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l. INTRODUCCIÓN. 

En muchos países del mundo se están desincorporando empresas no prioritarias, lo que ha 
provocado que los inversionistas, y también los ·estudiosos de la materia, profundicen en 
este tema. 

No obstante que la literatura específica no es abundante, existen muchos títulCJs que tratan 
puntos particulares, algunas veces en forma desarticulada, otras en forma independiente. 

Lo que pretende este trabajo es reunir todos los elementos pertínentes que se deben 
considerar al comprar una empresa, desde el más simple hasta el más complicado. De esta 
forma, el inversionista tendrá las bases para decidir si realiza o no la compra, así como los 
términos y condiciones de ésta. 

Este trabajo se puede dividir en cuatro grandes secciones: 

• la que estudia la situación actual de la empresa, su mercado, los aspectos de la 
producción, la situación financiera y algunos otros aspectos de relativa menor 
importancia, 

• la que analiza las proyecciones futuras de la empresa y las técnicas para determinar la 
rentabilidad de la inversión, 

• la que muestra las alternativas que pueden ser usadas para conformar el paquete 
financiero para la adquisición, 

• la que estudia las técnicas de valuación y la determinación del precio a ofrecer. 

Se considera que un inversionista que quiere comprar una empresa debe conocer las cuatro 
secciones mencionadas anteriormente, y que estos elementos le servirán para la toma de 
decisiones en la adquisición respectiva. 
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II. ASPECTOS GENERALES A CONSIDERAR EN LA COMPRA DE UNA EMPRESA. 

Para comprar una empresa es necesario conocer la situación del mercado en general y los 
aspectos técnicos, además de llevar a cabo un análisis de la situación financiera histórica 
y actual con algunas herramientas que permitan su adecuada interpretación. 

l. ESTUDIO DE MERCADO. 

El estudio de mercado es la parte medular para la torna de decisiones en la compra de una 
empresa, ya que si no existe mercado ni se espera que exista, o no hay forma de ser 
competitivo, o el precio no es aceptado, no tiene caso adquirir la empresa. 

La finalidad de un estudio de mercado es mostrar que existe un volumen de demanda o un 
número suficiente de personas, empresas u otras entidades que, dadas ciertas condiciones, 
demandan el producto que fabrica la empresa, de tal forma que se justifica la existencia 
económico-financiera de ésta. 

Los elementos principales que deben ser investigados son la oferta, la demanda, el precio 
y la comercialización. 

El estudio de mercado será la base para determinar los ingresos futuros, el 
aprovechamiento de la planta productiva y otros factores de relevancia para la torna de 
decisiones. 

Las conclusiones de ese estudio, y de su análisis correspondiente deben estar ligadas a los 
estudios técnicos y financieros. Esto se puede clarificar observando que la estimación de 
la demanda de la empresa aportará al estudio técnico el nivel de aprovechamiento de la 
capacidad instalada lo que, a su vez, permitirá estimar los costos de producción. 
Igualmente, la especificación de las formas de almacenaje y transporte permitirán estimar 
costos y gastos. 

En consecuencia, el análisis de mercado es la parte medular del estudio, por lo que se debe 
tener cuidado que las demás partes que se consideren guarden la debida consistencia con 
éste. 

El estudio de mercado debe ubicar a la empresa dentro de su ámbito. Para esto, es 
necesario conocer los clientes, los proveedores, los competidores, las restricciones técnicas, 
políticas o legales, entre otras caracteristicas. El funcionamiento de una empresa depende 
de la existencia de un mercado específico y de que ésta se adapte a las circunstancias del 
medio, o bien que el medio se adapte a la empresa. 
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En un nivel operativo el análisis de mercado se puede considerar como un conjunto de 
herramientas para obtener infonnación acerca del medio (oferta, demanda, precios, ere.). 

Conocer un mercado significa que, mínimamente, se sabe lo siguiente: 

Su tamaño y su tasa de crecimiento. 

El volumen y los precios esperados, considerando clientela potencial, las reacciones o 
respuestas de los competidores y el incremento de la ofena. 

El mercado geográfico en el que se espera competir, así como las políticas de 
distribución y comercialización en esas plazas. 

Para llevar a cabo un análisis del mercado es necesario estudiar Ja demanda, Ja ofena, Jos 
precios y la comercialización, por lo que cada uno de estos puntos se explicará en detalle 
a continuación: 

1.1 DEMANDA. 

Dentro del estudio de mercado, el análisis de la demanda es uno de los más imponantes, 
ya que en éste se detenninan las posibilidades de la empresa, considerando que puede 
penetrar en el mercado. 

Cuando se trata de comprar una empresa, la existencia de Ja demanda es uno de los 
aspectos imponantes que justifica la inversión aunque, por supuesto, no es éste el único 
elemento a considerar. 

El objetivo de dicho análisis es cuantificar la demanda y determinar su ubicación geográfica 
y las empresas o personas consumidoras del producto. 

Este análisis debe dar idea de la necesidad que existe en el mercado por el producto, 
considerando, claro está, la ofena existente. 

Los principales factores que afectan a la demanda son el precio, el nivel de ingreso de los 
consumidores, el precio de la competencia, Ja preferencia de los consumidores, Jos 
productos sustitutos y otras, si bien relevantes, de menor imponancia. 

Es recomendable llevar a cabo un análisis histórico de Ja demanda, para Jo cual es relevante 
considerar el periodo en el que se cuenta con estadísticas o registros y si éstos son 
homogéneos o compatibles, mejor. 

Analizar Ja tendencia histórica de Ja demanda es imponante, ya que pennitirá obtener una 
película cualitativa y cuantitativa de la evolución del mercado. De esta forma se puede 
detectar, entre otras cosas, si el consumo es cíclico o si existe algún producto sustituto. 
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En un enfoque ortodoxo, la demanda se considera igual al consumo real, el cual está 
determinado de la forma siguiente: 

CR=P+I·E±IN 
Donde: 

CR 
p 
I 
E 
IN 

Consumo real. 
Producción. 
Importaciones. 
Exportaciones. 
Cambio en inventarios. 

Cuando no se dispone de información sobre el cambio de inventarios, se utiliza el cálculo 
del consumo aparente, el cual se determina como: 

CA=P+l-E 

Es importante apuntar que para productos de fácil conservación, los que pueden ser 
almacenados por periodos prolongados, aproximar el consumo de esta manera puede llevar 
a errores de cierta magnitud. 

Además de conocer las series del consumo real o aparente, es importante analizar las series 
de precios, ya que éstos afectan de forma directa el comportamiento de la demanda. 

Si la empresa que se va a adquirir está en funcionamiento u operación, posiblemente sea 
fácil determinar la demanda futura. Por ejemplo, según su cartera de clientes, el prestigio 
con el que cuenta, la penetración en el mercado y algunos otros factores. 

Aún en este caso, es recomendable contar con alguna proyección de la demanda futura 
pues los cambios en el mercado pueden presentarse por: la aparición de productos o 
empresas emergentes, la saturación real o ficticia de un mercado o por cambios en la 
regulación del mercado o de las transacciones, entre otros. 

Una vez estudiados todos los factores mencionados se podrá precisar: 

El volumen esperado de la demanda prevista para un periodo determinado, de acuerdo 
al tiempo de recuperación de la inversión. 

La parte de la demanda que se espera atenderá la empresa, teniendo en cuenta a los 
competidores locales y foráneos. 
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1.2 OFERTA. 

Este es el segundo elemento en orden e importancia que se debe considerar en un estudio 
de mercado. 

En esta pane es importante estudiar si la oferta es competitiva u oligopólica, ya que de esto 
dependerán tanto los puntos como los alcances o profundidad de los mismos que deben ser 
analizados. (29) 

Para el primer caso, el de oferta competitiva, es necesario que el análisis se concentre en 
el grado de competencia de la empresa, por lo que los puntos medulares serán los costos 
de producción y la calidad de los productos. En este caso la empresa es una más en el 
conjunto de empresas, y su permanencia en el mercado depende de su competitividad. 

En el caso de una oferta oligopólica, es de relevancia conocer la magnitud de las otras 
empresas, es decir, su capacidad instalada, su participación en el mercado, además de su 
infraestructura comercial, a fin de determinar las oportunidades de la empresa en cuestión. 
Por ejemplo, es difícil que una empresa pequeña pueda subsistir compitiendo en un 
mercado en donde los oferentes son pocos y su tamaño es mayor. 

La ampliación de la capacidad o la creación de nuevas empresas puede repercutir en que 
el consumidor cambie de preferencia hacia la competencia, por lo que siempre hay que 
tener en mente que para penetrar en un mercado es necesario contar con al menos los 
niveles de la calidad existentes a precios competitivos. 

La oferta se puede definir de la siguiente manera: 

O=CI+l-E 
Donde: 

o 
CI 
I 
E 

Oferta. 
Capacidad Instalada. 
Importaciones. 
Exportaciones. 

Al conocer los daros de oferta y demanda se puede determinar la demanda insatisfecha 
(demanda - oferta), lo que permitirá tener una visión del margen del mercado, es decir, si 
se observa una sobreoferta o bien se advierte la necesidad del producro. Dentra de lo 
posible, es recomendable en este punro conocer los planes de expansión de la compelencia, 
o bien en lo posible anticipar sus acciones y consecuencias. 

El evaluar la demanda insatisfecha, ranro la histórica como la esperada, servirá para 
determinar las posibilidades en el mercado y la conveniencia de adquirir una empresa, 
dadas las oportunidades de penetrar en el mercado. 
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Se considera, además que la detenninación del mercado potencial y la participación de las 
empresas, son dos de los factores que deben ser analizados con más profundidad ya que, 
seguramente, este análisis será fundamentalmente para decidir si se adquiere o no la 
empresa en cuestión. 

Dentro del análisis de la oferta es muy importante estudiar lo que es la competencia. Para 
este efecto a continuación se citan algunos puntos que trata Michael Poner en su libro "La 
Ventaja Competitiva de las Naciones". (22) 

La naturaleza de la competencia se compone de 5 fuerzas competitivas : 

La amenaza de nuevas incorporaciones. 

La amenaza de productos o servicios sustitutos. 

El poder de negociación con los proveedores. 

El poder de negociación de los clientes. 

La rivalidad entre los competidores existentes. 

Antes de comprar una empresa es necesario estudiar a fondo en que posición se encuentra 
la compañía en los aspectos mencionados anteriormente. 

Las empresas crean ventajas competitivas al percibir o descubrir nuevas formas de competir 
en un sector y trasladarlo al mercado, lo que en último extremo es un acto de innovación. 
Es importante verificar si los activos de Ja empresa en venta son demasiado especializados 
o carecen de flexibilidad operativa, de tal forma que impidan Ja realización de 
innovaciones. En este caso es necesario precisar que tan conveniente es comprar la 
empresa. 

Las causas más habituales de innovación que derivan ventajas competitivas son : 

Nuevas tecnologías. 

Nuevas o cambiantes necesidades del cliente. 

Aparición de un nuevo segmento sectorial. 

Cambio en costos o disponibilidad de Jos insumos. 

Cambio en las medidas Gubernamentales. 
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En caso de que se presente cualquiera de estas circunstancias, es relevante con la 
oportunidad con que actué la empresa. Es necesario que se precise hasta que punto la 
empresa en un futuro va a poder participar en las innovaciones, ya que de no estar en 
posibilidades se puede cuestionar la conveniencia de adquirirla. 

A la larga las empresas alcanzan el éxito con relación a sus competidores si cuentan con 
ventajas competitivas sostenibles. La sustentabilidad de la ventaja competitiva depende de 
3 condiciones : 

Fuente específica de la ventaja .- Hay una jerarquía de fuentes de ventajas 
competitivas en términos de sustentabilidad. Las ventajas de orden inferior 
como bajos costos y mano de obra y materias primas baratas, que son 
relativamente fáciles de superar por la competencia. Las ventajas de orden 
superior son tecnología de procesos propia, la diferenciación del producto 
basada en productos o servicios singulares, la fama de la marca y las relaciones 
con los clientes. Para alcanzar estas ventajas se requiere de personal 
especializado y con una elevada formación, capacidad técnica interna y sobre 
todo inversiones sostenidas y acumuladas en instalaciones, investigación y 
desarrollo y mercadeo, frecuentemente muy arriesgadas. 

Número de fuentes de ventaja.- Se necesita de varias fuentes, pues una o dos 
pueden ser fácilmente alcanzadas por el competidor. 

Mejora y perfeccionamiento constantes.- Es indispensable para poder ir adelante. 
Hay que recordar que la competencia es un perpetuo estado de cambio. 

Cuando una empresa cuenta con ventajas competitivas en su mercado local, pero no son 
suficientes para penetrar en otros mercados, la empresa puede recurrir a una alianza 
estratégica con alguna compañía que complemente sus deficiencias. 

La respuesta al éxito de una nación en un sector en particular se encuentra en 4 atributos 
genéricos que conforman el entorno en que han de competir las empresas locales y que 
fomenta o entorpece la creación de ventajas competitivas. 

Condiciones de los factores.- La posición de la nación en lo que concierne a 
mano de obra especializada o infraestructura necesaria para competir en un 
sector dado. 

Condiciones de la demanda.- La naturaleza de la demanda interior de los 
productos o servicios del sector. 

Sectores afines y de apoyo.- La presencia o ausencia de la nación de sectores 
proveedores y sectores afines que sean internacionalmente competitivos. 
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Estrategia, estructura y rivalidad.- La condiciones vigentes en la nación respecto 
a como se crean, organizan y gestionan las compañías, así como la naturaleza 
de la rivalidad doméstica. ·.· 

Es importante conocer estos puntos, ya que esrudiándolos podemos establecer en que 
posición se encuentra el sector de la empresa a nivel nacional y comparar esta siruación 
con la que guarde la empresa que se quiere adquirir. 

1.3 PRECIO. 

El precio de bienes y servicios en un sistema de libre empresa o de mercado, está 
detertninado por la oferta y la demanda. (25) 

La competitividad de las empresas se ve reflejada tanto en el precio como en la calidad de 
los productos. En muchas ocasiones, como se sabe, el precio puede ser utilizado para abrir 
mercados al producto. 

Es importante esrudiar cómo la variación de los precios incide en la oferta y la demanda, 
que, como se ha señalado, son la parte medular del estudio. 

En esta parte es de importancia analizar la evolución de los precios y las razones de sus 
variaciones, tanto de la propia empresa como de la competencia. De esta forma se podrá 
medir y comparar la eficiencia y se podrá evaluar qué tan competente es la empresa en 
relación a las competidoras estudiadas. 

Si para un producto específico los precios de la empresa son muy superiores a los de la 
competencia, casi seguramente la participación de la empresa en el mercado será minima. 
En caso contrario es necesario esrudiar si las razones de los precios elevados son por costos 
altos o por un deficiente proceso productivo o por mala administración. 

Analizar los precios de los productos sustitutos, aclara la medida en que se han desplazado 
las mercancías por diferencias de precio. 

En este proceso es crucial considerar los diferentes niveles de los precios en todo el circuito 
económico, es decir, desde los distribuidores hasta el consumidor final. Esto permitirá 
medir el costo de comercialización. 

El análisis de los precios permitirá concluir si la empresa tiene posibilidades de introducir 
su producto en el mercado a nivel competitivo y eficiente. 

En suma, el análisis de los precios es uno· de los aspectos definitivos en la toma de 
decisiones. 
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1.4 COMERCIALIZACIÓN. 

La comercialización comprende los pasos intermedios que se dan para que el producto 
llegue al consumidor final. 

En las economías modernas, para vender ya no es suficiente únicamente producir y ofrecer 
a buen precio, sino que es necesario contar con un equipo de publicidad y mercadotecrua 
que promueva el consumo del producto .. 

La contribución de la publicidad y la mercadotecrua es tan significativa que, en muchos 
casos, el éxito de la empresa por ellas se origina. No hay sustituto a una adecuada 
comercialización y promoción de los productos. 

El proceso de comercialización y promoción depende, en gran medida, del tipo de producto. 
Algunos bienes (bienes intermedios, como por ejemplo el clutch de un coche) no necesitan 
tener gran publicidad para su venta y hay otros (por ejemplo muebles) que requieren de 
grandes campañas de publicidad para que puedan ser vendidos. 

Otro aspecto digno de consideración son las necesidades y requerinúenros que el mercado 
dicta, ya que los parrones de consumo suelen estar arraigados en el público, de tal manera 
que un simple cambio en la presentación del producto pudiese restar posibilidades de 
penetración en el mercado; la envolrura, el empaquetamiento y hasta el lago o la marca 
influyen. 

Resulta, además, pertinente conocer los canales de distribución que llevan el producto de 
la planta al consumidor final y las dificultades que se presentan en este proceso. 

Un aspecto de relevancia es conocer si el producto está subordinado a una serie de servicios 
colaterales, en cuyo caso, es fundamental saber si se cuenta con esos servicios y adecuar 
la producción con base en esro. · 

1.5 ANÁLISIS DE CUADRANTES. 

Una manera sencilla y práctica de analizar la posición de una empresa en el mercado y 
orientar la estrategia indicada para una mayor penetración es mediante el análisis de 
cuadrantes. 

Este método consiste en comparar la participación de cada empresa con el crecimiento del 
mercado. 
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PARTICIPACION EN EL MERCADO 
(23) 

1l 

El eje de participación en el mercado sirve para ubicar las ventas de la empresa con 
respecto a las ventas de sus competidores. 

El crecimiento de la demanda indica si se trata de un producto cuyo potencial ya ha sido 
explotado (crecimiento bajo) o está todavía por explotar (crecimiento alto). 

El cuadrante de la estrella comprende a las empresas con una posición muy atractiva puesto 
que tienen una participación alta en un mercado que se está desarrollando. La empresa 
debe estar atenta y alerta de mantener su dominio, puesto que seguramente surgirán 
nuevos competidores. Se trata, desde luego, de una oferta de compra atractiva. 

En el caso de que la empresa tenga una participación alta pero el crecimiento del mercado 
sea bajo (vacas lecheras), es recomendable no invertir en el mercado y disponer del 
efectivo. Puede ser una buena opción de compra pero es importante considerar el ciclo del 
mercado puesto que el crecimiento se presenta bajo y aún puede disminuir. 

En el caso de que la participación y el crecimiento sean bajos, es recomendable tratar de 
quitamos de encima el problema y por supuesto no comprar la empresa. 

Cuando el crecimiento es elevado y la participación es baja, la estrategia que debe seguirse 
dependerá de poder trasladarse de una participación baja a una alta en el mercado. Si no 
se tienen los elementos para estar seguros de que la empresa tendrá una participación alta 
la mejor decisión será no comprar la empresa. 

Como primer paso de análisis, se tendrá que detertninar en qué posición se encuentra 
actualmente la empresa, en qué cuadrante se ubican los competidores y en qué lugar 
quedará la empresa, realizadas las modificaciones que se tengan en mente, una vez 
adquirida. 
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Si resulta que la empresa queda en el cuadrante de pesos muertos, definitivamente la 
inversión a realizar no tendrá beneficios, por lo que es cuestionable llevarla a cabo. 

Un análisis adicional que podría ser de gran utilidad corresponde al de la trayectoria de la 
empresa en los cuadrantes durante un par de años atrás. Esto, entre otras cosas, pennitirá 
ver si la empresa ha logrado superar los obstáculos de mercado o si solamente se ha 
mantenido, mientras que la competencia sí ha crecido, o en contraste, si ha crecido no 
obstante la problemática del mercado. 

2. ASPECTOS TÉCNICOS. 

En esta sección lo más importante a considerar es el tipo de tecnología que usa la empresa 
y si ésta es competitiva. De nada· serviría realizar la inversión si no se puede competir 
tecnológicamente. Para estos efectos, es necesario informarse sobre las tecnologías usadas 
en todo el mercado y ahora, particularmente por efecto de la globalización, en todo el 
mundo, específicamente en los mercados tecnológicos de punta. 

Otro punto de relevancia es conocer el proceso productivo, los cuellos de botella y sus 
posibles soluciones. No debe descuidarse el estimar el monto que se tendrá que invertir 
para solucionar los cuellos de botella. 

En ocasiones, el principal cuello de botella es el abastecimiento de materias primas, por lo 
que es necesario tener conocimiento de los proveedores, así como de sus condiciones de 
venta y de las fuentes alternativas de abastecimiento. 

Cuando se trata de tecnología extranjera, generalmente existen regalías pactadas en algún 
convenio con el tecnólogo. Los convenios y registros existentes deben ser revisados y 
analizados para cuantificar los egresos por estos conceptos. Comúnmente dichas 
erogaciones no son significativas; sin embargo, el estudio de los convenios es importante 
por las penalizaciones por incumplimiento. 

Si la empresa es contaminante, es indispensable que expertos en la materia dictaminen si 
se puede adecuar equipo para el control de la contaminación y el monto de la inversión 
correspondiente. Una empresa contaminante tiene el alto riesgo de ser cerrada en 
cualquier momento. 

3. ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS. 

Analizar los estados financieros es una de las panes más ilnportantes para la toma de 
decisiones en la compra de una empresa. Es necesario estudiar tanto los estados 
financieros históricos como los preforma, los que seguramente serán elaborados por los 
vendedores de la empresa. 
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En la práctica, por lo general, para realizar l!n análisis de los estados financieros se lleva 
a cabo el análisis vertical y horizontal. Para este análisis no hay más que considerar las 
estructuras de los estados financieros (vertical) y su evolución (horizontal). 

Además de este directo análisis, el cálculo de razones financieras es muy útil para la 
comprensión de las cifras de los principales estados financieros. El análisis financiero debe 
ser congruente con las demás partes del estudio. 

Para analizar en paralelo la situación financiera histórica y la proyectada de una empresa 
es necesario usar técnicas útiles. En esta sección únicamente se detallarán las más 
sencillas, dejando otras más elaboradas para la próxima sección. 

En cuanto al análisis de las proyecciones financieras de la empresa que se proporcionen, 
éstas deben justificarse con las estimaciones de mercado, con la capacidad de la planta, con 
los precios esperados, con los costos previstos en el futuro y con muchos otros aspectos 
pertinentes. Es importante, también, que las proyecciones sean acordes con los estados 
financieros históricos. No es posible, por ejemplo, reducir sensiblemente los costos de 
producción si históricamente han aumentado y si no se va a llevar a cabo una inversión 
para optimizar o hacer eficientes los procesos productivos. 

Las tendencias históricas registradas por la empresa significan un elemento importante para 
considerar la razonabilidad de los pronósticos planteados. 

En apariencia, comparar cifras no es un trabajo difícil, sin embargo, son muchos 
parámetros con los que hay que trabajar, por lo que es muy conveniente usar una 
herramienta como son las razones financieras para lograr una base informativa más sólida. 

Tradicionalmente, las razones financieras se clasifican de acuerdo a la liquidez, al 
apalancamiento, a la eficiencia y a la productividad. (26 y 13) 

Liquidez. 

Las razones de liquidez son las que muestran la capacidad de pago inmediato de la empresa 
para cubrir las obligaciones a cono plazo. Las principales razones son las siguientes: 

a) Razón Circulante.- Muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus 
obligaciones de corto plazo. 

RC AC 
PC 

Donde: 

AC Activo Circulante 
PC Pasivo a Cono Plazo. 
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Si la razón resulta menor a la unidad, esto quiere decir que la empresa no tiene capacidad 
para pagar sus deudas de corto plazo. Si por el contrario es mayor o igual que la urúdad, 
quiere decir que la empresa cuenta con activos suficientes para respaldar sus obligaciones 
de corto plazo. 

b) Prueba Ácida o del Ácido.· Es también un indicador de la capacidad de pago de las 
obligaciones a corto plazo, pero más realista, pues no considera los inventarios, los 
cuales generalmente no se realizan para cubrir deudas. 

PA 

Donde: 
AC 
1 
PC 

Productividad. 

~ 
PC 

Activo Circulante 
Inventarios 
Pasivo a Corto Plazo. 

Evalúan la capacidad de la empresa para controlar sus gastos y obtener utilidades 
razonables, además de que muestran qué tan rentable es la empresa, cuantificando los 
rendimientos. 

a) Utilidad Neta a Activo Total.· Este indicador muestra la magnitud de las utilidades con 
respecto al activo total de la empresa: '.Esta razón se puede interpretar como el 
rendimiento que genera el activo total de la empresa. 

Donde: 
UN 
AT 

UN 
AT 

Utilidad Neta 
Activo Total 

b) Utilidad Neta a Capital Contable - Este indicador cuantifica el rendimiento del capital 
contable. Para este cálculo es importante incorporar la revaluación de activos. 

Donde: 

=UN 
=ce •. , 

UN = Utilidad Neta 
CC

0
•1 = Capital Contable del ejercicio anterior 
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Analancamiento. 

Las razones de apalancamiento dan a conocer la magnitud del endeudamiento de la 
empresa. Es decir, la porción que pertenece a terceros. 

a) Pasivo Total a Activo Total.- Muestra la parte de la inversión que está fondeada con 
recursos de terceros. Si este indicador llegara a ser mayor a la unidad, esto implica 
que la situación de la empresa es grave, ya que su capital contable es negativo y sus 
deudas superan a sus inversiones. Lo aceptable generalmente es que este valor sea 
menor o igual a 0.5. 

R, 

Donde: 
PT 
AT 

IT 
AT 

Pasivo Total 
Activo Total 

b) Pasivo Total a Capital Contable.- Este indicador muestra la magnitud de las deudas 
de la empresa con respecto al patrimonio de los accionistas. Cuando este indice es 
menor o igual a la unidad, quiere decir que la empresa esta financiada con una 
proporción mayor de recursos propios, lo cual, en la gran mayoría de los casos, es lo 
más recomendable. De ser mayor que la unidad quiere decir que la empresa está 
financiada en mayor proporción por recursos ajenos. 

Donde: 
PT 
ce 

IT 
ce 

Pasivo Total 
Capital Contable 

c) Cobertura de Intereses.- Muestra la capacidad de la empresa para pagar sus intereses. 
Aunque algunos autores no lo consideran, es importante que el cálculo de esta razón 
incorpore la depreciación, así como cualquier partida virtual que afecta a la utilidad 
neta. 

Cl 

Donde: 
UN* 
D 
PV 
l 

UN*+ D ... PV 
l 

Utilidad antes de intereses 
Depreciación 
Partidas Virtuales 
Intereses 
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d) Cobertura de la Deuda.- Este indicador muestra la capacidad de la empresa para hacer 
frente a sus comprorrúsos financieros. Es decir, si su generación neta de recursos es 
suficiente para cubrir sus obligaciones financieras. 

CD UN*+ D ± PV 
1 + c 

Donde: 
C Capital a pagar en el periodo. 

Si estos indicadores son mayores a la unidad, quiere decir que sí hay capacidad de pago. 
El cálculo sin depreciación representará la capacidad de pago de la empresa, una vez 
reservada la partida de depreciación. 

Eficiencia. 

Las razones de eficiencia penniten medir los cicios de la empresa. 

a) Rotación de Activos.- Esta razón indica la magnitud de las ventas con respecto a la 
inversión en activos. Esto pennite interpretar si el volumen de ventas es congruente 
con la inversión en activos. 

RA VN 

Donde: 
VN Ventas Netas 
AT0•1 = Activo Total del año anterior 

También se puede medir la magnitud de las ventas con respecto al activo fijo neto anterior. 

b) Días de rotación de Cuentas por Cobrar.- Muestra el periodo que la empresa otorga 
a sus clientes para liquidar sus adeudos. Se determina de la siguiente fonna: 

DC 

Donde: 
CxC 
VN 
D 

CxC D 
VN 

Saldo de Cuentas por Cobrar 
Ventas Netas 
Número de días del periodo 
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c) Días de rotación de Inventarios .. Muestra el ciclo de los inventarios, es decir el tiempo 
en que el inventario tarda en ser vendido. 

DI 

Donde: 
I 
cv 
D 

.!. D 
cv 

Saldo de los Inventarios 
Costo de Ventas 
Número de días del periodo 

d) Días de rotación de Proveedores.· Este indicador permite conocer el plazo que tiene 
la empresa para resguardar sus obligaciones con los proveedores. Se calcula como 
sigue: 

DP 

Donde: 
p 
cv 
D 

.E... D 
cv 

Saldo de Proveedores 
Costo de Ventas 
Número de dias del periodo 

a) Punto de equilibrio.· Este índice permite conocer la capacidad minima a la que puede 
trabajar la empresa. Este indicador pennite conocer el punto en el cual no se 
obtienen utilidades ni pérdidas, es decir, donde las ventas se igualan a los costos. 

PE 

Donde: 
CF 
cv 
V 

_Q___ 
(l·CV/V) 

Costos Fijos 
Costos Variables 
Ventas Netas 

Los costos fijos son aquéllos que están directamente relacionados con la inversión 
física o los que se generan independientemente de los volúmenes de producción. Los 
costos variables son los que se generan en el proceso de elaboración y venta de Jos 
productos. 
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El cálculo de este impone se deduce partiendo de que existe un monto de ventas tal, 
que cubre los costos fijos y los costos variables sin dejar ningún margen. El monto 
de los costos fijos permanece y el porcentaje de costos variables también. Lo anterior 
se expresa como sigue: 

PE PE (CV/V) + CF 

Despejando PE se obtiene la expresión que se señaló en el párrafo anterior. 

b) Punto de equilibrio%.· Una mejor apre~iación de este cálculo es en porcentaje, para 
lo cual, se divide la expresión entre el impone de ventas, resultando lo siguiente: 

PE% CF(V-CV) 

También se puede utilizar el método gráfico, el que además da una idea de la magnitud de 
las pérdidas o ganancias, según el nivel de operación. 

UTILIDAD NETA 

IMPUESTOS 

COSTOS COSTOS 
ARIABLES 

COSTOS 
FIJOS 
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ill. METODOLOG!ASCONVENCIONALESPARACALIFICARLA VIAB!UDADFINANCIERA 
DE IA EMPRESA. 

Para poder detenninar la viabilidad financiera de una empresa es necesario contar con 
herranúentas que nos permitan analizar la situación acrual y futura de esta. En este 
capítulo se detallaran algunas metodologías como la creación de un modelo determinístico 
y el análisis de sensibilidad que son utilizados para interpretar la información, así como el 
valor presente neto, la tasa interna de rendimiento y el periodo minímo de recuperación 
que son parámetros que ayudan en la toma de decisiones del análisis financiero. 

l. MODELO DETERMINISTICO Y ANAUSIS DE SENSIBILIDAD. 

Para realizar un análisis de los estados financieros acruales y proyectados de la empresa, 
es de suma importancia contar con un modelo determinístico que pennita realizar un 
análisis vertical y horizontal, interpretar las razones financieras, así como analizar los 
orígenes y aplicaciones de los recursos. El visualizar ciertos parámetros, pennite una rapida 
toma de decisiones, ya que un índice o un porcentaje puede llevar a conclusiones 
importantes como la de no comprar la empresa. 

Antes de realizar el análisis de los estados financieros que será facilitado con los resultados 
de un modelo detenninístico, es necesario conocer las bases y supuestos bajo los cuales los 
vendedores de la empresa realizaron las proyecciones. Estas son: 

Las proyecciones se realizaron en precios constantes y en miles de dólares americanos. 

Se supone un crecimiento en las unidades de venta del 3% anual para el primer año 
proyectado y del 3.5% anual para los siguientes 6 años. 

Se mantiene el precio de venta que se ha registrado en los dos últimos años. 

El costo de ventas se incrementa en el primer año preforma, en virtud de que existe 
una maquinaria que por una pequeña falla está gastando más energía eléctrica. Se 
dejará liquidada la reparación; sin embargo, se espera que el nivel de costo se 
normalice hasta el segundo año preforma. 

La depreciación se calculó de acuerdo a la vida útil de los activos, presentada en el 
último avalúo. 
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Los gastos de administración y venta mantienen su relación con respecto a las ventas. 

Se considera una tasa de pasivo del 8% y de productos financieros del 6%. 

• No hay nuevas inversiones de activos fijos. 

La empresa conservará el pasivo por 45,000 mil dólares que tiene contratado. El 
plazo para amortizar el financiamiento es de 8 años, iniciando los pagos el primer año 
proyectado. 

La rotación de cuentas por cobrar, inventarios, y proveedores, se mantiene conforme 
al comportamiento histórico. 

Antes de la venta, se realizará un reilio de capital por el monto que se tiene 
registrado en caja y bancos y valores a fines del segundo periodo lústórico. 

A continuación se presenta un ejemplo de los resultados de un modelo deterministico los 
que penniten realizar un análisis más integral. Los cuadros que se muestran consideran 
2 años históricos y 6 ó 9 preforma y son los siguientes : 

Un resumen del balance general y el estado resultados, ambos con sus 
respectivas estructuras porcentuales. 

Las principales razones financieras. 

El estado de origen y aplicación de recursos. 

El flujo de efectivo. 

El balance general detallando todas sus cuentas. 



BALANCES: 

TIPO: 
AUDITADO: 

AL' 

Activo Total 
Pasivo Total 
t:apltalContable 

C'.aplta!Sod11I 
Nuevas Aponacioncs 
Supenhit por Revaluadón 
Reserva5 de capital 
Resultados de Ejcrc. Anter. 
RcsultadOIS dd Ejercido 
CAPITAL CONTABLE 

Activo Circulanie 
PaslvoOrculame 
Capi1al de Trabajo Ne10 

Activo Flj0Nc10 
Activo Diferido 
Pasivo Largo Plazo 
Pasivo Diferido 

EMPRESA XXX 
(Miles de Dólares) 

HISTÓRICO HISTÓJUCO 
si ,, 

DIC/92 DIC/93 

164,978 100% 177,147 100% 
62,189 "" 63,064 "" lSZ!2 ''"' ~ .... 

509 º" 509 º" o ... o ... 
79,235 "" 79,235 .... 

170 º" 170 º" 10,000 10% 22,804 20% 
12,884 "" JJ,285 10% 

~ 100% ~ 100% 

69,869 42% 87,624 49% 
17,189 10% 23,689 "" 52,680 32% 63,935 "" 
95,118 58% 89,523 51% 

o º" o º" 45,000 27% 39,375 22% 
o ... o ... 

ESTADO DE RESULTADOS Y RECURSOS: 

DEL: ENF.192 ENF/93 
AL' DIC/92 DIC/93 

Venias New 196,496 100% 201,409 JOO% 
• Cos10 de Ventas 153,267 78 .. 161,127 80% 
• Deprec. y Amon. 5,595 "' 5,595 "' Utilidad Bruta 37,634 "" 34,687 17% 
·Gastos de Admón.)' Venta 10,807 5 .. 11,on ... 
Utilidad de Operación 26,827 14% 23,610 12% 
-Gastos Financieros 3,600 2% 3,600 2% 
• OU'OS Gastos (Prod.) (198) º" (509) º" • J.S.R. y P.T.U. 10,541 5% 9,233 5% 
Utilidad Neta ~ 7% 11.286 ... 
+ Deprec. y Aman. 5,595 5,595 
+ lmerr:ses 3,600 3,600 
Generación de Recursos ~ ~ 

21 

PRO FORMA PRO FORMA 

OIC/94 DIC/95 

J30,4a9 100% 128,711 100% 
57,976 .... 52,519 41% 

~ "" ~ 59" 

509 1% 509 "' (44,544) -61% (44,544) ·58% 
79,235 109% 79,235 104% 

170 ... 170 º" 25,409 35% 2S,938 34% 
ll,734 )6% 14,944 20% 
72513 100% ~ 100% 

46,561 "" S0,438 39% 
24,226 19% 24,394 19% 
22,335 17" 26,044 'º" 
83,928 .... 78,332 "" o º" o ... 
33,750 "" 28,125 22% 

o º" o ... 

ENE/94 ENE/95 
DJC/94 DIC/95 

207,451 )00% 214,712 100% 
165,961 80% )67,475 78% 

5,595 3% 5,595 '" 35,895 17% 41,642 "" ll,410 ... 11.809 5% 
24,485 12% 29,833 14% 

3,150 2 .. 2,700 1% 
o º" (39) ... 

9,601 5% 12.227 ... 
~ ... ~ 7% 

S,595 5,595 
3,150 2,700 

~ ~ 



BALANCES: 

TIPO: 
AUDITADO: 

AL' 

Activo Total 
Pasivo Total 
Cap[tal r.ontable 

Capital Soda! 
Nuevas Aportaciones 
Superávit por Revaluaclón 
Rescmis de Caplral 
Resultados de Ejerc. Antcr. 
Resultados del Ejercicio 
CAPITAL CONTABLE 

Activo Circulante 
PasivoCirculame 
Capital de Trabajo NCIO 

Activo Fijo Neto 
ActiroDiferido 
Pasivo Largo Plaio 
Pa5!VO Diferido 

EMPRESA XXX 
(Miles de Dólares) 

PRO FORMA PRO FORMA 

OIC/96 DIC/97 

127,753 100% 126,981 100% 
47,544 "" 42,595 34% 
80,200 63% 84387 66% 

509 1% 509 1'I 
(44,544) -56% (44,544) -53% 
79,235 99% 79,235 94% 

170 º" 170 º" 28,937 36% 32,132 38~0 

15,902 20% 16,885 20% 
80209 100% 84387 100% 

55,015 43% 59,839 47% 
25,044 20% 25,720 20% 
29,971 23% 34,ll9 27'h 

72,738 "" 67,142 53% 
o "' o ... 

22,500 18% 16,875 13% 
o º" o º" 

ESTADO DE RESULTADOS Y RECURSOS: 

º'"' ENF.196 "ENE/97 

AL' DIC'96 DIC/97 

VcnwNetas 222,226 100% 230,004 100% 
• Casio de Ventas 173,337 "" 179,403 "" • Deprec. y Amort. 5,595 3% 5,595 2% 
Utilidad Bruta 43,294 19% 45,006 2m• 
• Ga.s1os de Admón. y Venw 12,222 5% 12,650 51& 
Utilidad de Operación 31,072 14% 32,356 14% 
• Gu1os Financieros 2,250 1% 1,800 m 
• Otros Gastos (Prod.) (90) º" (144) ,, .. 
-1.S.R. y P.T.U. 13,010 "' 13,815 6% 
Utilidad Neta 15,902 7% 16,885 7% 

+ Deprec. y Amen. 5,595 5,595 
+Intereses 2,250 1,800 
Generación de Recursos 23,747 24,280 
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PRO FORMA PROFORMA 

DIC/98 DIC/99 

126,461 100% 126,203 100% 
37,667 3"" 32,764 26% 
88794 10 .. ~ 74% 

509 1% 509 "' (44,544) ·5"" (44,544) ..... 
79,235 89% 79,235 SS'° 

170 ... 170 0% 
35,530 4"" 39,137 42% 
17,894 20% 18,931 2"" 
88704 100% 93438 100% 

64,914 51% 70,250 56% 
26,417 21 .. 27,139 22% 
38,497 30% 43,111 34% 

61,547 49% 55,953 .... 
o "' o 0% 

11,250 9% 5,625 4% 
o 0% o ... 

ENE/98 ENE/99 
DIC19B DIC/99 

238,055 100% 246,386 100% 
185,683 78% 192,JSl "" 5,595 2% 5,595 2% 

46,777 20% 48,610 20% 
13,093 S% 13,551 "' 33,684 14% 35,059 14% 

1,350 "' 900 0% 
(201) 0% (261) º" 14,641 "' 15,489 6% 

17,894 ... 18,931 ... 
5,595 5,595 
1,350 900 

17,894 25,426 



EMPRESA XXX 
(Miles de Dólares) 

RAZONES FINANCIERAS : 

11 
1992 1993 199< 1995 1996 1997 19981 1999 1 2000 1 2001 1 2002 

IJOUll>IJ. 

Jl¡mÍn C:itcufontr 4.06 4.85 250 2.69 2.83 2.98 3.12 I 3271 3.411 3.591 3.82 
rrurl);I Ácida 3.07 3.86 1.51 1.70 l.M 1.99 2.13 2.27 2.41 2.60 2.83 ----
rmmucnvmAn 

U1ili1JmJ Nrril/Atlfro Tn1.1! % 
1 

781 1 6.371 8991 11.61 1 12.45 1 13.30 1 14.151 JS.00 1 IS.841 16.271 16.JS 

U1ilidad Nt•la/C:Cnnrnh1c: % 12.53 9.89 16.18 19.60 19.83 20.01 20,IS 20.26 20.34 19.81 19.92 

/\1'1\IJ\NC.l\MIEtflU 

P.TSim Total a ActÍ\"tl Total% 

1 

37691 3560 1 44431 40.791 37n 1 33541 29.791 ~ ... , 
22.10 1 17.861 

17.92 

l'n~ivo Toml ;1 c:.1p.Cont;ll1I!! 0.60 055 0.80 0.69 059 050 0.42 0.35 0.28 on on 

t:ul11'f1u111dc:l111rn~-s 1.13 3.69 4.50 6.61 8.SS lt.49 16.40 26.25 SS.87 0.00 0.00 

Cobertura de la lleuda • 4.13 J.69 1.62 2.14 2.44 2.79 3.17 3.62 4.14 4.60 0.00 

1:J'l(:IJ'.NC:IA 

l1ot11ci1in dch1iv011 

1 

1.191 1nl 
1.171 1.65 1 1.n 1 1.80 1 1.871 1.95 1 2.021 2.021 

2.0S 

Vcn1asai\cli\111"ij0Antr.rior 2.07 2.12 2.32 2.56 2.84 3.16 355 4.00 456 5.06 S.70 

DfosC:ucnla5 por Cobrar 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 

Ufa.o;ln\'t'fll:lrimi: 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 

l)[oL'i rn ......... lnrM. 40 40 40 'º 40 40 40 40 40 40 40 

~ 

run1n de l".l¡uilibrin 
1 

105,945 1 114,5941 118,0321 115,7661 119,8181 124,0121 128,352 1 132,844 1137,4941 137,494 1 137,494 

l'untndr.Er1uilihiin'M. 53.92 56.90 . 56.90 53.92 53.92 53.92 53.92 53.92 53.92 53.92 SJ.92 
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EMPRESA XXX 

ESTAQO DE OfüGEN Y APLICACIÓN [lE RECURSOS : 
(Miles de Dólares) 

ORIGF.N (DE) USO (A)• ORIGf;.N (DE) uso (A)• ORIGEN (DE) uso (A)° ORIGEN (DE) 1 USO (A)• 
PAR110/IS OPtrtAlTV/IS 1992 1993 1993 1994 1994 1995 1995 1996 

Utilidnd Nrta 11,286 o 11,734 o 14,945 o 15,902 
1 + Ocprcciadón y l\morti1.ación. S,595 o S,595 o 5,595 o 5,595 
+ 01rm CJrgo,o¡ no Moncl, o o o o o o o 
1. íONl)OS mmros Gl'.NrJlAl)OS 16,881 o 17,329 o 20.540 o 21,497 

C1WITi\l. llE 111/1.MJO 
At;rIVO ClnCUIJ\NTE DECTI.EM. INatEM. Dll:ltEM. INCfiF.M. DF.atEM. IN<:t\f;M. DECHEM. 1Nt.11EM. 
Cucntn.<1purC"nbrar o 614 o 755 o 908 o 939 
Dix:ummlU!lfXJfC".nhr.:ir o o o o o o o o 
lnvcnt;iri:>!I o 874 o 537 o 168 o 652 
Casios paga1lu!! por an1icipmlo o o o o o o o o 
01m.o-; J\dlvm Ci~lan1rs o o o o o o o o 
l'ASIVO C:l\tC:UIJ\Nll~ INCIUtM. DECTU'.M. 1Nl.1ff.M. m:cm:M. INCRl:M. DllltEM. INClU'.M. DEClff.M. 
l'nivenl111e1 873 o 537 o 168 o 652 
C:11M11n.o:p1rl'agar 2 
lmpm-:1m~ por Pagar o 
Otm~ l1n..,ivn.<1(~1ct1\:m11-:; 5,625 

2. Q\l'ITAI. DE TR/\IWO 6,500 1,488 537 1,292 168 1,076 652 1,593 

3. t:ENIJtAt:IÚN NíoTJ\ Ol1EllA'llVA 23,381 1,488 17,866 1,292 20,708 1,076 22,149 1,593 

c.,jayllanco!! o 11,091 33,871 o o 2,144 o 2,146 
ln\i•r.;ionC'!!t'TIVa\n~ o 5,176 8,484 o o 657 o 840 
l'All"lll>AS NO Ol'l:tlAllVAS 
INVTmSIONf~<; DECfU:M. INCílf..M. nr.c:nrJ.t. INCHEM. OIK.'tll~M. INCl1o.t. otamM. INCJ\F.M. 
Mm¡uinarfa y f.1¡11ipo 4,224 o 4,224 o 4,225 o 4,224 o 
Olrm i\cli"ro.": lijo'! (Sin 1)(-pr.) (4,224) o (4,224) o (4,224) o (4,225) o 
Aciivo llifl'fido (Sin Amnr1.) o o o o o o o o 
1·1NJ\NC:f/\Mlf.NIUS INC:llltM. nr.cnEM. INClmM. rn:amM. INCllEM. 1>11:m:r.t INCREM. DIUtEM. 
l'a!!iVOS llancarios Cmln r\a1n o o o o o o o o 
r<1!!iVnf l\.,ncari<l.'I llll"gO rla7.0 o 5,625 o S,625 o 5,625 o 5,625 
Olms l'a!!im'I fijo!i y Oifrridos o o o o o o o o 
CAPITAi. INCRf,J,t OECREM. 1NC11EM. Ol:C:llEM. INC:l\F.M. oocnrJ.t. INCllEM. Df..crtF.M. 
CnritalSocinl o o o o o o o o 
Olral' l\ponndoncs (e, n:I.) o 1 o 53,304 o 11,206 o 11,945 

4. 1m·/\1. rAfl"l10i\.'i NO Ol'f:.n/\llVJ\S o 21,893 42,355 58.929 1 19,632 {!) 20,556 

S. lOT/\l.OltfciENniYUSC.>.<; 23,381 23,381 60,221 60,221 2.0,709 2.0,708 2.2.,148 2.2,149 
===" 
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EMPRESA XXX 
(Miles de Dólares) 

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE RECURSOS : 

ORIGEN (IJE) USO(A)" OR!Gf:N (Df:} uso (A)• ORIGrR(DF.) USO (A)• ORIGIJi (DE) 
1 

USO(A)" 
l'l\R"11D1\S Of•imA·nvJ\.'l 1996 1997 1997 1998 1998 1999 1999 2000 

U1ifül'ml Nrra 16,885 o 17,89-t o IB,931 o 19,996 
+ Tlrprrciadtin y Amntli1;1d1ín. 5,595 o S,595 o 5,595 o 5,595 
+ 0111is c:.11g115 nn MnnM. o o o o o o o 

1. IUNIXl'i llUU"IUSGl:Nf:llAIXJS 22,480 o 23,489 o 24,526 o 25,591 

C:Al'IT/\I. DE '1111\ílAIO 
Acnvo c:mcUIAN m m:cm:M. JNCllJ:M. DllJIEM. JNCllEM. Uf.CREM. INC!ll;M. 

mrn1T 1 
INCIU:M. 

Curn1ai;p1rC:ohrar o 973 o 1,006 o 1,041 1,078 
()ocmnrntir; rnr C:nhrar o o o o o o o 
lmTnlmiu.'i o 674 o 6"1 o 723 746 
C:a~tus p;1g;ulos pnr an1id¡1<1do o o o o o o 
01n'1'Al1irn:o;.C::ircul11n1rs o o o o o o 
l'A.'i!VO C:lllCUl.ANTf: INCllEM. rn:c:m:M. INGIWM. m:amM. INCílf:M. nr:.e:nr:.M. INCl1f:M. DIDIFM. 
l'm\IN'dmr:i; 674 o 697 o 722 o 748 o 
C:11rn1asporl'agar 2 o o o o o o 2 

hn¡mrslo.'ipnr1';1g;1r o o o o o o o o 
OU•l" l';1<;i\uc Ciu:ul;mlt~ o o o o o o o 5,625 

2. Cf\l'ITAl. lm ·mAIWO 676 1,647 6'f1 1,703 722 1,764 748 7,451 

3. <:l:NEllAt:lÚN NnA Ol'l:llKIWI\ 23,156 1,617 21,186 1,703 25,218 1,764 26,339 7,451 

C:.ijayllanms o 2,281 o 2,419 o 2,560 o 2,706 

lmi•r.;innf'!'irnValorr.1 o 896 o 953 o 1,012 o 1,071 

f'AR"ITD,\.'i NO Ol'lmA'nVl\S 
INVJ:llSIClNl:S llí.<JIEM. INC:lll'M. DECJmM. INC:lff.M. UECl1f.M. INCRl:M. or:.e:nEM. INC:Rl1'.t. 

Mm¡uinmfo y fJ111ip11 4,225 o 4.221 o 4,224 o 9,820 o 
Ottns /\divos l'ijo'll (Sin f).'Jlr.) (4,224) o {4,224) o (4,225) o (4,224) 

Acfü'll Diírridu (Sin l\mort.} o o o o o o o 
rJNANC:ll\MIJ]fl'OS JNC:REM. Dll:t!IJ.I. INCJ!r.M. Dl~C:ltEM. INC!lf.M. DECREM. INCllEM. llllJllJ.t. 

l'asÍ\inll.1nc;1riusC11rtnl'l.11n o o o o o o o o 
l'asi\il'll U.incatitK J.mJtU l>J;¡m o 5,625 o 5,625 o 5,625 o 5,625 

Ot"K l'a.\i\~1!1 11jus y lliínidns o o o o o o o o 
CAl'ITl\t. INC:REM. Of:.Cltl~M. TNCRf:.M. m:c:nEM. INCREM. DFL11f:.M. INCJ1EM. OECltf1'.f. 

Capital Social o o o o o o o o 
Olras l\porlm.iun~ (11 rcl.) o 12,707 o 13,487 o 14,287 o 15,111 

4. TOTAL PARTIDAS NO Ol'l:RJ\TIVJ\S 1 21,509 o 22.484 (1) 23,484 5,596 18,888 

S. nJfl\I, OllÍGl:Nf;S Y USOS 23,157 23,)56 24,186 24,187 25,247 25,248 :Jt,935 26,339 
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EMPRESA XXX 
(Miles de Dólares) 

FLUJO DE EFECí!VO : 

11 
2000 1 2001 1 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2002 

+ Utili1fod NL1:t 12,884 11,285 11,734 14,944 15,902 16,885 17,89·1 18,931 19,996 20,281 1 20,321 
+ Orprcci3ci1in y Amnr1i1.nci1in 5,595 5,595 S,595 5,595 S,595 S,595 5,595 5,595 S,595 5,595 5,595 
Gcm.-rnci1in Opcr:11iva 18,479 16,880 17,330 20,540 21,497 22,480 23,489 24,526 25,592 25,877 25,917 

-Anmr1i1~1ci1inC:n"i1m o o S,625 S,625 5,625 S,625 5,625 5,625 5,625 S,625 
• lm-m;ión rn Aciivm njus o o o o o o o o o o 
± c:.1pi1al dr. Trnbajn 1,228 '" 755 908 939 972 1,006 1,041 1,078 
+ Apor1adone5 dr. C1pital 

Cicnrrad1indrnl'CU1:101lll 17,251 16.266 10,949 14,007 14,932 15,882 16,858 17,860 18,889 20,252 25,917 

Dividm1l1lll 8,759 11.206 11,946 12,700 13,486 14,288 15,111 16,201 20,733 

C:rnrrad1in1'1nal 17,251 16,266 2,190 2,801 2,986 3,176 3,372 3,572 ~.778 4,050 5,183 
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EMPRESA XXX 
(Miles de Dólares) 

BA!,A~C!l GENERAL : 
11 

1992 1993 1991 1995 1996 1997 1998 1 1999 1 2000 1 2001 1 2002 

IJl\l.ANC:I~ m:Nl:llAI. 

Al.1imCirc11lan1r. 69,870 87,624 '46,561 50,439 55,016 59,838 64,914 70,250 75,853 79,903 85,086 

Valnrr:oi 3,308 8,484 o 657 1,497 2,393 3,346 4,358 S,429 6,563 7,778 

C'..ajayfl;mcm 24,970 36,061 2,19-0 4,344 6,480 8,761 11,180 13,740 16,446 19,363 23,331 
Cuentas pnr Cohrar 24,562 25,176 25,931 26,839 27,178 28,761 29,757 30,798 31,876 31,876 31,876 
ln\'t'fll;1rio 17,030 17,903 JB,440 18,608 19.260 19,934 20,631 21,353 22,101 22,101 22.101 
U11cumrnl1l'i ror Cohrar 

Acfo"Ofijn 95,118 89,523 83,928 78,332 72,737 67,142 61,547 55,952 50,357 44,761 39,166 
TcrfMlO 9,512 9,512 9,512 9,512 9,512 9,512 9,512 9,512 9,512 9,512 9,512 

Edirido 22,591 21,262 19,933 18,604 17,275 15,946 14,617 13,289 11,960 10,631 9,302 

Mm¡uinarfo y r,¡uipo 62,302 58,078 53,854 49,629 45,405 41,180 36,956 32,732 28,507 24,283 20,059 

Mobiliario y l:t1uipo 713 671 629 587 546 504 462 420 378 336 294 

·rurAl.AGllVO 164,988 177,146 130,489 128,771 127,753 126,981 126,461 126,201 126,209 124,664 124,252 

l'askoaC:urlol'la1n 
.l'nl\T'('(}{)rt"ll 17,030 17,903 18,440 18,608 19,260 19,934 20,631 2p53 22,:~: 1 22,:~: 1 22,101 

1>11cumm1n!lp:1rl'aJt;1r 161 161 161 161 161 161 161 161 161 

ra~ivn a lotrJl,O T'la7n 
l'a~i~Uancarios 45,000 45,000 39,375 33,750 28,125 22,500 16,875 11,250 5,625 

·mrAl.PA.'i!VO 62,191 63,064 57,976 52,519 47,546 42,595 37,667 32,764 27,887 22,262 22,262 

c:.1ritill Soci;1I 509 509 509 509 509 509 509 509 509 509 509 

Ap1r1ad1m1'5 o o o o o o o o o o o 
íl!'5M'VaS 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 

Tir1irndr.C.1pil;il (44,544) (44,544) (44,544) (44,544) (44,544) (•M,544) (44,544) (44,544) (44,544) 

Suprr.hil por llnml11.1d1in 79.235 79,235 79,235 79,235 79,235 79,235 70,235 79,235 79,235 79,235 79,235 

flr:o:uhados cJrl f1m.icin Antcrior 10,000 22,884 25,409 25,938 28,937 32,132 35,530 39,137 42,957 46,752 46,300 

nrsuhaJos c]d rjrrciclo 12,884 11,285 11,734 14,944 15,902 16,885 17,894 18,931 19,996 :Z0,281 20,321 

C:J\l'ITAI. cxmTAnlF. 102,798 114,082 . 72,513 76,252 80,207 84,396 88,794 93,437 98,322 102,403 101,991 

'JtJrAl. l'A.<;IVO MA.<; CAl'ITAI. 164,988 177,146 130,489 128,771 127,753 126,981 126,461 126,201 126,209 124,664 124,253 
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Se llevara a cabo un análisis vertical y horizontal y de las razones financieras y se 
interpretara el estado de origen y aplicación de recursos y el flujo de efectivo. 

ANALISIS VERTICAL Y HORIZONTAL. 

La empresa tiene una adecuada estructura financiera. Sus pasivos tan solo representan el 
36% de los recursos totales. 

Se observa un importante activo circulante, que está constituido prácticamente por efectivo 
(51 %) y cuentas por cobrar (29%). El efectiro.que asciende a 44,545 miles de dólares será 
retirado antes de la venta. 

Las ventas de la empresa han sido crecientes y en el último año tuvieron un incremento 
real del 2.5%. Se proyectan crecimientos reales en ventas del 3% para el primer año 
proyectado y del 3.5% para los siguientes 6 años. Este crecimiento es razonable puesto 
que la empresa ha tenido una sobredemanda de su producto; sin embargo, se decidió 
atacarla moderddamente para dar un trato especial a los clientes y asegurarlos. 

La empresa opera consistentemente, lo que se refleja en sus costos, que le dan una holgura 
adecuada para hacer frente a sus demás compromisos. Se observa que en el segundo año 
histórico hay un incremento en costo, el que se debe a una falla en una maquinaria que 
hace que se gaste un poco más de energía eléctrica. Esta falla no requiere de gran 
inversión y los anteriores accionistas la liquidarán; sin embargo, el nivel de costos se 
normalizará hasta 1994, puesto que es laboriosa la reparación. 

Las proyecciones están basadas en el comportamiento histórico. 

ANÁLISIS DE RAZONES FINANCIERAS. 

Razón Circulante (4.06, 4.85, 2.50, 2.69).· En los años históricos, esta razón es 
sumamente elevada por los altos niveles de caja registrados. Para los años 
proyectados se observa una disminución ya que se supone que antes de vender la 
empresa, se hace un retiro de capital. 
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• Prueba Ácida o del Ácido (3.07, 3.86, 1.51, 1.70).- Se explica igual que la razón 
circulante. A pesar de que el primer índice proyectado es muy cercano al 1, no es 
preocupante ya que se observa que va aumentando, puesto que el nivel de efectivo se 
incrementa con la generación de recursos de la empresa. 

Productividad 

Utilidad Neta a Activo Total % (7.81, 6.37, 8.99, 11.61).- El activo total baja 
considerablemente porque antes de vender la empresa se va a retirar efectivo. Este 
indicador mejora año con año puesto que las utilidades presentan incrementos 
importantes. Los resultados de esta razón muestran que el activo es productivo 
puesto que el nivel de utilidad es significativo con respecto al nivel de recursos 
invertido. 

Utilidad Neta a Capital Contable% (12.53, 9.89, 16.18, 19.60).- Este indicador no 
es muy representativo puesto que se mide con respecto a la inversión que realizaron 
los antiguos accionistas. No obstante lo anterior, da una buena visión de lo que 
representan las utilidades. El indicador muestra que el capital contable es productivo 
puesto que genera utilidades importantes con respecto a la inversión de los 
accionistas. El aumento en el segundo año preforma, se debe a que el capital 
contable disminuye por el retiro de capital que los accionistas anteriores realizaran. 

Apalancamjento 

Pasivo Total a Activo Total % (37.69, 35.60, 44.43, 40.79).- Esta razón muestra el 
porcentaje de recursos que está fondeado con recursos de terceros. La estructura que 
muestra la empresa es adecuada. El cambio en el primer año preforma se debe a que 
el activo total disminuye por el retiro de efectivo que ya se ha comentado. 

Pasivo Total a Capital Contable (0.60, O.SS, 0.80, 0.69).- Este indicador muestra que 
la empresa está financiada más por recursos propios que por ajenos. En el primer año 
proyectado se observa una variación importante por la mencionada disminución en 
el capital contable. 
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Cobertura de Intereses (4.13, 3.69, 4.50, 6.61).- Este indicador muestra que la 
empresa tiene capacidad para hacer frente al pago de intereses. Es importante 
recodar que este indice no mide la capacidad de cubrir todos los compromisos y que 
esto se debe analizar interpretando el flujo de efectivo. 

Cobertura de la Deuda (4.13, 3.69, 1.62, 2.14).- Este resultado muestra que la 
generación de recursos de la empresa es suficiente para hacer frente al pago de capital 
e intereses. Se observa una importante baja en el primer año proyectado puesto que 
es cuando se inicia el pago de capital de un crédito cuyas anualidades son de 5,625 
mil dólares. 

Rotación de Activos (1.19, 1.22, 1.17, 1.65).- Este indicador refleja el que la empresa 
aprovecha gran parte de su capacidad instalada, lo que a su vez se refleja en un nivel 
adecuado de ventas. La variación en el índice se debe a la baja en el activo por el 
retiro de efectivo. 

Días Cuentas por Cobrar (45, 45, 45, 45).- La empresa ha presentado históricamente 
un periodo en su cobranza de 45 dias, por lo que se proyecta que se continúe igual. 
Se considera que los nuevos accionistas pueden optimizar este ciclo, por lo que se 
realizará una prospección que evalúa según un modelo los efectos de la disminución 
del tiempo de cobranza. 

Días Inventario ( 40, 40, 40, 40).- El nivel de inventarios es alto, ya que se trata de 
un producto de fácil realización. La anterior administración tenia esta política, por 
lo que se puede modelar una disminución de éstos, con objeto de reducir el costo de 
estos inventarios. 

Días Proveedores (40, 40, 40, 40).- La política de la empresa con sus proveedores ha 
sido del pago en 40 días, por lo que se proyecta continuará. Es necesario tomar en 
consideración que con el cambio de socios los proveedores pudiesen pedír reducción 
del plazo del pago, por lo que es conveniente estudiar anticipadamente los efectos de 
este cambio. 
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• Punto de Equilibrio% (53.92, 56.90, 56.90, 53.92).· En el segundo año histórico se 
observa que el punto de equilibrio se incrementa, lo cual se debe a la alza en el costo 
que se registra por una falla en una maquinaria, que repercute en que se gaste más 
energia eléctrica. 

ESTADO DE ORIGEN Y APL!CAC!ÓN DE RECURSOS : 

Se observa que la generación neta es positiva, es decir que se pueden cubrir los 
compronúsos a cono plazo y existen .recursos para destinarlos a otros conceptos. Dichos 
recursos se aplican a la amortización del pasivo y al repano de dividendos. 

FLUJO DE EFECTIVO : 

En el flujo de efectivo se observa que la empresa genera recursos para hacer frente a sus 
compromisos y para repartir dividendos. 

En cuanto al análisis de sensibilidad cabe considerar que las estimaciones realizadas tienen 
diversas posibilidades de no cumplirse por diferentes factores. Un análisis de sensibilidad 
pemtite observar los cambios en la situación de la empresa, suponiendo que varían o no 
se cumplen cienas circunstancias. 

La simulación es una técnica utilizada para evaluar exante cursos de acción o politicas, lo 
que da una visión más amplia y posibilita tomar las decisiones más acenadas bajo 
condiciones de incertidumbre. 

Por lo general se requiere precisar cómo varios factores afectan la sensibilidad, lo que es 
complicado de calcular manualmente, siendo de gran utilidad contar con un modelo en 
algún paquete de software de orientación financiera. 

Para un análisis eficiente y efectivo, se considera conveniente seguir los siguientes pasos: 

a) Determinar qué factores pueden variar más de su valor original. Un ejemplo típico 
sería el crecimiento esperado de las ventas. Muchas veces se supone un crecimiento 
elevado sin sustento racional o razonable. 

b) Seleccionar el rango e incremento de evaluación probable por factor. 
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c) Seleccionar al menos un método de evaluación, corno el Valor Presente Neto, la Tasa 
Interna de Rendimiento, el Periodo de Recuperación o cualquier otro, para tener 
parámetros de comparación. (24) 

Las cifras proyectadas están basadas en muchas estimaciones que están sujetas a 
variabilidad. Es por esto que para realizar un análisis consistente se requiere modificar las 
cifras base utilizando rangos que cubran desde una posición optimista hasta la más 
pesúnista. 

Un extremo podría ser, por ejemplo, considerar que el equipo suhirá obsolescencia 
económica, es decir, que en un periodo determinado Ja fabricación del producto resultará 
antieconóm.ica. 

A continuación se presentan dos simulaciones, considerando un escenario basico, y uno 
pesimista, basándose en que las proyecciones presentan una situación optimista. Las 
variables que se afectan son las siguientes: 

SIMULACIÓN BASICA 

1) El costo de ventas se mantendrá en un 80% con respecto a las ventas, suponiendo que 
la falla que presenta la maquinaria, y que ocasiona un mayor gasto de energía 
eléctrica, no se compondrá. ·.' 

2) Los gastos de administración y ventas se incrementarán al 6%, partiendo de que no 
se liquidará al personal actual, pero se requerirán contrataciones de personal de 
confianza. 

3) El plazo de pago a los proveedores se reducirá a 15 días. 

4) El crecimiento en unidades de ventas se dará hasta el segundo año proforma y sólo 
se presentará por 2 años. El incremento de estos dos periodos será del 2.0% anual. 

SIMULACIÓN PESIMISTA 

1) El costo de ventas se mantendrá en un 80%, suponiendo que la falla que presenta la 
maquinaria, y que ocasiona un mayor gasto de energía eléctrica, no se compondrá. 
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2) Los gastos de adnúnistración y ventas se incrementarán al 6%, partiendo de que no 
se liquidará al personal actual, pero se requerirán contrataciones de personal de 
confianza. 

3) El plazo de pago a los proveedores se reducirá a 15 días. 

4) No habrá incremento en las unidades de venta. 

5) El precio se reducirá en un 15% ya que la empresa tendrá que competir con mercados 
en Jos que seguramente tendrá que bajar sus precios. 

6) Las ventas en unidades presentarán un decremento del 20% en el primer año 
preforma. Esto previendo una gran competencia del exterior. 

El valor presente neto (VPN) y Ja tasa interna de retorno (T!R) de los flujos, tanto de las 
proyecciones originales como de las dos simulaciones, son los siguientes: 

(Miles de Dólares) 

VALOR DE RESCATE 
VPNlf TOTAL EN 

PROYECCIÓN FLUJOS ACTIVO CAPITAL DE TOTAL VENTA-21 TIRY 
FIJO TRAMJO 

Original 115,358 15,550 14,765 145,673 131,106 20.63 
Baska 73,432 15,550 17,097 106,079 95,471 13.35 
Pesimista 48,785 15,550 11,175 75,510 67,959 8.00 

l! Calculado a una tasa de descuento igual al ºc'osi.o de capital supuesto (8%). 
;¡¡ Se vende el 90% de las acciones. 
y La TIR se calcula suponiendo como inversión inicial 67,959 miles de dólares para los nuevos 

accionistas y 7,551 miles de dólares para los actuales, que es el VPN de los flujos bajo un 
escenario pesimista. 

En virtud de que no se han introducido Jos conceptos de VPN y TIR al finalizar el apartado 
que trata estos conceptos se interpretaran Jos resultados. 
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2. VALOR PRESENTE NETO, TASA INTERNA DE RENDIMIENTO Y PERIODO MÍNIMO 
DE RECUPERACIÓN. 

Valor Presente Neto. 

El Valor Presente Neto (VPN) es la suma de los ingresos menos los egresos generados 
descontados a una tasa que es el costo de capital de la empresa. El VPN permite tener un 
marco de comparación entre diversos flujos, o bien poder interpretar las cifras con la 
situación actual. De nada serviría conocer, por ejemplo, que un proyecto genera ahora 
N$1,000, ya que dentro de un par de años estos N$1,000 no tendrán el valor que tienen 
ahora. 

Por el contrario, si se supiera que el VPN del flujo que genera ese proyecto es de N$800, 
se podría comparar con otros resultados expresados en VPN y comparar con los resultados 
actuales la irnponancia de ese VPN. 

Considerando un proyecto que origina ingresos de fondos bO, bl, ... , bn y egresos cO, el, 
•.• , en al final de los años O, 1, .. ., n. 

El VPN sería: 

VPN = n 
I: (bt-ctl 
·-· (l+k)' 

donde k es el costo de capital de la empresa. 

Tasa Interna de Retomo (T!Rl. 

La TIR se define corno la tasa de descuento que iguala a cero el valor actual de toda la 
serie de flujos netos. 

De acuerdo con este criterio, se debe aceptar un proyecto de inversión si la TIR resulta 
mayor al costo de capital del inversionista o de la propia empresa. 
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Suponiendo que at = (bt-ct), son los flujos netos de fondos para el año t, para t = O, 1, 
..• , n. La TIR r* se define de la siguiente manera: 

n 

:¡: -ª-'- =O 
(1 +r*)' 

Esta expresión es un polinomio de grano n, como se muestra a continuación: 

~ + --ª-' - + __ ., __ + ......... + --ª-"-
(l+r*lº (l+r*)1 (l+r*)2 (l+r*)" 

Esta tasa se denomina "interna" porque refleja una rentabilidad interna al proyecto, 
calculada independientemente del costo de capital de la empresa. 

Para un adecuado uso del método de la TIR, hay que considerar los siguientes aspectos: 
(25) 

a) Flujos con una sola TIR. 
b) Flujos sin TIR. 
c) Flujos con múltiples TIR's 

En el primer caso, y como se mencionó anteriormente, la conveniencia de aceptar o 
rechazar un proyecto dada una única TIR, dependerá del costo de capital de la empresa. 
Se puede decir que si la TIR es superior al costo de capital, seguramente el proyecto se 
llevará a cabo. 

Cualquier flujo de caja con un desembolso inicial o una serie de desembolsos, seguidos de 
una serie de ingresos, tendrá una única TIR real, es decir, el polinomio tendrá una única 
solución, siempre que la suma absoluta de los ingresos sea mayor que la suma absoluta de 
los egresos. 
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En el segundo caso, cuando se trata de una inversión que genera únicamente ingresos o 
egresos, se encuentra con un polinomio que. ria tiene solución. Es claro que en el caso de 
tener únicamente egresos el análisis es simple, es decir, a quién le interesa un proyecto que 
sólo genera egresos. En el caso de los ingresos, éstos se pueden descontar a una tasa 
aceptable para la empresa e interpretar el monto en Valor Presente que genera la empresa, 
a fin de poder tomar una decisión. Una tasa de descuento podría ser el costo de capital, 
de modo tal que los flujos descontados representen las ganancias del proyecto. 

En· el último de los casos, para determinar el número de raíces del polinomio se puede 
aplicar la regla de los signos de Descartes, que establece que el número de raíces positivas 
reales de un polinomio de grado n, con coeficientes reales, no es nunca mayor que el 
número de cambios de signo en la secuencia de sus coeficientes, y de ser menor será 
siempre un número par. Cuando se tienen tasas múltiples de retomo, es muy práctico 
graficar la tasa de interés y el valor presente neto, a efecto de poder interpretar los flujos 
descontados. 

De esta forma, se conocerá a qué rasa de interés el VPN es positivo o negativo, y se podrá 
interpretar de una forma más fidedigna los resultados. 

Con fines ilustrativos se considera, ahora, una inversión con los siguientes flujos de fondo: 

:i: ingresos 
:i: egresos 

8,300 
(4,600) 

AÑO 

o 
1 

2 

3 

4 

5 

MONTO 

(!,000) 

4,700 

(7,200) 

3.600 

o 

o 
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De acuerdo a la regla de Descartes, este polinomio tiene como máximo 3 raíces, ya que el 
signo de los coeficientes cambia 3 veces y la suma de los ingresos es mayor a la suma de 
los egresos. 

A continuación se presenta una tabla en la 'que se ha calculado el valor presente neto 
considerando varias tasas de descuento, así como la gráfica de estos valores. 

VPN a dlíe~mes Ta~ 
Pmt000/MON10 

o 20 40 50 60 'º 100 120 140 

o (l,000) (1,000) (l,000) (l,000) (l,000) (l,000) (1,000) (l,000) (1,000) (l,000) 
1 4,700 4,700 3,917 3,357 3,133 2,938 2,611 2,350 2,136 1,958 
2 {7,200) (7,200) (5,000) (3,673) (3,200) (2,BU) (2,222) (l,800) (1,488) (l,250) 

' 3,600 3,600 2,083 1,31:? 1,067 B79 617 450 "' 260 

TOTAL: 100 o (4) o 4 • o (1') (31) 

TASA DE DESCUENTO 

o 
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De la gráfica se puede interpretar que la propuesta es deseable para valores de i menores 
de 20% y para aquellos que estén comprendidos en el intervalo (SO, 100). Se subraya que 
en el análisis se consideran las tasa mayores al costo de capital, puesto que no tiene sentido 
interpretar un intervalo donde esta condición no se cumple. 

En cuanto a Ja interpretación de Jos resultados de las simulaciones, se puede decir que bajo 
una situación realista (escenario basico) Ja .. inversión sería atractiva al tener un VPN de 
95.5 millones de dólares con una inversión de .68 millones de dólares y una TIR del 13.35% 
con un costo de capital del 8%. 

En un caso muy muy extremo (escenario pesimista) no se perderla ni se ganarla, ya que 
la T!R y el costo de capital serían iguales. 

Se anexa el balance general, el estado de resultados y el flujo de efectivo del escenario 
basico y del pesimista y una hoja de Jos calcules del VPN y Ja T!R de estos dos ejercicios 
y de las proyecciones originales. 

Periodo de Recuperación de Ja Inversión. (25) 

El periodo de recuperación de Ja inversión generalmente se determina calculando n de 
acuerdo a la siguiente expresión: 

Este método tiene Ja gran desventaja de que no considera el valor del dinero en el tiempo, 
por lo que puede llevar a decisiones equivocadas. 

Para incorporar el valor del dinero en el tiempo, se pueden descontar Jos flujos y 
detenninar el periodo en el cual la suma acumulada es igual a la inversión inicial, es decir, 
determinar n tal que: 

E VPN(a1) 
t•I 
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3. COMPARACIÓN ENTRE EL CRITERIO DEL VALOR PRESENTE NETO Y EL DE LA 

TASA INTERNA DE RETORNO. (18) 

Cuando se tiene únicamente una raíz positiva, los criterios TIR y VPN son comparables. 

Lo que se tiene que demostrar es lo siguiente: 

a) VPN >O<=> r*>k 
b) VPN <O<=> r*<k 
c) VPN =O<=> r*=k 

donde k es el costo de capital, r*>O, k>O y ai>O para t=l, .... , n. 

a.1) VPN >O=> r*>k 

Como P ·> Q es equivalente a ~Q ·> ~P, se desmostrará que 

r*sk => VPN so 

como r*sk 

=> (l+r*)' s (l+k)' 

ya que (1 +r*), (1 +k) y a. para t=l, .. ., n son positivos 

=> -ª-'-
(l+k)' 

n 
=> ;¡: -1!1-. 

,_, (l+k)' 

n 
s ;¡: -1!1-. 

'"
1 (l+r•)' 



Sumando a0 de ambos lados se tiene 

-ª-'- + 
(l+k)' 

,¡. 
VPN 

=> VPN s O 

a.2) r*>k => VPN >O 

Como r*>k 

= > (1 +r*)' > (1 +k)' 

-1!1-
(l+r*)' 

,¡. 
o 

ya que (l+r*), (l+k) yª' para t=l, ... , n son positivas. 

=> ---ªt._ 
(l+k)' 

> -ª-'
(l+r*)' 

n 

=> l: -ª-'
t•l (l+k)' 

n 

> I: -ª-'
t•l (l+r*)' 

Sumando a0 de ambos lados de Ja ecuación se tiene 

-ª-'-(l+k)' 

,¡. 
VPN 

=> VPN >O 

-ª-'-
(l+r*)' 

,¡. 
o 

ª• >o 
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b.1) VPN <O=> r*<k 

Como P -> Q es equivalente a ~Q -> ~P, se demostrará que 

r*;,k => VPN ;,Q 

=> (l+r*)';, (l+k)' para 

ya que (l+r*), (l+k) yª' para t=l, ... , n son positivas. 

=> ---ª.L. 
(l+k)' 

n 

"-ª'(l+r*)' 

n 

=>E -ª-'
,., (l+k)' 

2: E _i!L_ 

'" 1 (l+r*)' 

Sumando a0 de ambos lados de la ecua~ión se tiene 

n 
l: ,., -ª-'- + 

(l+k)' 

.¡. 
VPN 

=> VPN ;,Q 

b.2) r*<k => VPN <O 

_JlL 

(l+r*)' 

.¡. 
o 
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Siguiendo los mismos pasos que en la demostración a.1) se llega a que si r*<k => 
VPN <O 

c.1) VPN=O => r*=k 

Como P ->Q es equivalente a ~Q -> ~P se demostrará que 

r*;!k => VPN;!O 
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o sea que tendremos los siguientes casos 

c.1.1) r*<k => VPN;OO 

siguiendo los mismos pasosque en la demostración del inciso a.l) se tendrá 
que 

r*<k => VPN<O, ie VPN;o'O 

=> r*<k => VPN7'0 

c.1.2) r*>k => VPN7'0 

en el inciso a.2) se demostró que r*>k => VPN>O 

=> r*>k => VPN;óO 

c.2) r*=k => VPN = O 

Si r*=k 

=> (l+r*)' = (l+k)' 

=> -ª-'- -ª-'-(l+r*)' (l+k)' 

n 
=> l: -ª-'- l: _fil_ 

t•I (l+r*)' t•I (l+k)' 
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n n 
=> ll -ª-'- + ªº = ll -ª-'- + ª• 

'"
1 (l+r*)' 1•1 (l+k)' 

~ ~ 

VPN o 

=> VPN =O 

En resumen se tendría lo siguiente : 

DECISIÓN EN 
VPN TIR AMBOS CRITERIOS 

>O r* > k Positiva 

<O r* < k Negativa 

=O r = ¡{'. Negativa 

Esto demuestra la equivalencia entre los criterios VPN y T!R cuando se trata de un 
polinomio con una única solución real. 
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IV. FORMAS Y ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO QUE PUEDEN UTIIJZARSE EN LA 
COMPRA DE UNA EMPRESA 

Para comprar una empresa es necesario conocer los instrumentos que existen para 
financiarse y los esquemas que se pueden obtener al contratar un crédito. 

l. LEVERAGED BuYOLITS (LBO's). 

Una compra apalancada "Leveraged Buy-out" (LBO) consiste en financiar una parte 
irnponante del precio de adquisición de una empresa mediante el uso de deuda. Esta 
deuda está asegurada tanto por la capacidad crediticia del comprador como por los activos 
de la empresa adquirida y por sus flujos esperados. (7) 

Los LBO's son una técnica financiera y no un tipo de negocio. Cada una de estas 
operaciones es diferente, puesto que cada grupo comprador conseguirá diferentes tipos de 
préstamos con distintos prestamistas. A estos últimos no se les llama bancos, ya que 
generalmente en estas operaciones intervienen infinidad de instituciones y de personas, y 
en ocasiones hasta los mismos accionistas dan crédito a la nueva compañía. (15) 

Por supuesto que un LBO no es una técnica que se pueda aplicar a todo tipo de negocio. 
En muchas ocasiones, la llave del éxito de estas operaciones ha consistido en que la 
administración cuente con acciones, de esta forma los accioIÚstas y la ad.ministración están 
del mismo bando. (15) 

En estas transacciones es muy imponante Íomar en consideración que seguramente se 
requerirá de recursos adicionales por tratarse de la adquisición de una empresa. Como un 
ejemplo muy simple, cuando se compra una casa siempre hay necesidad de cambiar algunas 
cosas para que sea confonable. 

Como ya se mencionó, un LBO es una técnica financiera para adquirir una empresa. El 
nombre se deriva del hecho de que el comprador apalancará la empresa con objeto de 
obtener recursos para adquirir la misma. Los financiamientos se cubrirán con el propio 
flujo de efectivo de la empresa. (IS) 

También existen otros LBO's que además de apoyarse en los flujos de caja, dependen de 
la venta de cienos activos. Este caso ocurre cuando la liquidez del negocio es insuficiente 
para hacer frente al endeudamiento que el LBO representa. (7) 
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Cuando existe una gran diferencia entre el valor de mercado de la empresa y su valor real 
(calculado por la actualización de sus flujos esperados), se considera que es una buena 
oportunidad para realizar un LBO. (7) 

Normalmente las empresas adquiridas con ayuda de un sistema LBO, suelen caracterizarse 
por tener beneficios consistentes, líneas de producción bien establecidas, una importante 
participación en el mercado y una buena administración. Son empresas que operan 
consistentemente y que su simación en general es sana y rentable. Lo anterior, y que la 
empresa cuente con activos significativos, pennite contar con garantías para los préstamos. 
Es importante tener en cuenta que los activos deben ser suficientes para garantizar los 
préstamos, que el flujo de caja debe ser suficiente para cubrir las obligaciones derivadas 
tanto de las deudas como los compromisos de la empresa. (7) 

Si el valor de los activos es airo con relación al precio y al flujo de caja, puede llevarse una 
compra apalancada vendiendo activos y utilizando estos recursos para reducir el monto de 
la deuda a contratar. Esto es llamado valor de fragmentación, que quiere decir que el valor 
de las parres es superior al valor del todo. en 

Las empresas que poseen pocos activos fijos (las de servicios por ejemplo) no se ajustan 
a este modelo, lo mismo les ocurre a las que se encuentran en fase de crecimiento dada su 
imperiosa necesidad de reinvertir los sobrantes de efectivo. (7) 

Los grupos compradores que lanzan los LBO's suelen estar formados por diversos 
inversionistas, y en algunos casos han participado los gerentes de las empresas a adquirir. 
En este caso se ¿ncuenrra ante lo que se denomina "Management Buy-out" (MBO). (7) 

Cuando el grupo de compradores está formado por los empleados de la empresa, a esta 
operación se le denominara "Leverage Empl~yee Buy-out" (LEBO). (7) 

Cuando los prestamistas no están de acuerdo en que la propia gerencia adquiera la 
empresa, puesto que su administración no ha sido satisfactoria, surge la operación que se 
denomina MB! "Management Buy-in", la que consiste en !a adquisición de la empresa por 
parte de un nuevo grupo gerencial. (7) 

En muchas ocasiones la gerencia de la empresa desea tener un mayor control mediante más 
acciones. En estos casos surge el denominado plan de opciones sobre las acciones, que 
consiste en que los nuevos dueños vayan transfiriendo acciones a la gerencia, siempre que 
ésta cumpla una serie de objetivos planteados con anterioridad. (7) 
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Algunas de las características que se considera debe tener una empresa para realizar una 
operación de LBO's, son las siguientes: (15) 

Haber obtenido utilidades y flujos de efectivo positivos que demuestren una 
consistencia en las operaciones de la empresa. 

Tener predicciones confiables que muestren que el flujo de efectivo será suficiente 
para cubrir los compromisos de la empresas y los costos derivados de los créditos a 
obtener para la adquisición. 

Tener activos que puedan ser vendidos sin que afecte la operación fundamental de la 
empresa, para el caso de alguna contingencia. 

Un buen grupo ac!rninistrativo. 

Productos de marcas conocidas y con una posición reconocida en el mercado. 

Alguna ventaja competitiva sobre los demás productores, como podria ser un costo 
de producción más reducido. · 

Potencial para tener un crecimiento real en el futuro. 

Productos que no sean afectados por los rápidos cambios en la tecnología. 

Una de las características más importantes de un LBO es que puede inducir a muchísimas 
mejoras en la empresa, puesto que los accionistas tienen la presión de tener resultados 
positivos para poder pagar su deuda. Para esto requieren mejoras operativas, 
administrativas, de políticas, y de cualquier otro tipo que ayude a obtener mejores 
resultados. 

2. INTERCAMBIO DE DEUDA POR CAPITAL (Swaps). 

Un swap es un intercambio entre dos o más entidades de flujos de caja resultantes de 
deuda o préstamos. Existen muchos tipo de swaps, pero sólo se referirán los llamados 
debt-equity-swaps o intercambio de deuda por capital. 

En estas operaciones participan tres agentes, bancos acreedores de deuda externa, 
inversionistas potenciales y el gobierno del país deudor. 
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El mecanismo es el siguiente: una enúdad decide realizar una inversión en México. A 
través de algún agente financiero compra deuda Mexicana Soberana de un banco extranjero 
que está ilispuesto a venderla a un descuento del X%. La enúdad hace contacto con el 
Gobierno Mexicano para redimir en pesos el valor de la deuda descontada adquirida. El 
Gobierno Mexicano recompra la deuda a un Y% (Y > X). El capital y la ganancia 
inmediata que se obúene se invierte en una empresa Mexicana. 

También se puede adquirir papel de deuda en el mercado secundario para mantener una 
cartera y usarla a futuro, o bien, para intercambiarse por otras deudas. 

3. ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO. 

Generalmente en la adquisición de una empresa, el grupo comprador requiere de 
financiamiento que se liquidará con los propios flujos financieros de la núsma. 

Cuando se va a realizar la compra de una empresa, es necesario conocer las necesidades 
de la empresa que úenen que ser cubiertas con financiamiento. 

También es importante que se consideren los financiamientos que son prerrequisitos para 
los nuevos proyectos que se implantarán, una vez adquirida la empresa. 

Lo más prioritario es esúmar el plazo y la tasa que le conviene a la empresa, así como los 
montos de los créditos a solicitar. 

Cuando la empresa tiene créditos vigentes, o vencidos, hay que determinar si su 
reestrUcturación se requiere. En este caso hay que decidir si se compra la empresa con o 
sin sus déudas bancarias o financieras. Esta decisión puede realizarse por todo el monto 
o sólo en partes o en parcialidades. 

Cuando la inflación y las tasas de interés de mercado son muy elevadas, generan que los 
créditos contratados por las empresas se amorticen de forma acelerada en términos reales 
y, por lo tanto, la vida media del financiamiento se reduce. Es por esto que es relevante 
que, para conformar el paquete financiero en la compra de una empresa, se tenga 
conocimiento de los diferentes esquemas que puede ofrecer la banca. 

No obstante que la economía mexicana ha mostrado estabilidad (1993) es conveniente 
repasar los esquemas que fueron otorgados en las épocas de alta inflación (1989). 
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Indudablemente en épocas de dificultad económica, los problemas de las empresas se 
agudizan, y más cuando se trata de un nuevo proyecto con un largo periodo de instalación 
y con escasos recursos para los gastos preoperativos. 

Para estos casos, la Banca Mexicana diseñó diversos esquemas de amortización que se 
ajustan a las necesidades de cada proyecto en particular. No obstante que la mayor parte 
de estos esquemas no aplican actualmente dada la situación económica del país, es 
recomendable conocerlos. 

Para disponer de un marco de referencia, se considera que las tasas de interés son del 
120% y que se contrata un crédito a un plazo de 1 O años con 2 de gracia. Como se 
observa en la rabia que se muestra a continuación, el valor presente neto de los pagos 
durante el primer año representa el 68.14%; y en el segundo año el 21.71 %, por lo que 
prácticamente en dichos dos años se está amortizando el financiamiento. 

A.- ESQUEMA DE PAGOS TRADICIONAL. 

1 • 

MONTO 
PLAZO 
GRACIA 
TASA DE INTERÉS 

100 
120 meses 
24 meses 

120.00% 

PERIODO SAIDO lNSOLIITO PAGO CAPITAL 

1 100 o 

2 100 o 

3 87 13 

4 75 13 

5 62 13 

6 so 13 

7 37 13 

8 25 13 

9 13 13 

10 o 13 

Calculado a una tasa de descuento del 120%. 

INTERESES GENERADOS VPN* 

120 68.14 

120 21.71 

113 7.32 

98 2.06 

83 0.57 

68 0.15 

53 0.04 

38 0.01 

23 º·ºº 
B o.oo 

1 
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Este esquema de pagos pone en serio pelig¡o Ja estabilidad de Ja empresa Jo que se acentúa 
por Jos riesgos inherentes en Ja compra de ésta, o bien, por las implicaciones y 
consecuencias de Ja realización de un proyecto en panicular. 

En estas circunstancias, es conveniente solicitar esquemas de amortización más acordes con 
Ja realidad. 

Aún cuando Ja tasa de interés sea más baja, por ejemplo del 20%, Ja amortización del 
financiamiento sería acelerada. El 52% se amortizaría en Jos primeros 3 años. 

Para tener un marco de comparación de Jo que pasa con una tasa elevada y una media, a 
continuación se presenta una tabla del VPN acumulado calculado a estas dos tasas: 

PFJUODO 

VPN acumulado (120%) 
VPN acumulado (20%) 

68.l 
17.99 32.74 Sl.73 66.07 76.81 84.78 90.63 94.87 97.89 

A continuación se explicarán algunos métodos que fueron utilizados por Ja Banca en Ja 
época de altas tasas de interés e inflación elevada. 

B. ESQUEMA DE PAGOS PARCIALES DE INTERESES Y AMORTIZACIONES NOMINALES 
IGUALES. 

Este método consiste en capitalizar una porción o Ja totalidad de Jos intereses generados 
durante los primeros años, con el fin de que Ja empresa tenga tiempo de generar recursos 
para cubrir sus obligaciones crediticias. 

Como se observa en Ja tabla, el 94% del crédito se amortiza durante Jos primeros 4 años. 
En comparación con un esquema tradicional Jos pagos se repanen mucho más en el tiempo, 
además de que los pagos del primer año no son tan impactantes como en un esquema 
tradicional. 
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Los cálculos de este esquema son iguales a Jos de un esquema tradicional, salvo que el 
saldo insoluto del crédito se actualiza con el monto de Jos intereses a refinanciar. 

Saldo Insoluto 

Refinanciamientos 

Pago de Capital 

Pago de Intereses 

Saldo insoluto del periodo anterior • pago de capital + 
refinanciamientos 
Si = St-1 • PKi + R.i 

Intereses generados • el porcentaje a refinanciar 
R.i = Ii.Q1 

Saldo insoluto del periodo anterior entre el número de años que 
faltan por amortizar 
PKi = St-1 / j 

Intereses generados • refinanciamientos 
Pl1 = ¡,. Rt 

Intereses Generados = Saldo insoluto del periodo anterior • tasa de interés 
Ji= St-1 * i 

IMPORTE 
PLAZO 
TASA ANUAL 

SAWO 
PERIODO INSOUTIU 

1 238 

2 428 

3 575 

4 493 

5 411 

6 329 

7 247 

8 164 

9 62 

10 o 

100 
120 meses 
120.00% 

ltEFINANCA 
MIEl<fOS 

138 

190 

148 

\1 •Calculado a una tasa de descucn10 del 120%. 

PAGO DE 
CAPITAL 

82 

82 

82 

82 

82 

62 

62 

fil!!! 
PAGO DE IN1l!IU!SES REFINANQA 

tN11!RF5ES GENERAOOS MIDrnlS VPN' 

46 184 75.00 24.11 

190 379 50.00 32.46 

443 590 25.00 24.82 

645 645 13.53 

546 546 3.73 

448 448 1.01 

349 349 0.26 

251 251 0.06 

152 152 0.01 

53 53 0.00 
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Cuando las tasas de interés presentan un nivel medio, por ejemplo del 20%, este tipo de 
esquemas puede funcionar para las empresas que van a tener un periodo preoperativo 
prolongado, o bien que su penetración en el mercado va a ser lenta. Lo anterior se puede 
observar en la siguiente iabla: 

PEIUODO 
VPN acumulado (l20%) 
VPN acumulado (20%) 

10 

24.11 56.57 81.39 94.42 98.65 99.66 99.92 99.98 99.99 100.00 
4.81 13.76 25.66 47.74 64.28 76.56 85.58 92.11 96.76 100.00 

C. ESQUEMA DE PAGOS PARC!ALES DE !NTERESES Y AMORTIZACrDNES EN FORMA 
DE ANUALIDAD. 

Este esquema es prácticamente igual al anterior, difiriendo en que el pago de capital e 
intereses es en forma de anualidad. Son pagos. nominales iguales a partir de que se 
empieza a amortizar el crédito. 

También en este caso durante Jos primeros 4 años se amortiza prácticamente el 
financiamiento. 

Su forma de cálculo es la siguiente : 

Saldo Insoluto 

Refinanciamientos 

Pago de Capital 

Pago de Intereses 

Intereses Generados 

Saldo insoluto del periodo anterior - pago de capital + 
refinanciamientos 
S1 = S1-1 - PI(, + Ri 

Intereses generad~s • el porcentaje a refinanciar 
Ri=I1*Q1 

Se calcula aplicando Ja formula de una anualidad. 
PI(,=~- Pl1 

1-(1 +i)·l 

j es el número de periodos que faltan para el vencimiento del 
plazo. 

Intereses generados - refinanciamientos 
p¡, = li-R.t 

Saldo insoluto del periodo anterior • tasa de interés 
I1 = St·t * i 



IMPORTE 
PLAZO 
TASA ANUAL: 

SAUXl 
PERIODO IHSOUJTQ 

1 238 

2 428 

' 575 

4 575 

5 !i74 

6 570 

7 557 

8 517 

' 392 

JO o 

100 
120 meses 
120% 

REFINANCIA PAGO DE 
MIEN1US CAPITAL 

138 

190 

148 

J 

4 

13 

40 

125 

392 

•calculado a una tasa de d~uenio del 120%. 
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"DE 
PAGO DE IN1ERESES REFINANClA 

INmU'Sl!S GENl!lWlOS MlENTOS VPN• 

46 184 15.00 24.ll 

190 "' so.oo 32.46 

44' 590 25.00 24.82 

690 690 12.68 

689 689 4.04 

686 686 1.29 

678 676 0.41 

651 651 0.13 

566 566 0.04 

298 298 0.01 

Igual que el esquema anrerior, esre ripo de pago con una tasa de inrerés media se puede 
aplicar a una empresa que prevé tener un periodo preoperarivo largo, o bien que requerirá 
tiempo para penetrar en el mercado. 

Los VPN acumulados bajo las dos rasas son los siguienres: 

PERIODO 

VPN acumulado (120%) 
VPN acumulado (20%) 

JO 

24.11 56.57 81.39 94.07 98.ll 99.40 99.81 99.94 99.98 100.00 
4.8) 13.76 25.66 43.48 58.09 70.08 79.91 87.97 94.58 100.00 

D. ESQUEMA DE AMORTIZACIONES A VALOR PRESENTE (F!CORCA). 

Uno de los métodos más conocidos es el denominado FICORCA, cuya principal 
caracrerística es la de que los pagos son iguales en rérminos de valor presenre nero. 

Esre tipo de esquema debe acoplarse a una empresa con expecrativas de crecimiento real, 
ya que exisren muchas variables que no crecen al rirmo de la inflación, lo que merma los 
recursos e incrementa el riesgo. 
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En épocas difíciles, muchas empresas plerden· posición en el mercado y sus ganancias 
disminuyen en términos reales, lo que les puede ocasionar un serio problema para 
amortizar el financiamiento. El empresario que contrate un financianiiento .bajo este 
esquema debe estar consciente de que la empresa presenta y presentará crecimientos 
significativos reales año con año. 

Bajo este esquema la empresa realiza "pagos de referencia", que en términos de valor 
presente neto son iguales. Los cálculos para este esquema son los siguientes: 

Saldo Insoluto 

Pago de Referencia 

Refinanciamientos 

Pago de Capital 

Pago de Intereses 

Intereses Generados 

Saldo insoluto del periodo anterior - pago de capital + 
refinanciamientos 
St = S1-1 - PKi + fu 

PRt =S<Cl+il 
j 

donde j es el número de años que faltan por amortizar G = n, 
.. ., 1). 

Intereses generados - Pago de Referencia. 
Rt = lt - Pfu 

Pago de Referencia - Intereses Generados. 
PKi = Pfu - !1 

Intereses generados - refinanciamientos 
Plt = !1 - fu 

Saldo insoluto del periodo anterior * tasa de interés 
lt = St-J * i 
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IMPORTE 100 
PLAZO 120 meses 
TASA ANUAL 120.00% 

SALDO PAGO DE PAGO DE ~ 
PERIODO INSOLU1U REPl!llENCIA REP!NANCAMIENTDS CAPITAL GEHEIWXJS VPN' 

282 20 182 202 10.00 

788 62 so• 567 10.00 

2,164 193 1,376 1,569 10.00 

5,821 606 3,657 4,263 10.00 

15,224 1,902 9,403 11,305 10.00 

38,224 5,969 23,000 28,968 10.00 

89,972 18,732 51,748 70,480 10.00 

188,247 58,788 98.275 157,063 10.00 

295,400 184,503 107,153 291,656 ]0.00 

10 579,050 2,462 297,861 283,650 10.00 

• Calculado a una tasa de descuento del 120%. 

Este esquema tiene Ja ventaja que no imponando Ja tasa, Jos pagos se repanen de fonna 
proporcional en el tiempo, es decir, si el plazo es de 10 años se paga 10% anual y si es de 
5 años 20% cada año. 

E. ESQUEMA DE PAGOS REALES LINEALES EN FUNCIÓN DEL ÍNDICE DE INFLACIÓN. 

Este esquema consiste en el pago real lineal en función del índice de inflación. El saldo del 
crédito, bajo un esquema tradicional, se actualiza con el índice de inflación. El incremento 
que presente el saldo se refinancia. 

Con este esquema durante Jos primeros años disminuyen Jos efectos negativos de las altas 
tasas de interés, pennitiendo al empresario tener Ja estabilidad que requiere después de 
haber adquirido una empresa. Se podría decir que después de Ja compra de una empresa, 
los accionistas seguramente realizarán inversiones aunque sean mínimas, por lo que este 
tipo de esquema es de gran utilidad. 

A continuación se presenta un ejemplo de este apanado : 

IMPORTE 
PLAZO 
TASA ANUAL 

100 
120 meses. 
120% 



Valor Real Crédito 

Valor Nominal Crédito 

Refinancianúentos 

Pago de Referencia 

Intereses Generados 

VAlDR REAi., 
PERIODO <l\Éllrro 

90 

80 

70 

60 

so 

40 

'º 
20 

'º 
'º 
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Saldo del crédito bajo un esquema de amortizacíon nonnal. 
VRt = VRr-1 • VRo 

n 

donde VRo es el saldo original del crédito y n el plazo. 

El valor real actualizado por el índice de inflación. 
VNr = VR.r • P, donde P es el índice de inflación. 

Es la diferencia entre el valor nominal y el valor nominal del 
periodo anterior. 
Rt = VNr • VNr·l 

Es la diferencia entre los intereses generados y los 
refinanciamientos. 
PRt=lr-Rt 

Saldo insoluto del periodo anterior • tasa de interés 
[r = Sr-1 * i 

VM.DR NOMINAL PAGO M'ElUlSES 
CRÉDrro Rl!FJNANCAMll!NTOS REFERENCA GllNl!lWJOS 

"º 80 80 160 

320 "º ]45 2SS 

560 240 263 SOJ 

960 40-0 472 872 

J,600 6'0 836 l,476 

2,560 960 J,453 2,413 

3,640 1,280 2,471 3.751 

5,120 1,280 4,069 5,349 

5,120 6,392 6,342 

(S,120) 9.294 4.174 

VPN' 

42.6S 

24.87 

14.37 

8.22 

4.64 

2~8 

J.40 

0.74 

0.37 

0.17 

• calculado a una rasa de descuento del 120%. 
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En un esquema de este tipo con una tasa media, los pagos se reparten de forma casi igual 
en el tiempo, aunque en los primeros periodos los pagos son un poco más elevados. Este 
esquema es mejor que el tradicional, en el sentido de que los pagos se reparten mucho 
mejor. 

PEIUOOO 

VPN acumulado (120%) 
VPN acumulado (20%) 

42.65 67.Sl 81.88 90.10 94.75 97.32 98.72 99.46 99.83 
13.65 26.35 38.17 49.15 59.34 68.79 77.54 85.63 93.11 

Como se puede observar, estos esquemas pueden aplicarse aunque no exista una situación 
de alta inflación, puesto que en la mayoría de los casos las empresas requieren de tiempo, 
lo que estos esquemas le pueden brindar. 

Se anexan las tablas mensuales de amortización bajo los diferentes esquemas con tasas de 
interés del 120% y 20%. . ' 
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V.- METODOLOGÍAS PARA DETERMINAR EL VALOR DE UNA EMPRESA.. 

Para poder determinar el valor de una empresa, es indudable que primero se debe conocer 
el estado en el que se encuentra, ya que sin esta información se podria llegar a 
conclusiones erróneas. . 

Puede ser que una empresa presente una situación financiera excelente pero que, por 
primera vez, esté teniendo severos problemas en el mercado o, bien, que la competencia 
esté actualizándose en tecnología. Podrian citarse una infinidad de ejemplos, pero lo 
destacable es tener siempre muy presente este tipo de eventos, considerarlos, y 
cuantificarlos. 

Según la situación en la que se encuentre la empresa, se elegirán los métodos para 
determinar un valor numérico. Se presentan algunos mérodos y los casos en los que se 
deben aplicar. 

l. VALOR EN LIBROS. 

Cuando se aplica el método del valor en libros o el valor contable debe tenerse sumo 
cuidado de que los estados financieros estén debidamente reexpresados y preferentemente 
que estén auditados por un despacho de contadores, a efecto de verificar que las cuentas 
de este rubro expresen la realidad. 

Este rubro representa la inversión actualizada de los accionistas y las ganancias obtenidas 
y acumuladas, si es que no ha habido retiros de capital o reparto de dividendos. 

Este método es aplicado generalmente en las empresas que cuentan con una adecuada 
situación y con buenas perspectivas a mediano"plazo. 

2. VALOR EN LIBROS AJUSfADO. 

Algunas empresas que han tenido un periodo preoperativo muy prolongado o que sus 
operaciones han sido suspendidas, presentan un monto importante en el rubro de activo 
diferido, que es de difícil recuperación, por lo que generalmente el patrimonio se ajusta por 
este valor. 
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Otra partida que puede ajustar el valor del capital, es la revaluación cuando existen 
diferencias entre la que se presenta en estados financieros y la que se registra en un avaluó 
reciente de la empresa. 

En los casos en que se prevea la cancelación del contrato colectivo de trabajo, es necesario 
disminuir al patrimonio de la empresa el pasivo laboral contingente. 

Si la empresa que se va adquirir está registrando pérdidas importantes, se pueden disminuir 
del patrimonio las pérdidas que se estimen en un cono plazo. 

Cuando el vendedor va a absorber algún crédito de la empresa, o bien, es condición del 
comprador no tener ciertos pasivos, éstos deben aumentarse al valor contable. 

Pueden existir también partidas calculadas bajo políticas contables con las que el 
comprador no esté de acuerdo, las cuales también pueden incluirse. 

3. VALOR BURSÁTIL. 

Para las empresas registradas en bolsa, especialmente las que presentan cierto grado de 
bursatilidad, serán determinantes las cotizaciones que hayan mostrado en las últimas 
transacciones, ya que éstas representan el valor que tienen para los inversionistas. además 
de que sería un precio aproximado al que podna enajenarse en la Bolsa. 

Para empresas que no cotizan en la Bolsa, se aplica la cotización de las empresas dedicadas 
a la misma actividad, que está en función de su valor contable y su nivel de utilidades. Si 
la actividad de la entidad no coincide con alguna de las empresas cotizadas, se puede tomar 
el promedio general. 

El múltiplo de capital contable es el valor de mercado entre valor en libros, y el múltiplo 
de utilidad es el que resulta de dividir el precio entre la utilidad de cada emisora. En este 
cálculo es de suma importancia que el periodo de utilidades sea el mismo en el calculo del 
múltiplo y en las utilidades de la empresa. 

Estos valores se calculan aplicando el múltiplo de valor en libros al valor contable o al 
valor ajustado, y el múltiplo de utilidad a las utilidades de la empresa. 
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Es importante que este método sea aplicado a empresas que presenten un comportamiento 
similar a las empresas que cotizan en la Bolsa. Existen anuarios de la Bolsa donde 
presentan información más detallada de cada empresa, la cual puede aclarar si se trata de 
una entidad con características similares. 

Otro aspecto importante es analizar las variaciones que pueden presentar los múltiplos por 
la oferta o demanda del mercado y, en caso de existir variaciones, sería convetúente aplicar 
un promedio de las últimas cotizaciones. 

Para las empresas que no cotizan en la Bolsa, es de suma importancia considerar con 
reservas estos valores, dada la delgadez del mercado bursátil mexicano, caracterizado por 
un número de empresas reducido y pocas operaciones en cada emisora. 

Este método idealmente se puede utilizar en las empresas que presenten una situación y 
una actividad similar a las que cotizan en la bolsa. Corno se dijo anterionnente, estos 
valores deben tratarse con sus debidas reservas y, en muchos casos, tomarlos como valores 
de referencia únicamente. 

4. FLUJOS DESCONTADOS. 

Esta metodología, que es una de las más convencionales, consiste en detemúnar el valor 
de la empresa de acuerdo al valor presente neto de su generación de recursos. El primer 
paso es validar las proyecciones del flujo de efectivo que el vendedor haya proporcionado, 
o bien, realizar estimaciones de estos valores. 

Es de suma importancia que se verifiquen los 'supuestos de las proyecciones, considerando 
corno los más relevantes los siguientes: 

Que los importes de las ventas sean congruentes con las cifras de mercado (túvel de 
ventas y precios). Que el pronóstico esté basado en posibilidades reales y que los 
ruveles de precios no presenten incrementos sin justificación. 

Que no se presenten disminuciones en costos y gastos, al menos que se tengan planes 
admiIÚstrativos u operativos, con fundamentos sólidos, para reducir estas partidas 

Que se reflejen las obligaciones de la empresa (crédirns y proveedores) y que las tasas 
utilizadas para el cálculo de gastos financieros tenga relación con los demás 
parámetros económicos supuestos para las proyecciones. 
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Que exista relación con las políticas de venta y de inventarios (rotación de cuentas 
por cobrar e inventarios) y con todos aquellos aspectos que se puedan ver reflejados 
en las cifras de la empresa. También las cifras deben tener congruencia con los 
estados financieros lústóricos. 

Una vez validado o realizado el flujo de efectivo, y habiendo elegido el periodo por el cual 
se van a considerar las proyecciones, es necesario que en el último año se incorpore el 
valor de rescate tanto de los activos como del capital de trabajo. Estos valores no son más 
que el valor que tendrán los activos fijos y el capital de trabajo en el último año 
considerado. Lo anterior puesto que los flujos no se estiman por el periodo de vida útil del 
activo, por lo que se tiene un valor residual, 

El siguiente paso a seguir es elegir la tasa para descontar los flujos. Indudablemente que 
la elección dependerá del momento, y de la estabilidad y seguridad de la econonúa. Pero 
independientemente de esto, la tasa que se debe elegir es la que le dé un rendimiento 
satisfactorio al comprador. 

En esta pane hay que tomar en cuenta si las cifras están en precios constantes o precios 
corrientes (con inflación) para incorporar o no la.inflación a la tasa de descuento, según 
sea el caso. 

En cuanto al periodo utilizado para las proyecciones, esto dependerá de los años que sea 
posible pronosticar con cierto grado de certeza. 

Para tener una visión más amplia, conviene realizar varias corridas considerando diferentes 
tasas, para descontar los flujos y variando los parámetros principales y los más sensibles. 

En muchas ocasiones se realizan tres escenarios: el optimista, el medio y el pesimista. Esto 
pennite tener más elementos para elegir el valor de la empresa. 

Esta metodología se aplica en aquellas empresas en las que se considera que su valor está 
dado por su capacidad para generar recursos. Estas entidades generalmente presentan una 
sana situación financiera y operativa, y una estabilidad en cuanto a su posición en el 
mercado. 
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S. VALOR DE LIQUIDACIÓN Y VALOR PRESENTE NETO DE LIQUIDACIÓN. 

Esta metodología consiste en estimar el valor de liquidación o de realización de los activos, 
considerando los gastos y el tiempo que se requeriría para la venta de los activos, puesto 
que se trata de alguna empresa en la que su valor únicamente puede ser estimado por el 
valor de sus activos, ya que no ha realizado actividades por un tiempo considerable y 
presenta una difícil situación. 

El valor de realización o de liquidación de los bienes se calcuia aplicando un porcentaje de 
recuperación del valor en libros de los activo;, y su resultado se actualiza de acuerdo al 
tiempo estimado para la venta de los activos, a una tasa de descuento de acuerdo a la 
inflación prevista. 

Podría pensarse que no tiene sentido comprar una empresa bajo malas condiciones, sin 
embargo, el comprador seguramente tiene la fonna de hacer un buen negocio. En este 
caso, también se podría preguntar por qué no valuarla con flujos si finalmente será un buen 
negocio. 

Hay que recordar que el vendedor ha dado por tenninado el negocio, o bien, no puede 
continuarlo o simplemente no tiene la visión del comprador, por lo que seguramente el 
precio que aceptará será reducido. 

Los criterios a aplicar en cada panida, tanto del valor como del tiempo de recuperación, 
son los siguientes : 

CONCEPTO 

Caja, Bancos y Valores 

Cuentas por Cobrar 

Inventarios 

CRITERIO 

Son valores de inmediata realización, por lo que el 
porcentaje de recuperación es del 100% y el tiempo de 
recuperación es inmediato. 

Es necesario analizar el tipo de canera que tiene cada 
empresa y dependiendo de esto asignar un porcentaje de 
recuperación. La canera que no tiene problemas por lo 
general puede recuperarse en un 100% y en un plazo de 
3 meses. 

En este caso es importante hacer una clasificación, 
separando las materias primas, el producto terminado y 
las herramientas que en ocasiones se incluyen en este 
rubro. 



CONCEPTO 

Terrenos y Edificios en 
parques industriales de alta 
demanda con instalaciones 
de uso generalizado 

Maquinaria y Equipo de uso 
General 

Maquinaria y Equipo de 
uso Especializado 
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Dependiendo del tipo de bien de que se trate se asigna 
el porcentaje de recuperación. Por ejemplo una válvula 
para un dueto de petróleo que no fue producida para un 
pedido en particular difícilmente va a poder ser vendida, 
por lo que se tendría que ofrecerla a un precio muy 
reducido, que no seria el caso de unos metros de tela o 
de papel. Cada caso tiene que ser analizado en 
panicular .. ,Se puede decir que generalmente se tiene 
una recuperación del 70% en 3 meses. 

CRITERIO 

Se considera que un 70% es un porcentaje que se 
aproxima al valor de estos activos y que su recuperación 
podría darse en 1 año, sin embargo, es conveniente 
consultar a un experto en la materia, por ejemplo a un 
perito valuador.Se considera que un 50% es una 
estimación que aproxima al valor de estos activos, en 
virtud de las erogaciones que seguramente se tendrán 
que realizar por tratarse de instalaciones especializadas 
y por las oportunidades que no se tienen al estar en una 
zona de baja demanda. Por estas mismas razones 
podria pensarse en un tiempo de recuperación de 18 
meses. 

Igual que en el caso de terrenos y edificios se considera 
que una estimación adecuada del valor de realización es 
el 70% de estos activos en un plazo de 9 meses, sin 
embargo es importante consultar aun perito en la 
materia. 

Estos equipos tienen un valor menor ya que difícilmente 
pueden ser utilizados para producir otro tipo de 
productos, dada su especialización. Si el comprador no 
va a continuar con las líneas de producción de la 
empresa estos equipos pierden gran parte de su valor. 
Se considera que un 50% es un porcentaje adecuado y 
que el tiempo de recuperación podría ser de 12 meses, 
no olvidando la importancia de consultar a un experto 
en la materia. 
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Una vez definido el criterio a aplicar para determinar el precio es importante considerar 
que cuando existan varios participantes para la compra podría existir un costo adicional, 
dada una posible alza en el valor de la empresa por el interés de varios grupos en 
adquirirla, o bien por si llegara a darse una subasta abierta entre los postores. 

A continuación se realiza un ejercicio aplicando todos los métodos explicados anteriormente 
y concluyendo cual es el precio que se debe ofrecer por la empresa XXX. 

1) Valor en Libros y 2) Valor en Libros Ajustado. 

Al 31 de Diciembre de 1992, el capital contable de la empresa ascendió a 114,082 miles 
de dólares. De este valor es necesario descontar el retiro de capital por 44,544 miles de 
dólares que los actuales accionistas realizarán antes de vender su participación. De esta 
forma, y ya que el porcentaje de acciones en venta es del 90%, el valor en libros ascenderá 
a 102,674 miles de dólares y el valor en libros ajustado a 62,584 miles de dólares. 

3) Valor Bursátil. 

(Miles de Dólares) 

Valor en Libros 
%Venta 
Valor en Libros en Venta 

+ Valor en Libros 
- Retiro de Capital 
Valor en Libros Ajustado 
%Venta 
Valor en Libros Ajustado en Venta 

114,082 
-2Q,.QQ_ 

102,674 

114,082 

~ 
69,538 

-2Q,.QQ_ 

62,584 

Esta empresa no cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que se aplicarán los últimos 
índices mostrados por las empresas que se dedican a esta actividad y sí cotizan en la Bolsa. 



Aplicando los índices se obtienen los siguientes resultados: 

Valor en Libros Ajustado 
Índice Valor Contable 
Valor Bursátil 
% en Venta 
Valor Bursátil en Venta 

Utilidades Anuales 
Índice Utilidad 
Valor Bursátil 
% en Venta 
Valor Bursátil en Venta 

* Estos datos deben consultarse en algún periódico. 

69,538 
1.03* 

71,624 
90.00 

~ 

11,285 
JUQ• 

76,287 
90.00 

68,658 
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Las empresas que se dedican a esta rama presentan una sana situación en general, y su 
generación de recursos es muy atractiva. Es importante considerar que la situación de la 
empresa XXX es muy similar a la que presentan las empresas que cotizan en Bolsa, por lo 
que éste puede ser un parámetro importante para detenninar el precio a ofrecer. 

4) Flujos Descontados. 

La empresa XXX presentó unas proyecciones financieras basadas prácticamente en el 
comportamiento histórico, y bajo las siguientes consideraciones: 

Las proyecciones se realizaron en precios constantes y en miles de dólares americanos. 

Se supone un crecimiento en las unidades de venta del 3% anual para el primer año 
proyectado y del 3.5% anual para los siguientes. 

Se mantiene el precio de venta i¡ue se ha registrado en los dos últimos años. 
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El costo de ventas se incrementa en el primer año preforma, en virtud de que existe 
una maquinaria que por una pequeña falla está gastando más energía eléctrica. Se 
dejará liquidada la reparación; sin embargo, se espera que el rúvel de costo se 
normalice hasta el segundo año preforma. 

La depreciación se calculó de acuerdo a la \~da útil de los activos, presentada en el 
último avalúo. 

Los gastos de administración y venta mantienen su relación con respecto a las ventas. 

Se considera una tasa de pasivo del 8% y de productos financieros del 6%. 

No hay nuevas inversiones de activos fijos. 

La empresa conservará el pasivo por 45,000 mil dólares que tiene contratado. El 
plazo para amortizar el financiamiento es de 8 años, iniciando los pagos el primer año 
proyectado. · 

La rotaci6n de cuentas por cobrar, inventarios, y proveedores, se mantiene conforme 
al comportamiento histórico. 

Antes de la vent~. se realizará un retiro de capital por el monto que se tiene 
regístrado en caja y bancos y valores a fines del segundo periodo histórico. 

Como se mencionó en el análisis financiero, estas proyecciones se consideran como 
optimistas y se han realizado dos simulaciones, una basica y la otra pesimista. 

Los supuestos de las simulaciones son los siguientes: 

SIMULACIÓN BASICA 

1) El costo de ventas se mantendrá en un 80%, suponiendo que la falla que presenta la 
maquinaria, y que ocasiona un mayor gasto de energía eléctrica, no se compondrá. 

2) Los gastos de administración y ventas se incrementarán al 6%, partiendo de que no 
se liquidará al personal actual, pero se requerirán contrataciones de personal de 
confianza. 
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3) El plazo de pago a los proveedores se reducirá a 15 días. 

4) El crecinúento en unidades de ventas se dará hasta el segundo año profonna y sólo 
se presentará por 2 años. El incremento anual será del 2.0%. 

SIMULACIÓN PESIMISTA 

1) El costo de ventas se mantendrá en un 80%, suponiendo que la falla que presenta la 
maquinaria, y que ocasiona un mayor gasto de energía eléctrica, no se compondrá. 

2) Los gastos de administración y ventas se incrementarán al 6%, partiendo de que no 
se liquidará al personal actual, pero se requerirán contrataciones de personal de 
confianza. 

3) El plazo de pago a los proveedores se reducirá a 15 días. 

4) No habrá incremento en las unidades de venta. 

5) El precio se reducirá en un 15% ya que la empresa tendrá que competir con mercados 
en los que seguramente tendrá que bajar sus precios. 

6) Las ventas en unidades presentarán un decremento del 20% en el primer año 
profonna. Esto previendo una gran competencia del exterior. 

El valor presente neto de los flujos, tanto de las proyecciones originales como de las dos 
simulaciones, son los siguientes: 

VPNlf ACTIVO CAPITAL TOTAL 
PROYl!CCÓN FLUJOS PIJO DE TRABAJO TOTAL ENVENTA?I TIRY 

Original 115,358 15,550 14,765 145,673 131,106 20.63 
Basica 73,432 15,550 17,097 106,079 95,471 13.35 
Pesimista 48,785 15,550 11,175 75,510 67,959 8.00 

JI Calculado a una 1asa de descuemo igual al Mto de capital supues10 (8%). 
?I ~ Vende eJ 90% de las acciones. 
V La TIR se calcula su)><'nlendo como inVcrsión Inicial 67,959 miles de dóJa~ para los nue\:os accionis1as 

dólares para Jos ac1uales, que es el VPN de los flujos bajo un escenario pesimls1a. 
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Como se puede observar si se invierten 67,959 miles de dólares, bajo el escenario optimista 
se obtiene una muy atractiva tasa de retomo, ya que el costo de capital es del 8% y la TlR 
del 20.63%. 

En el escenario pesimista el inversionista no perderá ni ganará. Es relevante recordar que 
este escenario es en muchas ocasiones un arma de negociación y que se cumplan los 
supuestos es difícil. Es el peor de los escenarios, por lo que el precio a ofrecer se debe 
detertninar de tal fonna que si ocurre la situación pesimista los nuevos accionistas no 
pierdan ni ganen. 

El caso basico es atractivo ya que la T!R es superior al costo de capital en un 67%. 

5) Valor de Liquidación y Valor Presente Neto de Liquidación. 

A continuación se presenta el ejercicio en el que se observa que el valor de liquidación 
asciende a 28,912 miles de dólares y su valor presente neto a 24,761 miles de dólares: 

Valor Presente 
Valoren % Valor Tiempo Neto 
Libros Recuperación Liquidación Recuperación Llquidació~ 

Caja, Bancos y ValoresY o 100 o Inmediata o 
Cuentas por Cobrar 25,176 95 23,917 1.5 23,688 
Inventarios 17,903 95 17,008 1.3 16,863 
Documentos por Cobrar o 95 o 1.5 o 

TerrenoY 9,512 70 6,658 12.0 6,165 
Edifici°ª1 21,262 70 14,883 12.0 13,780 
Maquinaria y EquipoY 58,078 so 29,039 12.0 26,886 
Mobiliario y Equipo 671 70 470 9.0 444 

Recuperación de Activos 132,602 91,975 87,825 

Pasivos Registrados 63,064 63,064 63,064 

Recuperación Neta 69,538 28,912 24,761 

y No se considera en virtud del retiro de capital que se realizará. 
;¡¡ Considerando una rasa de descuento del 0.64% mensual, equivalente al 8% anual. 
y Están ubicados en parque industrial de alta demanda. 
y Son de uso especializado. 
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6. CONCLUSIONES. 

En virtud de que se trata de una empresa sana y rentable, se considera que el valor de ésta 
debe estar dado por los flujos descontados. 

El escenario que presentan los vendedores es sin duda similar a la situación histórica; sin 
embargo, para evitar cualquier riesgo, es conveniente elegir como postura la resultante del 
escenario pesimista, es decir, 67,959 miles de dólares, y estar abienos a negociar un 
incremento pero que no exceda de la media entre el resultado basico y pesimista que 
asciende a 81,715 miles de dólares. 

Estos valores son muy cercanos al valor en libros y a los valores bursátiles. 

7. CONSIDERACIONES EN LA HOMOLOGACIÓN DE OFERTAS. 

Cuando se va a realizar la compra de una empresa, es de suma irnponancia conocer de qué 
fonna se va a valuar la ofena que se realizará. 

La persona encargada de valuar las ofenas, seguramente tomará en consideración tanto los 
aspectos cuantitativos como los cualitativos. Además para poder comparar las ofenas 
deberá homologarlas, es decir, transformarlas a las mismas unidades. Generalmente lo que 
hace el valuador es calcular el valor presente neto de cada una de las ofenas. 

Aunque parece muy sencillo, en muchas ocasiones son tales las condiciones de las ofenas 
que el trabajo es difícil de realizar. 

Una vez considerado el valor homologado de las ofenas, el valuador le dará un peso a las 
caracteristicas cualitativas, con estos resultados finalmente podrá decidir. 

Para tener más claro este apanado, a continuación se presenta un ejemplo de dos ofenas 
y su homologación. 



69 

EMPRESA A 

Ofrece un precio de compra por 16 millones d~nuevos pesos, a cubrirse mediante un pago 
del 20% a la firma del contrato de compra-venta y el 80% restante a un plazo de 4 años 
mediante pagos de capital semestrales. Los saldos insolutos causarán intereses a una tasa 
de CETES a 90 días más 2.5 puntos porcentuales. 

Las condiciones de esta oferta son las siguientes: 

Que Ja empresa quede libre de pasivo y finiquite todos Jos contratos con sus clientes. 

La liquidación del pasivo laboral contingente por el actual dueño. 

EMPRESAB 

Ofrece un precio de compra por 5.044 millones de dólares, pagando el 50% a la firma del 
contrato de compra-venta y los restantes en 3 años, incluyendo 1 año de grada. El saldo 
insoluto generará intereses a la tasa de LIBOR más un punto, pagadero trimestralmente. 

Las condiciones de esta oferta son las siguientes: . 

La liquidación del pasivo laboral contingente por el actual dueño. 

Para homologar estas ofertas se va a considerar un costo de actualización en moneda 
nacional de CETES, y en moneda extranjera se tomarán en cuenta dos alternativas, una con 
costo de actualización de LIBOR y otra con PRIME. Esto, en virtud de que hay que tomar 
en consideración que el vendedor puede tener diferentes costos de actualización, 
dependiendo de su situación en particular. 

Esto podria suceder en moneda nacional, sin ·embargo, para hacer un ejemplo claro, sólo 
se considerarán dos alternativas de costo en moneda extranjera. 

ESTf', 
SALIR 

TFSIS 
DE LA 

N1 íltBE 
iJío;.ín llGA 



Los resultados son los siguientes: 

l.· OFERTA EMPRESA A 
( Millones de nuevos pesos) 

MONTO OFRECIDO 
20% PAGO CONTADO 
SUBTOTAL 
. Pasivos Operaúvos 
- Pasivo Laboral 
PAGO A PLAZOS 
PLAZO 
GRACIA 
TASA DE INTERÉS 
COSTO ACTUALIZACIÓN 

PERIODO 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

TOTAL: 

+ JV'Tf/rnuv "''"' "~v 

+ PAGO A PLAZOS 
TOTAL 

SALDO 

12,319 

10,779 

10,779 

9,239 

9,239 

7,699 

7,699 

6,160 

6,160 

4,620 

4,620 

3,080 

3,080 

1,540 

1,540 

o 

16,000 
3,200 

12,800 
302 
179 

12,319 
4 años 

17 .23(CETES + 2.5) 
14.73 (CETES) 

P A G O 

CAPITAL 

1,540 

1,540 

1,540 

1,540 

1,540 

1,540 

1,540 

1,540 

12,319 
:J,¿uu 

12,879 
16,079 

INTERESES 

531 

531 

464 

464 

398 

398 

332 

332 

265 

265 

199 

199 

133 

133 

66 

66 

4,776 

70 

TOTAL VPN 

531 512 

2,071 1,926 

464 417 

2,004 1,734 

398 332 

1,938 1,560 

332 257 

1,872 1,401 

265 192 

1,805 1,257 

199 134 

1,739 1,127 

133 83 

1,673 l,008 

66 39 

1,606 901 

17,095 12,879 



2.· OFERTA EMPRESA B 
(Millones d~ Nuevos Pesos) 

MONTO OFRECIDO 
- Pasivo Laboral 
SUBTOTAL 
50% PAGO CONTADO 
PAGO A PLAZOS 
PLAZO 
GRACIA 
TASA DE INTERÉS 
COSTO ACTUALIZACIÓN 

16,428 
179 

16,249 
8,125 

2,495 miles de dólares 
3 años 
1 año 

4.18 (L!BOR + 1) 
3.180 (LIBOR) 

PAGO 

PERIODO SALDO CAPITAL IN'IERESES TOTAL 

1 2,495 26 26 

2 2,495 26 26 

3 2,495 26 25 

4 2,495 26 25 

5 2,495 26 25 

6 l,871 624 26 650 

7 1,871 20 20 

8 1,247 624 20 643 

9 1,247 13 12 

10 624 624 13 637 

11 624 7 7 

12 o 624 7 630 

TOTAL: 2,495 235 2,729 

71 

VPN 

LIBOR PRIME 

26 26 

26 25 

25 25 

25 25 

25 24 

620 594 

18 18 

604 571 

12 11 

588 549 

6 6 

573 527 

2,548 2,400 
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UBOR PRIME 

+ 50% PAGO CONTADO 2,495 2,495 
+ PAGO A PLAZOS 2,548 2,400 

TOTAL DLS: 5,043 4,895 

TOTAL MN: 16,424 15,940 

Se consideró un T.C. de NSJ.257. 

Como se puede observar, a una tasa de actualización de LIBOR la mejor oferta es la de la 
empresa B, y a una tasa de PRIME es la propuesta de la empresa A. La decisión dependerá 
de la tasa de actualización que estime el valuador. 

A simple vista, podría decirse que la oferta B es .. la más atractiva puesto que es la de mayor 
monto y pago inicial; sin embargo, en el caso de considerar un costo de actualización de 
PRIME, la oferta A resulta mejor. 

Los principales factores cualitativos que generalmente considera un valuador son: 

La solidez financiera del grupo. 

Su prestigio en el medio. 

La experiencia en el ramo de los interesados. 

Los planes de expansión. 

Que las condiciones de la oferta no impliquen una liga permanente entre los 
vendedores y los compradores. 
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VI. CONCLUSIONES. 

Los elementos más irnponantes que debe conocer un inversionista para realizar la compra 
de una empresa, son los siguientes: 

l. La situación actual de la empresa en todos sus aspectos. 
2. La proyección de la empresa, val.idada, es decir, que se tenga plena confianza en ésta. 
3. La forma en que va a realizar la compra: en efectivo o con crédito, con un LBO, con 

un Swap, etc. 
4. El método correcto para determinar el valor de la empresa. 

Aunque no es un terna que se toca específicamente en este trabajo, el inversionista no 
deberá olvidar el costo del proceso de adquisición, es decir el incremento que puede tener 
el valor de una empresa por el L'lterés de varios grupos en comprarla. 

También se tendrán que valorar los aspectos cualitativos como el tipo de administración, 
el prestigio de la empresa, el tipo de organización, la capacitación a los empleados, entre 
otros muchos factores. 

Se considera que para comprar una empresa .. deben cumplirse cienas condiciones, siendo 
las de más irnponancia las siguientes: · 

• La existencia de un mercado que pueda ser atacado por la empresa. 
La competitividad de la empresa, tanto en calidad como en precio. 

• El tipo de tecnologia: que no sea obsoleta. 
La situación financiera: que ésta sea sana y rentable, o bien, tener un plan para su 
reestructuración. 
Tener una proyección confiable, de acuerdo con la cual se muestre que la inversión 
es rentable. 

Finalmente, el inversionista tendrá que elegir el método para determinar el precio, el cual 
dependerá de la situación particular que presente la empresa. 



BIBLIOGRAFÍA 

l. AGU!RRE, Octavio. El Manual de Ingeniería Financiera. efe. 1991. 

2. BACA, Urbina C. Evaluación de Proyectos. McGraw Hill. 1987. 

3. BIERMAN, Harold Jr. Planeación Financiera Estratégica. CECSA. 1984. 

4. BIERMAN, Harold y Smidt Seymour. El presupuesto de Bienes de Capital. Fondo de 
Cultura Económica. 1977. 

5. BREALEY, Richard y Myers Stewart. Principios de Finanzas Coroorativas. McGraw 
Hill. 1988. 

6. COOS, Bu Raul. Estudio de Factibilidad Técnico, Económico y Financiero, de un 
proyectos que consiste en la ampliación de la capacidad de esportación de una planta 
de Sanitarios. 1983. 

7. DIEZ DE CASTRO, Luis y Mascarenas Juan. Ingeniería Financiera. La Gestión en los 
Mercados Internacionales. Serie McGraw Hill de Management. 1991. 407-414. 

8. FERNÁNDEZ, Balmaceda Osvaldo. Preparación Evaluación y Financiamiento de 
Nuevos Proyectos de Desarrollo. Biblioteca de las Naciones Unidas en México. 1966. 

9. GARCÍA, M. Alberto. Análisis e Interoretación de la Información Financiera. C.E.C.S.A. 
1984. 

10. GITMAN, J.· Lawrence. Fundamentos de Administración Financiera. HARLA. 1981. 

11. !BARRA, Yañez Alejandro. SWAPS. Instrumentos de Desarrollo. IMEF. 1989. 

12. JEAN, Williarn H. Teoría Analítica de la Financiación. Ariel. 1976. 

13. JOHNSON, Robert W. Administración Financiera. C.E.C.S.A. 1982. 97-110. 



2 

14. JOHNSON, Roben. Presupuesto del Capital. Ediciones Contables y Administrativas. 
1981. 

15. KOBCBERG, Kraus Robens & Co. Leveraged buy-outs. Journal of Applied Corporate 
Finance. 

16. KOSTRIKIN, A.!. Introducción al Álgebra. McGraw Hill. 1992. 242. 

17. LEVY, Hairn & Sarna! Marshael. Capiral Investment and Financia! Decisions. 
Prentice/Hall International. 1978. 

18. MAO, James CT. Análisis Financiero. El Ateneo. 1980. 159-172. 

19. MARMOLEJO, González Martín. Inversiones. Práctica Metodología. Estrategia y 
Filosofía. Publicaciones IMEF. 1985. 

20. MORENO, Perdomo. Planeación Financiera. E.C.A.S.A. 1985. 

21. PÉREZ, H. Alfredo. Los Estados Financieros. Su análisis e intemretación. E.C.A.S.A. 
1983. 

22. PORTER, Michael. La Ventaja Competitiva de las Naciones.Vergara.1991. 63-185. 

23. SALLENAVE, Jean-Paul. Gerencia y Planeación Estratégica. Norma. 1985. 184·185. 

24. TARQUIN, Antony J. y Blank Leland T. Ingeniería Económica. McGraw Hill. 1978. 
319. 

25. THUESEN, HG, Fabrycky W.J., Thuesen, G.J. Ingeniería Económica. Prentice/Hall 
International. 1981. 33, 150·155. 

26. VISCIONE, Jerry A. Análisis Financiero:LIMUSA. 1984. 54·78. 

27. WESTON-BRIGHAM. Finanzas en Administración. Interamericana. 1977. 

28. Evaluación de Proyectos Industriales. Módulo de Análisis Económico y Financiero 
impartido por el FONEI. 



3 

29. Guía para la Presentación de Proyectos. (ILPES). Siglo XXI Editores. 1983. 81-82. 

30. Manual de Análisis de Crédito y Formalización de Nacional Financiera. S.N.C. 
Diciembre, 1988. 

31. Propuesta para redistribuir en el tiempo los pagos de los créditos. BANXICO. 

32. Ténninos de referencia para la formulación de un estudio de preinversión. Serie de 
documentos técnicos l. FONEl. BANXICO. Octubre, 1982. 

33. Valuación de Empresas. Metodología y Caso Práctico. !MEF. Vicepresidencia 
Coordinadora. Area Técnica. Boletín No. S. 1992. 

··~;. 



ANEXOS 

:.··. 



~ -~ -

• ª 

• ~ -

l 



Jj 
~ ~ ~ ~ ~ ~ 

&
 ~ 

~
 

Ñ
 

:; 

1 

" ª ~
 ~ • 

~ 
;< ~ 

\~ 
:;; 

~ 
e. 

~ 
~ 

::: 

~ 
"" ~ ~ ~ 

:;¡ 
)!¡ 

~ ~ ~ ~ 
i! 

01 
~ 

; 

ª ~ ~ 
:; 

)!¡ 
~ ~ § 

"" 
01 ~ 

i! 

'. ; 
E

 

ª ~ ~ 
:; 

~
 
~
 

~ : 
~-

a ~ 
::! 

~
 

:: 
<:: 

Ñ
 

}~ 
g ;; ~ " ~ ~ 

~
 

i2 
"" 

~ 
;: 

1·. 
i! 

:: 
I< ~ 

ª ~ ~ ª )!¡ ~ ::'. 
1 § 

" 
E

 
"" 

~ 
;; 

:s. 
i! 

<
 

~ 
¡: 

~ 
.¡s 
¡¡ 

~ 

ª 
~ ~ ~ 

8 
~
 

~ 
¡:¡ 

~
 

~-
~ 

~
 

"' 
¡¡ 

:: 

'!: 1 ~ s: i 
~
 ~ 

~ 
~ ~ 

§ 
.,; 

B
 

..: 

;\ 

; 
~
 2: ~ ~ ~ ~ • <

 
~ 

"" 
.. 

;: 
~ 

~ 5 
..: 

~ 
:< ª S' ª ~ ~ • ! ~ ~ 
~ 

• 
.,; 

..: 

-·;, 1 

j 
:a 

~
 

~ 
:i 

l 
• :: 
.. • .[ 

~
 

'ª !-
'.~ 

:¡ 
.¡s 

g 
~
 i 

¡,¡: 

~ 
~ . 

~
 

k 
e 

~ 
~
 



.. ~--~·-·· ...... ----·-~~· ... ··· -· 

-~ 
~ 
~ ~ ~ 

;, 
~ ~ :! 

.i: ~ 
: 

~ ~ § § !! -. ~ :; 

.· 
·~ 

~ 
~ :: ~ 

t g 

~ :! ~ :; ;¡ 

~ª ~ !t 
~ 

~ 

ª 
¡¡ 

~ ~ .: 

:! '" ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ :: ., 
!; 

;~ 

~ ~ 
e ~ ~ 

5 ·,e: 5 ~ ~ ;, 

~ .. ~ 

:~ 
~ 

~ ::; ~ 
ü 

~ ~ ~ 
a 

~ 
2 

,~ 

~ .: < 

~ 
~ ~ ... 
l2 .¡¡ "< ¡: z 

~ a 
,g 

·~ ::: ~ 
= ~ ¡¡ ::: ~ g ~ 

~ -:'! !! .. .; 

> o 
E 

J ; :'; :: 
s 

e ~ 

~ '"' 
¡¡ 

~ 
~ ~ 

" ;<· . 
... 
e''-' 

-~ ~ ~ ~ ~ ~ 
!~ " 

!i:1 ~ 
~ 

~ 
~ ~ 

~ 

~ ~ ~ ~ ?;.' 

"'.: 

:~ 

~ ~ ¡: .S 
! 6 ~ ~ 

j ·~ < .¡¡ 
~ 

~ 

:i! ~ ~ "' 
:i 

"' .g ~ -l! 
·~ .f. 

"' 
1 J " ) 

~ ! ~ ~ ~ ~ 



E
M

P
R

E
S

A
 X

X
X

 

r
1
m
Y
E
C
C
l
t
1
N
f
~
'
t
 t'IN

A
N

C
U

:R
A

s 

(
M
l
l
r
s
~
U
ó
l
l
m
)
 

rR
O

V
t:C

C
IO

N
 D

A
SIC

A
 

.. : .¡992 :/ 
e
'/ 1993 I

:
 •. 

jm
.' 

:.·¡995 
'1996 

:¡997 
<.: .199L

 . · ···tm
.:·· . 

2000 
,: <

 . · 2ÓOI 
·2tl02 

~·rr1 J'TIR
 

Valurrtc!l':ntcNcto(<""~"l'•ri1:tl) 
(

115(.) 
8,•J:\(, 

1J,U
(12 

8_~K'J 
R

,IJ7 
7,7ll5 

7,21J3 
<,,9un 

9,215 

V
zk•r rn:scnle Nc111 A

com
ul:ulo 

73,432 
V

alar de R
e5e:tlc A

ctivo fijo 
15,550 

V
:ilur de R

~
·
u
c
 C

zrilal 1lc T
rab.,jn 

17,1197 

l'"la
rT

a
lQ

f 
106,079 

TIR 
1 

13.35 

l;.oneracliS
adeR

C
('U

nns 

1 
(l,O

JJ) 
10,413 

II,4
1

5
 

II,6
8

5
 

II,9
5

6
 

11,117 
11,499 

11,771 
18,JZ

Z
 

lau
•n

l1
h

1
lalcb

l 
(15,510) 

-:y.·· 



i 
~ 

~ ,,. g ~
 

! 
~ , 

¡<; 
3 

~ 
¡ 

=
 ~ ~ ;:; 

~ 
~ 

: 
;: ~ 

~ -
~
 

" :!. 
a-; 

~
 

z ~
 -· 

::; 

,. ~ 
;¡ 

~ ~ ~ § 
~ 

~ 
~
 ~ 

~ 
,, 

~ =
 E

 ~ "' 
~. ~ 

¡¡ 
~ 

~ 
~
 -

~ 
~ 

"' 
~
 

• 
~
 

¡;' 
:; 

;¡ 

~ 
; 

¡¡ a ~ § 
~
 

~ 
~. 

~
 

• =
 É

 ~ 
;:¡ 

~
 

~ 
§ 

a 
"
l 

~ 
~ 

§ 
~
 -

::¡ 
§ 

" 
;, 

... • 
5\ 

~ ~
 

;; 

~ 
l2 

~
 " 5 

~ 
¡; 

t: 
~ 

~ 
: 

~ =
 E

 " 
~ 

~ 
~ 

~ 
5 ;;! ~ 

~ 2 ; 
~ -

~ "' 
:1. 

;i 
=

 
~
 

~
 ~
 
~
 • .. 

~ 
:¡ 

3 § 
~
 

~ 
~ ~ 

i 
~ 

~ 
~ =

 É
 ~ "' ~ 

;¡ 
~ ~ 

~ ~ 
~
 

~
 

~ 
; 

~
 

i 
z ¡;' 

;; 
i 

~ 
E¡ 

§ ~ ~ s 
~
 

~ ~ ~ 
~ 

~ 
~ 

~ 
~ =

 E
 ~ ;:¡ ~ ~ 

; 
~
 

a 
-

.., 
i 

~
 

• 
~ 

z 
~
 

~
 

. 
~ 1 1 

! 
~ 

~ 
~ § 

;:! 

ª 
~
 

:! 
~
 

~ =
 E

 t; ;:¡ 
~ 

5 
ª 

~
 

s 
r! 

;;! 
"' 

~
 

~ 
~
 -

~ 
'Í 

ª ¡( ; 
! ~ i 

.. 
~ 
~
 

~ ; 
·. 

1 
~ 

~ 
~ ~ ~ 

~ 
~ ;¡ a 

~ 
~
 ~ 

~ 
::¡ 

~ =
 E

 ~ ¡<; ~ 
~ 

~ 
~ 

~
 

~ 
~ 

~
 

~ 
~
 

:;¡ 

" 
"' 

~
 

1 1 
i 

:!i 
=

 5 s 
~ 

~ 
ii 

~ 
! 

~ =
 ~ ~ ~ ~ s i 

: 
1 

E
 

~ 
~ E

 ; 
~ -

~i 
l2 

~ 
t. 

~
 

¡;' " 
~ 

~ 
~ 

;: ; ~ ~ 
~
 

~ ; ¡; 
~ 

:i 
~ 

§¡ =
 E

 
;:¡ ~ ¡ 

s 

ª 
: 

"
l 

~ 
2 -

:;, 
;; 

~
 

" 
~
 

;¡ 
" 

:f 
~ 

~ 
¡¡; 

~ ~ ~ ~ 
íl 

~ 
~ 

~ 
~ 

• =
 É

 
¡<; ~ ¡¡ 

i! 
! 

~ 
~ 

~ 
~
 

-
" 

o! 
;o; 

~ 
;¡ 

¡( 
ti 

s 
~ 

• 
8 

. , ... 
~
 

:~ 
u 

~
 

.. :¡ 
~ 

~ 
-t -~ 

~
 

~ 
.. 

~ 
" 

!! 
-. 

~ 
~ 

;:; 
• e :r-

~
 

' 
:;,~ 

§ 
l 

~ 
~ ! !i ~ ~ 

§ 
~ 

' .f 
¡fo 

H
 

J 
i 

~
 

=
 1 

• 
¡ J. 

~
 

~ 
j ~ 

~
 

i l 
j 

~
 

::¡ 
~ 

¡: 
.5 

' 
~ 

¡::: 
;¡ 

'! 
~ 

¡; 
~
 

,: ~
 

e 



.. Í99? 

ESTAntJ DE RESUl.TADIJS 

VL'111:1."Nct:t" IW1,41J(1 

Co-;1n1li:V1.'11las 1·n.2<i1 

llc111L-ci:1ci1l11~ A1111111i1:1ci1i11 5,5')5 

1111h1l111IHt111J1 .17.6.14 

( ;:i«lo<; de AJmini!;lraciún y V1.11las I0,801 

l1t1\11lmltlcl)¡"1L"r.1ci1'm 2<1.K27 

li:1-.:tn-.:Finm1cic111<; .1.(10tl 

1 llr1,..(i;1!>lns11tl1rn1!11chKl cl9R) 
1:-il~ ~· \lJ11 111.5-11 

Utifühul Nct:t /Z,884 

----------l!:i\lt'Kt;SA A.U-

PROYECCIONES FINANCIERAS 

(Milc!I de Dól:irr~) 

SIMULACION PESIMISTA 

l9ll3 m~ 1995 c·:tm 1997 '.:> 

1%.-1% 1:n.611 1.H.617 11.1,M7 1.1.1,617 

157.1''7 10f..R1J.I 111(1.R'J•I Jll(1,R'J.I l!l(1,R94 

5.595 5.595 5.595 5,595 5.595 

.1.1.1114 21,12R 21.12R 21.llR 21.128 

IO.R01 8.1111 R.011 R,011 8,011 

22.K1J7 ll.111 1.1.111 n.111 11.111 
.1,(100 .1,l'lll 2.100 2.250 l.RIKI 

(509) " {211 {HI lí1.1l 
K,91.1 4.4K:t 4.695 4.9t){1 5,119 

/0,89J S,479 S,7J8 S,997 6,256 

1m /::·"·1m· .. > :zooo .,c:.r zoo1·· 200? 

Lll.<117 l.lJ,(,17 1.1:\.(,17 1.1.1.617 l.U.617 

llM'1Jt1M HM'1$M 10Ci.R1M 106,RIH \1}(1,K'M 

5.595 5.595 55?5 5,595 5.595 
21,128 21.128 21.128 21.12R 21.12K 

8.017 8,017 8,017 8.(117 8.<117 
l.'\.111 1.1.111 1.1,111 1.1.111 1.1.111 

1..1511 'J<KI 4511 o o 
lR61 t109) \IJJl t15Kl {185) 

5,JJl 5,54-1 5,758 5,911 5,98J 

6,516 6,176 7,0J7 7,298 7,JIJ 
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1.-ESQllE~M /IE PAGOS TRA/JICIONAL 

MONTO 
PLAZO 
PERIODICIDAD 
GRACIA 
TASA DE INTERES 

RESUMEN 

100 
120 

12 
24 

120.00 

<i::b~~ · '-.~.i~~~r ·.· v ~::¡~~¿ >1 ~~~~~~t: itR~~~ 
100 o 120 120 
100 o 120 120 
87 13 llJ 120 
75 13 98 120 
62 13 83 120 
50 13 68 120 

7 37 13 53 120 
8 25 13 38 120 
9 12 13 23 120 
10 o 13 8 120 

-10_0 ___ 
725 

68.14 
21.71 
7.32 
2.06 
0.57 
0.15 
0.04 
0.01 
0.00 
0.00 

100.00 

;~ 



ioo' 
100 o 
100 o 
100 o 

'\:{~p:~: · ,·;:::.·r·· 
12 100 o 
13 100 o 
14 100 o 

· .. •15~>· · ··· ·· :Joo~;I:".'.':'. •:•·vr.~ , .. o" 
~· 100 o 
17 100 o 
18 100 o 
19 100 o 
20 100 o 
21 100 o 
22 100 o 
23 100 o 
24 100 

42 
43 
44 
45:· 
46' 
47 
48 
49 
so. 
si' 
52 
53 
54 
55 

·''"'· ··.•;·. <·~~··· ... :. 
97 
96 
95 

. 94 
93 
92 
91 
90 

.'.:~:J:: 
86 
85 
84 

81 
80 
79 

··~r.:::.· .. 
76 
75 
74 
73·· 
72 
71 
70 
69 
6li. 

o 
r 
1 
1 
1 
1 
1 

. 1· 

1 
1 

1 
1 
1 
1 
i' 
1 
1 
1 
e 
1' 
1 
1 
1 
l 
1. 

1 
1 
1 
l 

10 120.00 
10 120.00 
10 120.00 
10 120.00 

··10· :. .. . .,.., ... :.120:00·:::•·· 
ío. · i20'.oo · 
10 120.00 
10 120.00 
10 120.00 4.24 

. : .JO)¿;~ .. ;:·o./J2~;oo~ .: .. . ... 3.R6': . 

10 120.00 
10 120.00 
10 120.00 
10 120.00 

1·~y:_;:~'. 

10 
10 
10 
10 
10 
10 
10 
10 

·, 10··.<· 
. 10. 

10 
10 
10 

. 9· 
ij 
9 
9 
9 

.-9'\'.' 
'!i" 
9 

. :21.·1~9:~0:.x:::::•· 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120;00. i 

· üii:óo 
120.00 
120.00 
120.00 
120:00' 
i2o:oó 
120.00 
120.00 
120.00 

...... :· ~120:00·· 
üo.oo· 
120.00 

9 120.00 
9 120.00 
5·:: · · lló:oO"'· .. 
8. i2íí'.óó" 
s 120.00 
s 120.00 
8 120.00 

. :.:. ···"· .... ~;~:~F~ 
8 120.00 
8 120.00 
7 120.00 

·7, 120.0F• 
1 · 120.00 
7 120.00 
7 120.00 
7 120.00 
7 120:00 

. úó. 
3.19 
2.90 
2.63 
2.39 
2.18 
1.98 
1.80 
1.64 
1.49 
1.35 
1.23 
1.12 
1.02 
1.02 .· 
0.92 
0.83 
0.74 
0.67 

. º·~º . 
0.54 
0.49 
0.44 
0.40 

·~·~F 
0.29 
0.26 
0.23 
0.21'' 
ó.í<i .. 
0.17 
0.15 
0.14 
0.12 

. o:if' 
0.10 
0.09 
0.08 
0.01· 
0.06 
0.06 
0.05 
0.05 
0.04 



67 
68 
69 

' .. 70 '. . 71 . 
72 
73 
74 

·~r 
77 
78 
79 

..... 80: 
si 
82 
83 
84 
ss·· 
86 
87 
88 
89 

~F 
92 
93 
94 

. 95 ·: ... 
!Í6 
97 
98 
99 
100 .. 
101 
102 
103 
104 
JOS 
·¡06 
107 
108 
109 
110· 
111 

67 
66 
65 
64 •:} ';;.::, 

60 
59 

55 
54 
53 

. 52:.". 

. . 5¡'. 

50 
49 
48 

.. ·47:· 

1 
1 
1 
'!"' 

'T 
1 
1 
1 
1 

"46 
45 
44 
43 

''· .. · ... 

. ·42"· 

41' 
40 
39 
37 
36 
35" 
34 
33 
32 

::;. 31'. 
30 
29 
28 
27 

.2( . 
25 
24 
23 
22 

•. 21., 
20 
19 
18 
17 

·16 
'15 
14 
12 
11 

.... JO:: 

9 

1 
1 
1 
¡· 

1 
1 
1 
1 
¡' 
1' 

1 
1 
1 
1 
·1 

1 
1 
1 

·r 
¡' 
1 
1 
1 

<1 
1' 
1 
1 
1 
1 
f 
1 
1 
1 
'!' 
1 

6 120.00 0.01 
0.01 
0.01 
O.O! 

6 120.00 
5 120.00 

·.: . ., .... ,, '.,:;\:·.:~ti.:~::.'.:t~:.: . h~ti~~~~ ~,;, :·, '.i_ ': -- . O.óf ..... ~" 
5 120.00 0.01 
5 120.00 0.01 

···;¡·· 
4 
4 
4 

120.00 
·:uo:oo·;·,,. 
iío'.oo 
120.00 

0.01 
··o:OO' 
·ó.oo 
0.00 

120.00 0.00 
120.00 0.00 

·· · ito:oo: •·· · ~:oo.· ~:·· . 
·· iió:oo .. , º·ºº 

120.00 0.00 
120.00 º·ºº 
120.00 0.00 

: 120.00 o:oo 
Yíó:oo · · ·'o:óo 
120.00 0.00 
120.00 0.00 
120.00 0.00 

··g~J~ : :· ~;~~ : 
120.00 0.00 
120.00 0.00 
120.00 0.00 
120:00· , . · ~o.oo·: · · 

'T:fo:oo · o.oó 
120.00 0.00 
120.00 0.00 
120.00 0.00 

' ; d2o,oo. .. : . ·· · o:oo " • 
120.00 ... o:oíí. . 
120.00 0.00 
120.00 0.00 
120.00 0.00 

--;: :-: .. : .:: . ,m1o-~·-'"' •. -~·~~· 
1 120.00 0.00 
1 120.00 0.00 
1 120.00 º·ºº 

. 1 '120:00 0.00 
1 . IÍO.OÓ Ó.ÓÓ 



117 
118 
119 

~.P.º.:. 

120.00 
120.00 
120.00 

.... J~rn.::·.:,.. 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 

.·:.FO.~!!.º ... ' 

º·ºº º·ºº , .... o.no···· 
. .. o:oó 

º·ºº 0.00 

º·ºº · .. :o.,~9. 
100.00 



!.-ESQUEMA /JE PAGOS TRAOICIONAL 

MONTO 100 
PLAZO 120 
PERIODICIDAD 12 
GRACIA 24 
TASA DE INTERES 20.00 

RESUMEN 

· .. ,· 

.PERIODO:· 

1 
2 
3 

7 
8 
9 
10 

<c,\rrtÁÍ. 
. INSOLITTO: 

100 
100 
87 
75 
62 
50 
37 
25 
12 
o 

o 
o 
13 
13 
13 
13 
13 
13 
13 
13 

100 

¿füllii\' i .;f iiff &;~);>o~ 
20 20 17.99 
20 20 14.75 
19 20 18.99 
16 20 14.34 
14 20 10.74 
11 20 7.97 
9 20 5.85 
6 20 4.24 
4 20 3.02 

20 2.10 

-12_1 ___ 
100.00 



17 
18 
19 

. "20: 

.. "i(' 

100 
100 
100 

100 
100 

22 100 
23 100 
24 100 

. <1f .. . '.>i<>}f.>· 
26 98 
27 97 
28 96 
29 
·JO:· 
31 
32 
33 
34 

• 35· 
ff' 
37 
38 
39 

. , 40::· . 
4í. 
42 
43 
44 
45 ... 
.¡¡; 
47 
48 
49 
50"· 
51 
52 
53 
54 
55 .. 

92 
91 
90 .. ·:r 
86 
85 
84 

··•83~ 

82 
81 
80 

76 
75 
74 
73 .. . " 72' 
71 
70 
69 
(,8 ... 

1 
1 
1 

'F ·~·' 
'i''' 
1 
1 
1 

. ·1. 
"''('' 

1 
1 

20.00 1.64 
20.00 1.61 
20.00 1.59 
20.00 1.56 
}O.o~:L.:,:;• . ·1.s3·:.·. ·: 
20.00 rn·. 
20.00 1.48 
20.00 1.46 
20.00 1.44 
·20:001' y · .. ·IA(.':' 
20.0Ó-· 1.39 
20.00 1.37 
20.00 1.34 
20.00 1.32 

'2MO'.' .. .. :.::i.Jo{; 
2o':1fü"' 1.28 
20.00 1.26 
20.00 1.24 

2 20.00 1.22 
.2 20:0,0\' . 1.20"' 

20.00 1.18 
2 20.00 1.16 
2 20.00 1.14 
2 20.00 1.12 
2 .... 20.00'· ¡,79;: •. 
2 20.00 1.75. 
2 20.00 1.71 
2 20.00 1.67 
2 20.00 1.63 

·2·. .. 20:00:: 1.iiO" .. 
f 20.00 1.56 
2 20.00 1.52 
2 20.00 1.49 

20.00 1.45 
2n:or; .. 'I.42".' 
20.00 1.39 
20.00 1.36 
20.00 1.32 
20.00 1.29 .. 

1 .211.00"" J.26: 
i 20'.oo· 1.2i 
1 20.00 1.21 
1 20.00 1.18 
1 20.00 1.15 

·r. 20.00'''" 1.12 
1 2o:óó"· 1.10 
1 20.00 1.07 
1 20.00 1.0-I 
1 20.00 1.02 
'¡ 20.00''. 1.00: ....... 
i io.oo·' 0.97 
1 20.00 0.95 
1 20.00 0.93 
1 20.00 0.90 
¡· 20.110 .. "0.88 , ....... 



S6 
S1 
S8 
S9 

.· .. ·. 60: .:· ... --···¡;r·· 
62 
63 
64 

u.:'.~~·· 
67 
68 
69 

·70·· 
··i1"·· 

72 
73 
74 

;r· 
77 
78 
79 

"80 
81 
82 
83 
84 
85 .: . 

. '"86 
87 
88 
89 

'YO. 
. 9i 

92 
93 
94 

·95 
96 
97 
98 
99 

· ·· ·ioo 
iói 
102 
103 
104 
105 
i<i6 
107 
108 
109 
110 
lu:·· 

...... · 

67 
66 
65 

60 
S9 
SS 

. 57•:• . :: :;.: • 
sir· 
5S 
54 

50 
49 
48 
47:C" """';· 

4¡r· ... 
45 
44 
43 
42' 
4¡·· 
40 
39 
37 

... 36''" 
· 3s· 

34 
33 
32 
31 
30 
29 
28 
27 
26 .. 
25 
24 
23 
22 
'2f. 
20 
19 
18 
17 
16 
is· 
14 
12 
JI 
10 
9 

1 
1 
1 
1 .. •.r: 
.( 

1 

1 
1 
1 
f. 

··-r· 
1 
1 
1 

1 
1 
1 

·: :.· .. ··1 :' 
1 
1 
1 
1 

T,,: 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
l. 
i 
1 
1 
1 
1 

. · l 

20.00 0.86 
20.00 0.84 
20.00 0.82 
20.00 0.80 

.\.iii'.:.::E::::,\f ::_:;;:,•;mr;·~-:~3 su:::~:~! 
1 20.00 0.74 
1 20.00 0.72 
1 20.00 0.71 

: '.:::=2=~2'=:~:: + ;¡:·.:;1~:~r .·. ~ .. :·::~:~~~r 
1 20.00 0.65 
1 20.00 0.64 
1 ~m ··············"'········· ...... 
1 20.00 0.58 
1 20.00 0.56 
1 20.00 O.S5 

.:·1 .... : •..•. ;20,~o:··:··· ,··::· 0;53· 
1 20.00 .. ó.52 
1 20.00 0.51 
1 20.00 0.49 
1 20.00 0.48 

,,.,;.,..;.;.. .. -... ,,, . .,. ·.f· 
, •••• :<-." • :~o~~º '::.~ .\'. .. : ..... ,, 0.:11 . ··¡· 20.00 0.46 

1 20.00 0.44 
1 20.00 0.43 

20.00 0.42 
20:00·. ··.· 0.41 

··2o:óci . .. b.4ó 
20.00 0.39 
20.00 0.38 
20.00 0.37 ·•r .. ·,. 20.00 0~36' . • ..... .. 

1 20:00 0:35' 
1 20.00 0.34 
o 20.00 0.33 
o 20.00 0.32 . o: •. 2.0.0_0 :. 0,31 
o 20.00 0.30 
o 20.00 0.29 
o 20.00 0.29 
o 20.00 0.28 

· .. o·.:. ... 20.00. ,,,,._",;,M,•,,;:., • 0.27 
o ·20.00· 026 
o 20.00 025 
o 20.00 0.25 
o 20.00 0.24 
o ... 2ó.OO 0.23 ... 
<i 20:00 0.23 
o 20.00 0.22 
o 20.00 0.21 
o 20.00 0.21 
o 20.00 0.20 
o 20:00 0:19 



• '•• , <Y"•< .,._.,.~Y~•Y)' ./ •-.,w•, ~y • _,v • N'''< •,o y• y V,, • 

,·i~hl~i6::;,\'é<.1Mff t~\," 2f:i~~L;; ·. 
112 
113 
114 

~; ·11s .. • 
1úi. 
117 
118 

1 

'.L::.i· 

1 
1 
1 
.¡ ;' 
¡· 
1 
1 
1 

"::l. 

20.00 
20.00 
20.00 

::~~i~~:; :;:~~ .. : 
20.00 
20.00 
20.00 

·. ·~ .,:::10"~º.:: :. •. ' : ,' 

0.19 
0.18 
O.IS 

:·: 0:11· · · o:Ii 
0.16 
0.16 
0.15 

·º;rs: 
100.00 



L- ESQUEMA DE PAGOS PARCIALES DE INTERESES Y AMORTIZACIONES NOMINALES IGUALES 

IMPORTE l<Kl 
PLAZO 120 
PERIODICIDAD: 12 
TASA ANUAL : 1211.00 

RESUMEN 

···:::>·· ,; .·:.· ...•............... :: ·.·:.:··:: .... ,·•.:,··· .. ,',;.·T~S~::• .. :·.·,··:::%.·.,..,., .. 
, ., .... <·; . CAPITAL:; RtFINANCIÁ . PAGO • PAGO .' . INTERESES :·fNTEIU'.SES·•/R.EflNA!ICL 
rEiuoilo '. 1Nsoi.UTó. · llÍIENTos ~ · hrri'AL iN'n:iliE '. <;tÑtÍtÁDos.:A.NuAl .''''.:\'MIEN:ms. 

238 IJR o 46 184 120 75 2HI 
428 JIJll o 1911 379 120 50 32.46 
575 148 o 443 5911 120 25 24.82 
493 o 82 645 645 120 o 13.53 
411 o 82 5-16 546 120 o 3.73 
329 o 82 448 448 120 o LOI 
247 o 82 3-19 349 120 o 0.26 

l<•l o X2 251 251 120 o o.n<i 
') K2 () 82 152 152 120 o 0.111 

111 () () 82 53 53 120 o o.no 

475 575 3.12.l 3.598 HKl.00 



1 108 
2 116 
3 124 
4 134 

~j,':csJ::: .,.. :· 144 ·: 
6 •" 154 

7 166 
178 
192 

};;\ 1,0,:2\''., '. 206 
11 222 
12 238 
13 250 
14 263 

¿::-:)f) . ; ''.176. 
16 . 290 

17 304 
18 319 
19 335 

[t-:~~7<?~~:·;. 3~·,;~:', 
21 369 
22 388 
23 407 
24 428 

'.·:;;~ :· . !!! 
27 461 
28 472 
29 484 

;?;;;;3~/ .• ·• 496 ..... 
31 508 
32 521 
33 534 
34 548 

7:;;;i)5~,;~.;·.':· ,-: --·561:,,,>. 
36 575 
37 
38 
39 

EX?~o·:::; .~ ._, 
41 
42 
43 
44 

:~:~!f 
47 
48 
49 
so· . 
51 
52 
53 
54 

··zc·s.~ 

568 
562 
555 

$18: 
541 
534 
527 
520 

•s14· • 
507 
500 
493 
486 

.479. •·· 
473 
466 
459 
452 

.. 445 . 

9 
10 
IÍ 
12 
12 
13 
14 
15 
17 
12 
13 
13 
14 
14 
15 
16 
l7, 
18 
18 
19 
20 
.11. 
11 
11 
12 
12 

• .. /.u 
12 
13 
13 
13 

'.14,. 

14 

o 
o 

o 
o'. 

··O 

o. 

o 
o 
o 
7 

7 
7 

7 
7. 

:i 

12 
13 

'13 
14 
14 
15 
16 

.17. 
18 
IS 
19 
20 
32 
33 
)4 

35 
35 
36. 

)7 

J8 
39 
4U 
41 
42 
58 
57 
56 
55. 
55 
54 
53 
53 
52 . 
51 
51 
50 
49 
49:· 

48 
47 
47 
46 
4~· 

10 
11 
12 
12 
13 
14 
15 
17 
18 
19. 
21 
22 
24 
25 
26 •• 
28 
29 
30 
32 
34· 

35 
37 
39 
41 
43 
44 
45 
46 
47 
48 
50 
51 
52 
53 

·ss:· 
56 
58 
57 
56 
55 
55 
54 
53 
53 
52 
51 
51 
50 
49 
49 
48 
47 
47 
46 
45 

120.00 
120.00 
120.00 
120.00 ··· rio.o«r 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 

· ·:1z1úio 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
1:zo:o1f 
!20.0o 
120.00 
120.00 
120.00 
1ió:oo 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
üiMJ/1:· 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 

:• 121!,00.· 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 ·uo.w .. 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
l28JlO 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 

.. «129.oo. 
!2Ó.Oo 
120.00 
120.00 
120.00 

· 120.00' . 

120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
1?0.00 

75.UO 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.UO 
75.00 
75.00 
75.00 

·1s.oo·: .•: 
75.00 
75.00 
50.00 

2 
2 

.. '. 2 • 

50.00 3 

so.oo· •· 3,/ · 
50.00 3 
50.00 3 
50.00 3 
50.00 3 
só:oo· :· ·: ·:z,. 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
:!s:mi ·· 
25.00 
25.00 
25.00 
25.00 

.25.oO 
25.00 
25.00 
25.00 
25.00 
25.tm· 
25.00 
0.00 

2 

·····~· .·. 

0.00 2 
0.00 2 

o.oli :·:. ::1.:.· 
0.00 1 
0.00 1 
0.00 
0.00 

. o.oo:. 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 1 
o.oo· .o: 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o.oo:•···.·.. ·:o 



·' nri~E~ 
. ··:··TASA:,_:. .. -··: ·-:.:.:.i- ;-'-', "-~~·~ :~.:-: 

',(¡': PAGO. PAGO INfERESES ·:REFINANCIA,. 
'vPN CAPITAL INTERESE GENERADos· 'ANUAL··. · MIENTOS·· 

56 4J8 45 45 120.00 0.00 
51 431 44 44 120.00 0.00 
58 4:?5 4J .n 120.00 0.00 
59 418 o 42 42 120.00 0.00 

.;., •. 60,,. 411 o 42 42 1:io.o( ' ~ .o.oo o.,'.· 
61 404 o 41 41 120.00 0.00 
62 J97 40 40 120.00 0.00 
6J J90 40 40 120.00 000 
64 J84 J9 J9 120.00 0.00 .';'.6s····· "' 

377 38 38 iio:oo.· 'o:OO .. ,,~' .. , 
·O.:..; 

66 J70 J8 J8 120.00 ci.oo o 
67 J6J J7 J7 120.00 0.00 o 
68 356 J6 36 120.00 0.00 o 
69 349 J6 36 120.00 0.00 o 
70 ·342 

... 
35 35 120.00 .. 0,00 o. 

71 JJ6 34 34 120.00 0.00 o 
72 329 34 :'4 120.00 U.00 o 
7J 3.:2 lJ 33 120.00 o.ou 
14 315 1 J2 J2 120.00 0.00 o 
75 

,,. 
.308. 7 32 32 120.00. ····o.o( ·ó''' 

76 JO! JI JI 120.00 0.00 
77 29-4 Jo 30 120.00 0.00 
78 288 29 29 120.00 0.00 
19 281 (> 29 29 120.00 0.00 o 
80. 274 o 28 28 ·12000 0,00 ' ·o<· 
81 267 27 :7 120.00 0.00 o 
82 26(1 27 _, 120.00 U.00 
83 253 26 26 120.00 0.00 
84 247 25 25 120.(IO 0.00 o 

·-,:.,8s 240 25 ~ 120.00 . o.oo . º'·'· 86 233 24 24 120.00 0.00 
87 :26 2J 13 120.00 0.00 
88 219 23 2'.I 120.00· 0.00 
89 21: 1 .:2 -- 120.00 0.00 u 
90 205 1, 21 21 120.00 0.00.·. ··o· 
91 199 1 21 21 120.00 0.00 
92 192 20 20 120.00 0,0(1 o 
9J 18; 19 19 120.00 U.00 o 
94 178 IR IR 120.00 0.00 o 

·95' 171 18 18 120.00 o.oil o. 
96 164 17 i; 120.00 0.00 o 
97 158 1(, 16 120.00 0.00 
98 151 16 ¡(. 120.0{1 U.00 
99 144 15 1; 120.00 U.00 o 

"100 137 14 14 120:00, o.oo " 
·O 

101 13(1 14 14 120.0U U.00 
102 12) 13 13 120.00 0.00 (1 

103 11(. 1: 1: 120.00 0.00 o 
1(14 110 (1 12 1: 120.00 U.00 o 
105 103 ·O ·u 11 120.00 0.00 o·" 
I06 96 ll• lt• 120.00 0.00 o 
107 89 10 lt• 120.00 ll.00 
108 8: 9 9 120.00 0.00 
1(19 75 8 R 120.0U 0.00 (1 

·uo 68 ·7 8 8 . 120.00 o.oo o··. 
111 (,: 7 120.(1(1 (10(1 



~0~)~)'2, ~'fufrAi·,·:. REFINANCIA 
ERIODO , INSOLUTO . , MIENTOS 

112 
113 
114 

~;.~15: ' 
116 

' 117 
l 118 
j 119 

rzo';~; .. :.: 

SS 
48 
41 
;J,I. 

27 
21 
14 

o 
O;;· 

TASA .• ,:, ., !Y°' . 
PAGO ,. PAGO INTERESES INTERESES" REFINANCIA .; 

CAPITAL INTERESE . GENERADOS ANUAL '"'"·· MIENTOS· 'VPN 

7 
; 7 

4, 

1 
1, 

120.00 
120.00 
120.!KI' 
IZÓ:ÍJO.' 
120,00 
120.00 
120.00 
120.00 
ilo.oo · 

º·ºº 
0.00 
0.00 
o.oo 
0.00 
o.ou 
0,00 

º·ºº o:oo . 

100 



1 
1 

1 
1 
f 

i 

1.- ESQUEMA DE PAGOS PARCIALES DE INTERESES Y AMORTIZACIONES NOMINALES IGUALES 

IMPORTE 100 

PLAZO 120 
PERIODICIDAD: IZ 
TASA ANUAL : 20. 00 

!LfLl.ill!JUJ'. 

·. CAPITAL 
: ··, ~ : ~ < ··. '·.· ,· ... ·,::. < .\ .· .·,: .: . .:{:..:, :;:.. :J:ASA;.-·.·, · ·:, 

REFJNANCIA PAGO.·· .. PAGO •INTERESES: INTERESES·. 
PERIODO .INSOLUTO ·. MIENTOS · CAPfrAL INTERESES 'GENERÁDOS; ·ANUAL 

116 16 o 5 21 20 

IZ8 12 o IZ Z4 20 

135 7 o zo Z<> 20 

116 o 19 25 25 20 

% o 19 ZI ZI 20 

77 o 19 17 17 20 
58 o 19 14 14 20 

]9 o 19 IO 10 20 

9 19 o 19 6 6 20 
10 o o 19 z 2 20 

--- --- --- --
35 1.15 133 167 

. , 'Y~\;: ,,,:. "r·•· °''· 
l\EF!NANCIA . · . ;: • 

. MIENTOS < 'VPN . 

75 4.81 
50 8.95 
25 11.90 

22.08 
16.54 
12.Z8 
9.0Z 
fi.53 
4.65 
3.ZJ 

100.00 



"• .·TASA %, 
PAGO PAGá .. L"ITÉRESES ll<Í'ERESES REFJNA!<CIA >···.' 

PERIODO ·CAPITAL !STERESES CE.~"ERADOS ANUAL MIE1'TOS ·VPN 

101 20.UO '5.00 
103 20.00 ?5.00 
104 20.00 75.00 

4 IOS o 20.01) 75.00 o 
·.:::¡¡;''... • 106 o ;20~00, 75.00 .. o 

6 108 20.UO 75.00 
1 109 20.UO 75.00 
8 110 20.00 75.00 
9 112 20.00 75.00 

'.;to.: 113 1 20.iio .75.lltl Jl" 
ti llS 1 :ZU.00 75.00 
12 116 1 20.00 75.00 
13 117 1 20.VO su.oo 
14 118 1 o 20.00 l0.00 
:i~:. .·llP l o .2 '='1ó.oO so.oo· ·l. 
16 120 1 2 20.uu 50.00 1 
17 121 2 20.00 so.oo 1 
18 122 2 20.00 50.00 1 
IY 123 2 20.0U 50.00 l 

;ú~ir.: ~:;:·ué. , l :o·., . :.<(~:·· 2 ·,)O;oó;{:~ . sii:oo" 1 
21 125 1 o 1 2 20.00 SO.DO 1 
22 126 1 1 20.ou 50.00 1 
23 127 1 W.00 50.00 
24 128 1 2tWO SU.00 1 

·<"is'": .129.":. e 2 20.oO 25.oo ·:. '1 
26 129 1 2 20.UO 25.00 l 
27 130 1 2 20.00 25.00 1 
28 130 1 2 2 20.00 25.00 
2• 131 1 2 2 20.0(J 25.00 1 

::3o·:: · "'"":uf.'.. ¡ i. 2 .20.DO 25.oii" :::1./ 
31 132 2 20.00 21.UU 1 
32 133 20.UO 25.00 
33 133 1 2lWO 25.00 
l4 134 1 " 20.UO 25.00 

.:·3:;<; . 134:" l, o i• ·.ió~oo ',·· 2.i.:oo·. 
36 135 1 20.(l(J 25.00 
37 133 20.UU o.oo 
38 132 20.0U 0.00 2 
30 130 " 20.00 o.oo .•. 2 .:.·.40•. .\18 ó ~'ió;oo . .";· ... o.oo;, 2 
41 127 2U.OO 0.00 2 
42 125 20.0IJ ll.00 l 
43 124 20.00 u.oo l 
44 12:'! 21WO 0.00 2 

. •':"45_ ... 120. io.oo ,. o.oó:.: i: 
4/, llY 2ú.VO o.oo 2 
47 117 20.uo 0.00 l 
48 116 20.00 0.00 
4Y 114 " 20.00 0.00 

:so' ·112 ·o .l ·w:oo 0.00., ;'i 
SI 111 20.011 0.00 1 
52 IO!I 20.IJO 0.00 1 
5) IU8 " 2tl.OO U.00 1 
54 JO[, u 2tl.VO U.00 1 

.. :.55 1-04 zil.oo> a.oo:.·,;::·,·,· .. 
1 



·::>~'..~i!~~k·): .,·h\~~¡L : · ,'~FIN~~~.~ .'. '.PAc6 <:,~ -: ~:.'P~G~.<~::--:. Il\lERESES 1!\,i~~. :, '~~i~:cii'~ '·''.{ 
PERIODO·· JSSOLlITO MIENTOS ~APITA{·, l!\"TERESES ''GENERADOS ANUAL'" ,"·MtENTÓS';.~ '.V'~~ 

56 
S1 

" 59 
60·, 

61 
62 
63 
64 

,. :·os" 
66 
67 
68 
69 

'. ~·.10 ... --

71 
72 
73 
74 

'1s .. :: 

76 
77 
78 
79 
80'" 
81 
82 
83 
84 

.oss 

"'' 87 
88 
89 

'ifo. 
91 
92 
93 
94 

. iis 
96 

97 
98 
99 

100 .... 
101 
10: 
103 
104 

.·105 
106 
107 
108 
109 

110 
111 

103 
IOI 
99 
98 
96 
95 
93 
91 
90 

88 
87 
SS 
83 
82 
80 
79 
77 
75 ,, 
72 

" 6• 
67 .,, 
64 
63 
61 

l• ,. 
56 

ll 
so 
48 
47 

" " " 40 
l9 
37 
3' ,. 
32 

'º 2• 

1(, 

l4 

:1 
I• 
18 
16 
1• 

o 

º· 

ti 

ti o .. 

ti 

·O 

·2 
2 

1 
1 
1 
1 
1 

2 
2 
2 

.2 
2 
2 

1 
1 

.. 1 
1 
1 
1 
1 

.1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
·1 

ti 

·o 

20.UU 
20.UU 
20.0U 
20.UU 
20.00: 
20.00 
20.00 
20,UO 

20.0U 

, 20.0ó 
20.00 
20.00 
20.00 
20.0D 

'.20.ói>'' 
20.UO 

:1.0.ou 
20.0U 
20.UU 

.20.0.0 
20,00 
20.0tJ 

20.00 
20.00 

'20:00 •' 
20.0U 
20,0U 

20.00 
20.00 

···20.0o 
20.IJO 

20.00 

20.00 

20:110· 
.20.00. 
20.110 
20.00 

20.0U 
20.00 

.2U.oo· . 
20.00 
20.00 
20.0U 
20.0ll 
20.00 
20.00 
20.00 
20.UIJ 
20.ou 
20.00 
20.00 
211.011 
:!O.U(J 
20.00 

·.20.00 
20.011 

o.ou 
U.00 
0.00 

º·ºº O.Oo 
0.00 
0.00 

º·ºº 0.00 
.·:'{üio 

0.00 

º·ºº 
0.00 

0.00 
.. 0.00 

0.00 
0.00 
0.00 

º·ºº , .P.oo·,. 
O.Oíl 
u.oo 
0.00 
0.00 

o:oú' 
º·ºº 
º·ºº 
º·ºº o.ou 

. ''ó.Oo: .. 
0.00 

0.00 
0.00 
0.00 
túlU' 
0.00 
0.00 
U.00 

º·ºº 0.00 

º·ºº 0.00 
·· ·o~oó" 

º·ºº 
º·ºº u.ou 
u.oo 

. º··~º-
º·ºº 
0.00 
u.uo 
0.00 

·o.oo 
u.ou 

1 
1 
1 
¡: 
1 
1 

J :. 

·.'.º, 
o 



112 
113 
114 
iü."" 
116 
117 
118 
119 

".'fa('" 

13 
11 
10 
~B;\ 

. ~:o 

RF.FINANCIA, 
J\UENTOS 

o 
o 

(1 

o 

·PAGO ;~ÁGO 
, CAPITAL· ~"TERESES 

20.UO u.oo 
20.00 11.00 
20.00 0.1111 

20.eo , o.Oó. 
20.ou u.oo 
20.00 u.un 
20.UU º·ºº 
20.00 0.00 o 
11úJo·:·~ o.oo·;· ,· o·::, 

IOU 



11.- ESQUEMA DE PAGOS PARCIALES DE INTERESES Y AMORTIZACIONES CRECIENTES 

IMPORTE IOll 
PLAZO 1211 
PERIODICIDl\D: ll 
TASA i\NUAL 1211 

RESUMEN 

.·. C¡\PITAL REflNANCIA . , P.Á(;o 
PERIODO·· INSOLUTO MIENTOS · · ··CAPITAL· .~~~~ES· ~J:~~s~•N}1&~E R~frAí~1±,; .. J~ 

21R IJR 11 4<• IR4 1211.00 15.lJO 2-l 11 

42R l'JO 11 l'JU 171) 12111111 50.00 .12..ir, 
575 118 11 441 51)11 1211.00 25.0ll 2U2 

515 11 11 fi!Jt) 69tl 1211.CKl o.no 12.6R 

574 11 1 ()81) 6!N 120.lltl º·ºº .t.ll.t 
5711 11 4 6Rh 6R6 1211.IXI o.no l.29 
;;1 11 1.1 C17R í17R 120.110 0.00 11..tl 
517 11 411 (151 651 120.on n.uo n.11 

31)2 11 125 566 566 1211.110 11.110 0.114 

111 o 11 11}2 21JR 29R 120.0tl º·ºº 11.111 

475 575 UJ7 llXl.IXI 



4 
: .. ·5·:·· 
.-.6. 

7 
8 

): fr:; 
1 12 

13 
14 

/:''J5,;,N:· 
16 
17 
18 

' 19 
!.'.:20; 
1 2J 
1 22 

23 
24 

i\25'.'•C" 
26 
27 
28 
29 

¡; ~· 
1 32 

33 

IU8 
116 
124 
134 
¡44 
154 
166 
178 
192 

.206-. 
222 
238 
250 
263 
276.:·. 
290 
304 
319 
335 
3S2 
369 
388 
407 
428 
:m 
449 
461 
472 
484 

. :.:496· . 
508 
521 
534 

34 548 
¡·._· .JS;:.' .... ·• •. S6i. 

36 515 
37 
38 
39 

:.\"411~;,··;·. 
41 
42 

! :! 
¡;'4s;:.· 
! . 46 

j 47 
! 48 
1 

49 1 ., 

1 ... TI 

l .... ~: 

575 
515 
515 

Sl.S: 
515 
515 
575 
515 

·51s .. 
575 
575 
515 
515 
575. 
515 
515 
574 
574 
574 

9 

9 
10 
11 
12 
12 
13 
14 
15 
17 
12 
13 

.13. 
14 
14 
15 
16 
17 
IR 
18 
19 
20 
ú 
JI 
11 
12 
12 
12 
12 
13 
J) 

13 
14 
14 

(• 

V 

PAGO INTERESES 
INTERESES GENERADOS 

6 

12 
13 
13 
14 
14 
15 
16 

.11 
18 
18 
19 
20 
J2 .• 

33 
34 
35 
35 
36. 

37 
38 
39 
40 
41 
42 
58 
58 
lR 
SS 
58 
58 
58 
58 
58 
51 
57 
57 
51 
57 
57 
Si 
51 
51 
57 

JO 
11 
12 
12 
13 
14 
ll 
17 
18 
19 
21 

24 
25 
26 
28 
29 
30 
32 
34 
35 
37 
39 
41 
43 
44 
45 
4(o 

47 
48. 
50 
51 
52 
53 
SS 
56 
58 
58 
58 
58 
58 
58 
58 
58 
SS 
57 
51 
51 
51 
57 
57 
57 
51 
51 
S1 

l:W.00 
120.00 
120.00 
120.00 

12JUe 
120.00 
120.CKI 
120.00 
120.00 
12uo; 
120.00 ... 

120.00 
120.00 
120.00 

·120.tci:· 
120.00 
120.00 
120.00 
120.0U 
12GM 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.IO· 
120.00 
120.00 
120.00 
120.Uú 
l:zo.tl 
120.óo 
120.00 
120.00 
120.W 
120.ll.' 
120.00 
120.C>'.J 
120.00 
12ú.OO 
12UO 
120.00 
120.00 
)2().00 

120.00 
·12uo 
120.0U 
120.0U 
120.00 
120.0U 

· 120• 
120.t'.W.I 
120.0U 
120.00 
120.0U 
120.• 

75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
75.00 
50.00 
50.00 

.. so.oo.· 
50.00 
50.00 
50.00 
50.00 
so.oo.··· 
SU.00 
50.00 
SU.00 
50.UO 
25.00 
:5.(J{J 
.:s.oo 
:5.00 
.:s.oo 
25.00';' . 

.15.00 
:5.00 
:5.00 
:5.(.1(1 
25.00 ... 
25.00 
0.00 
ú.00 
0.00 
o.oo 
(t.{l(J 

ú.00 
v.oo 
V.00 

·o.oo: 
ú.00 
U.(1(1 

V.00 
uoo 
o.oo· · 
0.00 
ll.ll{J 

IJ.úO 
u.uo 
o.oo· ,. 

2.27 
2.22 
2.17 
2.12 

'.2.D_7\· 
2.03 
1.98 
1.93 
1.89 

· i.ss:C 
1.81 
J.76 
3.45 
3.29 
J.14 . 
3.00 
2.86 
2.73 
2.61 
'i49. 
2.38 
2.27 
2.17 
2.07 
2.96:. 
2.76 
2.57 
2.40 
2.23 
.2.08 ... 

1.94 
1.81 
1.68 
1.57 

:/1.46 
1.36 
1.69 
1.54 
1.4(1 

·1.21 ... 

1.16 
J.05 
0.96 
0.87 

.. o.79·:. 
0.72 
0.65 
0.59 
054 
0.49' .·· 

0.45 
0.41 
0.37 
U.H 

·0.30 



56 
57 
58 
59 

;69. 
61 
62 
63 
64 

'6s" .•· 

'··· ~ 69 
, ... . 'To:·:"·· .. 

71 
7l 
73 

~- -~ ·;~: 
76 
77 
78 
79 

·so.·. 
81 
82 
83 

92 
9) 

94 
; ; ;;·95 

. 96 

97 
98 

f 99 
L ·.··100 

l 
... 101 

102 
10) 

! ·!~· ... · 
i J(l6 

1 

107 
JOR 
109 r .. '110 

1 111 

574 
514 
574 
514 
574.· 
573 
573 
573 
573 

• 572 :· 

572 
571 
571 
571 

·s1i'· 
570 
570 
569 
568 

··: 568 

567 
566 
565 
564 
563 
561 
560 
559 
557 
555 : . 

55J 
551 
548 
545 
542 
539 
536 
si: 
527 
522 
517 
511 
505 
498 
49-0 ~ 
481 
.in 
462 
450 
438 
424 
40'J 
)92 
374 
354 
n1 

~AGO . . .PAGO INTERESES> NT~~E REFIN!'~~:. Ht ., 
CAPITAL ·l~TERESES· GENERADOS ANUAL· MIENTOS<" VPN' 

1(1 

JI 
13 
14 
¡; 
17 

'" 20 

;1 
57 
57 
;1 
57 
;1 
57 
57 
57 
57. 
;1 
;1 
;1 
57 

·57.· 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
;1 
57 
56 
56 
56 
56 
56 
56 
56 
5; 
5; 
5; 
55 
55 
54 
54 
;4 
5) 

53 
52 
52 
51 
50 
50 
49 
48 
47 
46 
45 
44 
4; 
41 
3~ 

37 
J~ 

57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
;1 

·57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
57 
56 
56 
56 
56 
5(, 

56 
56 
55 
55 
55 
55 
55 
54 
54 
54 
5) 
53 
5; 
5; 
;¡ 
50 
50 
49 
48 
47 
46 
45 
44 
4; 
41 
39 
37 
J5 

120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00' 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
110.00·. 

120.0ú 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00·. 

120.0o 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.0(1 
12000 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
1211.00 
120.00 
120.00 
120.{)(I 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.ou 
120.00 
120.00 
120.00 
120.0(1 

120.0ú 
120.00 
120.00 
12fl.0(1 

0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o.oo .. 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00. 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o.oo 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o.oo 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
O.oó. 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o.oc 
0.00 
U.00 
0.00 
0.00 
o.oo· 
0.00 
U.00 
0.00 
U.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o.oo· · 
0.(1{1 

0.00 
U.llO 
U.00 

.O.DO 
0.00 
U.00 
0.00 
0.0ll 
0.00 
ll.00 

0.28 
0.25 
0.23 
0.21 

'.ci.19 
0.17 
0.16 
0.14 
0.13 

· ... ·:·:0:12\·:. 
0.11 
O.IO 
0.09 
0.08 .... :o.ói 
0.07 
0.06 
0.05 
0.05 

"li.05 
0.04 
0.04 
0.03 
0.03 
o.oJ•; 
0.03 
0.02 
0.02 
0.02 
0.02 .' 
0.02 
0.01 
0.01 
0.01 
0:01~ 
0.01 
0.01 
0.01 
0.01 
ó.oi 
0.01 
0.01 
0.01 
0.00 
O.DO· 
0.00 
0.00 

º·ºº 
0.00 
O.DO· 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
o:oo.:. 
0.00 



~~~j~ 
.. . TASA ··: >",.,~• .. ·· ':. .• 

.CAPITAL ... REFINANCIA ·PAGO PAGO INTERESEs NTERESE . REFINANCIA : .. ' .. ,'.·. 
JNSOLUfO MIEJlo'TOS·. CAPITAL ·111o'TERESES GENERADOS ANUA!:.· MIENTOS VPN 

112 307 24 33 ~3 120.00 0.00 0.00 
113 2SO 27 31 31 120.00 0.00 0.00 

114 251 'º 28 :• 120.(1(1 U.0(1 0.00 

¡;:1¡5:;',. 218. 3i 25 25 120.00 O.DO .. o,oo.:. 
116 182 36 

_, -- 120.00 0.00 0.00 
117 143 39 IS 18 120.0U 0.00 0.00 
118 100 43 1• 1• 110.00 0.00 0.00 
119 52 •• IC• 10 120.00 0.00 0,00 

·120 10· .•. 52 5 5 120.00. O.DO ·o.oo :·· 



// .• ES!!UEMA /JE PAGOS IW/C/,11.ES /JE IN1"ERESES l' AMORT/Z,IC/ONES CREC/EN1ºES 

RESUMEN 

IMl'URT!l 
l'l.A7.0 
l'EIUllDlt:lllAll: 
TASAANllAI. : 

100 
120 

12 
20 

PERllÍD~;':··~~ti~~~ ; ~~¡~~g~~}c < cÍ:1~~J >E~~~.;~ .~tt~m~J~:~r~ 
116 16 o 5 21 20.00 
128 12 o 12 24 20.00 
135 7 o 20 26 20.00 
125 o 10 26 26 20.00 
113 () 12 24 24 20.00 
98 o 15 21 21 20.00 
~I o IX 18 IR 20.00 

59 o 22 14 14 20.00 

J2 () 26 9 9 20.00 

111 o o 32 4 4 20.00 

~ us 154 

75.00 4.81 
50.00 8.95 
25.00 11.90 
0.00 17.82 
0.00 14.61 
0.00 11.99 
0.00 9.83 
0.00 8.06 
0.00 6.61 
0.00 5.42 

--¡ijO]iJ 



1 IOI o 2 20.00 75.00 0.41 
2 103 o 2 20.00 75.00 0.41 

,: 3 '"' o 2 20.00 7!i.OO 0.41 
'4 105 o o 2 20.00 75.00 0.40 
l·s 

'''"'"·" >.·;+~~e~~-~., ~,:1-..·.:~~~ .. ::.<.·.::,,: ·<:::'2'..~ .. ···'·~·:;_=::.;: .~.\::;::.o; '.'.~~~~~.:~:~.~,c~x~: .. :.;20;,~:: :~:'.:~;~;,,:-;z~f!9:'ZIT,,;\·,.,s..o.Q}/~~,, ; Q'.,~.,· n o o 2 20.00 75.00 0.40 
109 o o 2 20.00 75.00 0.40 

k~ 
110 o o 2 20.00 75.00 0.40 
112 20.00 75.00 0.40 

··->·113".''' ~:··:·.,l.11:~.;,:"•''• 75.00' 0.3!.I' 
itl '"'"üs" 20.00 7500 0.39 
¡ 12 116 o o 20.00 75.00 OJ9 

" 117 o 1 20.00 SO.DO 0.78 
14 118 o 1 20.00 50.00 0.77 
15 119 .. o .. , - 10.00 50.00 O.i7 
16 120 o 1 2ó.oo···· · 50.00 0.7(1 
17 121 o 1 20.00 50.00 0.75 
18 122 o 1 20.00 50.00 0.75 
19 123 o 1 2 20.00 50.00 0.74 
2a • l24"''•Y"'"","'" ·1.:.·.' .. 

... "'' o r· 2· .. ... 
: .2~00:· ! ,~,. so.oo·.': 0:1-1 

2'!' .... 
lil 1 o 1 2 20.00 50.00 o.n 

22 126 1 o 1 20.00 50.00 o.n 
23 "' 1 o 1 :!0.00 50.00 0.72 

. 24 128 1 o 1 20.00 50.00 0.71 
25 129 .:'i,.1':,<' .) ':º 2· ··,·.:~. ;;·20.00. !s.ao. 1.0ú 

1 :?6 129 1 o ''"20:00. 2s.oO' 1.0S 
¡27 130 1 o 20.00 25.00 1.03 

128 130 1 o 2 20.00 25.00 1.0::! 
29 131 1 o 2 20.00 25.00 1.01 

130 
'131-' :o 2 '"'"·'' ':2_,, :,.20.00" 25.00 1.00 

JI 132 .. ¡, 
2 20.00 ::!5.00 0.98 

32 133 1 o 2 20.00 25.00 0.97 

1 JJ 
133 1 o 20.00 25.00 0.96 

" 13' 1 o 20.00 25.00 0.95 
35 ... 13.I 1 o . ,·,2 .. 2p._oo ~:·. 25.00 0.9.I 

1 36 135 1 o 2 20.00 25.00 0.93 
: 37 13' o 1 2 20.00 0.00 l.ú:! 

l ~~ 133 o 1 2 20.00 0.00 1.60 
133 o 1 2 2 20.00 0.00 1.57 

. •O lJl"' ó" 1 ., ·.2UO" º·ºº 1.55 ... .. .. 
41 ¡j¡ .. o 1 20.00 0.00 1.52 
42 130 o 1 20.00 0.00 1.49 
4) 12LJ o 1 20.00 0.00 1.47 
4• 128 o 1 2 20.00 0.00 1.45 
45 , . , -~ "128 .. 

..... /.~o;, J '2 . 20.00 o.oo· 1 • .12 

"' 
.... i:zi'" o 1 2 20.00 o.00 ·•· 1.40 

47 12ú o 1 20.00 0.00 l.3R 
48 125 o 1 2 2 20.00 0.00 1.35 
49 m o 1 2 2 20.00 0.00 J.33 
50 123 o 1 2· 2 ''20.00 ,. 0,00' 1.31 
SI 122 o 1 2 ""'20.cKf O.oó··· 1.29 
S2 121 o 1 2 20.00 0.00 1.27 
s; 120 o 1 2 20.00 0.00 1.25 
54 119 o 1 2 20.00 0.00 1.23 
55 . , ~ns:· ·o 1 .2· ,"l:o.oo:=· ·o.oo· ·1:21 



¡. 
1 

l~~~:~=;; :'~:;~~~ ¿~t!~~~~~g~·:~~~r;.'·'.r2:~~l;5~6.~0~~~:~,~~<t~~~j'.·:1~1!~Jr ~·,.:~~~~~~~1::!:. ·.~t'rs 
l so 111 

l ~~ : !~ 
2 20.00 0.00 1.19 

o 2 20.00 0.00 1.17 
o 2 20.00 0.00 J.15 

59 11.i o 2 20.00 0.00 1.13 
r.o ··u3'· 
61 .. ~112 

. ~-o ",' · ....... ~.~ .. :~' .~.-~-:~::~~:·.:,· .~:~::.;:-· ':.'l''~ ~·-~~·;:,..~--~~.::z.o.o_o .... · ~~·o;oo ···· ·:· .. ····.1.1F'. 
o 2 2 20.00 ·""-·h.Oo ' ..... 'í.09' 

6:! 111 o 1 2 2 20.00 0.00 1.07 
63 110 o 1 2 20.00 0.00 1.06 
~ 108 o 1 2 2 20.00 0.00 l.().l 

t.:.~~ 107. 
1 (¡(¡ 106' 

¡ -~~ :~ 

"'o:· ,. ·<. ~ ,,._:~~::·~:.~. ,,,, .. ,, ·:·::;:.::~~,:;.:-; .>~:::~.,~~~:~:>:; ¡~:~>~·;._: ': ·~.2~:~9,·:. '"":-:-o:oo'' ':". ~ --:·,:: J.0~-
o 1 2 20.00 •• • h' •• o:oo 1:01 
o 1 2 2 20.00 0.00 0.99 
o 1 2 2 20.00 0.00 0.97 

i. ~~ .'!~i 
¡ 11 ·wo 

o 1 2 2 20.00 0.00 0.96 
o 1 ·2 .. 2 . ·.20.00 0.00 ~·.o.9.i 

"O 1 ""2 2 '" "'~20·:00 .. O.óo" 0.93 

1 

72 98 
73 97 

1 74 96 

; ;~ ;j 

o 1 2 2 20.00 0.00 0.91 
o 1 ' 2 20.00 0.00 0.90 
o 1 ' 2 20.00 0.00 0.88 
o 1 2 20.00 º·ºº 0.87. 
o 1 2 2 20.00 0.00 0.85 

77 91 o 1 ' 2 20.00 º·ºº 0.8-1 
78 90 o 1 ' 2 20.00 0.00 0.82 
79 88 o 1 1 1 20.00 0.00 0.81 
RO 87" 
81 85 

.... o 2 .. l .1 ···20.CIO 0.00 Cl.80 .. 
2 1 1 20.00 º~ºº 0.78 

8:? g.¡ 2 1 1 20.00 0.00 0.77 
83 8:! ' 1 1 20.00 0.00 0.76 
8-1 81 1 1 20.00 0.00 0.75 
85 79 1 .] ·20.00 MO ·0.73 
86 77 1 1 20.00 0.00 0.72 
87 76 o 1 1 20.00 0.00 0.71 
88 74 o 1 1 20.00 0.00 0.70 
89 7:! o 1 1 20.00 0.00 0.69 
90 70 o 1 l ··20.00 .. º·ºº O.Cis: . 
91 68 o 1 1 20.00 0.00 0.67 
92 67 o 1 1 20.00 0.00 0.65 
').l 65 o 1 1 20.00 º·ºº O.rH 
!).i 63 o 1 1 20.00 0.00 0.63 
95 61 
!){¡ 59 

·:o '.¡ .. ] , .... '/20.00 o.oo. 0.62' .. 
o 1 1 :!0.00 º·ºº 0.61 

97 57 o 1 1 20.00 0.00 0.60 
98 SS o 1 1 20.00 0.00 O.S9 
99 53 o 2 1 1 20.00 0.00 0.58 
too !il o ' l 1 20.00 o.no:. 0.5'1 
101 48 

... .. .. .- . ... 
o 1 1 '20.00· o.Oo' • O.S6 

10:? 46 o 1 1 20.00 0.00 O.SS 
103 4-1 o 1 1 20.00 0.00 O.SS 
10-i 42 o 1 1 20.00 0.00 0.54 
105 39 
10(1 37 

·O '· 1 1 20.00 .... O.Oll 0.!13 ·. 
o ' 1 1 20.00 º~ºº o.sí 

107 35 o 1 1 20.00 0.00 0.51 
JOB 32 o 1 1 20.00 0.00 o.so 
109 30 o 1 1 20.00 0.00 0.49 
llll ,. 27 o o :2:0.00 0.00 O:.t9 



1 o 

!::; ;~ ~ ~ 
111-1 17 o o 
!11~:·, , ·,14 ,.·~o · ., ·o 
Y16. ·11 '· o ··ó· ·· 
117 9 o o 
118 6 o o 
119 
n~ .. 

20.00 
20.00 
20.00 

~;.2~.0q'. 
20.00 
20.00 
20.00 
20.00 

-~~ºº· 

0,00 
0.00 
0.00 

:o.~o .. _:. 
0.00 •' 

0.00 
0,00 
0.00 
o,~o 

-' 
0.47 
0.46 
0.45 

. 0.45~ 
o:.i.f 
0.43 
0.43 
0.42 

>'. .~·•l.:' 



1 

llL- F.S(}UEMA DE AMORTIZACIONES A VAl.OR PRESENTE (FICORCA) 

RESUMEN 

. .. . . ,CAPITAL. 
PERIODO INSOLUTO 

1 
2 
l 

4 
5 ,, 
7 
8 
>) 

111 

282 
78" 

2. IM 
5.821 
15.224 
38.22-t 
89. 1172 
1"8.247 
2'J5.-lOO 

11 

IMPORTE 
PLAZO 
PERIODICIDAD 
TASA ANUAL 

PAGO.DE 
REFERENCIA 

211 
(,2 

1•n 
(10(1 

l.9112 
5.%9 
18.T\2 
58.788 
184.SOJ 
579.050 

849.82-l 

IUll 
12ll 
12 

1211 

.. • . . . , :·:TASA'•'··, .. •.,;.· 
REFINA~CIA .. PAGO,.· .INTERESF.S·; INTERESES·' •• .. :.L 

MIENTOS CAPITAL ··'..GENERADOS '.'ANUAL',· '··VPN · 

182 
506 

1,)76 
JJ,57 
t)..lt).l 

n.nnn 
s1.1.is 
98.275 
1117.15.l 
2Aí>2 

297,7(,l 

11 
11 

u 

" o 
o 
o 
o 
11 

2'>7.R<il 

2"7.861 

202 
5(,7 

L%•J 
..J.2(1l 
11..1115 
28.%8 
111 .. um 
157.lK•] 
291.65(, 
lRJ.6511 

IW 
1m 
m 
IID 
m 
1m 
~ 
1m 
m 
1m 

lll.00 
Jl).1111 
to.no 
111.00 
to.oo 
ltl.Otl 
In.no 
to.un 
10.011 
111.110 

IOn.oo 



2 
3 
4 

~:.::i:r:\.'. '.·.·. 
7 

' 8 200 
1 9 218 
V/;~~o.r;,;,~ :" --.;:~: 

1 g 282 

¡ 13 308 
14 335 

l·. 1~ Ttl 
18 473 

"~:~~-~ :;, ':~i t·> 21~' 611 
1 .,.., 665 

23 
24 

;:'.::25 .... 
26 
27 

1 28 
1 29 \ ......... , .. 
r,~~~~\·. 
. 32 
1 33 
1 34 

724 
788 

... . :858 :·· 
934. 
l,016 
1,106 
1.203 

···1,309'· 
1.424 
1.548 
1,684 
1,831 

r~·>~:~:: ·:·· 1,991/ 

37 
38 
39 

c;.:'.fo,~~::·· 
41 

2,164 
2.352 
:?.556 
2.777 

:.3,017:. 
3.278 
3,560 
3,86S 
4.197 
4,556''. 
4,9..i.t -
5.365 
5.821 
6~114 

·: .. ··6,848 
7,425 
8.1149 
8.72-1 
9.453 

10,241 .. 

1 
1 
1 
1 
1." 
1 
' 

5 

'• 6 

7 
8 
9 '. 

10 
11 
12 
13 
IS 
16 
18 
19 
21 
:23 
26 
28 
31 

" 38 
41 
46 
so 
55 
61 
67 
iJ 
81 
89 

•• lllS 
118 
Bn 
1..f3 
Hiff'' 

. REFJNANCIA 
MIENTOS 

9 
10 
11 
12 
13 
14 
IS 
17 
18 

·20 
21 
23 
2S 
28 

... JO 
33 
36 
39 
-1: 
46 
so 
54 
S9 ,,.. 
70 
76 
82 
90 
97 
JO(, 

llS 
125 
135 
IJ? 
160 
17.~ 

188 
2l~ 

:?.21 
.-i.io 
26ll 
282 
3(1(, 

331 
359 
389 
-121 
-156 
.rn:i 
53.l 
57'1 
624 
675 

PAGO 
CAPITAL 

(1 

o 
o 

u 
(} 

o 
o 

(1 

o 

INTERESES JNT~~ES ; . ' FAcrOR . 
GENERADOS ANUAt; INDEXA.CION 

IU 
11 
12 
13 
14 
15 
17 
18 
::m 
n ,. 
26 
28 
31 
34 
37 
40 
43 
47 
SI 
5(, 
61 
66 
n 
79 
86 
93 
102 
111 
120. 
131 
1.12 
155 
168 
183 
199 
216 
235 
256 
l78 
302 
328 
.U6 
387 

. 420 
.156 
.19-4 
537 
582 
631 
(185 
7-42 
805 
812 
9,a5 

120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
110.00 
IW.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
12000 
120.00 
l::!U.00 
l::?0.00 
120.00' 
120.00 
120.00 
120.00 
1:m.oo 
120.eo 
120.0Ó. 
120.00 
120.00 
1::woo 
uo.oo 
120.00 
120.00 
1:?0.00 
l:W.00 
U0.00 
120.lXI 
120.0U 
l'.?0.011 
120.00 
120.CIO 
120.00 
l:?0.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.()11 
120.00 
120.txJ 
l.'.?ll.00 
120.00 
120.0U 
120.0U 
1:?0.00 
120.00 
120.00'. 
120.00 
120.UO 
120.00 
120.0U 
120.oe · 

LOO 
LOO 
LOO 
LOO 

..• LOO 

1.00 
LOO 
LOO 
LOO 
LOO'. 
LOO 
LOO 
LOO 
LOO 
1.00 
LOO 
LOO 
LOO 
1.00 
J.00 
LOO 
LOO 
LOO 
1.00 
J.00 
LOO 
LOO 
LUO 
1.00 
1.00: 
1 00 
LOO 
1.00 
1.00 
1.00 
LOO 
\.tKI 
LOO 
LOO 
1.4)(( 
LOO 
1.UO 
1.00 
LUO 
1.00: 
1 tlO 
LOO 
l.UO 
LOO 
1.00 
1.00 
1.00 

LOO 
l.OU 
t.00. 

·VPN' 

0.83 
U.83 
0.83 
0.83 
0.83 > 
0,83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83''' 
0.83 
0.8J 
0.83 
0.83 
O.RJ·· 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83·~~ 

0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0,83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 

. Q.83, 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83' 
0.83 
0.83 
0,83 
0.83 
0.83 
0.83 
U,8J 
0.8.~ 

0.83 
0.83'"~ 

0.83 
0.83 
U.SJ 
U.83 
0.83···-



56 11.0YI 
57 12.010 
58 13.001 
59 14.07) 

F:J60 ::-:> .. ;"_:: ,ts.ll-1 · 
1 61 16.467 

62 17.807 
63 19.250 
64 20.804 

\~ > ~~i~' 
67 26.206 
68 28.283 
69 30.513 

;7;:;10 '.32.906'. 
1 7) 35.-173 

¡ ~~ ~~~;6 
1 74 44.324 

r::~r 1;~~~ 
i7 55.147 
78 59.251 
19 63.6:!5 

r.: ;so 68;280. 
81 73.:?30 
82 
83 .. 

r"i! 
l· ... :~ 
r :~ 
' 93 .. 
:;•;e~! 

97 
98 
99 

·.·100· 
·~·tul 

102 
103 
I<~ 

¡:¡~ 
! JOS 

1 ::~~ 
¡ lit 

78.488 
B-t065 
89.972 

.9(i,220 
102.818 
109.773 
lli.091 
124.776 

,'i:J:Z.826 
1-U.:!38 
150,0W 
159.112 
168,541 

.'176.164 
188.247 
198.44-i 
208.797 
219.:?:37 
229,677' 
240.012 
:so.ns 
:?59.8-15 
269.016 
'277.423 
28-t821 
290.924 
295.4lHI 
297.861 
297,861. 
294.883 

173 
191 
21U 
231 

': ·254 
279 
307 
338 
371 
.. 09 . > 

450 
494 
S-1-1 
598 
658 
71..$ 
796 
876 
%1 

1,060"" 
1.166 
1.282 
1.411 
1.552 
1,707 
1.878 
2.065 
2.27::? 
2.-199 

·:z.749 
3.112.J 
3.326 
3.659 
4.U:?5 
-1,428 
-1.870 
5.357 
5.893 
6.48:? 
7,131 
7,844 
8.628 
9.491 
IU.440 
11,484 .. 
l::!.632 
13.895 
15.285 
16.813 
18,495 
:?lJH~.J 

2.2.379 
::!-1.617 
27.078 
29,786 
32.765 

851 
91Y 
991 

l.lJ69 
1,153 
1.243 
1340 
1.443 
1.554 
1.6il 
1.798 
1.933 
2.0i7 
2.230 
l,393 
2.567 
2.751 
2.946 
3.153 
J,37l 
3.6().l 
3.~í' 

-1.10-I 
-1.373 
4,655 
-1.950 
5.::?58 
5.5i7 
5.907 
•l4R 
6.598 
6.955 
7.318 
7.684 
s.uso 
8.41:? 
8.766 
9.107 
9.-129 
9,7l3 
9.983 
IO.l9i 
11135-1 
10.-1-10 
10.440 
IU.335 
IU.lllf• 
9.7:?7 
9.171 
8.407 
i39R 
6.103 
-1.-17(1 
:..ic,: 

o 

" u 
·O 

1.024 
1.109 
1.201 
1300 
1,407 .. 
1.522 
l.~7 
1,781 
1.925 
l,080 
2.248 
2.427 
2.621 
2.828 
J,051 
3.291 
3.547 
3.812 
-1.117 
4,432 
.J,770 
5.130 
5.515 
5.925 
6,362 
6.828 
7.323 
7.8-19 
8.406 
8,991 
9.622 
10.282 
I0.977 
11.709 
12,478 
13.283 
14.12-1 
15.00ll 
15.911 
IG,854 
17.826 
18.825 
19.S-14 
20.880 
ll,924 
22.968 
2.t.OO\ 
::?5.012 
25.CJS-I 
'26,902 
27.7-12 
28.482 
29.092 
29.5-'(1 
29,786 
:!9.iR<• 

120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
uo.oo=·· 
120.00 
120.00 
120.00 
1::!0.00 
'120.00~ 
120.00 
120.00 
120.00 
l:!O.OU 

.110.oü' 
120.0U 
120.00 
120.00 
1:!0.00 

·120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00:· 
120.00 
120.00 
120.00 
120.UO 
120.00 
120.00 
120.0U 
1.W.00 
120.00 
120.00'' 
120.mi 
120.00 
120.0U 
120.00 
uo.oo 
120.00 
120.00 
120.0ll 
120.00 
uo.oo 
120.0U 
120011 
120.lJO 
1.20.00 
uo.oo 
120.00 
120.0U 
120.00 
120.00 
uo.oo''. 
120.011 

1.00 
1.00 
1.00 
1.00 

. uJO;··.· 
1.0Ó . 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00· 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00 

'·1;00·"' 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00 
t.00'' ' 
1.00" 
1.00 
1.00 
100 

't.00, " 
1.00. 
1.00 
1.00 
1.00 
LOO 
1.00 
l.OU 
1.00 
1.00 
1.00 .. 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00 
J.00 
1.00 
1.00 
l.00 
1.00 
1.00 
l.UO 
1.Ull 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00 
1.00" 
1.0CI 

0.83 
0.83 
0.83 
0.83 

. , -;·i:~~'oJllG<7 . 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 

"~ •: •:~:A o.BJ;~ .. 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 

... 0.83 
0,83 
0.83 
0.83 
0.83 

., .. 1183;,, -'· 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 

:.·/·o.~: . ' 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83"'" .. 

0.83 
0.83 
0.83 
0.83 

·; 0.83 
"ó.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 ... ' ','' 
Ó.83 .. 

0.83 
0.83 
0.83 

'"'' 0.8J','." 
0.83' 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83·:·" 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 

·,o.83 
'n.s.' 



~~~;;;~~ ; ~PITAL"'' PAGO DE , '. RE FINANCIA PAGO OOERESES Mi~~( •F.\ctÓa 
·:·ÍNSOLUTO:.· REFERENCIA,, ,.MIENTOS CAPITAL· GENERADOS· ·ANUAL· INDEXACION · · 

112 288.330 .~6.041 6.553 29..188 120.0U LOO U.83 
113 277.517 39.645 IU.812 28.833 1:?0.00 1.00 0.83 
114 261.659 43.610 15Jl58 27.752 120.00 1.00 0.83 

f;t~~·· l3~,8S.C 47,971 21Ji05 26,166 120.00 LOO ,,. 0.83,, 
211.072 52.768 28.783 :?3.985 120.00 LOO 0.83 

117 174,13"' 58.045 36.938 :n.to7 120.00 LOO 0.83 
118 127.698 63,849 -16.·B6 17.-ID 120.00 1.00 0.83 
119 10.234 70.234 57..164 12.770 120,00 LOO 11.83 i··w·c: ·o ·.: ~:',;' ·;nss· ;0234 7.023 120.00 1.00·: 0.83' 



111.- ESQUEMA DE AMORTIZACIONES A VALOI\ PRESENTE (FICORCA) 

RESUMEN 

IMPORTE 
PLAZO 
PERIODICIDAD 
TASAANUAL : 

··· • ' fCA~frAL . :\'PAGO ~E .• • RtFJNANCrA. 
·rEíuóoo; qf!sóLiJTo,·: -REFERENCIA • ~llÉNTOS _., 

llll 11 lll 
119 14 9 

127 17 R 
133 20 6 
IJ!i 25 2 
131 30 o 
120 37 o 
98 45 o 

'I 60 SS o 
lll o 66 o 

-,,-9--- 35 

IOO 
120 

12 
20 

~t:1~~L : ~~~~lli~~:·i~~fi~;~h~J~fü 
o 21 20 I0.00 
() 23 20 10.00 
o 25 20 I0.00 
o 26 20 10.00 
o 27 20 I0.00 
3 27 20 10.00 
11 25 20 10.00 

22 22 20 I0.00 

JR 16 20 I0.00 

60 7 20 10.00 

135 l1iü."1iil 

-~-----~~~-~~ 



i''. 
1UOD0 

101 l 
102 l 
102 l 
103 l 

· '·~· '.-'~6í· ~-~ ,,, ·~··· ,,:L:F.-:'j{ ..... h ... ,".::.:.:!:.~·~' 
106 1 1 
107 1 1 
107 
JOS··:·· 
109 . 

110 
111 
111 

. ··112·,~ .. ;:· 
'1i3'"'" 

114 
114 
lll 
116 
111·" 
117 
118 
119 
llO 
120 
121 
122 
122 
123 ~' 
124 ' 
124 
12l 
126 

':!;~ .. :!{.'.: 
1n 
128 
129 
ll!f">. 
130"" 
130 
131 
131 
131 
132 
132 
133 
133 

. . :~~; 1. 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

.1· 
·1· 

1 
1 
1 

133: 2. , ... 
L\-l 
13.t 
13' 
134 
J3,f.. . .. :··,,1:.··· 

. ·, 
1 
1 
1 
1 
j 

1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 

··i 
1 
1 
1 
1 

-:1 
··1 

o 
o 
o 
·º 

o 
.o . 
o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
O· 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o ... o·· 
o 
o 
o 
o 

·O 

····.~·: 

2 

' 2 
f, 
2 

2 
.2 

2 
2 ... 
' 

.2 

20.00 1.00 
20.00 \.00 
20.00 1.00 
20,00 1.00 

'-·~~:;~~:-: .. ·,; :; _:,~:·!~~. 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 

·"·y~·20.oo.:" ·i;oo 
20.00'. 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 

."~' 10:00 ... ;· · ·· · too 
iíl"."00 .. l.00 
20.00 \.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 t.00 
26.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 

. "'. 20.00·. .. ·t.(10 
' iO.oo 1.00 

20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 

. 20.00' ·.,1.00 
io.Oo · · 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 

·'.l~·o.o:. too 
20.00 · 1.óo 
20.00 \.00 
20.00 1.00 
20.00 l.00 

}~:~~ l~~ 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 

'"'10.0D. LOO,. 
20.00 i 00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 

'l0.00 1.M·: 
i0.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
20.00 1.00 
10:00 ,., '1.00·. 

VPN 

0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
O.Bj 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
O.R3 
o.8j 
0.83 
083 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.8J 
0.83 
O.fil 
0.83 
0.83 
0.83 
0.lt\ 
O.fil 
ci.R.3 
0.83 
OJO 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
0.83 
O.ffJ 
0.83 
U.83 
0.83 
0.83 
0.83 



::~--~~~t~~ T,;'.~[~~~~íA; 
, .. '.v~ ·;. ·:·;~i~ci,: <:~ ;:.~~~~ !iúóri6' ',,~,.~:i~g~<::, .~'TfltESES ,·FÁC1:órt' '."',·,, 

.'C\PITAL'~~,,' GENERAriOS NOEXACIO VPW 

l6 13l o 2 20.00 1.00 0.83 
l7 13l o 2 20.00 1.00 0.83 

" 135 o 2 20.00 1.00 0.83 
l9 13l o 2 20.00 1.00 0.83 
60 : ')35.' .: .2· . ;o,:;:;< ... 2 

~ .. ,,.~,, ,. ' ·:.,.20,op .. · .. ;,;•y, 1.00 o.sJ; ·, . 
. 6f Jjf'" •'"•2 o 2 20.00 1:00· o.83 • 

62 13l 2 o 2 20.00 1.00 0.83 
. 63 13l 2 2 20.00 1.00 0.83 ,.., 

13' 20.00 1.00 0.83 

1 ~;, P.~:~·· . '. ~: .. .20.00·· ·1.00''"" 0.83 
134 2ó~óo'·· ·· ·'·i.oo 0.83 

67 13' 3 o o 2 20.00 1.00 0.83 
68 133 3 o o 2 20.00 1.00 0.83 

1 " 
133 3 o o 2 20.00 1.00 0.83 

1 ;: 

133'' .. 3 o:·~· '"ó· .. : .. .. 'l:", ·- .. .,.2o:t10···· . ,, .. :too ... ·o.ilJ ··· 
13:! 3 2 20:00. .. 1.00 0.83 

7' 131 3 o 20.00 ).00 0.83 
13 131 3 o 20.00 1.00 0.83 

" 130 3 o 20.00 1.00 0.83 

175 130 .. 3··· ., ·::.:9:~' ... 2:'i ·.20.00 1.00: ·o:Rl " 
'7<1 129 j"" o 20.00 1.00 0:83··· 

! 77 128 J o 20.00 J.00 0.83 
78 127 3 o 1 20.00 1.00 0.83 

" 126 3 o 1 20.00 1.00 0.83 
811 12i;:·' 3. o ·x.· '20.00 1.00 0.83' 
81 "' 3 o. 1 .. ~20:00 i'.oo· 0.83 

"' 123 3 1 20.00 1.00 0.83 
8J 122 3 1 20.00 1.00 0.83 

"' "º 3 1 20.00 1.00 0.83 
85 119 3 .!'<."' 20.00 1.00 0.83 

"' 117 3 o 1 20:00 i.oo 0.83 
87 JIC. o 20.00 1.00 0.83 
88 11' o 20.00 1.00 0.83 

" 112 o 2 2 20.00 1.00 0.83 
90 Jll o: .... ·;2· f.·· 20:0·0· ' i:OO O.fil 
91 109 o ''f" 2 ·20.00 1.00 0.83 
'1: 107 o 20.00 1.00 0.83 
IJJ IOl o 20.00 1.00 0.83 

" 102 o 20.00 1.00 0.83 
95 ioo::.-.· :o~, 2:·:·:· .20.00 1.00 ... 0.83 ·. ·w1 98 ' "ó. 2 20.00 i'.Oó , 0.83 
97 9l 3 20.00 1.00 0.83 
9S 93 4 o 3 20.00 1.00 O.R3 
99 90 4 o 3 20.00 1.00 0.83 
JO!l R7·.·· ., .-o 

" 
J 20.00 1.00 0.83 

101 ª' ' 3 20.00 l.OÓ 0.83 
10:? 81 4 J 20.00 1.00 0.83 

'º·' 78 l 3 20.00 1.00 0.83 
J().¡ " s o 3 20.00 1.00 0.83 
10! 7f 5 ·.·-o·;· . :3. ,. -zo.oo: J.00 0.83·, 
IOú 67 s o ' 20.00 1.00 0.83 
1(17 ... l o 20.00 1.00 0.83 
108 60 l o 20.00 1.00 0.83 
109 l6 l o 20.00 t.OO 0.8) ... 
110 ·51 ·:s. o 26.00 '1.00 0.83 
111 " l o 2Ó.OO i".oo· .. 

0.83 



5 
5 
5 

.::\."··+:.:.· 
6 
6 

5 
5 
5 

". ·:~ ~"~'r:::: ... 
5 
6 

1 20.00 1.00 0.83 
1 20.00 1.00 0.83 
1 20.00 1.00 0.83 .. :: á: :··_' >::.:::;g~~.'./S::.::.~"f:~ ,~ v:~- .• • ~~:~.:V . 
o 20.00 1.00 0.83 
o 20.00 1.00 0.83 
O 20.00 1.00 0.113 

-. o,:;· · , ... . '.>:~ ·":o:oo~:.. · ·1.óo:~·-~, :· u1 ~· 



IV.- ESQUEMA DE PAGOS REALES LINEALES EN FUNCJON DEL INDICE DE INFLACION 

RESITMF.:N 

IMPORTE 
PLAZO 
PERIODICIDAD: 
TASA ANUAL: 

100 
120 

12 
120 

":i!RT'~~~Ái.· REF_iÑÁN .•. ·PAGO · • iNtERF.SE5• :~Es -~~~~oN/ÚNÓíEt ; .,,:;-c;p~ 
rtR1000 : cnEDrro. cnEorro • CíAM1Émos .· REFERENCIA • GÉNÉRÁoos·: AÑúAt-; · ' ~iAÑúÁCAÑFi.:AC:ioN · ·. '::Ví'N '..l'.:i 

90 180 80 80 160 120.00 100.00 2.00 42.65 
80 320 140 145 285 120.00 100.00 4.00 24.87 
70 560 240 263 503 120.00 100.00 8.00 14.37 
60 960 400 472 872 120.00 I00.00 16.00 8.22 
50 1,600 640 836 1,476 120.00 100.00 32.00 4.64 
40 2,560 960 1,453 2.413 120.00 100.00 64.00 2.58 
30 3,IMO 1.280 2,471 3,751 120.00 100.00 128.00 1.40 
20 5,120 1,280 4,069 5,349 120.00 I00.00 256.00 0.74 
10 5,120 o 6,3?2 6,392 120.00 100.00 512.00 0.37 

10 o o 15.1201 9,294 4,174 120.00 100.00 1024.00 0.17 

(100) 25,476 100.00 



105 
110 
116 
122 
1UL'·' 
134 
141 
148 
156 
163,·:--,. 
171 
180 
189 
l9R , .. 
218 
229 
240 
252 
165 
277 
291 
305 
320 

•. ;335• 
352 
369 
386 
405 
.¡24 , .. 
444 
466 
488 
511 
SJ~. 

560 
586 
614 
642 
67l 
703 
735 
769 
8{~ 

: 841 ~·· 
879 
919 
960 

1.003 
1,048 . 
1.094 
1.142 
1.192 
1.2.u 
J.299 

9 
9 

JO 
10 
11 
11 
12 
12 
13 
14 
14 
15 
tS 
16 
17 
18 
19 
19 
2U 
21 
22 
23 

·24· 
25 
26 
27 
29 
30 
31 
32 
34 
35 
37 
38 
40 
41 
43 ... ~ 
46 
48 
50 
52 ... 

7 
8 
8 
9 
9 
to 
111 
11 
11 
12 
12 
13 
14 
14 
15 
16 
17 
11 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 ,. 
17 
28 
30 
31 
33 
34 
36 
38 
40 
42 

•• 46 ,. 
" " 56 
58 
61 

'" 67 

'º 

to 
11 
11 
12 
11 
13 
13 
14 
15 

·16 
lío 
17 
18 
19 
20 
21 

" 23 
2' 
25 

" 28 
29 
31 
31 
34 
35 
37 
39 

. 'º 
42 
44 
47 
49 

" 53 
56 
59 
<•I , .. 
'" '" 14 
77 
11t1 
84 
88 
90 
% 
100 
105 
109 
114 
119 
IU 

120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
!20.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.0(1 
120.uu 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
110.00 
120.00 
1:!0.00 
120.00 
120.UO 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
110.00. 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
Jl0.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.0(1 
110.00 
120.00 
120.{)(I 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 
120.00 

100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00· 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
I00.00 
100.00 
100.00. 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 

'100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 

. '•. :100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 

,J00.00' 
100.00. 
100.00 
100.00 
100.00 

· ':.100.00· .':' 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00; 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00 
100.00, 
100.00 
100.00 
100.00 
1{)(1.00 

··100.00 

1.06 
1.12 
1.19 
126 
UJ' 
1.-H 
1.50 
l.51J 
1.68 
1.78 
1.81) 
2.00 
2.12 
2..24 
:LIS 
2.52 
2.67 
2.83 
3.00 
3.17 
3 • .16 
3.S6 
3.78 
4.00 
4.14 
.i . ..i9 
.i.76 
5.04 
5.34 
5.66 
5.99 
6.35 
(1.73 
7.13 
"I,!!'' 
8.00 
8 . .i8 
8.98 
9.51 
10.0B 
10.68 
11.31 
11.99 
12.70 
13.45 
1.i.25 
15.JO 
16.00 
16.95 

· J"l.9&'' 
19.0J 
20.16 
21.36 
22.63 
13,97.·,, 

-'.49 
429 
4.11 
3 .. 93 

'3.16, 
3.59 
3.44 
329 
3.14 
J.00 
2.87 
2.75 
2.63 
2.51 
:!.4"· 
229 
2.19 
2,09 
2.00 

.t.9L .. 
1..8.1 
1.75 
1.67 
1..59 
1.52', 
1.46. 
1.39 
J.33 
1.27 
J.ll 
1.16 
1.10 
1.05 
1.01 
0.96.'.' 
0.92 
0.88 
0.84 
0.80 
0.16 . 
0.73 
0.69 
0,66 
0.63 

·,o.60, ·: 
0.57 
0.55 
0 .. 52 
o.so 

"0.47''., 
OAS 
0.43 
0.41 
0.39 
037. 



" 
R 

~· REFJN~é~:. 
.. .. T A· 

:·>u~~ic~·ti . ~\':..:: . .:-;-·' · .. REAt•·.: PAGO -,INTERESES l!'tTERESES ~NFLA.CION 
PERIODO\ CR.EDITO MlU..IOS REFERENCIA · GE.;.'\ERADOS. ANUAL· ANUAL. 'lNFLACION ·'\'PN·,, 

l6 l3 1.355 l6 ,, 130 120.00 100.00 2.SAO 0.35 
l7 l3 1..113 l8 77 IJl 120.00 100.00 26.91 0.34 
l8 l2 1.473 60 81 '" 120.00 i00.00 28.SI 0.32 

i l9 ll l.SJS 62 8l 147 120.00 100.00 30.20 0.31 

r;r~·-- ":··_·.·: 50 1,""'·.· •s· •• 154· 120.00 ··:ioo.oo'" ·:.·32.00 ~-. ~·,': ... ,. ll.29: 
49 1.667 67 93 160 120.00 100.00 33.90 028 

1 62 
48 1.736 69 98 ((17 120.00 100.00 35.92 026 

63 48 1.808 72 102 174 120.00 100.00 38.05 0.25 
64 47 1.881 74 107 181 120.00 100.00 40.32 0.24 

1·:;:.:65 '·" .. ... 1..9$8::'. 76 .112 188 . Jlll.00 100.00 41.71 '•". . o.23:~.>: 
f • 66 4l 2.036 79 117 196 120.00 100.00 45.25 0.22 l :~ 44 2.118 81 123 2tJ.l 120.00 100.00 47.9.S 021 

43 ~.201 84 128 212 120.00 100.00 50.80 020 
69 43 2.287 86 134 220 120.00 100.00 53.82 0.19 

1 ':10 .. ... ,.n ·' 2,376;· .. 140 229 120.00 .100.00 S?.02, :0.18' :~· 
71 41 2.467 91 147 238 120.00 100.00 60.41 0.17 

1 72 40 2.560 93 153 247 120.00 100.00 6-toO 0.16 
1 73 39 2.656 96 160 156 120.00 100.00 67,81 O.IS 

1-
74 38 ¡,754 " 168 266 120.00 100.00 71.84 0.14 

;,75 ·38 ·:.854: IOO 115 275 120.00. 190.00 '76Jl. ,Q,JA._': ;·; 

76 37 1.951 IOJ 183 285 120.00 100.00 80.63 0.13 
77 36 3.061 'º' 191 296 120.00 100.00 85.43 0.12 
78 35 3.168 107 200 306 120.00 100.00 90.51 0.12 
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