pagos y de interés acumulado:

Observe que el interés acumulado en el mes 12 corresponde al descuento si la 
moto se comprara de contado.
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Problema 5

por $200.000. ¿Cuál es la tasa interna de retorno de la inversión?

Para hacer las pruebas de ensayo y error formulamos la ecuación de Ingresos 

Ecuación:

diferencia o error = 2.605.734

diferencia o error = 2.032.842

diferencia o error = 1.773.566

El error pasó de positivo a negativo, lo que indica que la tasa interna está entre 
22 y 23%. 

Interpolación:
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Hacemos la regla de tres:

Por lo tanto i% = 22 + 0,2724 = 22,2724% anual V/r de la tasa de retorno de 
la inversión.

Compruebe esta respuesta en la ecuación inicial.
Solución empleando la calculadora Hewlett Packard 19B y el programa de 

Entramos por FIN, enseguida VDT y luego F.CAJ, oprimimos CALC y aparece:

-
lar) y en el menú que aparece oprimimos TIR y obtenemos la respuesta: TIR = 
22,26% anual. Esta respuesta es más exacta porque la calculadora opera con nue-
ve decimales.
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PROBLEMAS CON SERIES Y CON PERÍODOS DIFERENTES
Problema 6
Un piloto profesional está planeando dedicarse a negocios propios. Por medio de 
una investigación de mercados, predice que si compra una avioneta de 30.000 dó-
lares podrá obtener ingresos brutos anuales de 55.000 dólares, gastos anuales de 
11.200 dólares por concepto de mantenimiento, combustibles, impuestos, etcétera. 

-
pone que los ingresos y los egresos serán uniformes durante ese periodo, ¿cuál es 
la tasa de rendimiento de la inversión?

Nota: Los salarios son egresos para el negocio.
Utilicemos diagramas diferentes para cada tipo de período.

Pruebas de ensayo y error:
Por tener períodos anuales y mensuales, es necesario que una vez supongamos la 
tasa para hacer el ensayo, la transformemos a su equivalente en el otro período. Es 
decir, si suponemos una tasa mensual efectiva, de ella debemos obtener la anual E.

Si i% = 3% mensual E, la equivalente anual es: 42,576% anual E. Con estas 
dos tasas hacemos los ensayos en la ecuación general:

Si i% = 4% mensual E, la equivalente anual es: 60,103% anual E. Con estas 
dos tasas hacemos los ensayos en la ecuación general:
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Como el error disminuyó, debemos seguir aumentando la tasa.
Si i% = 5% mensual E, la equivalente anual es: 79,586% anual E. Con estas 

dos tasas hacemos los ensayos en la ecuación general:

El error pasó de positivo a negativo, quiere decir que la tasa buscada está entre 
4 y 5%.

Interpolación

Por lo tanto i% = 4 + 0.4802 = 4,48% mensual V/r de la tasa de retorno de la 
inversión.

Tasa anual: 69,199% anual E.

PROBLEMAS PROPUESTOS

inversión. 
Respuesta: 5,05% anual.

-

anuales de allí en adelante? 
Respuesta: 10,49% anual.
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3.

inversión inicial. ¿Qué rentabilidad ofrece este proyecto? 
Respuesta: 17,36% anual.

-
torno obtendría si su ingreso fuera de $4.000 anuales, empezando en el octavo 

prueba de 
ensayos y error

Respuesta: $1,57%.
-

mientos de tierra. Pagó US$34.000 por el cargador y su valor de salvamento 

-

fue su tasa de retorno? Resuelva el problema por prueba de ensayos y error

Respuesta: 21,39% anual E. 
-

vender el balneario. A los seis meses pudo venderlo por US$105.000, utilizan-

de retorno obtuvo el club? Resuelva el problema por prueba de ensayos y 
error

Respuesta: 0,96% mensual, 12,15% anual E. 
7. Suponga que un portafolio de inversiones ofrece que se invierta $10.000.000 

-

de retomo de este plan de inversión.
Respuesta: 8,393% anual E.

continuando hasta el decimoquinto?
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respectivamente. Resuelva el problema por prueba de ensayos.
Respuesta: 5,244% anual E.

iguales a los egresos. 

Respuesta: 6,257% anual E.
10. Dentro de 22 meses necesitaré $25.000.000. Hoy abro una cuenta con 

$1.500.000. A partir del próximo mes iniciaré 10 depósitos mensuales de 
$650.000 cada uno. Trimestralmente, empezando dentro de siete meses, de-
positaré $500.000 cada vez. Cada semestre depositaré $800.000. En total haré 
3 depósitos semestrales. Adicional a esto, depositaré $750.000 cuatrimestral-
mente, empezando dentro de dos cuatrimestres. ¿Cuál es la tasa que me garan-
tiza el retiro de los $25.000.000?

Respuesta:

11. Una persona desea comprar un automóvil que cuesta $18.000.000. Debe pa-

pagará $3.000.000 y la última cuota pagará en total $2.500.000. Si la tasa de 
interés es del 2,694% mensual, ¿cuántas cuotas debe pagar?

Respuesta: n = 23 meses.
12. Hace cuatro meses abrí una cuenta con $3.087.214. Hoy iniciaré seis depósitos 

mensuales de $400.000 cada uno. Dentro de ocho meses empezaré X retiros 

mensual, ¿cuántos retiros podré hacer?
Respuesta: 9 retiros.

n para que los ingresos sean 

página siguiente).



INGENIERÍA ECONÓMICA

Respuesta: 11 retiros, el último retiro se hace en el mes 14.
14. En el siguiente diagrama, ¿cuántos meses transcurren entre el período 10 y el 

período  para que los ingresos sean iguales a los egresos? En total se harán 

Respuesta: Seis meses. En estos meses ni se hacen depósitos ni retiros, pero se 

se hace en el mes 27.
15. Un supermercado lanzó una promoción para vender un combo de nevera y lava-

-
lor de $180.000 cada una. Dos cuotas extras adicionales de $600.000 en el cuarto 

1,808% mensual, ¿cuántas cuotas mensuales de $180.000 se deben pagar?
Respuesta:
16. Un conductor compró un taxi para generar sus ingresos. El costo del taxi fue 

de $25.000.000. Estima que sus gastos mensuales en combustibles y mante-
nimiento en promedio serán de $1.480.000. Considera que tendrá que hacer 

-
suales en promedio los estima en $4.000.000, pero se iniciarán en el segundo 
mes porque el primer mes lo dedicará a acondicionar el vehículo. Si piensa 

es la tasa interna de retorno que logrará?
Respuesta: 8,72% mensual.
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mejorar los servicios que presta. Pagó $5.500.000 por el tormo y $4.800.000 
por la fresadora. Sus gastos de operación y mantenimiento fueron $7.800.000 

-

ingresos anuales de las dos máquinas fueron en total de $12.000.000 anuales. 

compra. ¿Cuál fue su tasa interna de retorno?
Respuesta: 38.88% anual E.

plazo. El valor del carro es de $20.000.000. Si la tasa de interés es del 1,8822% 
mensual, ¿cuántas cuotas de $500.000 se deben pagar?

Respuesta:
19. Una buseta cuesta $123.000.000 y se compra a crédito. La forma de pago es 

-

meses y por un valor de $6.000.000. Adicional a la última cuota, se pagará otra 

el plazo total del crédito?
20. Hoy se abre una cuenta con $1.000.000. Se proyecta ahorrar cada mes y duran-

te 15 meses la cantidad de $340.000. Además, a los 6 y 12 meses se ahorrarán, 
adicionalmente, $3.500.000 y $4.000.000, respectivamente. A partir del mes 14 
iniciará 10 retiros mensuales iguales de $2.000.000. ¿Qué tasa de interés debe 
lograrse en esta cuenta?





c
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Hasta ahora hemos estudiado los pagos únicos y las series uniformes. En los dos 
siguientes capítulos nos ocuparemos de las series no uniformes, pero en las cuales 
las variaciones se harán en pesos o en porcentajes constantes. 

Una serie con gradiente aritmético o lineal, creciente o decreciente, es una serie 
de pagos o de ingresos que crecen en una cantidad uniforme en pesos (creciente) 
o decrecen en cada período. La cantidad constante que se adiciona o se disminuye 
en cada período se llama Gradiente.

SERIADOS CRECIENTES O DECRECIENTES ARITMÉTICAMENTE
Son los pagos mensuales, trimestrales, semestrales, anuales, etcétera, de cuotas u 
obligaciones, iniciando con valor determinado. Cada pago se aumenta o disminuye 

Problema 1
Pagar o recibir 5 cuotas mensuales empezando con 200 y cada vez aumentar o 
disminuir en 20:

Estas series de pagos crecientes o decrecientes, también se utilizan (como en el 
caso de pagos uniformes), en amortizaciones o capitalizaciones.

Problema 2
Proyectar seis pagos mensuales crecientes, empezando con un primer pago de 
$100.000 y a partir del segundo período y los sucesivos posteriores se deben in-
crementar en $20.000 cada uno, con respecto al anterior (en lugar de incrementar 
podría disminuir). 

La serie propuesta para seis pagos sería: 100.000, 120.000, 140.000, 160.000, 
180.000, 200.000. El gradiente es 20.000 (G = 20.000).

Veamos el ejemplo en un cuadro de cuotas:
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VALOR PRESENTE DEL GRADIENTE ARITMÉTICO CRECIENTE
Problema tipo o modelo:
Se obtiene un crédito de $P a una tasa del i% anual y a n -

A
y cada cuota posterior se incrementará en $G con respecto a la anterior. Elaborar 
el diagrama.

Nomenclatura:
P: Valor presente
A: Primera cuota
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constante de (G) pesos, el tercero también se incrementa en la misma cantidad 
constante G con respecto al anterior, y así sucesivamente. De manera similar, debe 
tenerse en cuenta que, según el diagrama anterior, los pagos posteriores al primero 
tienen como base inicial el primer pago A.

De acuerdo con esta secuencia de pagos, el último tendrá un valor de:

Esto nos permite calcular cuál puede ser el incremento de las cuotas a través 
de los n períodos, si se supone la capacidad de pago en la primera cuota y en la 
última.

Visto desde otro ángulo, por ejemplo ingresos por ventas, si conocemos o 
suponemos el primer ingreso por ventas en el primer período, A
de llegar a unos ingresos totales de K
necesario para alcanzar la meta propuesta será:

Ejemplo

ventas por $16.800.000. ¿En cuánto deben aumentar las ventas en promedio cada 

Solución:

MANEJO DEL GRADIENTE CRECIENTE
-
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igual a la suma de las áreas del rectángulo y del triángulo. 
Vamos a separar estas dos áreas:

G

G

G G

G

Conclusión: para calcular el valor presente de un gradiente aritmético cre-
ciente lo hacemos separando la serie gradiente en dos partes: la serie uniforme, A, 

utilizando el factor (P/A, i%, n), y los crecimientos (gradientes) los transformamos 
en valor presente utilizando el factor (P/G, i%,n).

Recordemos que el V.P. de una serie uniforme tiene por fórmula (ver capítulo 3):

( )
( )

n
1 + i - 1

P = A n
i. 1 + i
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El valor presente de un gradiente aritmético tiene por fórmula: 

( )

( ) ( )+
−

+

−+
= n

i1

n
n

i1i

1
n

i1

i

1
GP

Nota: El primer crecimiento está en el segundo período y el último en el período 
n. El P de esta serie quedará ubicado dos períodos antes del primer gradiente (en 
este caso en el período cero) y se logrará mediante la fórmula anterior. 

g

Nota: Tanto el valor presente que corresponde a la serie A como el del gradiente 
G, son coincidentes en el mismo período, y por ello es posible sumarlos.

Nota importante: Las dos fórmulas: P/A y P/G, que se utilizan, se deben ence-

(gradiente aritmético), pero que matemáticamente deben hacer los mismos recorri-
dos a través del tiempo, cuando sus valores sean llevados de un período a otro.

Nota recordatoria (ver capítulo 3): Para el cálculo del valor de n, que se utilizará 
en la fórmula de cualquier serie, se hace la siguiente operación: número del período 
donde está la última cuota menos el período donde está el P (el presente P de cual-
quier serie se ubica un período antes de la primera cuota).

Problema 3 

incrementarán en $100.000. ¿Cuál puede ser el valor del crédito?
Haga un cuadro de pagos.  

( )

( ) ( )+
−

+

−+
+ n

i1

n
n

i1i

1
n

i1

i

1
G

( )

( )+

−+
n

i1i

1
n

i1
= AP
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gradiente aritmético queda dos períodos antes del período donde está el primer G 
(en el período cero en este caso).

Aplicando la formula anterior:

El valor del factor del gradiente se obtuvo utilizando la fórmula del presente:

G

n

n

n

n G G

Para encontrar el valor de PG, le dimos el valor a G = 1

Con base en el problema anterior, asumamos que desconocemos el valor del incre-
mento de las cuotas. Su cálculo sería:
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PROGRAMACIÓN DE LA CALCULADORA FINANCIERA

directa el factor del gradiente
Vamos a elaborar el programa y a programar la calculadora Hewlett Packard 

19 BII o 17B II para este caso.
Inicialmente le damos una presentación algebraica diferente a la fórmula para 

G

n

n

n

n
G

n

n

Calculadora:

Programa: en un renglón en blanco de la vista de la pantalla que nos muestre 
la calculadora escribimos el siguiente programa:

si está correctamente escrita aparece el siguiente menú, y en él escribimos los datos 
de la fórmula:

P/G y aparece el valor del factor antes calculado con la fórmula:

Si deseamos que la calculadora multiplique el factor por el valor de G, di-
gitamos el valor de G y hacemos clic en el G del menú y el valor que veremos 
será: 

Problema 4
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Antes de formular la ecuación de valor presente, debemos calcular los valores 
de G1 y G2. Utilizamos la fórmula de última cuota:

Se usan signos negativos (-) por ser egresos.  
El valor presente se fórmula en el período cero: P = Ingresos - Egresos P = 

I – E

Problema 5

costos variables de $150 por unidad. Durante los primeros seis meses no hay pro-
ducción porque este tiempo se dedicará a pruebas y ajustes.

En el séptimo mes se iniciará la producción con 300 unidades, y cada mes la 
producción aumentará en 200 unidades hasta llegar a un tope de 2.500 al mes. A 
partir de este momento permanecerá constante.

Asuma una tasa de interés del 36% anual M.V.
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Mes 18: 2500 x 150 = $375.000 De este mes en adelante el costo es constante 
hasta el mes 36. Valor del gradiente: G = $30.000 
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Problema 6
Un estudiante necesita disponer de dinero para asegurar su permanencia en el ex-

cantidad y planea hacer depósitos mensuales, e inicia dentro de tres meses con 
$250.000, pero cada mes aumentará el depósito en cierta cantidad de pesos. En 
total hará nueve depósitos. El último depósito mensual será de $400.000 Además, 
en el quinto y octavo mes depositará $1.000.000 y $700.000, respectivamente. El 

el retiro debe ser mayor al anterior. El primer retiro será de $800.000, y el último 

incremento de los depósitos, el incremento de los retiros y cuál el depósito inicial?
Solución:
Primero transformamos la tasa anual a mensual
Tasa = 30,4518% anual E.  i% = 2,24% mensual

Para calcular los incrementos de los depósitos, G1, y de los retiros, G2, utilizamos 
la fórmula de la última cuota.

Formulamos la ecuación de equilibrio: Ingresos = Egresos   I = E
Retiros llevados al período cero: 

Depósitos llevados al período cero: 
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Problema 7
Un ingeniero mecánico está planeando comprar equipos para montar un taller pro-
pio. Por medio de una investigación de mercado de servicios, predice que si hace 
una inversión de 40.000 dólares podrá obtener ingresos brutos anuales de 65.000 

-
res cada vez, con gastos anuales de 11.200 dólares por concepto de mantenimiento 
y combustibles y lubricantes. Los impuestos serán en promedio de 1.200 dólares 

-
dad con incrementos de 50 dólares mensuales.

-
rio mensual en este proyecto?

Solución:
Los períodos de pagos son mensuales, semestrales y anuales. Primero debemos 
converti
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Diagramas para cada tipo de período:

      

Problema 8
Hoy se abre una cuenta de ahorros con $1.000.000. Cada mes posterior se ahorrarán 
$100.000, pero también, cada mes, estos depósitos se incrementarán en $20.000. Se 
pretende acumular una cantidad de $5.407.857. ¿A los cuántos meses habrá acumula-
do este dinero, si la tasa que le reconoce el banco es del 2,09175% mensual? 
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Con esta ecuación se hacen los ensayos de prueba y error:

Programa para la calculadora Hewlett Packard 19B (vamos a hacer un programa 
genérico utilizable con diferentes valores): 

Sea: P: Ahorro inicial  (apertura de la cuenta)                             
  A: Primer ahorro (período uno)
  G: Crecimiento o decrecimiento aritmético de los ahorros. 
  F: Valor acumulado     
  i: Tasa de interés del período         
  N: Número de períodos

F

Multiplicando toda la ecuación por i2

Programa:

Al introducir los valores correspondientes en la calculadora se obtiene N = 15 
meses

Vea los problemas con gradientes resueltos en Excel en el complemento vir-
tual al libro.
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PROBLEMAS PROPUESTOS 
1. Calcular el valor de n

Respuesta:

cuatro semestres (total cuatro depósitos), depositaré $500.000 e incrementos 
semestrales de $100.000 cada vez. La especialización la iniciaré dentro de tres 

¿Cuál es el valor de las matrículas?
Respuestas:

iguales a los egresos.

Respuesta:
4. Un técnico en ebanistería está planeando montar su propio taller. Gracias 

a su experiencia, predice que si compra maquinaria y equipo por valor de 
$30.000.000 podrá obtener ingresos uniformes mensuales de $7.000.000, con 
gastos semestrales de $2.500.000 el primer semestre, por conceptos de mante-
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nimiento, combustibles, imprevistos, impuestos, etcétera. Pero en cada semes-

salario promedio trimestral equivalente de $5.800.000. Considera que el taller 

el 30% de su costo inicial. A una tasa del 15% anual E, ¿es rentable este taller? 
Respuestas: Tasas equivalentes en los diferentes períodos: tasa anual = 15% anual 

proyecto = $191.719.309. Es rentable. 

-
les podrá vender la fábrica por el 50% del valor de adquisición. Los ingresos 

con un valor de US$98.000. Cada semestre debe crecer US$7.000. 
  A partir del quinto trimestre tendrá ingresos trimestrales no operacionales 

por valor de US$2.500, pero cada trimestre aumentará en US$1.200.
  La empresa debe hacer mantenimiento preventivo cada semestre por un 

valor presente de esta inversión?
Respuestas:

  Tenga en cuenta que el mantenimiento, aunque sea preventivo, se debe 

  Valor presente del proyecto: $–679.674. Genera pérdidas. No es rentable.
6. Usted compra un apartamento por $50.000.000. Paga una cuota inicial del 

meses debe pagar las cuotas ordinarias, las cuales se incrementarán a partir de 
la segunda en $100.000, trimestralmente.

(además de las ordinarias) de $14.000.000 y $18.000.000, respectivamente. Si la 

Respuestas: Tasa trimestral E: 4,6200%
Cuotas

TRANSFORMACIÓN DE UNA SERIE GRADIENTE CRECIENTE 
EN UNA SERIE UNIFORME
La serie gradiente anterior se transformó a un valor equivalente en valor presente. 
Sin embargo, en algunas ocasiones, es más conveniente transformarla en otra serie 
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T (pro-
veniente de PT = PA + PG) por el factor A/P.

Tomemos el PROBLEMA 3 de este capítulo:

incrementarán en $100.000, ¿cuál puede ser el valor del crédito?
Haga un cuadro de pagos.

En este problema tenía la siguiente ecuación:

Si quisiéramos transformar este valor en una serie uniforme equivalente, bas-
taría multiplicarla por el factor (A/P, i%, n): A = 2.421.484 (A/P, 30%, 4)

Este valor quiere decir que la serie gradiente (en este caso creciente) de pagos 
que se proyecta pagar para cubrir un crédito, tiene como alternativa pagar el mis-
mo crédito otorgado hoy, por un valor de $2.421.484, con cuatro pagos iguales de 

Un segundo método para llegar al mismo resultado, consiste en obtener, 
mediante deducción algebraica, una ecuación que realice más rápidamente la 
operación.
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Nomenclatura:
A: Primera cuota

-
tante G, y así sucesivamente. También debe tenerse en cuenta que, según el diagra-
ma anterior, los pagos posteriores al primero tienen como base inicial el primer 

n
n

G

G
   

G

G
n

G n

Por lo tanto, el valor anual proveniente del gradiente creciente será:
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Resolviendo de nuevo el problema anterior y utilizando las fórmulas anterio-
res, obtendríamos:

TALLER: Elaborar el programa para la calculadora Hewlett Packard 19 BII para 
calcular A/G.

Problema 9
Aprovechando una promoción de temporada, un cliente compra varios electro-

-
ciamiento: 

tasa del 2,1% mensual. Las cuotas mensuales serán crecientes cada mes en 
$50.000. Además, deberá pagar una cuota extra adicional en la quinta cuota de 
$2.000.000.

2,1% mensual. Las cuotas mensuales serán constantes. Además, deberá pagar 
una cuota extra adicional en la quinta cuota de $2.000.000.

¿Cuál es el valor de las cuotas mensuales en cada plan? Haga un cuadro de pagos 
para cada plan. Analice los resultados.

Plan 1 (primer método)

Plan 1 (segundo método)
En la ecuación de Ingresos = Egresos, vamos a utilizar la conversión de un 

gradiente aritmético creciente en una serie uniforme, también debemos convertir 
el valor presente en una serie uniforme. La cuota extra debemos llevarla al presente 
o al futuro y lugo convertirla en una serie uniforme.
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La cuota extra debemos llevarla al presente o al futuro y luego convertirla en 
una serie uniforme:

Plan b) (Resolvemos utilizando la fórmula serie uniforme)

Analice las cuotas en cada plan y obtenga conclusiones.

GRADIENTE ARITMÉTICO CRECIENTE INFINITO
En las secciones anteriores se trató el caso de series uniformes (pagos o ingresos) 

Las series no siempre son uniformes, como es el tema que estamos tratando con 

y daremos la ecuación que lo transforma en su valor presente equivalente. Si la 
-
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taría encontrar primero el valor presente y luego, mediante la ecuación A = P x i, 

G

-
ción se debe hacer a su valor presente equivalente. Esta se hace en dos partes: el 
valor presente PA de la serie A, y el valor presente del gradiente Pg.

Note que el primer sumando de la fórmula (A/i) corresponde al valor presente 

Ejemplo: 
En cierta actividad comercial se estima que se tendrán utilidades crecientes cada 

-

GRADIENTE ARITMÉTICO DECRECIENTE.
EQUIVALENCIA EN VALOR PRESENTE
Una serie con gradiente aritmético o lineal decreciente es una serie de pagos o 
de ingresos que decrecen o disminuyen en una cantidad uniforme en pesos en 
cada período. La cantidad constante que se disminuye en cada período se llama 
Gradiente.

+
2i

A
=P

i

G
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Ejemplo: 
Proyectar seis pagos mensuales decrecientes, empezando con un primer pago de 
$100.000, y a partir del segundo período y los sucesivos posteriores se diminuirán 
en $10.000, cada uno con respecto al anterior. 

La serie propuesta para seis pagos sería: 100.000, 90.000, 80.000, 70.000, 
60.000, 50.000. El gradiente es – 10.000 (G = -10.000)-

Veamos el ejemplo en un cuadro de cuotas:

Problema tipo o modelo
Se obtiene un crédito de $P a una tasa del i

A
cuota posterior se disminuirá en $G con respecto a la anterior. Elaborar el diagrama.

Nomenclatura:
P: Valor presente
A: Primera cuota
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Este caso es de mucha aplicación, especialmente en créditos hipotecarios para 
vivienda en UVR, cuando las cuotas deben ser decrecientes en unidades de valor 
real.

-
tante de G G,
con respecto al anterior, y así sucesivamente. También debe tenerse en cuenta que, 
según el diagrama anterior, los pagos posteriores al primero, tienen como base ini-
cial el primer pago A.

De acuerdo con esta secuencia de pagos, el último tendrá un valor de:
Análisis geométrico para el procedimiento:

g

-

de períodos) y por altura el primer pago A. Obviamente, esta área no corresponde 
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que tiene por base n y por altura el último pago. Además, esto es equivalente a un 
gradiente creciente (caso anterior). Por lo tanto, el valor presente del gradiente de-
creciente será:

Problema 10

G

Las fórmulas serán iguales al caso de los gradientes crecientes, pero al presente 
de la serie se le resta el presente del gradiente.

n

n

n

n
n

n  

Primero calculemos los valores de G1 y G2 utilizando la fórmula de última 
cuota.
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Problema 11 
Hace tres meses abrí una cuenta con $1.500.000. Hoy iniciaré seis depósitos mensuales 
empezando con $1.400.000, pero cada mes posterior aumentaré el ahorro en $150.000. 
Dentro de ocho meses empezaré 10 retiros mensuales, e iniciaré con una cantidad no 
determinada, pero cada mes posterior disminuiré el retiro en $50.000 cada vez.

Por ser problema de capitalización, formulamos la ecuación: Ingresos = Egresos.

Busque el valor de cada factor en la calculadora y realice las operaciones para 
encontrar el valor de A.
Respuesta: A = $1.835.980 primer retiro.
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Problema 12
Los créditos de las CAV se hacen en UVR y las cuotas pueden ser decrecientes cada 
mes (puede ser una modalidad de crédito). Si se hace un crédito de 100.000 UVR a 10 

pactada es del 21% anual M.V., ¿cuál será el valor de la primera cuota en UVR?

MANEJO DEL SIGNO DEL GRADIENTE
Cuando se quiere calcular: A, U o N usando la fórmula U = A ± (n – 1) G

G

G
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TALLER SOBRE GRADIENTES ARITMÉTICOS.
CÁLCULO DE i% Y DE n
1. Una deuda de $13.442.153 se pretende pagar en cuotas mensuales así: den-

cuotas mensuales, la primera será de $500.000, y cada mes aumentará la 
cuota en $40.000. Además de la última cuota mensual, en ese mes se pagará 
$1.000.000 adicional. Si la tasa mensual es del 2,3% mensual, ¿cuál es el pla-
zo del crédito?

Solución utilizando Excel:

Resolver el problema por pruebas de ensayo y error.
2. Hoy se abre una cuenta de ahorros con $1.000.000. Cada mes posterior se 

ahorrarán $100.000, pero también, cada mes, estos depósitos se incrementarán 
en $20.000. Se pretende acumular una cantidad de $5.000.000. ¿A los cuántos 
meses se habrá acumulado este dinero, si la tasa que le reconoce el banco es 
del 2,78% mensual?

Solución utilizando un cuadro de pagos: (ver cuadro página siguiente).
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Resolver el problema por pruebas de ensayo y error.
3. Usted desea capitalizar sus ahorros para hacer uso de ellos en el futuro. Hoy 

abre una cuenta que le pagará el 29,76% anual M.V. La cuenta la abre con 
cierta cantidad. Sus depósitos serán así: primer depósito mensual lo hará en el 
cuarto mes, iniciando con $480.000, y cada mes posterior aumentará sus de-
pósitos en $40.000. Hará un total de cinco depósitos mensuales. En el segun-
do y séptimo mes depositará, de manera adicional, $1.000.000 y $1.500.000, 
respectivamente. Del décimo al duodécimo mes hará retiros, que iniciará con 
$8.000.000, pero cada mes posterior disminuirá el retiro en $500.000. ¿Con 
cuánto debe abrir la cuenta y cuál es el cuadro de pagos?

Respuesta: $12.581.200

n   Saldo
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4. Se desea constituir un fondo para realizar un paseo de vacaciones. Para lograr-
lo, se abre una cuenta de ahorros con $500.000, y en cada uno de los meses 
posteriores se pretende ahorrar $100.000 el primer mes, y cada mes posterior 
se incrementarán estos ahorros en $30.000 mensuales cada vez. El paseo ten-
drá un costo de $4.500.000. ¿A los cuántos meses se podrá realizar? La tasa es 
del 2,50% mensual.

Respuesta: A los 13 meses, haciendo un depósito de $188.170 en el tredécimo mes. 
5. Una persona desea comprar un automóvil que cuesta $18.000.000. Debe pa-

mensuales así: el primer mes pagará $500.000 y cada mes posterior incre-

$2.000.000. Si la tasa de interés es del 39,0681% anual C.M, ¿cuántas cuotas 
debe pagar?
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anual E.

Respuesta: G (creciente): 15.000 G (decreciente): 17.500 V.P: $172.816.

es del 2,8% mensual.

Respuesta:
depósito.

anual E.
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Respuesta: $10.108.183

GRADIENTE ARITMÉTICO DECRECIENTE INFINITO
-

práctica puede ser poca, podría, eventualmente, encontrarse casos de la vida real 
que hagan necesaria su aplicación.

Su tratamiento para transformarlo en su equivalente en valor presente sigue el 
mismo procedimiento que el desarrollado en el gradiente creciente normal, es de-
cir, al valor presente de la serie uniforme A se le resta el valor presente proveniente 
del gradiente.

Utilizando la ecuación dada en el gradiente creciente, basta restar el valor pre-
sente del gradiente:

G

Es importante observar que en este caso la serie decreciente llegará necesaria-
mente a un valor de cero. De ahí que con el aumento de n se limitará y no tendrá la 
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n, una vez la serie en el período 
-

trario al de los períodos anteriores. Es decir, si se tenían egresos, después de alcanzar 
el egreso igual a cero (punto de equilibrio), los posteriores serán ingresos. Este caso 
se tratará más adelante como un gradiente que de decreciente pasa a creciente.

TRANSFORMACIÓN DEL GRADIENTE DECRECIENTE
A UNA SERIE UNIFORME
Anteriormente se transformó una serie gradiente creciente en una serie uniforme 
equivalente. En este caso seguiremos el mismo procedimiento, con la diferencia de 
que a la serie formada por el primer pago, A, le restaremos la serie proveniente de 
la transformación del gradiente en serie.

sucesivamente. Todos los pagos posteriores al primero tienen como base el primer 
pago A.

G G

G

G
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Problema 13
Un préstamo para la compra de vivienda se pretende pagar en 120 meses, mediante 
cuotas en UVR y decrecientes cada mes en 15 UVR. La primera cuota será de 2.500 

a) Elabore el diagrama correspondiente.
b) ¿Cuál es el valor del préstamo?
c) Si le ofrecen cuotas constantes en UVR durante 120 meses, ¿cuál será su valor?

n
n

Recuerde que la última cuota se calcula así:

b)

c)

Como método alterno para calcular las cuotas uniformes mensuales y en UVR, 
podemos transformar el valor presente (préstamo) en una serie así:

Este segundo método nos muestra que el uso de la fórmula anterior (A/G, i%, 
n) puede ser sustituida si se utiliza este procedimiento descrito.
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Presentación del cuadro de pagos de la parte b) en Excel:



INGENIERÍA ECONÓMICA

CASO ESPECIAL DE LOS GRADIENTES
ARITMÉTICOS DECRECIENTES

necesariamente a un valor de cero, en la medida que aumente n. Una vez la serie 

signo. Es decir, si se tenían egresos, después de alcanzar el egreso igual a cero, los 
posteriores serán ingresos. 

Problema 14
-

-

rendimientos. 

valor obtenido es correcto.

Es importante notar que en este cálculo se manejó el gradiente como si fuera 
sólo uno. Aplicando el procedimiento para los gradientes decrecientes obtenemos:

Para comprobar este resultado vamos a utilizar un método más largo, pero 
que es consistente con el manejo separado de los dos gradientes que se tienen 
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C

C

C

C

C

Problemas propuestos 
Problema 15 

-

Respuesta: 1.257.95

Problema 16 

trimestre aumentará el depósito en $60.000. Si la tasa pactada es del 27% anual E, 

Respuesta: $69.999.054
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Problema 17
Taller El Torno compra una dobladora a crédito y queda debiendo $15.000.000 a 
una tasa de interés de un 18,5% anual C.M. El crédito lo pagará por medio de 13 

abonos extraordinarios adicionales de $2.200.000 y $1.700.000, respectivamente. 
¿Cuál sería el monto del primer pago trimestral? 
Respuesta: $855.549

PROBLEMAS CON GRADIENTES ARITMÉTICOS
Y PERIODOS DIFERENTES
Problema 18

-

vez y cada trimestre aumentará el depósito en $60.000. Si la tasa pactada es del 27% 

Solución:
Un diagrama por cada período de pago.
Conversión de tasas: 27% Anual C.M. 30,61% Anual E.

  14,28% Semestral E.
    6,90% Trimestral E
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Ingresos llevados al período cero:

Egresos llevados al periodo cero:

Solución en Excel:

La diferencia que se presenta en el valor futuro en la solución manual y la obte-
nida en Excel, se debe al manejo de los decimales en la calculadora. En la práctica, 
esta diferencia es despreciable por su monto. 
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Problema 19
Un individuo obtiene en préstamo $8.000.000 a una tasa de interés del 12% anual 
C.T., y desea reembolsar el dinero efectuando diez pagos semestrales decrecientes 

-

$1.800.000 ¿Cuál sería el monto de los pagos semestrales?
Respuestas: 10 cuotas de: $1.499.229, $1.399.229, $1.299.229, $1.199.229, etc.

Problema 20
Un individuo obtiene en préstamo $16.000.000 a una tasa de interés del 23,5% 
anual C.M., y desea pagar el dinero efectuando 13 pagos trimestrales crecientes 

-
cionales de $2.500.000 y $3.000.000, respectivamente. ¿Cuál sería el monto de los 
tres primeros pagos trimestrales?
Respuesta:
$1.698.423.

Problema 21
Hace seis meses abrí una cuenta de ahorros con $2.000.000. Hoy iniciaré 12 de-
pósitos mensuales, y lo empezaré con cierta cantidad, pero cada mes aumentaré el 

semestre más tarde retiraré el resto del dinero que será de $4.000.000. Calcular el 

Respuesta: $37.702

Problema 22 
Juan necesita disponer de dinero para pagar una deuda dentro de cierto tiempo. 

-
nanciera que le reconoce una tasa de interés del 19,8% anual efectivo, y cada mes 
puede aumentar sus depósitos en $35.000. ¿Cuánto dinero acumulará en 10 meses? 
Haga un cuadro de capitalización.
Respuesta: $4.389.985

Problema 23
Se proyecta hacer un deposito hoy de US$50.000 y 10 depósitos anuales a partir del 
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la tasa de interés es del 16% anual y la capitalización tanto durante los depósitos 
como durante los retiros será mensual, ¿qué valor tendrán los retiros?
Respuesta: US$26.027 

GRADIENTE ARITMÉTICO ESCALONADO
-

diente aritmético, es conveniente conocer su manejo matemático.
-

una cantidad constante en pesos. 
gradiente aritmético escalonado: creciente, si 

decreciente 

Problema 24
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Gradiente aritmético escalonado creciente: en este caso el valor del gradiente 

Problema 25 
-

Elaborar el diagrama y el cuadro de ahorros o depósitos.

Gradiente Aritmético escalonado decreciente: valor del gradiente o decreci-

MANEJO MATEMÁTICO DE LOS GRADIENTES
ARITMÉTICOS ESCALONADOS
En los gradientes aritméticos sencillos (no escalonados), estudiados al comienzo 
del capítulo, vimos que para calcular el valor presente solo es necesario conocer el 
primer pago, A, y el valor del gradiente, G. Recordemos las fórmulas:

En el gradiente escalonado el valor de A ocurre durante los subperiodos, por 
ejemplo meses, como se ve en el diagrama del PROBLEMA 24 anterior. Pode-
mos multiplicar el valor de A mensual, en este caso $100.000 por el factor (F/A, 
i%mensual, 12 meses) para obtener un nuevo valor de A (anual) que sería el primer 
pago de un gradiente sencillo, es decir, no escalonado. 
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Si de igual manera lo multiplicamos por el mismo factor (F/A, i%mensual, 12 meses), 
lo convertimos en un nuevo gradiente anual para utilizarlo en el gradiente sencillo. 

Aplicando este procedimiento obtenemos la ecuación del valor presente de un 
gradiente creciente o decreciente aritmético escalonado:

     

     
      

-
ciente y se resta si es decreciente.

Problema 26 
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Problema 27
-

trimestrales?

Primero transformemos la tasa anual a trimestral: i = 14,8% anual E.
  i = 3,5107% trimestral
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Problema 28
Una empresa ha calculado que si hace una inversión de $50.000.000 en nuevos 

de $1.200.000 cada semestre por sus ahorros. 

gastos serán de $2.800.000. 

de inversión? ¿Es rentable?
Respuesta: $23.683.853. Es rentable.

Problema 29 
Una empresa hace su presupuesto de ingresos y egresos para los próximos dos 

serán constantes durante los 12 meses.
Los ingresos no operativos trimestrales, que inician el primer trimestre, serán 

de $650.000, y cada trimestre se incrementarán en $150.000.
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Los gastos por mano de obra serán mensuales y constantes durante los 12 me-

constantes durante los doce meses.
La materia prima se comprará semestralmente. Hoy se comprará la M.P. para 

el primer semestre por un valor de $5.000.000, y cada semestre el valor se incre-
mentará en $1.150.000. (NOTA: la última M.P. la comprará en el tercer semestre).

-
supuesto?
Respuesta: $24.256.577 





G



INGENIERÍA ECONÓMICA



Darío García Montoya | CAPÍTULO 8

Gradiantes geométricos (escalera, porcentuales)

-
jos de caja (ingresos o egresos) que crecen o decrecen en cada período en una 

los geométricos tienen mucha aplicación en créditos de vivienda.

Nomenclatura:
P: Valor presente 
C1: Valor de la primera cuota
G%: Porcentaje del crecimiento

Problema 1
Si usted adquiere un préstamo de $P para pagar en 5 cuotas, de tal manera que la 
primera cuota sea de $200, y en cada período posterior le aumentan la cuota en un 

C1

Observe en el cuadro anterior que cada cuota tiene como factor la primera 
cuota (200) y como segundo factor la expresión (1 + 0,20)n. El valor de n es igual 
al número del período menos 1.

Por ejemplo, la cuarta cuota es igual a 200 (1 + 0,2)3, la quinta es igual a 200 (1 
+ 0,2)4.

1 n-1

12

Esto nos induce a formular la ecuación para el valor de la cuota K:

1 K - 1

G: porcentaje de crecimiento expresado en número índice.
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DIAGRAMA DEL GRADIENTE PORCENTUAL CRECIENTE
Problema tipo o modelo
Se toma un crédito de $P a una tasa i% anual, para pagarlo en n cuotas anuales 

FÓRMULA PARA CALCULAR EL P DE UNA SERIE CRECIENTE
PORCENTUAL (Fórmula 1)

   

    

     

      C
C

En caso de i = G se presenta una indeterminación que es necesario eliminar 
aplicando el método de L’Hopital para conocer su verdadero valor. Este procedi-
miento nos conduce a la siguiente ecuación:

n

n
1 + G

para í = G (2)P = C1
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Fórmula para calcular la primera cuota de una serie
creciente porcentual (fórmula 2)
Mediante un simple despeje algebraico obtendremos las fórmulas para conocer el 
valor de la primera cuota (C1) conociendo el valor del préstamo (P) y el crecimiento 
(G%) que tendrán las cuotas en cada período. Las fórmulas 1 y 2 serán:

 G

C

n

Notas:
1. Observe que el P de un gradiente creciente porcentual queda un período antes de 

la primera cuota, o la primera cuota queda un período después del préstamo.
2. El valor de n en este gradiente es igual al número del período donde está la 

última cuota menos el valor del período donde queda el P.
3. Este tipo de problema (gradiente porcentual) no se transforma en serie más 

gradiente, como ocurre en el gradiente aritmético.

Problema 2

anuales. La primera cuota tendrá un valor de $1.000.000, y las posteriores tendrán 
un crecimiento del 10% cada una con respecto a la anterior. ¿Cuál es el valor del 
préstamo hoy?

n
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Aplicación de la fórmula 1 para calcular el valor presente:

Podemos comprobar este resultado utilizando un cuadro de pagos como se ha 
explicado anteriormente.

Para evitar la incomodidad de aplicar la fórmula, vamos a programar la calcu-
ladora Hewlett Packard 19 BII o 17 BII para el gradiente porcentual.

Menú de la calculadora: 

Programa: en un renglón en blanco de la vista de la pantalla que nos muestre la 
calculadora, escribimos el siguiente programa que es la presentación de la fórmula 
en lenguaje máquina:

-
rrectamente escrita, aparece el siguiente menú y en él escribimos los datos de la fórmula:

Digitamos 1 y clic en C1, 0.10 y clic en G,  0.18 y clic en i, 5 y clic en N, luego 
hacemos clic en P/C1 y aparece el valor del factor antes calculado con la fórmula: 
3.70039.

G I
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Si deseamos que la calculadora multiplique el factor (3.70039) por el valor de 
C1, digitamos el valor de C1 y hacemos clic en el C1 del menú y el valor que vere-
mos será: 1.000.000 x 3,70039 = 3.700.390.

El mismo problema escrito con factores:P = 1.000.000 (P/C, 18%, 10%, 5) 
  P = 1.000.000 x 3,70039 
  P = 3.700.390 

Problema 3
Si se toma un crédito de $2.000.000 para pagarlos en seis cuotas mensuales, a una 
tasa del 2,5% mensual, y cada cuota, con respecto a la anterior, crecerá en un 12%, 
¿cuál es el valor de las cuotas?

Explicación del procedimiento anterior: Volvemos al programa del gradiente 
porcentual.

hacemos clic en P/C1 y aparece el valor del factor antes calculado con la fórmula: 
7,3897.

Si deseamos que la calculadora divida los $2.000.000 por el factor (7,3897), 
digitamos el valor $2.000.000 y hacemos clic en P/C1 del menú, luego hacemos clic 
en C1 y el valor que veremos será: $270.647 que corresponde al valor de la primera 
cuota.

Podemos visualizar las cuotas mensuales utilizando el procedimiento explica-
do al comienzo del capítulo, de la siguiente forma (ver tabla página siguiente.

Problema 4
Hoy se adquiere una deuda de $5.000.000 para ser pagada en seis cuotas mensuales 
crecientes en cada mes. Después de la primera cuota, cada una de las posteriores cre-
cerá un 10% con respecto a la anterior. Además, se tiene previsto hacer dos abonos 

     

  C

G I
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extras por valor de $2.000.000 y $2.800.000 en los meses 3 y 5, respectivamente. La 

Elaborar un cuadro de pagos que muestre las cuotas, el interés, la amortización 
y el saldo.

1

C
C
C
C
C
C

C

C
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Las amortizaciones en las dos primeras cuotas son negativas porque las cuotas
no alcanzan para pagar los intereses de esas cuotas y, por lo tanto, no abonan al

un nuevo préstamo por la diferencia entre la cuota y el interés.
La tercera cuota tiene un valor mucho mayor (ordinaria más extra) que el inte-

Un gradiente porcentual creciente tiene como efecto hacer que las primeras
cuotas sean menores que las posteriores, y facilitar de esta manera el acceso a los
créditos, especialmente cuando se trata de invertir el préstamo en una actividad que
producirá rendimientos futuros crecientes.

Las cuotas extraordinarias también tienen como objetivo disminuir las cuotas
ordinarias.

Sin embargo, es posible, como en el ejemplo anterior, que una gran disminu-
ción en los valores de las primeras cuotas sea tan alta, que con ellas no se cancele el
valor de los intereses, como sucedió con las cuotas 1 y 2.

Esto quiere decir que en este tipo de crédito el saldo de la deuda inicialmente

sobra algo para amortizar. El saldo insoluto empieza a disminuir.
Este fenómeno se llama capitalización de intereses, que fue cuestionado por

La Corte Constitucional, al menos en los créditos de vivienda.

y cuotas del gradiente porcentual y de las cuotas extras.
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Problema 5

costará $20.000.000. Para lograr este propósito, hará depósitos mensuales, empe-

que el anterior. Si la tasa que le pagan es del 18% anual, y será capitalizable men-
sualmente, ¿cuál es el valor del primer depósito?
Respuesta: $17.646 la primera cuota. Las posteriores crecerán un 5% cada mes.

Solución:

C

Problema 6
Hace cuatro meses abrí una cuenta con $2.500.000. Hoy iniciaré seis depósitos 
mensuales, empezando con $400.000, pero cada mes aumentaré el ahorro en un 
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10%. Dentro de 8 meses iniciaré cinco retiros mensuales con una cantidad no de-
terminada, pero cada mes posterior disminuiré el retiro en $50.000, cada vez. Si la 

Respuestas: $1.587.961, $1.537.961, $1.487.961, $1.437.961, $1.387.961.

Solución:

En este problema tenemos una combinación del gradiente aritmético y el 
geométrico.

Por ser una cuenta de ahorro, formulamos la ecuación Ingresos = Egresos 

Cuadro de pagos:
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GRADIENTE PORCENTUAL DECRECIENTE (FÓRMULA 3)
Al igual que el anterior, es muy utilizado en créditos hipotecarios. Son aquellos 

(gradiente porcentual).

     C
     C

    C
  C

C
C

Ejemplo:
Se toma un crédito de $P para pagar en cuatro cuotas decrecientes en cada período 

La fórmula para calcular el P de una serie decreciente porcentual es:

Mediante despeje algebraico podemos obtener la fórmula inversa, para calcular el 
valor de la primera cuota (C1) si se conoce el valor del préstamo (P).

n
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C

C

Las notas 1, 2 y 3 del caso anterior son válidas para este gradiente.

Problema 7
Se retoma el PROBLEMA 2 de este capítulo, pero cambiando el gradiente por 

con pagos en cuotas anuales. La primera cuota tendrá un valor de $1.000.000 y las 
posteriores tendrán un decrecimiento del 10% anual, cada una con respecto a la 
anterior. ¿Cuál es el valor del préstamo hoy?

El programa que elaboramos para el gradiente porcentual creciente lo utilizamos 
teniendo en cuenta que el signo del gradiente, por ser decreciente, debe ser negativo.

Escribimos el problema utilizando los factores:

n
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Explicación del procedimiento:
Volvemos al programa del gradiente porcentual.

G I

hacemos clic en P/C1 y aparece el valor del factor antes calculado con la fórmula: 
2.64961 que se debe multiplicar por 1.000.000

Si deseamos que la calculadora multiplique $1.000.000 por el factor (2,64961), di-
gitamos el valor $1.000.000 y hacemos clic en C1 del menú. Luego hacemos clic en P/
C1 y el valor que veremos será: $2.649.612 que corresponde al valor del préstamo.

Problema 8

el de cuotas decrecientes mensualmente en un porcentaje, y calculadas en UVR. 
Supongamos que se toma un crédito de 100.000 UVR para la compra de vivienda 

mes en un 1%. ¿Cuál será el valor de las cuotas 1, 10 y 50 en UVR?

C
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Aplicando la fórmula, obtendríamos:

C

Problema 9
Una deuda de $8.000.000 adquirida hoy se pretende pagar en 18 meses mensuales 
así: Los dos primeros meses no se pagan cuotas, pero se acumulan intereses (dos 
períodos de gracia). La primera cuota se paga en el tercer mes, y de allí en adelante 
cada cuota decrecerá en un 5% cada vez. En los meses 6, 12 y 15 se pagarán cuotas 
adicionales extras por valores de $500.000, $600.000 y $700.000, respectivamente. 
La tasa de interés es del 2,5% mensual.

¿Cuáles son las cuotas mensuales?
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La respuesta exacta es $742.430. El efecto del error mostrado en el siguiente 
cuadro fue causado por haber utilizado sólo tres decimales en el cálculo del valor 
de los factores. Compruebe utilizando cinco decimales en los factores.

C

C

C
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Problema 10

en equipos US$60.000. Los ingresos anuales por venta de servicios se iniciarán 

permanecerán constantes.

Problema 11
Un padre de familia desea crear un fondo para que su hijo, que acaba de nacer, ten-
ga dinero en el futuro para sus estudios y gastos. Su plan de ahorros es el siguiente: 
depositar sus cesantías hoy en un fondo que paga una tasa del 22,07553% anual 
T.A. El primer depósito será de $504.854.
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las matriculas de la universidad y sus gastos personales. La carrera universitaria 

comienzo de cada semestre. El primer retiro será de $20.700.000, y cada semestre 
posterior aumentará sus retiros en un 9%. Además, al culminar la carrera, también 

¿A qué edad empezará el hijo los estudios universitarios?
Respuesta: Transcurrirán 16 semestres entre el último depósito y el primer retiro. 
Edad:

Problema 12
Usted compra un apartamento por $48.000.000. Paga una cuota inicial del 30% y 

Los pagos los pacta así: cada tres meses debe pagar las cuotas ordinarias, las 
-

$14.000.000 y $18.000.000, respectivamente.

C

C

No fue necesario interpolar.
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Respuesta: Primera cuota trimestre 1: $763.294. Cada una de las posteriores cre-
ce el 5%.

C

C
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Nota: Observe que la amortización en las 10 primeras cuotas es negativa porque
con las cuotas no alcanza a cubrir el interés de cada periodo.
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Problema 13
Hoy hice un depósito de $2.000.000. Dentro de tres meses iniciaré cuatro depó-
sitos mensuales e iguales de $150.000. El sexto depósito tendrá un incremento
del 10%, el mismo incremento para depósitos posteriores. Con esta modalidad
haré en total cinco depósitos. Cuatro meses después del último depósito iniciaré
una serie de retiros, empezando con una cantidad no determinada, pero cada
mes posterior disminuiré el retiro en $80.000. De esta forma haré en total cinco
retiros.

Los siguientes cinco retiros serán constantes y tendrán un valor igual al último
retiro realizado en la modalidad anterior. Adicionalmente, en el último retiro haré

valor del primer retiro? Elabore un cuadro con los saldos, los intereses, los depósi-
tos y los retiros.
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Ver problemas resueltos en Excel en el complemento virtual al libro. 

PROBLEMAS PROPUESTOS GRADIENTES ARITMÉTICOS
Y PORCENTUALES
Problema 14
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Respuesta: $18.896

Problema 15

realizar una excursión. Necesitará disponer de $15.000.000 para realizarla dentro 
de 18 meses. Su plan consiste en abrir hoy una cuenta con $4.000.000. A partir del 
cuarto mes podrá hacer depósitos crecientes mensuales en un 5%, e iniciar estos 
depósitos con $200.000. En total hará cinco depósitos. Del décimo al decimosexto 
mes sus depósitos serán iguales y con un valor de $5.000.000. En el decimoséptimo 

-
todo de pruebas de ensayo y error y la interpolación lineal.
Respuesta: Tasa 4,4578% mensual. 

G
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Problema 16
Un padre de familia desea que su hijo menor estudie su carrera de Ingeniería Civil 
en la Universidad de los Andes. Esta carrera tiene una duración de 8 semestres. La 

razón del 3,4% semestral. Su hijo tiene pensado ingresar a la universidad dentro de 

hará depósitos semestrales crecientes de $700.000, cada vez, y los iniciará el primer 
semestre. ¿Cuál debe ser el valor del primer depósito en el primer semestre para 
tener el dinero disponible para toda la carrera? El último depósito lo hará cuando 
pague la primera matricula.

Comprobación con un cuadro de pagos, Tasa: 0,055

Problema 17

Respuesta: $19.831
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Problema 18

G

G
G

Respuesta: G1 2 1 2

V.P. = - 644.108.

Problema 19
-

-

del 1,5% cada vez? Resuelva el problema por prueba de ensayos. 
Respuesta: 2,85% anual. 

Problema 20
Un empresario compró una retroexcavadora con el propósito de ofrecer servi-
cio de movimientos de tierra. Pagó US$50.000 por la máquina y la vendió cinco 

de US$13.500 anuales. Además, le hizo mantenimiento al motor por US$900 al 

¿cuál fue su tasa de retorno? Resuelva el problema por prueba de ensayos y error.
Respuesta: 21,86% anual E. 

Problema 21
Una familia compró una casa vieja por $25.000 con la idea de hacerle mejoras y 

en el segundo y $3.000 en el tercero. Pagaron, además, impuestos de $1.800 pesos 
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-
torno obtuvieron de su inversión? Los ingresos anuales por arrendamiento fueron 

Respuesta: 28,30% anual E. 

Problema 22

una cuenta de ahorros con $2.100.000. A partir de hoy, y durante cuatro semestres 
(total cuatro depósitos), depositaré $500.000, e incrementos semestrales de $100.000 

primera matrícula semestral. Cada matrícula subirá en cada semestre un 4,67%. La 

Respuesta:

Problema 23
Usted quiere constituir un fondo para poder retirar, a perpetuidad, a partir del dé-

hoy, además conoce que la tasa que podrá negociar es del 30,2% anual C.M. ¿Cuál 

Respuesta:

Problema 24 
Juan pagó hoy la cuota número 38 de su apartamento. En el extracto le aparecen estas 

mensuales decrecientes cada mes en un 0,8%. La cuota cancelada fue de $152.000.
a) ¿Cómo están discriminadas (valor, interés, amortización, saldo) de las dos 

próximas cuotas?
b)  Si quisiera que las cuotas fueran constantes a partir de la cuota 39, ¿qué valor 

tendrían estas cuotas?
Respuesta: Saldo después de cancelar la cuota 38: $3.548.512
a. Próximas cuotas:

b. $133.998
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PROBLEMAS CON GRADIENTES ARITMÉTICOS,
GEOMÉTRICOS Y CON PERÍODOS DIFERENTES
Nota: Recuerde que para cada período de pago debe utilizar la tasa de interés efec-
tiva correspondiente a cada período.

Problema 25 
Hoy se abre una cuenta con $780.000. Cada mes depositará $190.000, empezando 
en el tercer mes. Depositará hasta el mes 38. Además de los depósitos mensuales, 
cada semestre ahorrará $1.200.000. Depositará sólo los cuatro primeros semestres. 

el valor presente de estos depósitos? 

Solución:
Conversión de tasas. Tasa = 2,50% Mensual
  15% Semestral C.M. 15,97% Semest. E
  30% Anual C.M. 34,49% Anual E.

Problema 26 
Hoy se abre una cuenta con $1.920.000. Cada mes depositará $250.000, empezando 
en el cuarto mes. Depositará hasta el mes 40. Además de los depósitos mensuales, 
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cada semestre ahorrará $1.950.000. Depositará sólo los cinco primeros semestres. 

el valor presente de estos depósitos? 
Respuesta: $16.144.162.

Problema 27 

que la empresa tenga pérdidas anuales decrecientes, que empiece con una cantidad 

semestre por un valor de $2.000.000. Si la tasa de interés es del 25% anual C.M., 
¿cuál es el valor presente de esta inversión?, ¿cuál es el valor de la pérdida en el 

Respuesta:

23,124%.

Problema 28 
Usted planea realizar una serie de ahorros para disponer de un capital en el futuro. 
Abre hoy una cuenta que le pagará el 18,5% anual efectivo. La cuenta la abre con 
$1.000.000. El primer depósito mensual lo hará en el quinto mes, iniciando con 
$600.000, y cada mes posterior disminuirá el depósito en un 3%. Hará un total 
de 32 depósitos mensuales. Además de los depósitos mensuales, cada semestre 
ahorrará la prima que se estima en un promedio de $850.000. Depositará sólo las 

valor acumulado cuando haga el último depósito?
Respuesta: Tasas 18,50% Anual E 17,0949% Anual C.M
   8,5475% Sem. C.M 8,8577% Sem. E.
   1,4246% Mensual
Valor acumulado mes 36: $30.053.340. 

Problema 29 

-
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primera vez, y cada trimestre aumentará el depósito en $60.000. Si la tasa pactada 

Respuesta: Tasas 27% anual C.M  
   13,50% Semest. C.M. 14,28% Semt. E
   6,75% Trimest. C.M 6,90% Trimest. E

Problema 30
Un individuo obtiene en préstamo $8.000.000 a una tasa de interés de un 12% anual 
C.T., y desea reembolsar el dinero efectuando diez pagos semestrales decrecientes 
cada semestre en un 7%, empezando con cierta cantidad. El primer pago sería he-

cuota adicional extra de $500.000 ¿cuál sería el monto de los pagos semestrales?
Respuesta:
Cuotas: $1.633.262, $1.518.934, $1.412.609, $1.313.726, $1.221.765, $1.136.242, 
$1.056.705, $982.735, $913.944, $849.968. 

Gradientes geométricos escalonados: crecientes o decrecientes 

un porcentaje constante. Al aumento o la disminución porcentual se llama gradien-
te porcentual (G%).

Problema 31

-
tan un 10% y permanecen constantes y así sucesivamente. En estas condiciones los 
pa

Subperíodos de los pagos: 12 meses 
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Problema 32

-

permanecen constantes, y así sucesivamente. 

Subperíodos de los pagos: cuatro trimestres

Problema 33
Durante seis semestres se hacen pagos bimestrales así: el primer semestre rea-
lizar tres pagos bimestrales de $200.000, pero para el segundo semestre se 
aumentan en un 8% y permanecen constantes los tres bimestres del semestre. 
Para el tercer semestre de nuevo aumentan un 8% y permanecen constantes, y 
así sucesivamente. 

ellos serian:

Número de periodos del gradiente: 6 semestres
Subperiodos de los pagos: 3 bimestres
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Presentación general del gradiente geométrico escalonado

-

mismo porcentaje y de nuevo las cuotas de los subperiodos permanecen constan-

El incremento o disminución porcentual de las cuotas será de ± G% anual 
(utilizamos + G% si hay crecimiento o -G% si las cuotas disminuyen). La tasa 

Nomenclatura:
P: Valor del préstamo hoy.

i%mensual
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C1: Valor futuro de las cuotas mensuales (o de los subperiodos del primer 

-
trico simple, es decir, no escalonado.

-

Fórmula para calcular el valor presente de un gradiente geométrico 
o porcentual escalonado

La fórmula de P/C1 la calculamos con el programa que elaboramos anterior-
mente cuando iniciamos el estudio de los gradientes porcentuales al comienzo de 
capítulo.

En el factor P/C1, utilizamos + G% si las cuotas son crecientes o – G% si las 
cuotas son decrecientes.
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Problema 34
-

Solución: Primero transformemos la tasa anual en mensual.
Tasa = 14% anual E  Tasa = 1,09789% mensual E

Presentación de la ecuación utilizando factores:

Presentación de la ecuación utilizando las fórmulas:

n

anuall  G
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-
bién elaborados en Excel.
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Problema 35

la deuda cuando cancele la novena cuota?

Solución:
Primero busquemos la tasa cuatrimestral E.

i = 13,9% anual E  i = 4,43384% cuatrimestral
Diagrama:
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Cálculo del saldo después de cancelar la novena cuota:

fueron calculados previamente.
-

lonadas adeudadas, utilizando la formula general del gradiente escalonado.
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La diferencia de $34 que se presenta se debe a la cantidad de decimales utilizados 

Problema 36 
Hoy se pagó la cuota 21 de un crédito. El valor de esta cuota fue de $450.000. El 

-

Además se pagarán tres cuotas extras de $1.000.000, $2.000.000 y $3.000.000 

¿Cuánto dinero le prestaron?

Bimestral E.

Notas para el procedimiento:

-

sucesivamente. 

Ver el cuadro siguiente.

También las podemos calcular con la fórmula de última cuota del gradiente 
porcentual.

1 K – 1
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conocida.
1 4 – 1 C1

Los periodos de las cuotas extras se colocarán en bimestres equivalentes a los 
meses 16 (bimestre 8), 30 (bimestre 15) y 38 (bimestre 19).
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Se puede observar que con las primeras cuotas bimestrales no cubre el valor de los 
intereses. Por tanto, el saldo es creciente hasta el bimestre 12. 

De igual manera, se puede observar el efecto económico que tienen las cuotas 
extras en el saldo.

Los créditos que desde un comienzo no amortizan la deuda fueron cuestiona-
dos por la Corte Constitucional.
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Problema 37
Considerar el siguiente plan de depósitos en una cuenta que paga el 27% anual 
efectiva. Se abre la cuenta con un depósito de $500.000. En los próximos cinco 

hará un depósito extra de $500.000, aprovechando las primas laborales. El dinero 
acumulado se retirará en cinco cuotas trimestrales iguales, iniciando los retiros al 

Respuesta: A = $11.084.619

Solución: en el problema debemos considerar tres tipos de períodos de pago: 
depósitos mensuales con incrementos anuales del 10%, depósitos semestrales y 
retiros trimestrales. Esto nos obliga a manejar tres tasas para cada uno de los pe-
ríodos de pago. 

de tiempo diferentes, vamos a proponer diferentes diagramas que consideren los 

Conversión de tasas: i = 27% anual efectiva
  i = 2,01178% mensual
  i = 12,69428% semestral E.M
  i = 6,15757% trimestral E.M.

Diagrama de los depósitos mensuales y semestrales (Egresos)

Este diagrama podría dividirse en tres diagramas diferentes, uno por cada pe-
ríodo de pago. Es lo más conveniente.
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Diagrama de los retiros trimestrales (Ingresos)

Formulamos la ecuación de Ingresos = Egresos y hacemos la igualdad en el 
periodo cero:



INGENIERÍA ECONÓMICA

Problema 38
Una corporación de Ahorro y Vivienda hace un crédito en pesos por un valor 

en un 7%. La tasa de interés es del 12% efectiva anual. ¿Cuáles serán las cuotas 

la deuda?
Respuesta:
$6.729.469.
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Solución: usando el programa de amortización en Excel:
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Problema 39
Una entidad de crédito hace un crédito en pesos por un valor de $15.000.000 a 12 

¿cuál es el saldo de la deuda?
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Una vez se haya cancelado la cuota 96, se deben las cuotas 97 a la 144. Aquí vamos 
a calcular el saldo de la deuda:
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PROBLEMAS PROPUESTOS 
Problema 40

ofrece el siguiente plan para un sector cercano a la ciudad: valor de la inversión: 

-

Respuestas:

$1.079.455.

Problema 41
Usted compra una propiedad en un condominio por $27.000.000. Paga una cuota 

seis meses debe pagar las cuotas ordinarias, las cuales permanecen constantes du-

-

del 19,8% efectiva anual, ¿cuál será el valor de la primera cuota ordinaria?
Respuesta: $1.073.736
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Problema 42
Financiamos S.A. hace un crédito en pesos para la compra de vivienda por un valor

de cancelar la cuota 61, ¿cuál es el saldo de la deuda?
Respuestas:

Problema 43
Usted decide constituir un fondo en una cuenta de ahorros así: abre la cuenta hoy 

retiros los disminuirá en un 5%, y hará 12 retiros iguales. La cuenta quedará en
cero. Si la tasa de interés pactada es del 21% anual con capitalización mensual sobre
saldos, tanto durante los depósitos como durante los retiros, ¿cuál es el valor qué
valor tendrán los retiros?
Respuesta: $817.045, $776.193
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UNIDAD DE VALOR REAL (UVR)
En este parte se cita textualmente el boletín del Banco de la República, disponible 
en Internet.

-
-

to Administrativo Nacional de Estadística (DANE). A partir de enero de 2000 la 
UVR reemplazó la unidad de poder adquisitivo constante (UPAC).

La UVR es calculada de acuerdo con la metodología establecida por el Con-
sejo de Política Económica y Social (Conpes), y se usa para calcular el costo de 

ajustar el valor del crédito según el incremento del costo de vida en nuestro país.
La metodología usada para calcular la UVR que fue establecida por la Junta 

Directiva del Banco de la República asegura el cumplimiento estricto de lo que es 
ordenado en la Circular Reglamentaria C-955/2000. Para más información sobre 
los antecedentes de la UVR consulte “Reportes del Emisor 41”. Adicionalmente, la 
metodología usada para calcular la UVR puede consultarse en la Resolución Exter-
na 13 del 2000. (Banco de la República, 2010).

Ahora bien, miremos algunos apartados de la resolución expedida por la junta 
directiva del Banco de la República.

RESOLUCIÓN EXTERNA No. 13 DE 2000 
(Agosto11)

Por la cual se expiden regulaciones en materia de la Unidad de Valor Real (UVR).

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA,
en ejercicio de sus atribuciones constitucionales y legales, en especial de las que le con-

R E S U E L V E:
Artículo 1. METODOLOGÍA PARA EL CÁLCULO DEL VALOR EN PE-
SOS DE LA UVR. El valor en moneda legal colombiana de la Unidad de Valor 
Real (UVR) de que trata el artículo 3 de la ley 546 de 1999 se determinará diaria-
mente durante el período de cálculo, de acuerdo con la siguiente fórmula:

15 t/d

Donde:
UVR t: Valor en moneda legal colombiana de la UVR del día t del período de 

cálculo.
UVR 15: Valor en moneda legal colombiana de la UVR el día 15 de cada mes.
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i:
DANE durante el mes calendario inmediatamente anterior al mes del inicio 
del período de cálculo.

t: número de días calendario transcurridos desde el inicio de un período de 
cálculo hasta el día de cálculo de la UVR. Por lo tanto, t tendrá valores 
entre 1 y 31, de acuerdo con el número de días calendario del respectivo 
período de cálculo.

d: Número de días calendario del respectivo período de cálculo.

Parágrafo. Para efectos de la presente resolución se entiende por periodo de cál-
culo el comprendido entre el día 16 inclusive, de un mes hasta el día 15, inclusive, 
del mes siguiente.

Artículo 2. CÁLCULO Y DIVULGACIÓN DEL VALOR EN PESOS DE
LA UVR. El Banco de la República calculará y divulgará mensualmente, para cada 
uno de los días del período de cálculo e informará con idéntica periodicidad, el 
valor en moneda legal de la UVR de acuerdo con la metodología prevista en la 
presente resolución. (Banco de la República).

MANEJO FINANCIERO DE LA UVR
La fórmula para calcular el valor de UVR en una fecha determinada a partir del 
valor en una fecha anterior UVR t = VR15*(1+i)t/d, la podemos expresar utilizando 
la nomenclatura y los símbolos que se han manejado en este texto así:

VR15 n

Problema 1

E. ¿Cuánto valdrá la UVR el 23 de junio?
Del 15 al 23 de junio transcurren ocho días. Convertidos a mes: 8/30 = 0,26667 

meses.

Método 1. UVR23 (F) = 140,50(P) (1 + 1,23%(CM))0,26667(n)   UVR23 = $140,96
Método 2. Utilizando factores: 

23

Método 3. Podemos convertir la tasa mensual a diaria (junio tiene 30 días)

23
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necesite, o convertimos el tiempo en una unidad de tiempo igual a la de la CM.

Problema 2 
Hoy la UVR tiene un valor de $148,76 se estima que la CM promedio anual es del 
5,78% anual E. ¿Cuánto valdrá la UVR dentro de tres meses?

3

Problema 3
En el problema anterior deseábamos saber cuánto valdrá la UVR dentro de 46 
días.

46

Problema 4
El 23 de mayo la UVR se cotizaba a $137,87. Ese día se depositó $1.700.000 en 

Solución: Primero calculemos en UVR el depósito.

Calculamos cuanto valdrá la UVR en la fecha 12 de agosto.

La diferencia 1.714.931 - 1.700.000 = $14.931 corresponde al dinero ganado 
en la  cuenta por efecto de la CM.

Problema 5
El 2 de enero de 2000 se abrió una cuenta de ahorros en una Corporación de Aho-
rro y Vivienda. Valor de la UVR: $103. Se hizo un primer depósito de $1.000.000. 
Posteriormente se hicieron otros depósitos y retiros así:
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La Corporación únicamente paga la C.M. (no paga intereses). Hoy, 21 de abril, 
se canceló la cuenta. ¿Cuántos UVR y su equivalente en pesos se retiraron?  
Modelo de fórmula para calcular el valor de UVR en cada fecha:

FECHA

Solución utilizando las fórmulas:

Depósito en UVR: 1.000.000/103 = 9.708,7379 UVR
Valor de la UVR el 28 de febrero:
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Valor de la UVR el 10 de abril: 

Valor de la UVR el 21 de abril:

Re

Problemas propuestos 
Problema 6
Si la UVR el 4 de enero de 2000 se cotizaba a $103,10, y las correcciones mone-
tarias fueron de 12,7% anual para enero, 13,23% anual para febrero, 11,2% anual 
para marzo y 10,8% anual para abril y mayo, ¿a cómo debió estar la UVR el día 18 
de mayo?
Respuesta: $107,4019.
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Problema 7
El 15 de febrero de 2000 la UVR se cotizaba a $106,57. Ese día usted depositó 

desea retirar todo el dinero (asuma que la corporación sólo paga la C.M.). ¿De 
cuánto dinero dispondrá?

Correcciones monetarias:
Febrero 11,9% anual
Marzo 12,05% anual
Abril 13,7% anual
Mayo 14,0% anual

Respuesta: $517.247,30

Problema 8
En este problema aplique la misma metodología del manejo de la UVR en el mane-
jo del dólar utilizando la devaluación con el mismo criterio de la C.M. 

El 4 de febrero de 1997 se hizo una compra en el exterior mediante una carta 
de crédito bancaria en dólares por un valor de US$68.900, a una tasa del 8,23% 

sabe que el dólar se cotizaba el 4 de junio de 1997 a $900. Las devaluaciones anua-
les para los meses de febrero y marzo fueron de 18,5% para cada mes y del 19,3% 
para abril, mayo y junio (igual para cada mes). ¿Cuánto debe pagar en pesos el 4 de 
junio? ¿Cuál fue el valor de la compra en pesos el 4 de febrero de 1997?
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CRÉDITO HIPOTECARIO EN UVR
Problema 9
Hace seis meses se hizo un crédito en UVR para la compra de vivienda con las 

anual. Cuando se hizo el crédito la UVR se cotizaba a $108. Hoy pagó la sexta cuota 
por un valor de $220.000 y solicitó el saldo en pesos. ¿Cuál es este valor? Asuma 
una C.M. constante del 11% anual E.
Respuestas: Valor de la UVR hoy: $113,78506

Préstamo en UVR: 113.367,44. En pesos $12.343.683
Saldo hoy: 107.479,73 UVR

Solución:
Valor de la UVR hace seis meses: $108

Valor de la sexta cuota (hoy) en UVR = 220.000/113,78506 = 1.933,47 U.V.R.
Este valor será el mismo desde la primera hasta la duodécima cuota.
Diagrama de las cuotas en UVR (las cuotas son constantes durante los doce 

Saldo después de pagar la sexta cuota (debe de la cuota 7 hasta la 156): 
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En el cuadro siguiente se presentan las cuotas mensuales, el interés de cada pe-
ríodo, la amortización y el saldo, tanto en UVR como en pesos. Para averiguar el valor 

El valor de la UVR en el mes 3: 
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Problema 10

anual es del 12%. El valor UVR hoy: $112. Si asumimos la corrección monetaria 
constante: CM 11,5%, ¿Cuál es el valor de las cuotas 1 y 120 en pesos?, ¿cuál es el 
saldo en pesos después de pagar la cuota 50?

Reducción de la tasa:  i = 12% efectiva.  i = 0,94888% mensual.

C

Ecuación: 178.571,43 = C1 (P/C1  C1 =  3.418,14663

Saldo después de pagar la cuota 50: 

Diagrama de la deuda:

Problema 11 
Al revisar el 31 de diciembre de 1999 el extracto de la cuenta de un cliente de una 
corporación de ahorro y vivienda, se encontraron los siguientes datos:
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Tasa de interés: 8% efectiva + CM
-

Decrecimiento anual en las cuotas: 10%
Número de la cuota a pagar el 31/12/1999: 43
Valor de esta cuota: $287.686,50
Valor UPAC el 31/12/1999: $15.000
Saldo en UPAC después de pagar esta cuota: 862.0831 UPAC
Si asumimos una CM promedio constante del 20% anual, ¿Cuánto dinero le 

prestaron al cliente?

del 11% efectiva anual. Si el plazo restante es el originalmente pactado, ¿cómo que-
dan sus cuotas en UVR? Las cuotas mensuales serán constantes en UVR durante 

de enero de 2000 fue de $103.
Asuma que la corrección monetaria para la UVR será constante y se estima en 

el 9% efectiva anual.

Solución:
Resolviendo el problema en UPAC se obtiene la siguiente solución hasta el 31 de 
diciembre de 1999 (Cuota 43).
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2-1 = 23,6779 cuotas 13 a 24  
3-1 = 21,3101 cuotas 25 a 36
4-1 = 19,1791 cuotas 37 a 48
5-1 = 17,2612 cuotas 49 a 60
6-1 = 15,5350 cuotas 61 a 72
7-1 = 13,9815 cuotas 73 a 84  Etc.

Una vez se haya cancelado la cuota 43 se deben las cuotas 44 a la 120. 
Vamos a calcular el saldo de la deuda: En el enunciado se entregó este valor. 

Comprobación:

Comprobación utilizando el Programa en Excel:

    



Darío García Montoya | CAPÍTULO 9

La U.V.R unidad de valor real U.V.R

Cálculo de las nuevas cuotas en esta modalidad:
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En el cuadro siguiente se presentan los saldos y cuotas del crédito en el sistema
originalmente pactado en UPAC.

Para calcular los valores futuros de la UPAC se asumió una corrección mo-
netaria promedio constante del 20% anual, y con estos últimos valores se hizo la
conversión de los saldos y de las cuotas en UPAC a pesos.

La misma metodología se siguió con el nuevo sistema UVR. Para los valores
futuros de la UVR se asumió una corrección promedio constante del 9% anual.

Es importante que observe detenidamente y analice económicamente el com-
portamiento, tanto de los saldos como de las cuotas en UPAC y en UVR, y sus
equivalencias en pesos.

facilitar el análisis sugerido. (Ver tabla página siguiente).
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Problemas propuestos
Problema 12
Un constructor consigue en una corporación de ahorro y vivienda un crédito de
$100.000.000 para un plan de vivienda. El valor de la UVR en el momento del
préstamo es de $108,50. Se estima la CM de la UVR en un promedio del 13,7%
(constante durante el crédito). El constructor considera que a los 14 meses podrá
cancelar el 40% de las UVR que le prestarán, debido a las ventas que realizará, y el

a) ¿Cuánto pagará en pesos a los 14 meses?
b) ¿Cuánto pagará en pesos a los 18 meses?
Nota: Asuma los meses de 30 días.
Respuestas: $46.463.708 a los 14 meses y $96.909.523 a los 18 meses.

Problema 13

pesos de la cuota 78. Valor UVR al momento del préstamo: $104,70. Asuma una
CM constante del 14% anual.
Respuestas:
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Problema 14
Al revisar el extracto de la cuenta de un cliente de una corporación de ahorro y 
vivienda, se encontraron los siguientes datos:

Tasa de interés: 8% efectiva + CM

Decrecimiento anual en las cuotas: 12%
Número de la cuota a pagar hoy: 30
Valor de esta cuota: $250.000
Valor UVR hoy: $123,41
¿Cuál es el saldo después de pagar esta cuota?
Si asumimos una CM constante del 7,5% anual E, ¿Cuánto dinero le prestaron 

al cliente?
Si solicita que le conviertan estas cuotas variables en cuotas constantes, ¿cuán-

to valdrá la cuota 31 en UVR y en pesos?
Respuestas:

Valor de la UVR en período cero $103, Valor del préstamo $14.589.777.
Saldo en UVR después de pagar la cuota 30: 93.097,8309.
Saldo en pesos después de pagar la cuota 30: $11.489.416.
Cuotas constantes en UVR a partir de la 31: 1.365,8949.

Problema 15 
En el extracto de una cuenta con una corporación de ahorro y vivienda aparece la 
siguiente información:

Valor de la cuota 80: 29,41176 UPAC
Fecha de pago: 31/12/2000
Valor de la UPAC el 31/12/2000: $15.000
Saldo después de pagar esta cuota: 1.147,05822 UPAC

A partir del 1 de enero de 2001 las cuotas serán en UVR. Las cuotas mensuales 

La nueva tasa de interés será del 11,5% efectiva anual para las 100 cuotas 
restantes.

Corrección monetaria para la UVR estimada en promedio 8,4% anual E (esti-
mada constante). Valor de la UVR el 1 de enero de 2001: $103.

¿Cuál será el valor de las nuevas cuotas 1, 24, 48 y 50 en UVR y en pesos en la 
reliquidación del crédito?
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Respuestas:
Tasa anual E: 11,50%, mensual: 0,9112468%
C.M anual: 8,40% mensual: 0,6744132%
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En los capítulos anteriores se han evaluado inversiones, créditos, capitalizaciones 

los conceptos matemáticos estudiados para evaluar, de forma simultánea, varias 
alternativas mutuamente excluyentes. Por ejemplo, un inversionista está interesa-
do en crear una empresa y considera dos o tres posibilidades. Necesariamente se 
deben formular los respectivos proyectos que incluyan las inversiones iniciales, los 
ingresos y egresos durante sus vidas útiles, los valores de salvamentos y demás con-

Los diferentes proyectos pueden tener vidas útiles iguales o vidas útiles 
diferentes.

Los métodos más utilizados en la práctica son: comparación de alternativas 

En este estudio utilizaremos los dos primeros. 

COMPARACIÓN EN VALOR PRESENTE DE ALTERNATIVAS CON 
VIDAS ÚTILES IGUALES

Procedimiento:
1. Se elabora el flujo de caja de cada alternativa por separado: ingresos y 

egresos.
2. Se le calcula el valor presente a cada alternativa.

tenga el menor valor presente (menos egresos).

valor presente (utilidades). 

diferentes alternativas se supone que los ingresos los generará el mismo producto 

máquinas de cierta marca o con otra marca diferente que tengan precios diferen-
tes, o que se instalen en ciudades diferentes donde la mano de obra tiene costos 
diferentes o que los impuestos municipales sean diferentes, materiales diferentes 
con costos diferentes, etcétera, pero se considera que las ventas y las cantidades 
producidas sean las mismas en cada alternativa. 

En este caso los ingresos no son importantes porque tendrían el mismo valor 

En caso de que los ingresos sean diferentes por cualquier causa, se deben tener 
en cuenta en el análisis.
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Problema 1
Un proyecto tiene dos planes de realización. Los ingresos serían iguales en los dos 
planes, pero los egresos son diferentes por la tecnología que pueden utilizar.

Plan 1 Plan 2
Inversión inicial $120.000.000 $148.000.000
Mano de obra anual $  22.000.000 $  19.000.000
Valor de salvamento $  20.000.000 $  25.000.000

Valor presente del Plan 1

Valor presente del Plan 2

Es mejor el Plan 1.
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Asumamos que los ingresos de estos dos planes sean $60.000.000 anuales.
Valor presente del Plan 1

Valor presente del Plan 2

Observe que con el criterio de alternativa rentable sigue siendo mejor el Plan 1.
Esta decisión es concordante con el numeral 4 del procedimiento descrito al 

comienzo del capítulo.

Problema 2
Una empresa de gaseosas está considerando la posibilidad de montar una fábrica 
de envases para sus productos. Se le presentan dos anteproyectos, uno totalmente 
automatizado, que requiere menos mano de obra, y otro poco automatizado. Cada 
anteproyecto utilizaría la misma materia prima pero en cantidades diferentes por las 
capacidades de producción. Los costos más importantes de los anteproyectos son:

El anteproyecto 1 tendría una inversión inicial de $1.450 millones de dólares, 
costo de instalación de $30 millones de dólares, materia prima de $85 millones de 
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aumentará en promedio 10 millones de dólares. El mantenimiento preventivo se 
-

será del 40% de la inversión inicial.
El anteproyecto 2 tendría una inversión inicial de $950 millones de dólares, 

costo de instalación de $35 millones de dólares, materia prima de $68 millones de 

obra disminuirá por efecto de las capacitaciones previstas en un 8% anual. El man-

de dólares y cada mantenimiento posterior será un 30% de mayor costo. El valor 

Mediante el análisis de comparación del valor presente ¿qué anteproyecto debe 
elegirse?

Anteproyecto 1
Cifras en millones de dólares.
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En el cuadro siguiente podemos observar la solución obtenida con el VNA en 
Excel (vea el complemento virtual al libro).

Anteproyecto 2
Cifras en millones de dólares
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Es mejor el anteproyecto 2.
En el cuadro siguiente podemos observar la solución obtenida con el VNA en 

Excel (ver capítulo 13).

COMPARACIÓN EN VALOR PRESENTE DE ALTERNATIVAS CON 
VIDAS ÚTILES DIFERENTES
Por lo general, los proyectos de inversión contemplan las posibilidades de invertir 

-
den tener vidas útiles también diferentes.

Por ejemplo, invertir en una fábrica de muebles es diferente a invertir en una 
fábrica de confecciones, a invertir en bonos, a invertir en el mercado accionario, a 
invertir en depósitos a término, etcétera.

Procedimiento para el análisis:
1. Se busca el mínimo común múltiplo (m.c.m) de las vidas útiles de las alternativas. 
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el m.c.m es 12.
  Este m.c.m se utilizará como el valor de la vida útil general para todas las 

alternativas, para que las alternativas estén en igualdad de condiciones en cuan-
to a la duración de la inversión. 

  En el primer ejemplo asumimos que las dos alternativas deben durar seis 

el primero. 
  En el segundo ejemplo el m.c.m es 12. La primera alternativa la debemos 

veces y la tercera tiene dos ciclos de vida. En estas condiciones las tres alterna-
tivas tienen un ciclo de vida igual al m.c.m.

Cada una con un ciclo igual m.c.m.
3. Se le calcula el valor presente a cada alternativa.

tenga el menor valor presente (menos egresos).

valor presente (utilidades). 

utilice únicamente los egresos cuando en las diferentes alternativas se supone que 
los ingresos los generará el mismo producto que se fabricará y se venderá. 

En caso de que los ingresos sean diferentes por cualquier causa, se deben tener 
en cuenta en el análisis.

Problema 3
Un proyecto tiene dos planes de realización. Los ingresos sería iguales en los dos 
planes, pero los egresos son diferentes por la tecnología que pueden utilizar.

Plan 1 Plan 2
Inversión inicial $80.000.000 $148.000.000
Mano de obra anual $22.000.000 $19.000.000
Valor de salvamento $15.000.000 $25 .000.000
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Valor presente del Plan 1

Valor presente del Plan 2

Es mejor el Plan 1.

Problema 4
Compare las siguientes alternativas con base en un análisis de valor presente, con
una tasa de interés del 16% anual CM.

  Plan A  Plan B  Plan C
Costo inicial, $29,000 38,000 43.000
Costo de instalación, $  3,000 4,000   5.000
Costo anual de mantenimiento, $  1,500 2,800 900
Costo anual de operación, $  2,200   1.800              1.400 
Crecimiento anual en este costo 5%                  6%                  7%
Salvamento $  5.000 7.000 12.000
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ocurre solo una vez.
Conversión de la tasa: 16% anual C.M.  17,23% anual E. 

Plan A
El primer ciclo del Plan A es el que se presenta continuación. Este ciclo se repite 

-
cemos lo mismo con cada ciclo, sus valores serán iguales al primero y quedarán 
ubicados en los períodos 4, 8 y 12, respectivamente.

El diagrama para los cuatro ciclos es el siguiente.
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Plan B
El primer ciclo del Plan B es el que se presenta a continuación, pero en este caso 
no lo presentamos separadamente como en el caso anterior. Este ciclo se repite dos 
veces para llegar en tiempo al m.c.m. Formulamos una sola ecuación para los dos 
ciclos de vidas. Observe que este procedimiento constituye un segundo método de 
solución diferente al utilizado en el primer caso del Plan A.

Plan C
Esta alternativa sólo debe cumplir un ciclo de vida.

V

Mejor alternativa: Plan C
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COMPARACIÓN DE ALTERNATIVAS CON EL MÉTODO DEL 
CAUE (COSTO ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE)
El método del CAUE (Costo Anual Uniforme Equivalente) consiste en convertir 

período uno hasta el período n. La suma algebraica de estas series (ingresos menos 
egresos) constituye el CAUE.

Procedimiento para el análisis:

2. Se le calcula el CAUE de cada alternativa.

tenga el menor CAUE (menos egresos).

CAUE. 

diferentes alternativas se supone que los ingresos los generará el mismo producto 
que se fabricará y se venderá. Por ejemplo, fábricas de confecciones montadas con 
máquinas de cierta marca o con otra marca diferente que tengan precios diferen-
tes, o que se instalen en ciudades diferentes donde la mano de obra tiene costos 
diferentes o que los impuestos municipales sean diferentes, materiales diferentes 
con costos diferentes, etcétera, pero se considera que las ventas y las cantidades 
producidas sean las mismas en cada alternativa. 

En este caso los ingresos no son importantes porque tendrían el mismo CAUE 

En caso de que los ingresos sean diferentes por cualquier causa, se deben tener 
en cuenta en el análisis.

La ventaja principal de este método sobre el VP radica en que éste no requiere 

las alternativas tienen vidas diferentes. Es decir, el valor CAUE de la alternativa se 
calcula para un ciclo de vida solamente. 

Como su nombre lo implica, el CAUE es un valor anual equivalente sobre la 
vida del proyecto. Si el proyecto continúa durante más de un ciclo, se supone que 
el valor anual equivalente durante el siguiente ciclo y todos los ciclos posteriores es 

sean los mismos para todos los ciclos de vida.

costo de operación de $20.000 anuales, el CAUE para el primer ciclo de vida a una 
tasa del 20% anual sería:
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CAUE1 = 100.000(A/P, 20%, 5) + 20.000 = $53.438 Primer ciclo de vida.
CAUE2 = 100.000(A/P, 20%, 5) + 20.000 = $53.438 Segundo ciclo de vida.
La condición repetible de la serie anual uniforme a través de diversos ciclos de vida 

Este mismo CAUE será obtenido para tres, cuatro o cualquier otro número de 
ciclos de vida. 

Vamos a ilustrar este procedimiento resolviendo los mismos ejemplos presen-
tados en el método del VP de la sección anterior. Por medio del método del CAUE 
debemos llegar a las mismas conclusiones de selección de alternativas.

Problema 5
Un proyecto tiene dos planes de realización. Los ingresos sería iguales en los dos 
planes, pero los egresos son diferentes por la tecnología que pueden utilizar.

-
ra del proyecto es de 18% anual E, utilizando el CAUE, ¿cuál plan debe seleccionarse?

Plan 1 Plan 2
Inversión inicial $120.000.000 $148.000.000
Mano de obra anual $22.000.000 $19.000.000
Valor de salvamento $20.000.000 $25 .000.000
Vida úti
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Asumamos que los ingresos de estos dos planes sean $60.000.000 anuales.

Problema 6
Una empresa de gaseosas está considerando la posibilidad de montar una fábrica 
de envases para sus productos. Se le presentan dos anteproyectos: el primero total-
mente automatizado, que requiere menos mano de obra, y el segundo poco auto-
matizado. Cada anteproyecto utilizaría la misma materia prima pero en cantidades 
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diferentes por las capacidades de producción. Los costos más importantes de los 
anteproyectos son:

El anteproyecto 1 tendría una inversión inicial de $1.450 millones de dólares, 
costo de instalación de $30 millones de dólares, materia prima de $85 millones de 

aumentará en promedio 10 millones de dólares. El mantenimiento preventivo se 
-

será del 40% de la inversión inicial.
El anteproyecto 2 tendría una inversión inicial de $950 millones de dólares, 

costo de instalación de $35 millones de dólares, materia prima de $68 millones de 

de obra disminuirá por efecto de las capacitaciones previstas en un 8% anual. El 

millones de dólares y cada mantenimiento posterior será un 30% de mayor costo. 

Mediante el análisis de comparación del CAUE ¿qué anteproyecto debe elegirse?

Anteproyecto 1
Cifras en millones de dólares
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Anteproyecto 2
Cifras en millones de dólares

Observe que la decisión de adoptar el segundo proyecto es la misma que se consi-
guió cuando se resolvió el problema por valor presente en el caso anterior.

Problema 7
Vidas diferentes.

Un proyecto tiene dos planes de realización. Los ingresos sería iguales en los 
dos planes, pero los egresos son diferentes por la tecnología que pueden utilizar. El 

del proyecto es de 18% anual E, ¿cuál plan debe seleccionarse?

Plan 1 Plan 2
Inversión inicial $80.000.000 $148.000.000
Mano de obra anual $22.000.000 $19.000.000
Valor de salvamento $15.000.000 $25.000.000
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Igual decisión a la que se tomó por Valor Presente.

Problema 8
Compare las siguientes alternativas con base en un análisis del CAUE, utilizando 
una tasa de interés del 16% anual C.M.
       

Plan A  Plan B Plan C
Costo inicial, $29.000 38,000 43.000
Costo de instalación, $  3,000 4,000 5.000
Costo anual de mantenimiento, $  1,500   2,800 900
Costo anual de operación, $  2,200 1.800 1.400
Crecimiento anual en este costo 5% 6% 7%
Salvamento $  5.000 7.000 12.000

Conversión de la tasa: 16% anual C.M.  17,23% anual E. 

Valor presente del Plan 1

Valor presente del Plan 2
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Plan A

Plan B
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Plan C

PROBLEMAS PROPUESTOS
Problema 9

Se estudian dos posibilidades con características diferentes. El puente tipo 1 de 
doble vía y el puente tipo 2 de una vía.

El puente tipo 1 costará 50 millones de dólares con costos de inspección y 
mantenimiento anuales de $35.000. Además, la cubierta de concreto tendrá que 

El puente tipo 2 tendrá un costo de $25 millones y un costo de mantenimien-

El costo de compra del terreno para la construcción de los puentes será de $2 
millones para el puente 1 y de $15.000 para el 2.

Compare por valor presente y por CAUE las alternativas, si la tasa de interés 
es del 6% anual E.
Ayudas para la solución.

2. Al formular las ecuaciones puede utilizar tasas equivalentes efectivas para pe-

C

C
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convertir la inversión inicial en serie anual uniforme utilizando la fórmula A 

obteniendo así el CAUE y luego convertir en VP cada CAUE.

Puente 1

Puente 2

Respuestas: VP puente 1: $-52.709.783, VP puente 2: $-40.782.983
Conclusión: Se debe construir el puente 2, el costo capitalizado es menor
CAUE puente 1: $-3.162.587, CAUE puente 2: $-2.446.979

Problema 10
Una empresa de controles eléctricos le ofrece a un centro comercial 10 contro-
les para operar automáticamente las puertas de acceso. El costo inicial incluida la 
instalación es de $8.000.000. El mantenimiento anual incluidas las reposiciones 
necesarias de equipos será de $1.250.000 anuales. Este ofrecimiento es por todo el 
tiempo que lo necesite el centro comercial. 

Una segunda opción es comprar con otro proveedor cada control por $280.000, 
cada uno, y hacer el mantenimiento con personal propio a un costo de $1.200.000 anua-

La TMAR del centro comercial es de 15% anual. ¿Cuál alternativa es mejor?
Primera alternativa: $- 2.450.000
Segunda alternativa:$- 2.035.284
Es mejor la segunda opción.
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Problema 11
Una empresa transnacional cuenta con un portafolio de inversiones para la produc-
ción de sus productos en diferentes países. Planea instalar una planta de producción 
en uno de los siguientes países. Los datos de los estudios económicos realizados se 
muestran en la siguiente tabla.

que el VS de las inversiones sea del 35% de su valor original, cualquiera que sea el 
país donde esté la industria. 

Los gastos operativos en cada región serían el 40% de los ingresos anuales.
Si la TMAR de la transnacional es del 10% anual, determínese por análisis del 

valor presente en qué país debe invertir.
Respuesta:

Problema 12

asesor técnico le propone dos alternativas de inversión. La primera, adquirir un 
equipo de pintura y secado marca Alfa a un costo de $8.700.000, que tiene un costo 
anual de man¬tenimiento de $2.200.000 y un valor de salvamento de $2.400 000 al 

Beta que tiene un costo de adquisición de $6.800.000, y sus costos anuales de man-

La TMAR es de 8% anual. Si se desea tomar la mejor decisión económica, 
dado que ambas alternativas ofrecen la misma calidad productiva y los mismos 
ingresos, ¿qué alternativa se debe seleccionar?
Respuesta:
CAUE: $-3.090.284 

Problema 13 
Se tienen tres procesos operacionales para producir un artículo utilizando tres má-
quinas diferentes. 
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Si la TMAR es de 7% anual ¿cuál es la mejor alternativa por medio del CAUE?
Respuesta: Seleccione Maquina 1 CAUE: $-1.394 

Problema 14
El Concejo Municipal de una ciudad recibe dos propuestas para solucionar los 
problemas de acueducto. 

La primera alternativa comprende la construcción de un embalse utilizando un 

represa y de allí se tomará la tubería que transportará el agua a la ciudad. Además, 
con el embalse se podrá alimentar una hidroeléctrica particular que pagará al muni-

anuales de 10.000 dólares. El costo inicial del embalse se estima en 4 millones de dó-

Como alternativa, la ciudad puede perforar pozos en la medida requerida y 
construir acueductos para transportar el agua a la ciudad. Los ingenieros propo-
nentes estiman que se requerirá inicialmente un promedio de 10 pozos a un costo 
de 35.000 dólares, cada uno, con la tubería de conducción. Se espera que la vida 

dólares por pozo e incrementos anuales por pozo de 450 dólares. Si la tasa de interés 
que se requiere es del 15% anuaI, determine cuál alternativa debe seleccionarse.
Respuesta:
dólares.

Es mejor alternativa construir los pozos.
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nuevas inversiones como ampliaciones, compra de nuevos equipos, nuevas agen-
cias aprovisionamiento de M.P., etcétera.

Dependiendo del tipo de empresa, puede tener una o varias opciones para 
recurrir al crédito.

-
to externo de las empresas.

Bono: Es una obligación a largo plazo de una empresa.
La emisión de bonos puede ocurrir en empresas estatales, mixtas y privadas. 

En todos los casos, la emisión es controlada por la Comisión de Valores y las em-
presas emisoras deben sujetarse a las normas del Código de Comercio.

TERMINOLOGÍA BÁSICA
Emisor: Es la empresa que obtiene crédito emitiendo bonos.
Inversionista: Son las personas naturales o jurídicas que compran los bonos. En 

otras palabras los acreedores del emisor.
Intermediario: Son las entidades que venden y administran los bonos. Pueden 

ser varias, inclusive el mismo emisor. Las funciones que realizan van desde la 
venta de los bonos, pagos de intereses a los inversionistas, administración en 
general de la emisión y pago del valor de recuperación de la inversión. Tam-

Precio: Es el valor de venta de cada bono. El precio puede ser a la par cuando se 
vende por el mismo valor nominal y a descuento cuando se vende por un valor 
inferior del nominal.

Valor nominal: Es el valor que pagará el emisor a los inversionistas una vez se 
cumpla el plazo del crédito. También se le llama valor de redención. Sobre este 
valor nominal se pagan los intereses que cobran los inversionistas lo mismo 

Fecha de emisión: Es la fecha en la cual se ponen a la venta los bonos.
Fecha de colocación: Estas fechas normalmente son diferentes para la mayoría 

de los bonos. A partir de esta fecha empieza el período de maduración de cada 
bono.
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Fechas de redención: Es la fecha en la cual se hace exigible el valor de recupera-
ción de la inversión.

Periodo de maduración: Es el tiempo que transcurre entre la fecha de colocación 
y la fecha de redención. Corresponde a la vida útil de la inversión.

Interés:
compromiso de pago que asume el emisor. El interés siempre se liquida en los 
períodos convenidos y sobre el valor nominal. El interés puede ser anticipado 
o vencido y en períodos diferentes en la negociación.

Costo de capital:
comisiones y gastos generales de la emisión. Esta tasa siempre tendrá que ser 
menor que la tasa de rendimiento que logre el emisor por la utilización del 
crédito conseguido en la emisión.

Clases de bonos: Pueden ser convertibles, (en acciones), hipotecarios, (tienen 
garantía real con bienes raíces), prendarios (maquinaria y equipo), sin respaldo 

B, etcétera dependiendo del tiempo de maduración o de la modalidad de pago 
de intereses.

EJEMPLO DE UN PROYECTO DE EMISIÓN DE BONOS.
(Se utiliza nombre supuesto)

PROSPECTO DE EMISIÓN Y COLOCACIÓN
DE BONOS DE GARANTÍA GENERAL

CORPORACIÓN FINANCIERA S.A.
“CORFINAN’

EMISIÓN Número 37
1993

1. NOMBRE: Según escrituras de constitución
2. CONSTITUCIÓN: Según escrituras 
3. DOMICILIO: Dirección comercial
4. OBJETO SOCIAL: Según escrituras de constitución
5. DURACIÓN: Según escrituras
6. CAPITAL SOCIAL: a. Capital autorizado

b. Capital suscrito y pagado:
7. RESERVAS: a. Reserva legal:
  b. Reserva ocasional:

8. PERMISO DE FUNCIONAMIENTO: Número y fecha de resolución.
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9. MONTO DE LA EMISION:
El monto de la emisión será la suma de OCHO MIL MILLONES de pesos 
($8.000.000.000) moneda legal.

10. VALOR NOMINAL DE CADA BONO:
La emisión está representada en dieciséis mil (16.000) bonos de un valor no-
minal de quinientos mil pesos cada uno ($500.O00), en títulos que podrán 
contener un número plural de bonos.

11. PLAZO DE LOS BONOS:
Los bonos tendrán un plazo de vencimiento entre doce (12) meses y treinta 
y seis (36) meses, a elección del suscriptor, contados a partir de la fecha. de 
suscripción.

12. RENDIMIENTO DE LOS BONOS:

de 50% efectivo anual. Pagadera por mes, trimestre o semestre anticipado 
o vencido.

b. La tasa variable será la tasa DTF vigente en la fecha de iniciación de cada 
trimestre, la cual podrá ser adicionada entre -0,25 puntos y hasta 3 puntos 
porcentuales.

-
to del bono en el momento de la suscripción, de acuerdo con la situación del 

  El rendimiento será pagadero por trimestre anticipado, mes anticipado, 
mes vencido, trimestre anticipado o trimestre vencido en su equivalente a tri-
mestre anticipado.

  Todos los bonos que se coloquen en el mercado en la misma fecha tendrán 
las mismas condiciones de tasa de interés según la modalidad elegida por el 
suscriptor.

13. FORMA DE PAGO:
En el momento de efectuarse la suscripción deberá cancelarse de contado el 
valor total de los bonos suscritos

14. LUGAR Y FORMA DE PAGO DE LOS RENDIMIENTOS:
Los intereses serán cancelados de conformidad con la modalidad pactada con 

Financiera S.A., CORFINAN, situadas en las ciudades de Pereira, Bogotá, Me-
dellín, Cali, Barranquilla y Armenia, durante el horario bancario.

  La tardanza del tenedor en el cobro de los intereses causados no dará lugar 
al reconocimiento de intereses por mora.

cédula de ciudadanía o NIT, y presentar el título original con veinticuatro (24) 
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horas de antelación a la fecha de pago. En el evento de que el cobro se haga 
a través de terceros, además del título original, es necesario presentar la au-

Notario Público.
15. PAGO DE INTERESES:

Cada pago de intereses se hará constar al reverso de cada título en la casilla 
correspondiente al período en que se causaron. Cuando haya de expedirse un 
nuevo título, por cualquier circunstancia, en el título se anotará el periodo a 
partir del cual los bonos allí incorporados devengaran intereses.

16. FORMA Y LUGAR DE PAGO DEL CAPITAL A LOS TENEDORES:
Los bonos serán amortizados en dinero en sus respectivas fechas de venci-

la Corporación Financiera S.A., situadas en las ciudades de Pereira, Bogotá, 
Medellín, Cali, Barranquilla y Armenia.

  La tardanza del tenedor en presentar los bonos vencidos para el reembolso 
de su respectivo capital no dará lugar a que la Corporación Financiera S. A., 
CORFINAN, cancele intereses de mora.

-
dula de Ciudadanía o NIT, y presentará el título original con veinticuatro (24) 
horas de anterioridad. En el evento de que el cobro se haga a través de terceras 

-

  La redención del título se efectuará dentro del horario normal bancario en 

17. LEY DE CIRCULACIÓN DE LOS BONOS:
Los bonos de la presente emisión serán a la orden y negociables libremente en 
el mercado secundario, transferibles mediante endoso y entrega del título.

  Si en el momento de la negociación del título hubiere intereses causados 
y no cobrados, se pagarán al adquirente, salvo pacto en contrario de las partes 
expresado por escrito a la sociedad emisora, con arreglo a lo dispuesto en el 
artículo 418 del Código de Comercio.

18. AGRUPACIÓN O FRACCIONAMIENTO DE BONOS:
  Los respectivos tenedores podrán solicitar por su cuenta la agrupación 

de títulos, siempre y cuando presenten vencimientos y modalidades de pago 
iguales, para lo cual deberán ser entregados los correspondientes títulos.

19. INDIVISIBILIDAD DE LOS BONOS:
  Los bonos son indivisibles. En consecuencia, cuando por cualquier causa, 

legal o convencional, un bono pertenezca a varias personas, éstas deberán 
designar un representante común y único que ejerza los derechos correspon-
dientes a la calidad de propietario del bono.
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  No se expedirán títulos por fracciones de bonos.
20. PAGO DE IMPUESTOS:

Serán a cargo de los tenedores los impuestos que graven o lleguen a gravar la 
suscripción, pago de intereses o transferencia de dominio de los Bonos.

21. EMISIONES ANTERIORES:
La Corporación Financiera S.A., CORFINAN, tiene actualmente en circula-
ción la emisión No 35, por valor de ocho mil millones de pesos moneda legal 
($8.000.000.000) y se encuentra pendiente de reembolso la totalidad de la emi-
sión.

22. AUTORIZACIÓN DE LA EMISIÓN:
La Junta Directiva de la Corporación Financiera, en sesión del diez (10) de 
diciembre de 1997, aprobó una emisión de Bonos de Garantía General por 
valor de ocho mil millones de pesos ($8.000.000.000) e impartió la aprobación 
al presente prospecto de emisión según consta en el acta No 581.

23. REEMBOLSO ANTICIPADO:
  No habrá lugar a reembolso anticipado de los valores correspondientes a 

los presentes bonos.
24. PROCEDIMIENTO PARA EFECTOS DE LA REPOSICIÓN.

REIVINDICACIÓN O CANCELACIÓN DE LOS BONOS.
Para efectos de la reposición, cancelación o reivindicación de los bonos de 
garantía general se aplicará lo dispuesto en los artículos 802 y siguientes del 
Código de Comercio.

25. TÍTULO DE LOS BONOS
-

del director de la agencia, o de quien haga sus veces, en la cual se coloque el o 
los bonos. Igualmente, llevarán el sello protector correspondiente.

los funcionarios mencionados y el respectivo sello protector.
  En los títulos de los bonos, además, se hará referencia a lo preceptuado por 

los artículos 15 del Decreto 1167 de 1980 y 16 del Decreto 1026 de 1990.
26. FECHA DE EMISIÓN

Para todos los efectos se entenderá como fecha de emisión el día siguiente a 
aquel en que se publique el aviso de oferta con el correspondiente reglamento 
de suscripción en el diario determinado en este prospecto.

27. FECHA DE SUSCRIPCIÓN:
Para todos los efectos se entenderá como fecha de expedición la fecha en que 
se realice la suscripción de compra original de los bonos, o se expidan duplica-
dos en caso de reposición de títulos, o la fecha en que se fraccionen los títulos 
inicialmente emitidos.
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28. COLOCACIÓN DE LOS BONOS:
Los Bonos de Garantía General de que trata este prospecto se colocarán ajus-
tándose a lo establecido en las siguientes reglas:
a. PLAZO

del día siguiente a la publicación del aviso de oferta pública.
b. DESTINATARIO

Los bonos se colocarán en forma libre entre el público en general.
c. MEDIOS DE COMUNICACIÓN

Los bonos serán colocados en el mercado primario directamente por la 

de Bogotá, Occidente y Medellín.
d. AVISO DE OFERTA PÚBLICA

El aviso de oferta pública de los bonos se hará en el diario LA REPÚBLICA, 
y adicionalmente en los diarios que la Corporación considere necesarios.

e. PAGO DEL BONO
El valor de cada bono deberá ser pagado íntegramente en el momento de 
suscripción.

f. COSTOS
Los costos globales de la colocación de los bonos, que incluyen gastos de 
publicidad, comisiones e inscripciones en las bolsas de valores, son aproxi-
madamente de cinco millones de pesos.

29. ADVERTENCIA DE LOS ARTÍCULOS 15 DEL DECRETO 1167 DE 
1980 Y 16 DEL DECRETO 1026 DE 1990

sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.
30. INSCRIPCIÓN DE LOS BONOS EN BOLSAS DE VALORES

Los bonos serán negociables en el mercado secundario a través de las bolsas 
de valores de Bogotá y Medellín

31. DESTINACIÓN DEL EMPRÉSTITO
Las sumas que la Corporación perciba en desarrollo de la colocación de esta 
emisión de bonos se destinarán al mejoramiento y expansión de sus servicios 
a favor de las empresas manufactureras, agropecuarias y mineras y de todas 
aquellas otras que pueda atender en virtud de normas regales y al fortaleci-

32. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TENEDORES DE BONOS
Además de los derechos que les corresponda como acreedores de la Corpora-
ción, los tenedores de bonos tienen los siguientes derechos y obligaciones:

Derechos:
a. A percibir los intereses correspondientes y al reembolso del capital de confor-

midad con los términos de este prospecto.
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b. A participar en la asamblea general de tenedores de bonos, por sí o por medio 
de apoderado.

c . A solicitar a la Corporación que convoque a Asamblea General de Tenedores de 
Bonos, siempre que tal solicitud se realice por lo menos por un grupo de tene-
dores que represente por lo menos el 10% del monto insoluto del empréstito.

d. A negociar los bonos de conformidad con su ley de circulación y dentro de los 
términos de este prospecto.

c . Los demás derechos que se desprendan de este prospecto y de su ley de 
circulación.

Obligaciones:
a. Pagar totalmente el valor de la suscripción en el momento de la misma.
b. Avisar oportunamente a la Corporación el extravío, hurto o destrucción total de 

algún título, de acuerdo con los procedimientos anteriormente establecidos.

causen y para la redención del título en las fechas determinadas en el mismo.

DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE BONOS
La Asamblea General de Tenedores de Bonos se reunirá en Pereira en virtud de 
convocatoria de la sociedad emisora, la cual asistirá siempre con derecho a voz.

El grupo de tenedores que represente no menos del 10% del monto insoluto 
del empréstito, podrá exigir a la corporación que convoque a asamblea y si ésta 
no lo hiciere, podrá solicitarse a la Superintendencia Bancaria para que realice la 
convocatoria. La Superintendencia Bancaria podrá convocar a asamblea cuando 
existan hechos graves que deban ser conocidos por los tenedores y que puedan 
determinar que se impartan instrucciones a la Corporación.

La convocatoria para la asamblea se hará en todos los casos por medio de 
aviso publicado con quince (15) días hábiles de antelación, en los periódicos en los 
cuales se haya publicado la oferta.

La asamblea deliberará válidamente con un número no inferior al cincuenta y 
uno por ciento (51%) del monto insoluto del empréstito y las decisiones se tomarán 
por la mayoría de votos presentes en la reunión. Sin embargo, se requerirá un número 
plural de tenedores de bonos que representen por lo menos el ochenta por ciento 

-
tar favorablemente una fórmula concordataria o para autorizar a la corporación a que 

citarse, en la misma forma que para la primera, a nueva reunión en la que bastará la 
asistencia de cualquier número plural de tenedores de bonos que representen por 
lo menos el veinte por ciento (20%) del valor del empréstito insoluto.
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Cada tenedor tendrá tantos votos cuantos bonos tenga.
Las decisiones adoptadas válidamente en la reunión obligan a los disidentes y 

ausentes. 
Ninguna disposición de la asamblea puede establecer discriminaciones entre 

los tenedores de bonos, ni imponerles nuevas obligaciones.
En lo no previsto en este prospecto respecto de la asamblea de tenedores, se aplica-

INFORME GERENCIAL
Como la presente emisión de bonos de garantía general se efectúa con oferta pública, 
la junta directiva de la sociedad emisora reconoce al representante legal plenamente 
facultado para adicionar este prospecto con los informes institucionales que sean del 
caso, dando cumplimiento a las disposiciones legales vigentes sobre la materia.

MANEJO FINANCIERO DE LOS BONOS
Problema 1
Considere la siguiente información de prensa sobre una emisión de bonos:

Valor nominal: $100.000 cada bono

Períodos de pago: Trimestre anticipado
Tasa de interés: 26% anual efectivo
Precio: A descuento del 3%
Comisión por colocación: 1%
Comisión trimestral vencida por administración: 2%

a) ¿Cuál es la rentabilidad del inversionista?
b) ¿Cuál es el costo de capital?
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Se puede calcular el valor de i% (TIR para el inversionista) por pruebas de ensayo 
Hewlett Packard 19 

BII o 17BII, o utilizando Excel y la función TIR.
Uso de la calculadora Hewlett Packard 19 BII:

Procedimiento:
Al prender la calculadora aparece el menú principal: entrar por FIN (oprimir la te-
cla que está debajo de FIN), luego VDT (oprimir la tecla que está debajo de VDT) 
y luego OTRO.

intereses son anticipados). Luego EXIT.

e a

a) Rentabilidad del inversionista (no se tienen en cuenta las comisiones)

En la parte superior de la pantalla debe aparecer   

e

caja para calcular la TIR.
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b) Costo de capital:

De nuevo podemos utilizar las pruebas de ensayo y error para calcular i%.
-

ladora.

Flujo neto:

Entramos por FIN, enseguida VDT y luego F.CAJ, oprimimos CALC y aparece

Problema 2
Se hace una emisión de bonos a $100.000 cada uno. Los bonos son vendidos con 
un descuento del 4,5%. Las comisiones por administración serán del 5% cada tri-
mestre vencido.

Si el costo de capital no puede ser superior al 37,5% anual C.T., ¿qué tasa de interés 
T.A. le puede ofrecer el emisor al inversionista?
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PROBLEMAS GENERALES DE BONOS
Problema 3

emite bonos por un valor total de $5.000.000.000. Cada bono tiene un valor nomi-

el Banco Popular, quien cobrará por administración una comisión trimestral del 
2,2% del valor nominal de la emisión. 

La colocación se hará a través de las bolsas de valores y a descuento, y pagará 
al intermediario una comisión del 5% del valor nominal. 

La Secretaría de Hacienda del municipio estima que el costo de capital no pue-
de exceder del 34% anual efectivo, y también, que la tasa ofrecida a los inversionis-
tas seria del 18% anual T.A. Los bonos se emitirán con un período de maduración 

Respuestas:
2,44%. Precio del bono $390.240  

Problema 4
Se tiene la siguiente información sobre una emisión de bonos:

Valor Nominal Total:  5.000.000-000
Valor Nominal Unitario: 100.000

Tasa de interés: 28% anual T.A. (para pagar los intereses)
Comisión por Administración: 2% Trimestralmente (cobros vencidos)

a) Si el inversionista desea obtener un rendimiento del 32% anual C.T., ¿a cómo 
debe pagar el bono?

b) ¿Cuál es el costo del capital?
Respuestas:

Problema 5

pero con pagos de intereses trimestres anticipados. El valor del bono fue de 
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Los bonos fueron vendidos a descuento. El costo de capital del emisor se 
estima en el 35% anual efectivo. ¿A qué porcentaje de descuento se vendieron los 
bonos?
Respuestas:

Problema 6
Considere la siguiente información de un emisor de bonos:

a) ¿Cuál es la rentabilidad para el inversionista?
b) Si el inversionista, debido a su iliquidez, tiene que vender sus bonos con un 

descuento del 6% cuando sólo ha cobrado seis cuotas de intereses, ¿qué renta-
bilidad obtendrá el nuevo inversionista?

c) ¿Cuál es el costo de capital?
Respuestas: a) Rentabilidad mensual del inversionista: 2,045%, 27,50% anual E. 

-
lidad del nuevo inversionista: 2,13% mensual, 28,78% anual E. c) Costo de capital: 
2,739% mensual, 38,30% anual E.

Problema 7
La junta directiva de la sociedad Emitir S.A. autorizó una emisión de 50.000 bonos 
por un valor nominal total de $5.000.000.000 (cinco mil millones). Se negoció con 

1,5% por la administración, y esta última debe pagarse trimestre vencido. 
A los inversionistas se les reconocerá una tasa de interés 32,5% efectivo anual, 

pero los pagos se harán trimestre anticipado. El período de redención es de tres 

¿los bonos deben venderse a la par o a descuento, y de ser este último caso, cuál 
debe ser el descuento? ¿Cuál es la rentabilidad esperada por el inversionista?
Respuestas: Rentabilidad del inversionista: 7,572% Trimestral, 33,91% Anual E.

Problema 8 

-
nal y pagadera cada dos meses. ¿Cuál es el costo de capital?
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El inversionista decide vender sus bonos a los 15 meses (cobró hasta el interés 

cada bono. 
¿Cuál es la rentabilidad del nuevo inversionista?
Después de la reventa ¿qué rentabilidad obtuvo el primer inversionista?¿Hizo 

buen negocio?
Respuestas: Costo de capital 3,064% mensual, 43,64% anual E. Rentabilidad del 
nuevo inversionista: 1,924% mensual. Rentabilidad después de la reventa: 2,174% 
mensual. Hizo buen negocio.    

Problema 9
Un inversionista tiene dos opciones para invertir $50.000.000:
1. Invertir en un CDT que le garantiza un rendimiento del 31% anual E.

a una tasa del 24% anual T.A.
a. ¿Qué le recomienda al inversionista?
b. Si el emisor debe pagar 1,1% de comisión trimestral y el 1,5% por coloca-

ción, ¿cuál es el costo de capital?
Respuestas: Rendimiento invirtiendo en bonos: 7,337% trimestral, 32,74% anual E. 

Problema 10

tasa de interés del 22% anual, pero los intereses se pagarán T.A. Los inversionistas 
tienen como TMAR del 27% anual C.T. 

¿Cuál debe ser el descuento en la venta de los bonos?
Respuestas:

-
cuento: 8,916%.

Problema 11
Se hace una emisión de bonos a $500.000 cada uno. Los bonos son vendidos a la 
par. Las comisiones por administración serán del 4,9% cada trimestre vencido. Los 
intereses se pagarán M.A. El periodo de maduración sería de 30 meses. Si el costo 
de capital no puede ser superior al 35,5% anual E, ¿qué tasa de interés le puede 
ofrecer el emisor al inversionista?
Respuestas:
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Problema 12
Emitir S.A. hace una emisión de 20.000 bonos con un valor nominal total de
$5.000.000.000. Los bonos son vendidos con un descuento del 2,42%. Las comi-
siones por administración serán del 1,9% cada bimestre vencido. Los intereses se

no puede ser superior al 36,5% anual efectivo:
a) ¿Qué tasa de interés B.A. le puede ofrecer el emisor al inversionista?
b) ¿Si un CDT renta el 9,8% anual efectivo se debe invertir en estos bonos?
c) Cuando el inversionista ha cobrado ocho veces los intereses, decide vender sus

bonos a un tercero con descuento del 1,5%. ¿Cuál es la rentabilidad del nuevo
inversionista?

d) Si los intereses fueran B.V., ¿cuál sería la tasa del inversionista original?
e) Si los bonos se colocan hoy (fecha real) ¿cuál será su fecha de maduración?
Respuestas:
E. b) No se debe invertir en el CDT. c) Rentabilidad nuevo inversionista: 3,4430%
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general de precios. Su consecuencia fundamental es que un importante índice de 

poder adquisitivo de la moneda.

CAUSAS PRINCIPALES

-

ante el temor de que se produzca nuevas alzas, precipitan las compras.
-

malmente se dan las dos causas.

Otras causas laterales

importada por estar la estructura monetaria girando alrededor del dólar como eje 

EFECTOS
1. Los costos futuros son mayores.

adquisitivo).

Forma de remover los efectos de la inflación

tasa de interés, i%.

Ejemplo: 

1, 2, 3, 4 y 5 en moneda de ese entonces.
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MÉTODO 1

MÉTODO 2: 

= 25% equivalen hoy a:

En sentido contrario: una inversión que hoy requiera de $4.371, a una tasa i = 
18% anual, requerirá de: 

-

un excedente que corresponda a la utilidad (interés) que se debe obtener por inver-
tir (arriesgar el capital).
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RESUMEN
1. Si la moneda futura se expresa en moneda de hoy, el valor presente se calcula 

2. Si la moneda futura se expresa en moneda de ese entonces, el VP se calcula 

Cálculos de VF considerando la inflación
Casos:

2. El poder de compra en pesos de hoy de una cantidad real acumulada en n 

n

n n   (2)

ese entonces compra menos bienes que un peso de ahora.
n

Tasa para convertir los pesos de hoy en pesos del futuro con poder 
de compra de hoy
Tasa de interés real = ir

Si conociéramos ir, calcularíamos a F directamente así:

Igualando las ecuaciones 1 y 2 obtenemos:

r
n n

n

r r
f

f

f
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Ejemplo: 

¿Qué cantidad de dinero puede acumularse con el poder de compra de hoy?
1. Método

2. Método

r
f

f

r

poder de compra de hoy. Es decir, no hay i porque no se gana.

4. Los pesos requeridos en ese entonces para tener el poder de compra de hoy y 
ganar alguna utilidad.

Cálculo para factores de recuperación de capital
Ejemplo:
Una máquina cuesta hoy $5.000.000, pero se estima que será necesario comprarla 

-

el mercado es del 10% anual E?
Valor futuro de la máquina en pesos de ese entonces:

Para reunir este dinero mediante ahorros anuales iguales convertimos este fu-
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PROBLEMAS SOBRE LA INFLACIÓN

Problema 1 

Respuesta:

Problema 2
Calcule el valor presente que puedo invertir hoy en un negocio que debe pro-

respectivamente. 
Respuesta:

Problema 3

de $7.000.000. ¿Cuál es la suma de dinero actual que sería equivalente a esos valores 

Respuesta:

Problema 4
Una granja puede comprar hoy un tractor por $40.000.000 para sus labores de 

obtener una tasa combinada equivalente? ¿Cuál será el costo del tractor a los tres 

Respuestas: $69.121.728 disponible en pesos de ese entonces $51.091.565 valor 
del tractor.

Problema 5 
Heladería ‘El Buen Sabor’ quiere evitar un gasto de $10.000.000 dentro de dos 

¿cuál es la máxima cantidad de dinero de la que puede disponer hoy la administra-
ción para las mejoras? 
Respuestas:
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Problema 6
Calcule la cantidad de dinero corriente de ese entonces que se requerirá dentro de 

Respuesta: F = $98.540.260.

Problema 7
Un equipo industrial tiene un costo hoy de $30.000.000. Calcule la cantidad: a) en 

del 9% anual.
Respuesta:

Problema 8

$1.000.000 y hacer cuatro depósitos iguales anuales de $1.300.000 y luego 3 depósi-
tos anuales de $2.000.000 cada uno. ¿Cuánto dinero tendrá en la cuenta después del 
último depósito en términos del poder de compra de ese entonces, y en términos 
del poder de compra de hoy, si la tasa de interés que recibió fue del 12% anual y la 

Respuestas: $17.688.477 dinero de ese entonces, $9.676.202 dinero de ese en-
tonces con poder de compra hoy. 

Problema 9
¿De cuánto dinero debe disponer hoy una empresa que tiene el compromiso de 

Respuestas: ic% = 25,95% anual, P= $14.441.197 

Problema 10
Un inversionista está considerando la posible inversión en dos proyectos que tienen 

¿Cuál proyecto deberá seleccionarse, si la tasa de interés es del 10,4% anual y la 

Respuestas: -
jor el Proyecto 1
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Problema 11
Un inversionista compra bonos de un valor nominal de $100.000. La tasa para los 
pagos de interés son del 11% anual E, pero los intereses se pagarán semestre ven-

los inversionistas es del 8% anual, y si además, adicionalmente, quiere protegerse de 

el inversionista como precio del bono?
Respuestas: Tasa para pago de interés: 5,36% semestral, ic% = 6,60% semestral, 
Precio del bono = $89.910 

PROBLEMAS SOBRE DEVALUACIÓN
Compare procedimientos

Problema 12
Un colombiano viaja a EE UU a trabajar. Se compromete a girar cada mes 100 
doblares.

Estos dólares son recibidos por su familia, convertidos a pesos y ahorrados. 

anual efectiva, y la tasa de interés que le pagan en el depósito es del 1,75% mensual. 
¿Cuánto dinero en pesos tendrá al cabo de los 12 meses?
Respuestas:

Problema 13
Usted, como gerente de las EE PP, debe gestionar un crédito en el exterior de 
300.000 dólares. La tasa que cobra el banco extranjero es del 8,75% anual E. El 

El intermediario para el crédito es el Banco de la República. Si la devaluación 

b) ¿Cuánto en pesos?
Respuestas:
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