INGENIERIA _ECONOMICA.

ING.JAVIER JIMENEZ ESPRIY.

INTRODUCCICN . 7

La 1ngen/:eri'a tiene para sus actividades dos campos de acciodn; el uno aue -~
concierne a los materiales ?a las fuerzas de la naturaleza, el otro aue sé -
refiere a la satisfaccidén de necesidades humanas.

I ara participar en amoos, el ingeniero, a méds de las ciencias gue le son y —
le han sido fanﬁliares (la fisica, la ouimica, las matemdticas, etc.) vy que -
comprenden el campo gue tradicionalmente se’ha llamado inger;igrfa, deg’é_‘.»eg
tender y manejar las ciencias de la economia. |

La Ingenierfa Econémica ha nacido de la necesidad de tomar decisicnes sobre
altarnativas que se diferencian o desde el puntd de vista de la ingenieriz, o-
desde el punto de vista econdmico, o en amoos aspectos.

En este caso, "la toma de decisiones", cuya metodologia es;udia la Ingenie-
rf2 Econdmica, se compone de dos grar‘ldes pasos: la generacidn de alternati
vas, 0O sea la creacién de‘l.\a's posicilidades-de solucién fisica y su anélisi,s,
y el estudio éconémico de las'al'té‘rnativas, para la seleccién de la r;:és conve
niente,

En el curso nue desarrollaremos, nos dedicaremos al segundo paso, en el ~-
cﬁal se ha supuesto que las alternativas cue denamos anzlizar son factidles
fisicamente, por lo que la metodologia a estud‘iar es perfectamente accesi--

dle no solo a ingenieros sino en general a toda persona cuya actividad este-~

ook
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relacionada con el aspecto financiero de una decisién.
En vista de couz en toda organizacién puiblica o privada se presenta en todos los
niveles y especialmente en los ejecutivos la necesidad de mejorar las normag --

existentes, ia generacién de alternativas para reemplazo, mejoramiento, renta, -

adauisiciones, etc., debe ser funci6én imprescindible y su seleccién adecuada la

meta general.

Cada inversién aue se hace, o aauella que se pretende no hacer, constituye --
un motivo de decisién econdémica.

Considerando cue los recursos econémiéos son en general inferiores a las nece-
sidades por sétisfacer o] aue.aﬁn en caso de suficiencia de recursos, es menes-
ter aplicarlos en la forma mds productiva, la evaluacién economica debe efectuar
se exahus_tivamgnte.

Con lo anterior nos referimos a oue la mejor decisién acondmica serd acuella
aue s haya tomado después de comparar todas las alte:x"nativas convenientes-
pues omit#r alguna =2quivaldrd a considerarla, a priori, inferior a ias analizadas,
Al hablar en Ingenieria Econémica de comparacién de alternativas, no estamos-
hablando en cada una de ellas de su eficiencia de ingenieria, sino de su efi--
ciencia econémica pues finalmentzs veremos que el aspecto concluyente es el
econdémico: la energia eléctrica necesaria para una poblacién se tratard de obte
ner no sin pérdidas de transmisién, sino a los costos mé&s bajos posibles.

En este curso intensivo de Ingenieria Econémica se tratard d= presentar la me-

...O#k
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t>dologia pora 12 evaluacién de alternativas econdmicas.

Esta 2valuacién exige el que pr‘ésgntemos todas las alternativas 21 analizar, en
un? sola unidad de comparacién; en este caso, en ¢l qua el andlisis serd eco-
némico, lavnnidad de comparacién seréd la unidad monetaria de camaio: =l peso.
Cada una de las alternativas deoerd ser medida en pesos, y asf comparadas —
para sceleccionar aquella que, en funcién de los‘oojetivos de la empresa, Ef—i_
mice utilidades, minim;ce_qggjq_g o maximice los_dgneficios por peso invertido.
Cada uno da l‘os renglones de nuestras aiternativas seri considerado desde el -
punto de vis’ta de su costo: el costo de inversién, de mantenimiento, de mano -
de oora, de accidentes, de reeamplazo, de reparacién, indirectos, impuestos, -
atec.,

Aquf,_ veremos algunos ejemplos, estasleceremos como ya se menciond, 1os mé-
todos, haremos lo posiale por considerar 1a.mayor cantidad de circunstancias pe
ro partiremo—s del hecho, lamentaole, de gue no existe ninguna receta definitiva

para toma de decisiones, ya gue cada caso es un caso particular dz las gencra -

lidades que discutiremos en este curso.



Concaptos_fundamentales.

Normalmente, es posible llegar 2 un resultado descado en muy divzarsas formas,
desde el puntc de vista de la ingenierfa. Cada una de ellas es una alternativa
y !a toma de decisiones es la seleccién de acuella que, satisfaciendo nuestra-
ncecasidad fisica nos representa el menor costo, es decir, la toma de decisio--
nas an este curso significard la seleccidén de la mejor aiternativa econdmica.
Fara cl andlisis de alternativas econdémicas consideraremos fundamentalmente

oue el dinero cuesta y que su valor varia en el tiemgo.

Fn la evaluacién tendremos en .cuenta aque si son utilizadas miguinas y ecui—
pos, la depreciacién serd un foctor importante, as{ como 21 mantenimiantc; —
cue la consideracidn de los costos lasorasles es trascendental; cue los mata-
riales aus se empleardn deoen considerarse en funcién del mercado duranté la
vida de la alternativa; gue los riesgos econémicos y fisicos son naturales cuando
- se analiza el futuro; guz los impuestos soore utilidades pueden tener una in--
fluencia degisiva en la selzccién, etc.

Para la seleccidn del nimero de alternatives, para la cormrecta cuantificacién de
los costos y valores, etc., manejaremos una serie de conceptos fundamentales,
de los cue consideraremos por 1o pronto los siguientes:

Alternativa econdmica.- Conjunto de medidas tendientes a mejorar las estanda-
res establecidos o a lograr astandares predetarminados para una actividad, repre
sentado en unidades econdmicas.

Costo.- Gasto de una actividad. Esto puede ser un costo presente o puedea sear,
-1 —- ]
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com?d 2n ¢l caso de un aien vue se adouiere para un:{ vida udtil determinady, --
costo do un activdo, auz as el gasto de operacidn efectuado por adzslantado. -~
Desdz ol punto de vista contasle, es el reparto racionzal del costo de invar-=-
sién, 2 1o largo de la vida util del »ien.

ost> del capital.- Es 13 tasa cue debe pagarse por ¢l uso del capital.

—— e

Costo de oportunidad.~ El capital no es nunca gratuito. Al invertir en una al-

tarnativa, se pierde la oportunidad de hacerlo en otra, aue pucdiera haver re--
portad> maycres seneficios. Este es un costo real, que se llama de oportunidad.

Valor cronslogico dal dinero.- El dinero tiene un valor cue varfa en 2l tiempo, -
) ;

los estudios econdmicos deden considerar esta condicidn para estaslecsar compa
raciones congruentes.

Utilidad. - Al t2ner el dinero un costo, el usuario del mismo deoerd pagar una -
cantidnd de acuerdo 3! tiempo oue usa el dinero a su duefio, para el cual e¢sta —
cantidad serd la ufilidad.

El P}o}jg_e_gt_}jve ogue en el tiempo so recise o se paga por ¢l dinero, recive diferen-

~

tss nombres ~u2 son: tasa de rendimientc, réditd, ganancia, interés, tasa dec in

terés, otc. )

Tasa minim3 de rendimiento.~ Es el porcentaje minimo de utilidad (despuss de-
S T

1> racuperacién del capital) gue deoe aceptarse en una inversién.

Al

depreciacidn.~ Es el sistema que permite distrijuir el costo u otro valor bésico,

de un activd fijo, una vez restado 2l valor de salvamento, a lo large de su vida-

gt}lm astim? @.a;



Amortizacidn.- Es la difzrencia entre el costo de un =ctivo fijo 2n el momento -

de 1a compra y el valor en libros, lograda en base @ un método sistemdtico y ra-
cional de dapreciacién.

Valor de salvamentc.- Es el valor estimado que tendré un activo, al finalizar -

el periodo de su vide til, valor quzs se considera recuperable.
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DEFINICION DE ALTERNATIVAS.

Si nuestra funcidn saerd 12 de "toma de dacisiones", asta tiene que surgir da -
una condicidn ‘sine aua an"y gue es, la existencia de mds de una altarnativa,
es decir de un conjunto de alternativas.

Estas, para permitir una decisién acertada deverin a su vez esta‘r oien defini-
das y ser zcondmicamente mesurables. Quien va a comparar alternativas tie-
ne, antes del compromiso de decidir la mejor, el de seleccionar cuales de en-
tre las posibles conviene analizar, pues tampnién este andlisis tiene un costo.
Fara la evaluacién o estudio econdmico de alternativas, es tan malo omitir el

andlisis de alguna alternativa conveniente, con 1o que se puede decidir por -

alguna gque no @s la mejor, como el exagerar el estudio del nimero de ellas, -
con lo que s2 aumentard el costo y en <casiones no se racuperard con la selec
cién adecuada.

En astos casos, es la experiencia o la visidn del evaluador lo que permitz la

mejr definicién de las alternativas.

Igualmente’, habri aque considerar con el critario del analista, el grado de preci
sidén necaesario en los vcostos a considerar, porgue tamni’n aguf haord renglo--
nes poco relevantes en la alternativa, en los auz2 bastard un dato aproximado -
gua nos evitari costos excesivos en ¢l disedo de la misma.

Habréd, en estdos casos de nuimero de alternativas a 'estudiar,o precisién de los
conceptos, oue hace congruentes las ventajas a\ ootener y el costo adicional -

gue se tendrd.

R
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Sard necesario, para una buena decisién, una mente gue padriamos definir co-
mo "de gran angular", gue puada ver un amplio horizonts y seleccionar la fur-
.Mma mejar, cue nu es si.'empre, v mejor dicho casi nunca, la mis perfecta desde
el punto de viste material o de ingznierfa y necesario igualmente serd, definir,
antes del anilisis, desde que punto de vista nos interesa oatener la mejor al--
tzrnativa.

Ademds de esto, las decisicnes deberdn considerar las consecuencias de cada-
alternativa, estimar el futur>, con 1os errores naturales quz una prediccidn im-

plica; sin emnargo en muchos casos es posible llegar a un suen grado de con--

fiabilidad en el escenario estimado del porvenir. Aaui otra vez, el criterio y ex
periencia del analista nzacesitan actuar, para ¢l mejor resultado. Es necesario
recalcar, aue para efectd de la evaluacidn, estas consecuencias deoerdn lle--
varse a la unidad gencral utilizada, la monetaria, para tener una base de com-
paracién, y cuando esto no sea posible, deserin indicarse, luego del andlisis

acondmico, para su consideracidn especial.
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NECESIDAD DE CRITERIOS Y METODOS FARA TOMA DE DECISIONES ECONOMICAS.

En toda emprzsa u organismo es necesario definir el o los criterios para toma de
decisiones d2 inversidn, en funcidn de las consecuencias pradecibles.

El primer criterio debe estanlecerse sobrz las alternativas cuyas consecuancias
puaden ser presentadas en términos de unidades monetarias, partiendo de la --
facer y oue al usarlos deoeremos hacerlo en la forma m&s productiva, sea para-
ostener mayores utilidades, sea para lograr mayores oenzficios, see para dis--
minuir costos, etc.

Un criterio secundario serd necesari_o para considerar aquellas consecuancias-
oue no puedan sar mesurables en términos econdmicos, como pudi‘era serun -
malestar soclal por ejemplo.

El 2stablecimiento de criterios definidos para analizar los proyectos de inver-
siSn evita el posiole error humano de aceptar la alternativa mejor presentada o
més el:)(A:ue;ntemente. exp\.;e—sté -en c;mtxja de- la m-cfls conveniante y méjorAanali;za-
da pero timidamente propuesta.

Es importante astablecer también la importancia de analizar las posinilidades
de inversidn en el marco general de la emprasa u organismo, tomando en cuanta
oue existen genzralmente interrelaciones entx;e las partes de un sistema, y las -
consecuencias de una alteraciSn de uno de los suosistemas pueden tener impor-
tantes repercuciones en 10s ostros. Es pues convaniente considerar los efectos

lataralas de una decisidén y cuantificarlos desde el punto de vista del conjunto.

, R
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SELECCION DE ALTERNATIVAS ECONOMICAS.

En tirminos gencrales, la Ingenicria Econdmica estudia alternativas a medio
y largs plazo en las cue como hemos exprasado deoen analizarse los diferen
ta2s renglones de la alternativa considerando el valor del diner> en funciin -
del tiempo. Sin embargo, hay muchas situaciones 2n las cuales, disedios -
diferentes, materig}es distintos 6 métodos no iguales dan resultados idénti-
cos: tanto en cuantd a servicio ¢omo en la gran mayoria de 1os ranglones mone
tarios, por 2st3 es necesario rec‘a.lcar en beneficio del costo del anflisis eco-
ndémico, oue para efectos de comparacidn, no deverdn considerarse entrz las
difsrentes arternativas sind aquell?s conceptis qua entre sf presenten dife--
rencias, con 1o aue se ahurrard tiempo y complejidad en 2l estudio econimico.
Fara la toma de decisionas, pademos considerar esta secuancia 1égica, a par-
tir d= criterios de evaluacién estavlecidos.

1.- Definicién de alternativas.

2.- Selzccidn de alternativas relevantes.,

. 3.- Cuantificacidn econimica de todus 19s costos e ingrasns
de las alternativas. .

4 .- Aplicacién de las técnicas de evaluacisn.

5.~ Toma de decisién econdmica.
El temario del curso nos permitird ir condciendo estas técnicas de evzaluacidn
econSmica y a medida que avancem>s, estar en pasisilidad de analizar alterna
tivas cada vez mAs complejas, llegando al final de este curso con el acarvo --

suficiente para poder en adelante, evaluar metodnligica y técnicamente nues--~

tros proyectos de inversisn.

R
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EQUIVALENCIA,

[

Habiendo ya dicho, en la pldtica anterior, el objetivo aue se persigue en --
este curso, entremos al andlisis ya de detalle de los conceptos para evalua
cién de inversiones, antes de entrar al de las técnicas y métodos.

Cuando se habla de inversién, sea publica o privada, entendemos por ello-

proyectos gue se realizardn a largo plazo y por ende que las inversiones co
nespondieﬁtes al proyecio, pueden efectuarse en.funcién de mucﬁas varia-

" bles, en diferentes formas a corto o lérgo plazo tambiéln.

Para comparar planes aparentemente diferentes de inversién, es nzcesario -

analizar el valor cue el dinero tendrd en los diferentes momentos en gue de-

bamos invertirlo o recibirlo en base a los proyectos a -»valuar,

El valor cronolégico del dinero estard indicado por la tasa de interés; si su-
ponemos im préstamo de $1,000.00 pesos y consideramos una. tasa de inte-
réé del 9% anual estamos estableciendo cﬁ_-eA en $1,000.50 écthales sarédn -=-
$1,090.00 dentro de un aio.

La tasa dz interés indicari normalmente la relacién entre lo que se debz pa=-

gar_al final del perfodo mue en general @s no meyor de un ado y la cantidad -

inicial invertida que produce el interés,

En el ejemplo anterior el interés es de $90.00 y l:a tasa

~30 = 0.09.=9%
1000

LRIt Fork sty T
. r :
. (¢74¢;,) | ' -.oo#
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'Es posiole también ;ue sc convenga cue el interés anual, se pagus mensual,

trimestrai o samestralmentg por ejemplo, 1o nue no hace variar la tasa cus ¢n

(44;/» P7Y-74 /’s/.'n“) ' (/oomn oL g,

asta caso serd de intarés nominal adn cuando el intards efectivo varis,

rore(

rara 1os efectos da nuestros estudios econémicos cuando hablemos de intards

nos wstarsmos rafiriondo a tasas de interds compuesto, os decir, a interases

sobrs saldoe insolutos,

Planes de Raambolso, - Supongamos qua hemos decidido aceptar un programa de |
inversién para el cual es necesario obtanar un ﬁrlmanciamien‘to, ‘mismo cua@ n<s
ofrecan con planes do pago diferentes, entre los cue deberemos ssleccionar -
und.

La invarsién original es de $1'000,000,00 de pesos y nos proponen los 4 pla=
nes de pago siguientes, a diez ados, y con un intarés anual sobra saldos in-

solutos dal 8%.

PLAN A ELAN B FLAN C PLAN_D
1 80,000,00 2 180,000.00 5 hedt” . 149,030, oop;:.,;"g:” -
2 80,000,00 172,000.00 149,030.00 °*° -
3 80, 000,00 154,000, 00 149,030.00 —
4 . 0,000,00 155,000, 00 149,030.00 -
5 0,000, 0d {46,066, 00 {48 53686 2
7 80,000.00 132,000.00 143,030.00 --
8 80, 000,00 124.000.00 149,030. 00 -
3 80,000.00 115,000.00 . - 149,030.00 --
10  1'080,000.,00 108,000, 00 149,030.00 2'158,900.00
1. 800, 060,08 '“/_?,'M_J"ooo 0s /Y90, 300,00 ol 900,00

Reprasantamos grificamente estos planes, para introducir los "dlagramas dg —

.‘..#
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flujo de efectivo".

Esta rzpresentacisn vectorial hacz mds objetivo el andlisis y nos ayuda a ~-

considerar todos los costos o ingresos asociados a las propuestas.

Plan A (pago del interds al vencimiento)
* (mils $)

NCTOR  AAENDENTE IOO“O
INGERESOD )

— . L_._“ ~-.._.2:.._...5.-__..4 ‘§ 6 7 E;) C‘i‘ lu‘ | e‘.. -
"(aAoS’l’ s I J ] \r ‘] J \, J J pPeriedos
PlanB_ ‘LP_BQLOS decrecientes de inferésycapitau 1080

lceD

S I L~

N N A A A A A A A A
1&o tfz 14 \oB

PlanC  (pagos iguales; interés'y cavpital).

looo

19

o AL ULV

Plan D  (un pago final).

~

looco !
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En el Gltim> plan, el gran total incluye el capital, mds los intereses anuiies
sobre ¢l capital, mé&s los interesas de los interasas caidos y no pagados, 9=
s2a, un solo pago al final del plan, con interés compuesto.

Los pagos efectuados en estos cuatro planes, son "equivalentes" ain - -

cuando difieran en magnitud, an el plen A, se han pagado $1'800,000.00;

en el plan B $1'440,000.00; en el C $1'490,300.00y en el D $2'158,300,00.
..Este concepty da diferentes alternativas con diferante magnitud de pagos pe-

ro equivalentes, es sumamante importants y an él se basan las técnicas de -

avaluacién de inéenierfa econdmica.

Con un préstamo como el setalado, el prastamista puede esperar, pues se -
~trata de una promesa, ya qua es a futuro, puede gaperar decimos, planes -='
de pagos como los anotados, entre otros.

Desda el punto dec vista de guien solicita 2l prédstamv, considerando aqua al=-
valor del dinero en este caso cuedé establecido en 8% anual, cualguier - -
plan es equivalente, paro no idéntico, ya que el uso oua se puede dar al -
dinero en los cuatro planés puede ser distinto.

"La equivalencia no implica uso igual de los fondos, sino oue el uso dssi~--
L ——

gual s2 compensa por 1a tasa de interés acordada para ese uso".

Dada una tas3 de interés, cualouler pago o serie de pagos gue reemodolsan -
la cantidad actual de dinero con interés a esa tasa es aouivalente a e@sa can
tidad y todas las posibilidades equivalentes a la cantidad original serén obvia

mente equivalentes entrae sf,

ook
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}IALOR ACTUAL. - Considcrady un plan de pagos a futuro, de acuerdo con=-

una tasa de interés precstablecida, se llama Valor Actual a la inversién ne

casaria en el momento presenta gue nos asegure la promesea d2 e5e O ¢S0S

pagos futuros a esa tasa de intarés.

En este caso, ese Valor Actual o Valor Fresente, es tamoidn squivalents 2 -

~

{28 pagos futuros acordados.

En el caso del ejemplo anterior, el millén de pesss del financiamiznt: es -
eouivaleﬁte a los $2'158,900.00 @21 plan D de pagos, o a los $1'800,000,.00
del Qlan A por lo que también, los planes A y D son equivalentes entre sf, ~
y con los planes By C.

Las Jiferencizs entre las mognitudes de 1os pagos son solo aparentes.

Si ¢ alternativas econdmiczs como las presentadas fueran analizadas, la --

decisién, podrfa tomaree por cualzsquieray de ellas, Influirfan en este caso,

Yy a »troe factoras para szlaccionar una u otra,

ECUIVALENCIA Y TASA DE INTERES.

Cuando analizamos alternativas y las encontramos equivalentes, esta con--

dicidn serd sclamente o la tasa de interés considerada.

51 '§e modificara 12 tasa de interés, los planes A, B, C y D estudiados, deja

rizn de ser gnuivalsates; por 2jemplo los £2,158,900.00 del plan D, en va-=-

207
lor prescnts sardn, si la tasa fuera del 5% equivalentes a $1'0J5),523.75 y -

no a $1'000,000.00 com> antss, y si la tasa fuera del 12% a $695,165.30, ~¢

Es decir cuindo 12 tasa sube, gl valor actual de ug plen dadu de pagor baja
o vicaversa, ‘

oooo."}f'
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Desde el punto de vista algebraico, el concepto de equivalencia lo pode=-=-

mos representar asi:

1 ’
— Yo, de wmreres, —_

TIE?ED_D -,--cu:h qxe..?,o ?f PMC‘
Vit (1,T) = Sjt
L 4——, Lo DS € rTeTWO
LART W F3/ 7 T Prer)
en donde:
@es el ntimero con el que bautizamos a la alternativa de que
se trate

bo-

(21:[ (i, T)s es el flyjo de efettivo al tiempo@

!Sit); es el flujo de efectivo equivalente, en ol tiempo t y a la tasa

de interés |{.

X =(0+1) =¢

Vit @, M=

Ejemplo: un depdsito de $1,000.00 en el tiempo presente t=0 en una cuen-
ta de ahorro én la cual el interés 1 = 5% = 0,05 anual, es equivalente a un

depébsito dentro de 10 aflos (T = 10) por 12 cantidad siguiente:
l

Vjo (0. 0.05, 10) = = 1000 (1, 05) =« 1629

A~ T FLkJ! uC
| SRS XTIV 2N (Hh)

Gréficamente

o .. o

¢ ! é’@\t—uv. ¥ 3
l Q00 \L 1G24

Igualmente, un retiro de $1,000.00 pesos dentro de 10 aflos, es equivalen

te a un retiro de $613,.90 en el momento actua_l si la tasa es del 5%.
’

=0T w10 (0.05,10) - 1000 (1.05)°1% = 513,90
T=w0 - LT andd 140

cl‘.#’
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En vista da gque los planes futuros de retiro pueden ser muchos, podemos -

tener:

su < ;
Sy b=y I ®)7

N
-\\u".\ I -{vc" ‘-B
P\tuo.u -E\\l\m()

ds et
[}

(Sicma)
y su representacién algebraica seré: Suma 88508 gue #c sice vaess se Lo a T H
T T H . ~ ) [ '_'M,.zm\*c.
, o -
Vi, T = 2 s+ )T 4
’ Y tzo !

o |
en donde H serd el horizonte de planeacién en aflos (H = 6 para el ejemplo grd

fico).

Esta notacién cs importante porque se ajusta a los arreglos matriclales que -

se emplean en computacién electrénica.

V) € 7) 2 570 (12 T4 Sp0 1o T g 5pa (rni) TR 4 Spe (rre) 7€



CENTRO DE EDUCACION CONTINUA

FACULTAD DE INGENIERIA

CURSO SOBRE INGENIERIA ECONOMICA

Anélisis de Beneficio-Costo

Ing. Enrique Jiménez Espriu -

Para llevar a cabp decisiones racionales re]atiyas a inversiones, efisten
en la actualidad muchos y muy variados métodos Ae evaluacioén entré los
cuales el anédlisis de BENEFICIO-COSTO estd siendo cada vez més acept?do,
particularmente por aquellos que estén involucfados en la tarea de
evaluar proyectos de inversién piblica ya que-en este método se toma en

~

cuenta el punto de vista social.

En general, se puede decir que los pasos a seguir antes de tomar una

decisiobn sobre como, cuanto, cuando y donde invertir, son los siguien-

tes:

1. Definir todas y cada una de las posibles alternativas de inversién

"2, Determinar las benefjcios y costos involucrados en c¢/una de las
alternativas.

3. Cuantificar los Beneficiés~y los costos en términos monetarios.

L, Actualizar estas cifras para representar el valor actual de los
beneficies y los costos 6 utilizar su equivalencia en cifras anuales.

5. Célculo de los indices que determinarén la aceptacién o rechazo de

el (los) proyecto(s), una vez que hayan sido establecidos los cri-

terios de decisié6n.

DEFINICION DE ALTERNATIVAS

Una vez que han sido establecidos los objetivos a alcanzar con el p}o-

yecto, sea elevar el indice de rentabilidad de una empresa, generar



un nimero determinado de empleos, multiplicar un servicio, reducir los
costos de transporte, disminuir la contaminacién ambiental, aumentar
las tierras de riego, etc., serd necesario conocer todas las alterna-
tivas que pudferan alcanzar el objetivo sefialado y en esa forma obte-
ner el mejor rendimiento de Tos recursos disponibles, que por regla

general, son limitados.

Cuando este primer paso ha sido omitido, phede darse el caso de aceptar
un proyecto quefuera rechazado si existieran otras alternativas paré

resolver el mismo problema.

Supongamos que existe el proyecto de llevar el servicio de energfa eléc-
trica de una poblacién A a una poblaciébn B a un costo anual de $850,000,00.
Si este servicio va a producir beneficios anuales equivalentes a

$ 975,000.00 entonces:

B -~ C = 975,000.00 - 850,000.00 = 125,000
SR N

6 B _ 975,000.00
C . §50,000.00 BLE

I

por lo tanto el proyecto seria aceptado l6gicamente.

Sin embargo si existiera la alterﬁat}va‘dé construir una pequefia planta
en la poblacién B cuyos costos de operaci6n fueran de $ 780,000.00
produciendo los mismos benefic{os qﬁe la la. alternativa, entonces

esta segunda serfa aceptada, rechazando !a la. alternativa ya que

tanto B-C como —%— son mayores en el segundo caso

B-C

n

975,000,00 - 780,990.00 = 195,000.00

// -
B_ _ 975,000.00 ST
¢ = 780-000.00 - "2 AL

Este primer paso debe ser rechazado por personas con conocimiento y

experiencia en el 8rea de estudio en que se encuentre localizado el

problema.
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3.

DETERMINACION DE LOS BENEFICIOS Y LOS COSTOS

En cada una de las propuestas de inversién, se deber&n determinar 10s

beneficios y costos a ser considerados en el proyecto. Desde luego que
esta tarea se pre;enta mucho mas dificil - en los proyectos de inversion
paplica ya que para identificar. las consecqénciaé positivas y negativas
relevantes se requiere }ealizar un anélisis detallado sobre la interac-

€i6n de los elementos que intervienen en el proceso econémico.

S| este andlisis no es llevado a cabo por personas de gran capacidad, se
correré el riesgo de autorizar inversiones cuyos beneficios sean en rea-

lidad menores que 10s costos.

Para conocer que tipo de consecuencias deben ser considerados comg bene-

ficio tenemos el siguiente ejemplo:

}

Supbngase que se desea realizar ciertas mejoras a una carretera con la
consecuente disminuci6n del costo de trénsito y el aumento de la demanda
de acuerdo a la figura 1
COSTO_ | - R
Vehiculo

_J_ < A . | curva de demanda
[}

T

No. de vehiculos

A Nr
450 5§70
Los beneficios a considerar serfan por ejemplo:

-Ahorro de costo de trénsito
~Ahorro correspondiente al ndimero de vehiculos que aumentan
-Ahorro por tiempo de transporte

-Ahorro por reducci6n del costo de mantenimiento de la carretera, etc.

]



CUANTIFICACION DE LOS BENEFICIOS Y LOS COSTOS

Es preciso obtener una cifra para cada uno de los renglones considerado

en los beneficios y en los costos aln cuando sea un valor esperado.,

Supongase que en el ejemplo anterior se ha reducido la longitud de la
carretera en 19 Km, Para cédlcular el ahorro de un automovil al usar la
carretera se deberén considerar la gasolina, el desgase de la llantas,
el Eceite, etc. Si el ahorro por todos estos conceptos es de 35/km. en

promedio, entonces el ahorro por automévil serd de .35X19 = § 6.65,

Si el nimero de vehiculos N, = 450/dfa entonces el ahorro serd de
4L50 x 6.65 = 2,992.50
En esta forma deberén de cuantificarse cada uno de los conceptos hasta

contar con un diagrama de flujo de Beneficios y Costos a través de la

duracién del proyecto., - Co- . -- f ? bn
bs pa 25 4 N
b b J}ln 4 1
] | r
—p> t
<oy ]
4
TSLIv voov o4 b
c cn
1

ACTUALIZACION DE LOS BENE#ICIOS Y LOS COSTOS

Una vez que han sido estimados los beneficios y los costos a lo largo de
la vida del proyecto, que en general son diferentes de un. aiio a otro,
es necesario obteHer un cifra que represente el valor de todos los

beneficios y costos en el momento actual, En esta forma cualquier

fndice de B-C que se desee utilizar seré consistente. Para ello utiliza-
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I

remos el método del valor presente que ya se ha estudiado en anteriores
" sesiones. También es permitido, para manejar el método de Beneficio-Costo,

utilizar los costos y beneficios anuales equivalentes.

CALCULO DE LOS INDICES DE BENEFICIO-COSTO

Existen varios coeficientes '‘en el método de B-C.que pueden ser utilizados
como método de evaluaci6n existiendo para cada uno de ellos un criterio

definido de decisi6n como se muestra en lé'siguiente tabla

COEF ICIENTE NOMBRE i CRITERIO DE DECI-
: SION
‘," . .
B - C Diferencia a valor presente > © :
{ gﬁ | relacién beneficio~costo > !
4 . o
e S (o -~ ’r.,’ i . .. V ’
: \(‘/ “.3;:.(:_.!_ T r relacién beneficio neto-costo > o
bj= {j} + C:I relacién Eckstein > 1

ch 1oL 28 r>{¢ (‘u(()\l'\»\ v

en donde
btj = beneficios brutos del proyecto j al tiempo t
. » y (~4 z
~ctj = Costos brutos del - P""Y__"_‘%’ J o/ ;7,,,,,0 S

Btj = btj - cj; = beneficios netos del proyecto j al tiempo t

Cj = lnversidon inicial del proyecto j en el tiempo o
) = Do (—Zr»\" nc\r["bf-
[ - (<] "15'/‘

La decisi6bn de aceptar o rechazar un proyecto se basa en la siguiente
premisa "Los beneficios que resulten de un proyecto, sea quien fuere

el benefciado, deberé&n ser mayores que bs costos en que se. incurran"

COSTOS Y BENEFICIOS NEGATIVOS (ecmincir coven o "“lﬁj

Si un beneficio negativo se considera para el anélisis como un costo y
viceversa todos los coeficientes considerados con excepcibn del lo,

variardn considerablemente.

.



Supéngase el siguiente ejmplo:
Proyecto X

Costos = 40,000,000

Beneficios = 56,000,000
Beneficios negativos= 8,000,000 _

en donde los costos representan la inversion de un organismo pldblico y los
benef icios negativos las consecuenc ias que. el proyecto tendré en la eco-
nomia doméstica de un sector de la poblacién. En estas condiciones

B_ . 56,000,000 - 8,000,000 . 1., > ©
C 40,000,000 ‘

Si estos beneficios negativos son considerados como costos entonces

B .. 56,000,000 - 1.16 > O
¢ 10,000,000 + 8,000,000

resultando una diferencia considerable,

Sin embargo la decisibn sobre aceptar o rechazar el proyecto podria
cambiar §iempre que se consideraran més alternativas para el proyecto
de inversidn y que el coeficiente de alguno de' ellos fuera mayor que
1.16. De otro modo un proyecto con un.coeficiente mayor que )l seguiré
s iendo atn cuando los beneficios negativos sean considerados como

gastos, ya que:

Para
> 1 X > B-C ) '. . . en donde
B-X J=1 X=B-C  B-C >©
X ‘ o ‘ .

<1 X & B-C

1 X7 B-C

CB =1 X = B-C ) B-C > @
+ X
a X ¢ 8-C

X = Beneficios negativos
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MAGNITUD DE LOS COEFICIENTES DE B-C

En general, se considera que un proyecto es mayor cuanto mayor es el
valor de —%—, sin embargo este criterio puede conducir\a decisiones
erroneas si no se toman en cuenta otros factores como es el logro de los
objetivos establecidos y que pueden ser debidamente cuantificados. -

Es recomendable considerar siempre adem&s de los indices de eficiencia,

los indices de eficacia.

ELECCION _ENTRE_VARIAS ALTERNATIVAS

Como se dijo en un principio, en la préctica se presentan siempre vafias
propuestas para resolver un problema determinado. Si entre las propuestas
consideradas seleccionamos aquella que tenga el coeficiente B-C mas
grande. Puede suceder que la decisifn sea equivocada. Como veremos a

continuacibn

Propuesta Beneficio Costo - Loeficiente B/C
I 4- 24,000 12,000 2,00
H "~ = 14,800 8,000 1.8
L ~ o 12,000 A,OOO . 3.00
iv. 3 16,000 © 16,000 ' 1.6
resultando que el proyecto Ill se seleccionafia como la mejor inversion,

Sin embargo en un anélisis diferencial en el que se tomard en cuenta
unicamente las diferencias entre los beneficios y.los costos de las

alternativas, el resultado serfa el siguiente: -
DIFERENCIAS

PROPUESTA B c < B "¢ B/c
Il 12,000 - u,ooo"// | 3.00 - -— ---
¥ ~4,800 8,000 - 1.85 2,800 4,000 v </
v 16,000 - 10,000 1,60 4,000 6,000 <

' 24,000 12,000 2,00 12,000 8,000 1.5
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en donde el criterio de decisi6n seré aceptar aquella propuesta en donde

el coeficiente B/C de las diferencias sea mayor que 1.

[}

TASA MINIMA DE RENTABILIDAD

Uno de los aspectos m&s importantes en la evaluacién de rpoyectos es la
seleccibn de la tasa minima de rentabilidad es decir aquella que deberé

apl icarse para la actualizacién de los beneficios y los costos.

En la mayoria de los casos, existe una limitacion de féndos que nos
impide realizar todos los proyectos que presenten algin atractivo, por
lo que el principio a seguir serd, que la tasa de rentabilidad selecgio-
nada proporcione los m&ximos beneficios posibles en la utilizacibén de
los recursos. Sj.no existiera limitacién de capital se optarTg por con-

siderar el costo del capital como la tasa minima de rentabil idad.

il

VALOR DE DINERO EN EL TIEMPO~

El concepto] valor del dinero en el tiempo debe ser considerado al fi -~
la tasa m?Lﬁma de rentabil idad dependiendo de que el capital provenga de

fondos propios de financiamiento externo.

En el primero caso no hay necesidad de pagar intereses por el capital
razén por la cual la tasa minima dependerfa Gnicamente de 1o que se

conoce en términos econdmicos como ''costo de oportunidad"

En el segundo caso la tasa deber& ser mayor que el costo del dinero

prestado para poder justificar el riesgo que se corre en la inversion,

RIESGO DE LA INVERSION

El factor riesgo debe considerarse seriamente en la fijacion de la tasa
minima de rentabilidad ya que a mayor riesgo, el periodo d& recuperacio6

de capital deberd reducirse al minimo,

Sin embargo existe un gran desacuerdo entre los autores sobre considerar

el factor al determinar la tasa minima de rentabilidad o introducir este
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doncepto en alguna otra forma. Este tema serd tratado en detalle en

" . subsecuentes sesiones. -

COMPOSICION DE FONDOS DE INVERSION

El costo de capital como base para fijar la tasa minima de rentabilidad,

depende de la composicién del minimo y seré un promedio ponderado de

los costos de capital propio y los costos de capital financiado,
externamente o en general este costo ser& mayor al costo de capital

7

propio. ' | . . -

TASA DE RENTABIL IDAD ANTES Y DESPUES DE IMPUESTOS

!
Desdeel punto de vista del inversionista privado, la tasa de rentabi-

lidad debe ser considerada despues de impuestos y el anélisis deberé
de realizarse bajo estas bases ya que suele suceder que los mejores
proyectos antes de impuestos no siempre son los mejores considerando

el pago del impuesto.

Desde el punto de vista gubernamental el andlisis siempre seréd hecho antes -
de impuestos ya que estos pasan a formar parte también de los beneficios

inducidos por el proyecto.

DETERMINACION DE LA TASA MINIMA DE RENTABILIDAD 6

PROYECTO DE INVERSION PUBLICA ~

Cuando se quiere realizar un proyedo gubernamental, en donde el capital
est8 formado por el pago del impuesto de los habitantes del pafls, se
debe de fijar la tasa minima de rentabilidad considerando que el

causante ha dejado de percibir beneficios del dinero pagado al gobierno.

Es por este motivo que los proyectos de inversién publica deben producir
una rentabilidad mayor o igual que la que hubiera causado en ahorro o

inversiones ya que de otro modo se estarén generando beneficios negativos

que van en deterioro de la economia nacional,
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COSTOS INCREMENTALES

Desde el punto de vista Econémico, lo importante al comparar alterna-
tivas es conocer las deficiencias futuras, es decir, a partir del momento
en que se tome la desicidn.

. . . . 1

Cuando se esta proponiendoc un cambio, ya sea aumentar la produccion,
reemplazar un equipo, etc. lo que interesa saber son las concecuencias en
caso de que sea o que no sea ejecutado ese cambio.

El concepto de '""Costo Incremental' o '"Costo Diferenciai''debe ser apli-
cado en estas situaciones.

Se conoce como '""Costo Incremental''auqel gasto diferencial o adicional
en el que s e incurre al llevar a cabo un cambio. Este costo puede ser -
calculado por unidad.

Cuando se lleva a cabo un estudio econémico para aumentar la produccién
en una planta, NO deben ser utilizados los costos unitarios, pues correrfa-
mos el riesgo de hacer crecer artificialmente los costos indirectos resul-
tando cifras erroneas que nos llevarfan a rechazar un proyecto que pudiera
ser conveniente,

PROBLEMA

Una compafiia papelera produce pulpa de papel en dos plantas; una en Mon
terrey y la otra en el Edo. de México

La primera planta ha venido operando al 75% de su capacidad instalada,
produciendo 2700 Ton./mes a un costo de $773/Ton. La planta del Edo. de
Méxicn ha operado a un 60% de su capacidad, produciendo 3,600 Ton. mensua
les a un costo total de $850/Ton. B

Para la elaboracifn de la pulpa se requiere una buena proporcién de des-
perdicios. Por cada 100 Ton. de producto final, se requieren 80 Ton. de
esta Mat. prima. El costo del desperdicio de papel en Monterrey es de -
187. 50/Ton. estando iimitada lacantidad a 1440/T0n/mes.



En el Edo. de México el precio es de pZOO/ton, pudlendose obtener
hasta 4000 ton. /mes. Ademas existe otra oferta de $275 _00 LAB en

cualquiera de las 2 plantas.
Lios costos indirectos son los siguientes:
$ 594,000/mes planta en Monterrey

$ 1,080,000/més " " el Edo. de México

Preguntas

Si el mercado continua demandando las 6300 ton, /mes
&Contmuama produciendo lo mismo en cada planta o camb1ar1asu progra-
macibén?

S OL UC1ION

—— et et o . e e e s e et e s

Costo = (2700 x 733 -~ 594,000 - (1£7.50 x 1440)
<275 ( (2700 x . 8) - 1440)) 2700
(2090000 - 594000 - 270000)

- 198000) 2700 — 380/ton.

EDO, DE MEXICO

Costo — (3600 x 850 - 1080000 - 200 (3600 x ., 8) )
3600 = $ 390/ton.

CAPACIDAD TOTAL DE LAS PLANTAS:

Monterrey — 2700100 — 3600
75

Edo. de Méx.— 3600 100 — 6000
60

por lo tanto ser§ necesario seguir operando las 2 Plantas



Costos Incrementalels
en Monterrey‘ 380 275 $655/ton
en Edo. de Mé&x. 390 - 200 $590/ton.
La desicibn serfa incrementar la produccién el el Edo. de México.
El precio unitario en Monterrey serf menor si a;e produce menos de
1440 — 1800 por lo tanto se deber4 producir
.8

1800 ton. en Monterrey y
(6.300 - 1800) 4500 ton. en Edo. de México -

b) Si la demanda aumenta a 9100 tons/mes

¢ Cuanto serfa recomendable producir en c/planta ?

¢ Cual serfa el costo total de cada planta ? ' ‘
La produccidn total utilizando la materia prima locai serfa .

(1440 4000 )
(.8 .8 )

— (1800 5000) = 4800

por lo tanto serf necesario comprar 'nateria prima a $ 275,

Como la planta en Monterrey tiene costos variables menores que
la planta en el Edo. de México hagamos que Monterrey Trabaje a su m&-
xima capacidad y que la planta del Edo. de México produzca el resto.

Monterrey , 3600 ton/ mes
Edo. de México 5500 ton/ mes

Costo Mensual

Mont.= ( 594000 380 (3600)) (187.50 2750 ) 1800)= 2794500

Edo. de Méx.= (1080000 (390 x 5500) 200 (4000) 275 x 1500 )_4437500

COSTOS NO RECUPERABLES

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, cuando se desean conocer las
diferencias que existen entre alternativas, solo serd necesario calcular las
diferencias futuras,

Cualquier gasto realizado en el pasado es irrelevante para un analisis
de alternativas ya que todo lo que haya sucedido hasta el momento de la de-
sicidn, no puede ser cambiado.

I3



La dificultad de aplicar &ste concepto se presenta con mucna trecuen-
cia, sobre todo en casos como estudios de reemplazo de equipo, en donde
se cree debe ser tomado el valor en libros del equipo sujeto a reemplazo.

En estos casos el valor del equipo en el mercado es la cifra a considerar
no importando si es mucho menor o mucho mayor que el valor en libros.
La depreciacidn se toma en cuenta para efectos contables y no para conocer
el valor del equipo.

EJEMPLO

Supongase gue se ha adquirido un terreno a $50.00 m2 y que la plusvalia
en dos afios ha sido de $120. 00 m2 es decir el costo actual del terreno es de
$170.00 m~, existiendo una demanda que asegure una f4cil venta en un tiem-
po minimo.

Si se recibier una oferta de$130. 00 m? estarfamos obteniendo una ganan
cia de $80.00 m?2 1o cual aparentemente en una buena apleracie'n.

Sin embargo-para llegar a una desicién no debe ser tomado en cuneta el
gasto hecho anteriormente, ya que el valor del terreno es realmente mayor
a los $130 que se ofrecen y si despues de realizar esta operacién deseframos
adquirir otro terreno semejante, perderfamos la diferencia entre$fl70y $130,

e
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TABLA DE COMPARACION DE CARGOS DE DEPRECIACION Y VALOR
EN LIBROS PARA CUATRO METODOS DE DEPRECIACION CONTABLE,

(Activo con costo inicial de $500,000. vida estimada de 20 afios, y va =
lor de salvamento de $50, 000),

CARGO DE DEPRECIACION ANUAL VALOR EN LIBROS A FIN DE ANO

‘lasa Tasa
doble Fondo doble Fondo
saldo Digitos Linea amortizacién saldo Digitos  Linea amortizacién
Ao decreciente aiios recta 8% decreciente aifios recta 8 %
G » 500 600 500 000 S00 000 500 000
1 100 000 81 818 45 000 31 063 400 000 418 182 455 000 468 937
2 80 000 73 637 45 000 33 548 320 000 344 545 410 000 435 389
3 64 000 65 455 45 000 36 232 256 000 279 090 365 000 399 157
4 51 200 57 273 45 000 39 131 204 800 221 817 320 000 360 026
S 40 960 49 091 45 000 42 262 153 840 172 726 275 000 317 764
6 31 768 40 909 45 000 45 643 122 072 131 8-5’7 230 000 272 121
"7 24 414 32 727 45 000 49 294 97657 o, 185 000 222 827
8 19 351 24 545 45 000 53 237 78 126 74 552 140 000 169 590
9 15 625 16 373 45 000 57 496 62 500 58 181 95 000 112 094

10 12 500 8 181 45 000 62 094 30 000 50 000 50 600 50 0CO
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Ley del Impuesto sobre la Renta. {Publicada en el diario oficial de la:
federacidn el 31 de diciembre de 1964. Contiene las reformas nubli-
cadas en el "Diario Oficial" de la federacién hasta el 30 de diciembre
de 1970). Titulo [ Capitulo II.

! N

Art, 21, - La depreciacién de los activos fijos tangibles y la amorti-
zacién de los intangibles y de los cargos diferidos se sujetardn a las
siguientes reglas:

I. No excederdn de los siguientes por cientos anuales, sobre el mon-
to original de la inversién respectiva;

a) Activos fijos intangibles y cargos d1fer1dos 5%

b)Bienes de activo fijo empleados normalmente por los diversos tipos
de empresa en el curso de sus actividades:
Edificios y construcciones, salvo las viviendas que

a continuacion se Citan........vevvveennennnn. 3%
Viviendas que las empresas proporcionen a sus
trabajadores en cumplimiento de la Ley Federal

del Trabajo.......... et e 5%
Ferrocarriles y embarcaciones (excepto compa -

filfas de transporte). .. v i v i it erten e e vnens .. 6%
Mobiliario y Equipo de oficina................. . 10%
Autobuses ..... C e et et e e e e 119
Aviones (excepto compaiiias de av1ac1on) ........ 17%
Camiones de carga pesada y remolques. Automé- '
viles y camiones de carga ligera.............. .. 20%
[ T o 1= T . 259

c) Maquinaria y equipo destinados a actividades industriales de:
Produccién de energia eléctrica: transportes eléc-
155 a5 o 1 3%
Cemento; granos y derlvados azlcar y derivados;
aceite vegetal y derivados; plantas de energia nu-
clear; compafiias de transporte maritimo, fluvial
/0 = X oA E] o < 5%
Fabricacién de productos derlvados del petrdleo
y carbodn natural productos metdlicos primarios ;
productos derivados de tabaco.................. 6%,
Fabricacién de telas (excepto tejidos de punto)
petrdleo y gas natural; papel y productos simila-
res; productos de caucho. ..., ..o ivnenn.. 7%
Eabricacion de vehiculos de motor y sus partes;
construccién de ferrocarriles y navios; fabri -~
cacioéon de productos de metal, de maquinariay -
de instrumentos profesionales y cientificos; pro-
duccidén de alimentos y bebidas (excepto granos,
azlcar, aceite vegetal y derivados)............ - 8%
Curtido de piel y fabricacién de articulos de
piel; productos quimicos, fabricacién de produc
tos basicos para otras industrias de producros

pldsticos, publicacién e imprenta............. 9%
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Prestacidn de servicios de construccidn; fabrica-
cidon de ropa y productos textiles; tejidos y pren-

das tejidas ....... e e S B /4
Construccion de aeronaves; compafiias de trans-

porte terrestre, de carga y de pasajeros....... 12%
Coinpaiiias de transporte aéreo; transmisién por

radio y televisidon............. 169,

d) Actividades agropecuarias: .

Agricultura ...........cccuven. 14%
Cria de ganado mayor ............. 119%
Criadeganadomenor .........oovevuvevrnnnnn 25%

e) Otras actividades no espec1f1cadas en la enumeracién anterior 10%.

II. Los por cientos elegidos por el causante serdn fijos, constantes
y obligatorios, pero cuando el causante hubiere utilizado factores de de-
preciacién menores que los sefialados en este precepto, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico podrd anrorizar su modificacién siempre y
cuando no excedan de los por cientos seflalados por la ley.

II1. Las deducciones respectivas podrdn hacerse sélo para fines fis-
cales aun cuando no se efectiien contablemente. También podrdn ser di
ferentes los por cientos utilizados para uno y otro fin.

[V, La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, con fines de fomen-
to econémico, podrd autorizar a las empresas industriales, agricolas,
ganaderas o de pescd, para que efectlen depreciacién acelerada de las
inversiones en maquinaria y equipo, con arreglo a las siguientes bases:

a) La autorizacién se hard mediante acuerdos de caracter general,
que seilalen las ramas de la produccién que podrdn gozar del beneficio,
los métodos aplicables, el plazo de su vigencia y los requisitos que de-
ban cumplir los interesados;

b) La autorizacidn sefialard el porciento maximo del valor del acti~
vo que podrd depreciarse en forma acelerada y el periodo durante el
cual debe efectuarse dicha depreciacién;

c) La depreciacién acelerada sélo se referird a inversiones que se
efectien con posterioridad a las resoluciones que las autoridades fis-
cales deberan emitir en cada caso;

d) Las empresas interesadas deberdn obtener el acuerdo correcto
de las autoridades fiscales, para aplicar el método de depreciacion
acelerada.
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ING, LUIS MANUEL MCRAN MOGUZL.

FOJMULAS 3% INTERES COMPUESTO Y APLICACICNES

En esta parte del curso se introducen loc conceptos y terminologia ~ -

aplicables al interés compuesto, mismo cue es profusamente emzlcado en el andlisis

financiero. Se establecen en esta seccidn, los fundamentos matemdticos oue serdn-

la base de los elementos a emplear en la toma de decisiones econdmicas. Deoeamus,

sin embargo, aclarar que aln cuando estos conceptos son clementales en su dificul -
‘tad, es deseable profundizar en la esencia de los mismos poroue constituyen la he -

rramienta base en 1a cuantificacién de los estudios econémicos.

SIM BOLOGIA

@ Tasa de interés por periodo.
@ Numero de perfodos_considerados. en el estudio.
@ Cantidad de dinero en el momento actual .

TD Cantidad de dinero al final de n periodos contados a partirde la =
fecha actual, la cual es equivalente a F a la tasa de interés i.

@ Pago o ingreso de fin de perfodo en una serie uniforme continua pa

ra n periodos contados a partir del momento presente, La serie =
completa ecuivalente a P a la tasa de interés i.

TERMINOLCGIA OF USO COMUN;

(i}:) Tasa de interés,

0y Numero de perfodos. .

il
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Py Valor praesente o canildad principal.

N

\F2 Valor futuro,

(A3 Fag> anual o anualidad.

Estos simboloc son los recomendados por la Jivisién de Ingenierfa-

Econdmica de la Sociedad Americana de Educacidn en Ingenierfa.

TOMV ULAS PARA EL CALCULG DE LCS FACTCRES DE IN’I\QRES COME UESTO,

NOLACICN ¥ TERMINOLGCGIA,

Descripcidn yaecan

‘Factor de pago simple-cantidad ™
‘compu2sta, (Fura.eo)_ _

Notacion

(F/P,i,m)

~f’r""éc{fo"r de pago simple valor ac-
iual,

o)

o Abmd der A iesm ene

Férmuia

Lo o

B4 ) N ¢ 1S ) Rl e

B e L syt

e

L]

1

iFactor de fondo de amortizacidn (A/F,i,n) i i
1Ca~vmarsop) v o ,,l, (1+i) ne- J"I;. _J
SR
Factor de recuperacidn de capital (A/P,i,n) 1 Q+) ™ |
(v o4 - T N R " ; _ 2
Qeredsts:d T a+ " - § I
Tactor de series uniformes-canti- , ‘ i i
dad compuesta. ¢cvrves) '(P/A,i,n) (a+) " - }
. - i 12
E Factor de series uni%ormes-valor- . n - T
}' acual, (/A,1,n) (1+i) i
i (1+) 0

_TABLAS OE INTERES COMPUESTO

Analizando las férmulas de ios factores, observamos que éstas se -

encueatran en funcién de dos pardmetros (para una aplicacién dada), la tasa de in-

oo oAHHE
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terés {i)'y el nimero de perfodos (n). Haciendo el célculo del factor para los va=-

lores mds comunes d2 2mbos pardmetros podemos construir las taolas de interés -
compuesto. El empleo de los valores tabulados facilita en buena medida la solu-

cién de los prodolemas de eguivalencia.

RELACIONES ENTRE FACTORES DE INTERES COMPUESTO

Estudiando la deduccién de las fSrmulas encontramos las relacio -

nes gue se muestran a continuacién:

" = (P/F,i,n)

F/P,i,n)

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

(A/F,i,n)

= (®/AL,

(A/P,i,n) ¥/ ) )
n-1

(F/A,i,n) =1.000+ S (F/P,i,m)
m=1 '

n
(P/A,L,n) = ¢ (°p/F,i,m)
m=1

(8/2,{,n) = (A/F,1,n) +i
W‘\_—“\

F': F = /0006 = As74 : /000 = -—Z-Q-{"
Crre)" (rro)r 2V74
J”’M;J:c.”;u"zl - ' L) -zH!r#
f=rep P (74<) F= Plrri) p FPe (r#e)e Prre)*

VN P</7‘“‘)"= 2vod = /avo(/.lo)'°

- e
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GRADIENTE UNIFCRME

Los problemas de Ingenieria Econdémica a3 menudo incluyen desem =
bolsos o ingresos cue aumentan o disminuyen anualmente en cantidades variaoles.

Si el aumento o disminucidn es el mismo cada ailo, el incremento o decremento

arnual_¢s conocido como "Gradiente Aritmético Uniforme".

Adn cuahdo es razonable considerar gue.las gastos 0ingresos anua
les aumentardn o disminuirdn en forma un taato irregular, la suposicién de gradien
te uniforme puede resultar en muchos casos la forma mds conveniente de estimar ~

la condicidn cambiante enunciada. Debido a lo anterior, se han desarrollado fac=-

tores oue nos sirven para determinar la equivalencia de series de gradientes con =~

valores presentes );icon' serles anuales uniformes.

Descripcién Notacién Férmula

B L L I S YR PR DU SRR Y A

.

Factor serie gradiente~serie anual ' R

uniforme. {A7G,i,n) X_l__ n i\
i

(1+ 1) oy

St ae Tz

{

Pactor cerie graciiente—valor pre -

i
sente, o PG, ) l-ni+l b
S O LS VAL I

i

La relacién entre estos dos factores es la siguiente:
(P/G,1,n) = (/G,i,n) (/2,1,n)

Tables para ambos factores e<isten igualmente. (Tablas E-26y =~

E~27 del Grant-ireson).
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INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO

Por simplicidad, lo expue.sto hasta shora ha considerado periodos-
de interés anuales, sin emoargo, a menudo los convenios especifican que el inte-
res deberd ser pagad> con mayor frecuencia tales como semestralmente, trimestral
mente o mensualmente.

A las tasas de interés asociades con este cémputo més fracuentz -
del interés normalmentg se lef§ denomina en términos de base anual de acuerdo con
la sigulente convencidn; cuando la tasa real o "tasa efectiva" de interés s del 6%
de interés computado cada perfodo de seis meses, se le denomina como el interés-
anual o "interés ncminal” de "12% al aflo cdmputo semestral”. rara una tasa efec-
tiva del 3% computado al final de cada perfodo de tres meses, s2 especificard al in
terés nominal como "12% al ailo cdmputo trimestcal". Asi pues, la tasa nominel de
interés es expresada en base anual y se le determina multiplicando la tasa de inte-
rés efectiva por -pﬁéri’odo -d_e_in»terés por ei hﬁ;nero de perfcsdo; ae in-terés; er;;el aﬁo.—
‘ El efecto de efectuar el cédmputo del interés con mayor frecuencia s

2l de cue el intarés efectivo anual es mayor que <l interés nominal. Por ejemplo, -

consideremos una tasa de interés nominal del 6% computado semestralmente. El va
lor de § 1 al final de ua adlo cuando $ 1 es computado al 3% para cada perfodo de -

medio afio gs:

F=§1(1.03%=% 1.0609,

Y el interés que ha ganadd el peso an el alo es 1,0509-1.000= ~

0.0509. Pror lo.tanto, la tasa efectiva de interés es del 6.09%.
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De el anterior razonamiento podemos déducir la siguiente exprgsién:
[
Tasa de interés anual efectiva = (1+1) _ |
c

donde:

I = interés nominal.

Y

= nimero de periodos de cémputo de interés en el afio.

Si consideramos gque podemos computar el interés un nimero infinito-
de veces al afto, o sea, continuamente, podemos determinar el valor limite del in
terés efectivo de la siguiente forma:

/r= T
140S1= [+ ¥ L
(1+0) B+_§) ‘ ] 1

pero

lim (1+£)c/r =e
C-— fo)
de donde: )
lim El+_§)°/r] t1= e -4
Co— c

Por lo tanto, cuando el interés es computado continuamente la tasa -
de interds anual efectiva e = 1. Como comparacioén veamos; para una tasa de inte -

rés nominal anual del 6% tendremos:

Cémputo | Interés Efectilvo
Anual - 6,000 %
. Semestral - - 5.090%
Cuatrimestral 6.1356 %
) Mernisual | 6.158 %

Semanal ‘ 6.180 % ‘

oo R
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Diario 6,183 %
Continuo 6,184 %

Ejemplo: Determinemos qué es m&s deseable, recibir 16 % computado -
anualmente o 15% computado mensualmente., La tasa de interés =fectiva anual para -
16% computada anualmente es desde luego 16%, mientras que para 15% computado ~-
mensualmente la tasa anual efectiva de interds es:

. c ] 12
() -t = (1+0.15) =1=16.1%.

12

" DETERMINACION DE TASAS OE INTERES DESCONOCIDAS

A menudo, son conocidas tanto la inversién inicial como el conjunto -
futuro de ingresos y se desca conocer la tasa de inter4s que serd obtanida con la in-

versién.
Cuando se tiene un pago simple y un ingreso simple y @s conocido el-

numero de perfodos n la solucidén es muy sencilla,

4

Sabemos que:

F=p (1+1)"

72 P -
i=\/_P- 1

Esta expresién puede ser resuelta por logaritmos si se aguier= una solu

For lo tanto: T

cién exacta, o'bien se puede obtener la solucién empleando las tablas de interés com

puesto e interpolando.

e
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PROBLEMAS DE INTERES COMPUESTO

i1 -« 8i una inversidén de ¢ 10,000.00 en el momento actual resulta en un ingreso -
de ¢ 15,010.00 dentro de 6 adios, ¢ Cudl es la tesa de interés anual a 1z gud
dicha inversidn trabaja ?

Datos: o Incognita:
yae v P =10,000.00 =7
ko e F=1§,010,00
, . e ; . 4 '
’/]_ L ff-"/"’d"pb n= ',i ) ‘:?r.a.;"r'c.\ e A .‘.A’/ P ,:/jr:é va ‘!
- ! s C ! /6"0’0
S N P =P (R/P,1,0) b ‘
e gt peaits o4 & 3 4 T ¢
(F/F,i,n) =F -
(F/P,1,5) = _5.010 =1,501
10,000 16,000 |
fz=7% Re (‘;/o\,, 6) = 1.5007/ c F= P(FR 7, d) /0 000 C/ foo/) /\/Jof

S5e (F/PBR),S) = 1.5859 —  Jewssiedde o M

7 Cxnparagy, a [, 50/

ror 1o tanto, no se hace necesario interpolar
o Sl o N, 1=7%

7

Z =4 0Qud série de pagos iguales as necesaria para licuidar la cantidad presen =
te de $ 30,000.00 en 5 allos 2l 4% ?

Datog | ‘ Ancognita:
Volor precente : p = 30000 .A =7
perok n =95 alos
T rateres i=4% 330,0‘;0
VAR

-
i

30,000 (A/P,4,5) .: i l l J j{m.’vm—

£30,000 (0.22453) " ‘ .

S e e e e
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3 - & Blauda - gueun 22 nace, su padee decide eetaolecer un fondo con el -
propdsite de gacaatizar el gue teadrd dinero suficiente para asistir ala -
Univarsidad, decide hacerio depesitando una cierta cantidad en <l fondo-
¢n cada une de sus cumpleades a partir del primers al 188. El padre estd
ma gue rzarande $ 20,000.00 gnuales durante los_cine? @1os considers -
dos a partir del cumpleaios ndwero 18 ait 22 del nino, ouedard cuallerta. -

@sa neczsidad. Bl

Cuénto deoerd depositar anualmente si el fondo produce el 4% de intarés-
anual 7

-

En ecte problema resulta altamante conveniewte hacer un diggrama.

\

AZ_QOIOOO
T
A P /6/,7{}14_’, r‘t
! ’ i i ¥ : /M 2o ar 23
VoV NN e e e i
Al

Resulta evidente gue puede ser resuelto de varias fermas. Hagameslo de
la sigulente maneras

Encontremos el valor presenie de los cinco retiros en el &fo 17 y después

el valor presente en el afio cero de esa cantidad con objeto-de obtener posterior
mente la anualidad & lo largo de los 18 afios.

: Ay=.2p,000 . (P/A,4%,S) (F/F,4%,17) (A/P,4%,18)
" 20,000 . (4.452) (0.5134) (0.07833) =
(8304) {.0405534) = $¥5=057%F
4= # 3410 87
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PROBLEMAS

: = Si{ gastamos en 2i momento actual $ 15,000.00 en la adquisicién de un motor diesel,
obtendremos ahorros anuales de $ 2,600.00 en combustible en comparacién con un motor -
de gasolina. ¢ Durante cudnto tiempo deberd continuar este ahorro para que se justificue
la inversién gue hacemos en el tiempo cero ? El costo del dinzro ag de 12%.

P =N oos

P s 2, bo0s
< = 12
» = 7
(»9/(/0/,4’ /2‘/, ")
- /\f"ooo - \f.,‘vdﬁ‘ (-n—m—ézﬂt /0:7‘;/“":"’- r"”?"""“” /:""){["‘)

T2 8o, | i

7= x Jo. o~

2 - Un inversionista pago $ 10,000.00 por 10 acciones comunes hace 12 adflos. Recibié -
dividendos de § 60300 por accién al final de cada aiio durante los primeros 7 afios y = - -
$ 30C.00 por accidn al final de cada uno de los restantes 5 afios. Si acaba apenas de vaa-
der sus accionas por $ 8,600.00 ¢ Cué tasa de rentabilidad obtuvo de su inversién ?

. § koo
®_p= /G,OOO _fo_o ‘\'Ae“'\ A A ﬁ,? ‘.. a—;\o T‘ ‘ , @—' P‘; /\f; 036
5 2 o T tae PN
- ot 2 3 ¥ e 7 7T 0
< = CX [ -t < = 3%
/C' - ) /0,000 g | /__‘ - .7.
N oS ‘ ©) (4.2592)
F=P (/P % 7) F= inest (F)R )
/C:/o;ocm(/,\fac?() F= 12 £3/,23
Fs 1f02¢ 00 F= /7 43/23.)5000+ & boo-
T Far i 26,084 23

e oao:ﬁ(%é.r)(P/F-d-}l)#ﬁ, (P/l) ?j,zcéoo 'F(. /z.)
1A
Vp— O =~ /0,000 -f*dao [——A/zl’é/t)—-%—']i; oo C’(/,L(’)? O’ E'—“T ]

e s02t27 Fe P (F[P2 L) L2322 o /403 (e s, r2)
Je | o L,

P = /©,000 N

) R ‘. lf-“_‘ ‘2%
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SERIE CRFIIENTE Y FLoR PRESFNIE

3 - Se desea hacer una inversién en 21 momento actual que permitz un retiro de $ 5,272.00
al final de un afic, £ 6,000,00 al final del 20. aflo y que continuard aumentando $ 1,500.00
anuales hasta retirar $24,000.00 al final del 200.aflo. ¢ Cué cantidad serd reouerido in --

vertir si se tiene un interds de 5% de cémputo anual ?
23 234 ad ooo

X 3! f P =7 (Fa, s 0) + G (F§ ¢ n)
{ , \
;Gii%/\ P 'y(ﬁ/ﬁ/yz(;)-fé(_;f%.w) _
o ol j—---—-**—— S it e B - voso (12,4462 ) # 1000 ( 22 Yefe ) (raowa- 2/)
/ 1.3'&.:/: 17 78 29 20 P:)_-{/go/;y[{_:{_a

4 - Supongamcs cz.\. teanemos el s igd;vnte diagrama de flyjo de efectivo. ¢ Cudl saré ¢l va-
lor presente oz iy o sit =i0% 7

oU
~
[ ]
G

s

I
I
i
65

B e AN

SRS IS S

D
(Y

= & (F/c 4, w) = @ (7, “*')'J
Pe G (He 197 7)= B (70197, 7)
- «— / \/“"‘Y\_J
P Voo (12,7027 )= Feo (4 887)
Pzeid 39260 7

. ".##'
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S - Transformar los diagramas de fluio del lado izquierdo en diagramas de flujo del iado -
derecho dando la :.presidn que se que calcularfan.

Ejemplo:
] TP .
L o —
R { 2 > < 5 Q / 2 3 4 5
\ ! ‘\\(\
“—F:P(F/p,g)ﬁ-) e P (14
[
o) A a /:i ? ’i‘ Bt
o 1 2 2 ‘L?\J c 7 2 5 4 5 o
Tt A A
) ';"/ i (;/ valoy 06 =fo al vetdee 2 =)
. Of
FzA(f’}fQ/;,d)%4=/7('7/7,60(/54.%)
b ,
b)
AN A A A A A p
EERREE
[ O _
° 2 8 4 5 6 o . 2 3 4 5 o

Pe A (A, 4, L)HA
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<& { 2 3

N~

4 5

NN
Ay = BB )(P )

4N

/3

AZ A Az Al A 2
TRATTTTAT o e T
RERE!
Z 3 4. 5 6
w/\_/\—/\—/

¢ Cuanio tendremos gue degpesitar en ¢l wiio cero a un interss i para que podamos cobrar
$ 10,084, 00 cade cvatre a2dws indetinidamente 7 Dar solo la expresidn.

‘r

| ©

‘

L —
0 / b 3 4

A 19,800

Al 000
!
|

y L A_J

¢ /1 oz 3 4 5 ¢ g 4 LW

Eo cuwmo uvA rc’&a{l’o Cu'w‘J‘C":"‘/ cada curatn dhes
d.nla..«dz un Co-pv";'u,

Ji;e\—?o&nf

Ade 10,000 €n «sdes

/

sim ‘T—‘-W(-S .
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5 - Recurrimos a sclicitar un préstamo a un banco que ofrece un plan de préstamps per. .-
nales al que llama " El plan del 10% anual *. Nuestra solicitud es por $ 10,000.00 y en-
el banco nos hacen la siguiente aclaracidn: '

El 10%, interés que cobramos por su préstamo es de $ 1,000.00 por lo tanto deberd usted-
liquidar $ 11,000.00. Su pago mensual serd de $ 11,000 = § 916.65.
12

¢ Cudl es la tasa real de interés anual interés efectivo ?
A

/8000 '
L A Ng ¢ /" ¢ ,0 pY ,z
S e A S T

f
¢
Préee il v ¢ v v 4 v v W w9108

/,7_,__/0(,7/,9 z‘j" /2) , 27¢.6¢

N>

e :&.o?/&(:(ﬂ/ﬂ,pf//&).

'¢ ‘/ ®
/ VY% M»:,,\O«JAM~ ))o».d—-v- j /fJ(IZ Br,/__/_’_é '

-7-2 JM&-/(JMA
—r-d—p \7"‘""-‘-'-—--—4 ~—~ )
d-‘\—t-r-

— ’ = 7‘ &
>7- & /O-ﬂ—r——f-—f /—f;- A__ &. 4“1 . w}f‘.ﬂ( PRy ) ; ke - ( < )
oy Lr—‘-z. [ e

o= (14 Y2 F(/%-*) J_/
A=A T ) CFJR 1 12 )y o f19Ceny =0 t80C = 17 K

ey —_—

-

Supongamos ahora que “ descuentan " el interés por adelantado y nos entregan $§9,000.00.
El pago mensual se calcula 10000 = $ 833.33

12
7006
ST T T S R S A S S S S
L S A Y !
3333 $3233 ¥ 7 v v v ¢ 7 s ¢ £3333

o PN rn,12) 23233 < 007307 < ()i, 123

9’000
CASP 11712 )= 0.09/48 Laziwred
(Afe, 175 12)= 0.0937/ o-e71é Jr“"‘ |
' :
(;,70;: Ll G A= Sl RI2 = /7 ?af/ . *
= [ eV £ 2. 7. o |
“ y— CF/P /677, ,2>- / ‘ |JN’" LAY /,2.3/;/ '
Cale, 1502 )= f077¢ /r/__{’.].ﬁ_& r
' INL T aJ

C FJP, 1pp10) = [ 2374 o } o
Cr/P, 14T5,02) = L7774 7L/ foardu /7 T R



CARLCS A. MCRAN MCGUEL.

ALGUNCS ASFECTOS EN EL ANALISIS DE ALTERNATIVAS MULTII LES

Los principios generales de toma de decisiones son mds sencillos
de comprender cuando Unicamente dos alternativas son consideradas. Ior esta ra-
zén la mayor parte de los ejemplos y problemas estudiados hasta ahora a lo largo -
del curso tratan con alternativas en pares. Sin embargo, en la mayor parte de los-
casos la decisién debe ser tomada entre un cierto nimero de propuestas distintas, -
y aun cuando los mismos principios aplicables al andlisis de alternativas por pares
son empleados, a menudo simplifica el trabajo y elimina errores de razonamiento el
enfooue de andlisis de alternativas miultiples cue presentamos en esta sesién. JDe
igual utilidad resulta en muchos casos el uso de técnicas matem&ticas para la deter
minacidén de soluciones éptimas, sin emoargo, es importante el que los analistas -
‘estén conscientes de sus limitaciones, mismas que tamoién estudiaremos.

III OS DE FROFUESTAS DE INVERSION.

- - . Una propuesta de inversién es considerada como un proyecto \dnico,
FASC il

mientras que, una alternativa de inversién es definida como una opcién de decisién.

De acuerdo a estas definiciones, toda propuesta de inversidén puede ser considerada

como una alternativa de inversién, sin embargo, una alternativa de inversién puede

consistir de un conjunco de propuestas de inversién asi como también puede repre -
sentar a la opcién de " no hacer nada ". Asi, si se estdn considerando lzs propues

tas A y B, es pocible tener cuatro opciones de decisién o alternativas como a conti-

nuacidén se muestra:

.asaalz hojaNo. 2., ...



Altarnativas x3a Xb
No hacoer nada (Rechazar A, Rechazar B) 0 0
Aceptar Gnicarnente A 1 0
Aceptar Unicamente B 0 1
Accptar Ay B 1 1

} ara cada propuesta de inversién existe una variable binaria Xj -
que tendrd el valor 0 6 1 indicando si la propuesta j es rechazada {0) 6 aceptada -
(1). Cada renglén de nimeros vinarios representa una alternativa de inversién. -
Emplearcmos esta convencidn a lo largo ‘del presente capitulo.

PROPUESTAS INDEPEMDIENTES.

Cuando 12 aceptacién de una propuesta ao tiene efecto sobra 13 -
aceptacidn de alguna(s) otra(s) propuesta(s) del conjunto de propuestas en consi-
deracién, se dice que la propuesta es inaependiente. For ejen plo, la decisién -
de introducir aire acondicionado en el Departamento de Froduccién de una Cia., -
normalmente serin independiente de la decisién de llevar a cabo una' campafia pu-

blicitaria.

lasaalehojaNo. 3 .. ..




TABLA 1. TRES 1 ROrUESTAS INDEFENDIENTES.

Fin de FLUIO MONETARIO
Ao l ropuesta A l ropuesta 3 Propuesta C
0 - § 10,000 - § 30,000 - § 50,000
H 6,000 15,000 20,000
2 6,000 15,000 20,000
3 6,000 15,000 20,000

PROPUESTAS DEPENDIENTES.

Se les considera de dos tipos: propuestas mutuamente exclusivas
y propuastas contingenciales. Si las propuestas contenidas en el conjunto de pro-
puestas bajo estudio se encuentran relacionadas de tal forma que la aceptacién de-
una de ellas climina la aceptacién de alguna(s) otra(s) de las propuestas del con -

junto, sc dice gue las propuestas son mutuamente exclusivas. Una situacién za -

ta cual las propuestas son mutuamente exclusivas ocurre cuxndo existe un ndmzro-
de propueastas que satisfacen une cierta necesidad. Tal caso se prcsenta por zjem
plo, en la necesidad de adouirir un tractor de carriles de cierta potencia que cum -

plird un trabajo especifico y para el cual existen varias marcis en el marcado.

TABLA 2. CCNJUNTC DE PROPUESTAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS,

I ropuesta Tipo de Fquipo
Al Tractor de Carriles - Modelo D4D Caterpillar
A2 Iractor de Carriles - Modelo MF300 Massey Ferguson
A3 Tractor de Carriles -~ Modelo TDY Interngtiongl
Ad Tractor de Carriles - Modelo AD-7 Fiat
AS Tractor de Carriles - Modelo JD450 Jonn Deere

Pasa a la hojaNo. 4 . . . .
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El otro tipo de relacidn entre propue;ﬁs surge cuando un proyzc-
10 inicial conduce a otras inversiones auxiliares gue res/ultan factibles como con-
s.cuanciaq de 12 inversién inicial. A este tipo de propuestas se les llama contin -
genciales porgue su aceptacién e;sté condicionade 2 la aceptacidn de otra propues
ta. Un @jemplo de cllo es la compra de una unid2d de lectura de cintas magnéti-
cas en una computadora, la cual =std condicionada & la adquisicidén de la unidad-
central de proceso. FPor lo anteriormente expresado, una relacién contingencial--
es una dependencia unilateral entre propuestas, o sea, la aceptacién de la pro --
puesta continge:l?ial es dependiante de 1a aceptacidn de alguna propuesta prere -
guisito, pcro la aceptacién dz la propue-sta prereguisito es independicente de 13s -
propuestas contingenciales. h -

Cuando existan limitaciones sobre la cantidad de dinero disponi-
ble y el costo inicial de todas las propuestds excede el total de dinero a invertir,
se introducen las interdependencias financieras entre l13s propuestas. Estas in -
terdependencias son normalmente complejas y ocurrirdn ya sea que las propuestas
sean independientas, mutuamente exclusivas o contingenciales. Farsa ejemplifi -
car lo anterior, supongamos cus tenemos las tres propuestas independientss- mos-
tradas en 13 tabla 1. Si se cuenta unicamente con $ 55,000 para invertir, podemos
facilmente observar que la aceptacidén de 13 propuesta C elimina la ceptacién de -
las propuestes Ay 3. Iguzlmente, la aceptacién de las propuestas A 6 3 impide --
12 aceptacidn de la propuesta C. Dependiendo de el capital presupuestado (2 in -

vertir), el nimero de propuzstas y su costo inicigl, las interdependencias pueden-

. Fasa alahojaNo. S .. ..
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scr m¥s o menos complejas. lara el ejemplo anterior, los posiblzs arreglos apa-

racen an ia tabla 3.

TA3LA 3. ARREGLOS ACEPTABLES DE PRCFUESTAS INOEFENDIEN- -
TES PARA UNA RESTRICCICN FRESU+UESTAL DE $55,000.

Arrzglos posi- Cantidad total

bles de pro -- Propuestas reqguerida por- Presupuesto

puestas, X2 Xp Xc arreglo, Reamanante
1 0 0 0 0 $ 55,000
2 1 0 0 $10,000 45,000
3 0 1 0 30,000 25,000
4 0 0 1 50,000 5,000
5 1 1 0 40,000 15,000
8 1 0 1 50,000 5,000
7 0 1 1 80,000 25,000
8 1 1 1 30,000 85,000

CCMIARACICN DE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS

En la comparacidén de alternativas mutuamente exclusivas, su dife -

rencia futura (esperada) as la relevante en la determinacién de lo deseabilidad eco

némica de ung respecto a la otra.

Pasa a la hoja No. 6 . . . .
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TABLA 4. DIFERENCIA ENTRE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS

Flujo de efecrtivo

Fin de Afo Alternativa A1 Alternativa A2 de la difecencia.
A2 - Al

0 - $ 10,000 -§$ 15,000 - $ 5,000

! 8,000 7,000 1,000

2 8,000 13,000 5,000

3 8,000 13,000 5,000

Analicemos las alternativas mostradaz en la tabla 4. El flujo de efectivo -
cue representa a la alternativa A2 puede ser considerado como la suma de dos flu-
jorc efectivos distintos y separados, si_endo uno de ellos idéntico al flujo de efec-
tivo de la alternativa Al y el otro representando la diferencia entre la alternativa -
Al y la alternativa A2. Si ;el flujo de efectivo cue representa las diferencias es --
econémicamenta deseable, entonces la alternativa A2 {la cual consiste de un flujo
de efectivo aue es la suma de un flujo Jde efectivo idéntico a la alternativa Al y -~
un tlujo de efectivo "deseaole") serd desde luego econédmicamente superior a la al
ternativa Al. Si por otra parte, la diferencia entre alternativas es considerada in-
de: 28 1le, entonces la alternativa A2 es Inferior a la alternativa Al. Los métodoc-
par¢ decerminar la mencionada "deseabilidad” ya han sido estudiados durantz el -
cursn {valor presente positivo a la tasa minima de rentabilidad, tasa de ren:apili-

dad mayR” cue la tasa minima de rentavnilidad, etc.)

lasaalahojaNo. 7, ...



FORMACION DE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EACLUSIVAS

Cualguier critzrio de decisidn dise?ado para tomar decisiones acarca de -

alternativas mutuamente exclusivas pucde asi mismo ser aplicado para propu<zs

tas independientes, mutuamente exclusivas o contingencialec simplemente forman

do arrcglos de propuestas de alternativas mutuamente exclusivas.

posicidén de una restriccién prasupuestal puede ser facilmente

cciterio de decisidn.

De hecho, un arreglo como el mencionado ya se presencd

Ademés, la im-

incorporada en tal -

cuando se formuld la tabla 3 a partir de lag tres propuestacs independienies oue —

aparecen en la tabla 1.

La tabla 5 muestra los flujos monetarios gus puaden rea -

lizarse para cada alternativa mutuamente exclusiva a partir de las propuestas in-

dependientes de la misma tabla 1.

TABLA S. ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCULUSIVAS ¥ARA TRES PRCPUES-

TAS INDEPENODIENTES.

Altcrnativas Flujo de_efectivo

‘mutuamente | ropuastas - - Fin dz a0

exclusivas Xa Xb_ Xc 0 1 2 3
1 0 0 0o ¢ 0 0 0 0
2 1 0 0 - 10,000 $ 6,000 § 5,000 $ 5,000
3 0 1 .0 - 30,000 15,000 15,000 515,000
£ 0 0 1 - 50,000 20,000 20,000 20,000
5 1 ] 0 - 40,000 21,000 21,000 21,000
3 1 0 1 - 40,000 26,000 27,000 23,000
7 0 1 1 - 80,000 35,000 35,000 35,000
8 1 1 I - 90,000 41,000 41,00¢C 41,030

-lasa & la hoja No. 8, . . .
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Si las propusstas son contigenciales podremos arreglar las propuestas
en un conjunto de alternativas mutuamente exclusivas por medio de la enume-
racién de las combinaciones de propuestas gue son factibles considerando --
sus interrelaciones. Supongamos que las propuestas en consideracién son —
la propuecta C, sujeta a la aceptacién de Ay B y la propuesta B sujeta a la-
aceptacidén de A. La tabla 6 muestra las alternativas mutuamente lexclusivas

gue se obtend:dn.

TABLA 6. ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS PARA FRO -
PULESTAS CONTINGENCIALES.

hlternativas Propuestas

Mutuamente :

Exclusivas. Xa Xb Xc
1 0 0 0
?2 1 0 0
3 1 1 0
4 1 | 1

Los arreglos en alternativas mutuamente exclusivas simplifican la -
diversidad de tratamientos para la decisién y ademds permiten el empleo de
las formulaciones de pcogramacién matemdtica.

. \6. L ’
La determinacién delhimaro mé «ximo de alternativas mutuamente ex-

clusivas se obtiene:

casa a la hoja No., 2. ...
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N=‘§¢“ (Mj~1) = (MLl+1)(M2-1)(M3+1).... (Ms+1)
j=1
donde:

S = Numero mdximo de conjuntos de propuestas independientes.
Mj = Nimero méximo de propuestas en cada conjunto "j" donde cada -
propuasta cn dicho conjunto ¢s mutuamente exclusiva.
Supongamos ocue se tienen las siguientes propuestas a considerar:
',, Al A2 A3 A4 A5 A5
.31 B2 B3
.Cl1 C2 C3 C¢

L, 01 02

Donde las propuesias ¢n cada rengldén son mutuamente axclusivas y
¢l conjunto de propuestas en cada rengldn es independiente de cualquier -
otro conjunto o rengldn de propuastas. © sea, las propuestas Al y A2 son-
nuimero maximo de alternativas mutuamente exclusivas se determina:

S =4

Ml =6, MZ=3, MI=4, Mg =2

ror lo tanto: )

N =(M1 1) (M2 1) (1\113 v 1)(M4a 4 1) (

="7) (4) 15} (3) = 2420

vasa a la hoja No. 10 .. . .
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Lo cusal es un ndmero concideravle de alternativas mutuaments exclu-

sivas para este proolema relacdvamente cencillo.

TTERICS _DE_DIC(SICN PARA ALIERNATIVAS MUTU MENTE EXCLUS(VAS

Problema.~ Determinar cudl de lag alternativas mutuamente exclusivac ruz ce

niuestran en la taola 8 2 la mds atractiva.

TASLA 3. FLU)O DE EFECTIVC PARA CUAIRC ALTEINATIVAS MUTUA
MENTE EXCLUGSIVAS.

F{bh’ide Alternstives
» 10 No hacer nada Al A2 A3
0 0 - $50,000 -¢% 80,000 ¢-100,000
1-10 0 14,000 19,000 25,000

IR = 18%

ANALISIS POR VALQR PREGENTE

V.o = 4 0.00
VPA] =-50,000 + 14,000 (p/A,15,10) = 20263.2
VPA2 =80,000 + 19,000 (P/A,15,10) = 15357.2
VPA3 =-100,000 + 25,000 {/A,15,10) = 25470.0

~—-

Por lo tanto seleccionamos A3

Pasa a le hoja No. 11 . . ..
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ANALICIS FOR VALCR r RESENSE DE (NVEXSICN INCREM ENTAL

Fin de Diferancias Increamancales
Ao Al - 0 A2-Al P
- 60n 00
0 - $50,000 - ¢ 30,000 '
' \f",»mm\)
l - 10 1‘.,000 5,000 ﬂoco
VYA R " -
v = - sooestionl Tyl Free) 2 De 2es.2) 2, 247
Ly~ . ) —_— \) -
s o oo o (Hy 75 10) = — f FOo N
\V/,Z?._L‘., . -_300 o 450 ( J ~,)\ i /“t‘_:\\ O i ;
A

Uf:’s'j‘ &y = -

7

o loceavantol

ANALISIS POR TASA DE RENTABILIDAD DE LA INVERSICN INCRIMENTAL

Si determinamocs 13 tasa de rentavilidad de cada alternativa tenemos:
ig= 0%, ipy= 25%; ipnp=19.9%, 143~ 21.9%,

Aauf se vé que la mejor alternativa es Al.

Encontremos ahora los v;alores deia los'cue t@bajan los incremen-

tos de inversién:
I/’

0=-$50,000+$ 14,000 (P/A, ip] - 0, 10)

1A1- 0=25%
Pasa a la'hoja No. 12 . . . .
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Como &3 mayor oue TMR <= 15%, Al es nuestra "mejor aliernaiiva al

0=~ $30,000+%5,000(P/A, ip2 - A1,10)

_a1 =10.5%

\ [ §
I I

x-r)\-\l =5 HJ At l"" ER oy T o b ,-.‘4:.,:1 - r"‘“
Como es menor oue “IiviR = 15,0, Al sigue siendo nuestra mejor alter

netiva al presente.

0=- $50,000, $ 11,000 (a-/A,(\i}@-“. 10)

i[-\3,l Al =17.% '%.
e N %

y A3 es mejor gue Al porgue ia3 - Al TMR. Como todas las alternativas

hen sido comparadas A3 es la solucidn.

APLICACICN DE CRITERIGS DE DECISICN CUANDC EL CAPITAL OE (NVERSiCN
ESTA RESTRINGIDO.

En la tavla 8 se muestra el conjunto de propuestas a considerar. Ca-
da su‘aconjuntq de propuestas guz tienen la misma letra (Al, A2) es conside -
rado independiente de los oiros conjunios cue tlenen designaciones diferen -
tes de letras {(B1, 32). fPorlo tanto,’nb se puade acepiar mds ~ue una pro --
puestia de icual letra mieniras éue propuesias de letras diferentés si lo pue-

den ser.

Pasa a la hoja No. 13 .. ..
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TA3LA 8., FLU;CS OF EFECTIVO PARA CINCQ PRCPUESTAS DE -

INVERGICN-.
Costo Ingreso nez.o Valor de =

f'topuesta [nicial (Ados 1 - 10) Salvamento Valor presente j
_ _ (A%0 10)

Al -¢100,000 $ 20,000 $ 10,000 $ 38,830

an - 120,000 21,000 20,000 30,180

N - 200,000 31,000 50,000 31,500

32 - 300;000 50,000 80,000 72,550

Cl - 350,000 45,000 100,000 — 1,730

El problema cousiste e2n seleccionar la{s) propuestas(s) cue maximi -
cen el valor presente total si la cantidad de dinero disponible para invaregién

es de $ 350,000 y la tasa minima de rentabilidad es de 8%.

De acuzrdo a la férnula paré determinar el nimero de alternativas mu
tuamente exclusivas:
N A I

N = (3) (3) (2) =13

Sin embargo, conviené encontrar €l valor presente de las propuestas-
con objeto de eliminar de consideracidén @ las ug lo tengan negativo.Esto 3s
debido a ocue cualcuier propuesta con valor presente negativo aue sea combi
nada con ofra propuesta. para formar una alternativa mutuamente exclusiva —
reducird el valor presente total de dicha alternativa .

La dliima columna de la tabla 9 muestra oue el valor presente de Cl
es negativo por 1o gue se le elimina y el nimero de alternativas mutuamente-

a4clusivas serd:

' rasa a la hoja No., 14 . . . .
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La tabla 9 muestra los resultados obtenidos.

* No son factiblzs porque se excede.el presupuesto.

’
!
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TABLA 9. RESULTADOS Y ARREGLC DE LAS ALTERNATIVAS M UTUAM ENTE E-CLUSIVAS A PART:R
" LAS PROPUESTAS DE LA TABLA 8.
Alterna Fropuestas fropuestas Costo Ingreso Neto Valor de Salva Walor presznte -
tivas. JA) (A2 XBl1 £B2 Acaptadas Inicial Ajosbl - 10 mento A%0 10 j
2T URT AT e Tl T
1 0 0 0 0 Ninguna ¢ 0 0 70 0
2 1 0 0 0 Al - 100,000 ¢ 20,000 $ 10,000 $ 38,830
3 0 1 0 0 A2 - 120,000 21,000 20,000 30,180
2 0 0 1 0 31 .- 200,000 31,000 50,000 31,300. .
5 0 0 0 1 B2 - 300,000 50,000 80, 009 ~. 72,550 **)
5 1 0 1 0 Al1,81 -300,000 51,000 60,000 —70,¢30-
7 1 0 O 1 Al,32  -400,000 70,000 30,000 311380~ -
8 0 1 1 0 A2,B1  -320,000 52,000 70,000 &1,78¢C
9 0 1 0 1 A2,B2  -420,000 71,000 100,000 —1025730— ¢
L’l)

taca a la hoja No. 15....
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FCRMUILACICN DOF 1 RCFRAMAC/CN LTINEAL ENTERA } 2RA EL FRC 3LEM A-
JE CArITAL DE INVEISICN RESTRINGIDC.

Cuiando un nuimero clevado de propuestas es tomado 2n considera-
cién, 2l ndmero de alternativas mutuamente exclusivas aue pueden fairmar
se @s pastante grande. For ejemplo, para 100 propuestas independizntes=

30 alternativas mutuamente

s2 puaden formar aproximadamente 1.258 x 10
exclusivas. For lo tanto, para resolver muchos proolemas de un modo prdc
tico, es necesario utilizar tecnicas matemdticas que considerzn todas las-

alternativas sin tener oue hacer cdlculos para cada una de ellas.

Una técnica gue sirve para el propésito enuntiado es la programa -
cién linéal entera, la cual requizre cue el problema en consideracién sea-
formulado de acuerdo al formato cue veremos mds adelante. Una vez apro
piadamente formulado, existen procedimientos de solucién o olgoritmos -~
. disponioles para resolver problemas. Estos olgoritmos, convergen hacia-
una solucién éptima de forma altamentz eficiente y con computadora se op
tienen los resultados en unos cuantos minutos.

El formato del problema de programacién lineal entera es el siguien

Maximizar Z2=Cl X14+C2 X2+ .. .+Cn Xn

Faca a la hoja No. 15 . ..
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Sujz2to a:

ALIX] +A1242 4+ . . ~+Alndn £ 31 v
AZ1X1 +A22X2 + . . . +AZnXn < 32

/duanou:( (arkde) .
fusian ok AmMIXL + Am2X2 4+ . . . +Amnin £ Bm

Xiparai=1,2 .. .ndede serun entero 20

Las latras C, Ay B son constantes y las £ son las variables de -
decisidn cue representan los valores a determinar. La solucidn de este-
tipo de problemas estd dada por' los valores de {( cue maximizan Z de
tal forma cus todas las restriccionas (ecuacionas bajo "sujato a") sen
satistechas.,

El provlema de toma de decisiones encre alternativas es ifacilmen
te conv artido a el formato de programacidn linsal entara. Las variables-
de dacisién, en vaz de sar anteros mayoras o igualas a cero, son confi -
nadas a los enteros 0 {rechazar propuesta j) 6 1 (aceg’gar propuesta ji. -
El valor de Cj =s el valor presente de la propussta j a la tasa minima da
rentabilidad. Para el problema relacionado a las propuestas dz2 la tabla
8 la formulacién es la siguianta:

Maximizar Z = ¢ 38,830 XAl + ¢ 30,180 XA2 + $31,600 XB1 +
¢ 72,555 XB2 - $ 1,730 XC1.

Sujeta a:
(Restriccién prasupuestal)

00,000 X32

500,000 <A} +$ 120,000 XA2 : ¢ 200,000XB1 . £ 3
§ 350,000

BEO-AHOXS~ + ¢ 350,000 XC1=

:asa a la hoja No. 17 . . .
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‘Restriceion de exclusidn muiua)l

XAl - XA2

ix

(Restciccidn de exclusién mutua)

X8l + X32 =1

(Restriccién cero-uno)

N
Xj = 06 1 para todas las propuestas

La solucién de este problema con lds tecnscas existenres da el

siguiente resuitado:
XAl =Q, XA2=C, XB1 =0 XB1=1,6,XCl=¢
Q sea se acepta la prepuesta B2 y toddas fas otras peapuestas-

son rechazadas como se muestra en la tabla 9. El valor de Z para esta

solucién es § 72,550,
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FCXMULAS PARA DETERMINAR EL PUNTO DE MINIMQ COSTO

Cuando la variacién del c2si0 ¢s funcidn de una variaole da diseio,
puede ser expresada como una ecuacién algebraica y es posible ¢l empleo -

dzl cdlculo difsrencial para encontrar el valor de la variable de disedo que-

minimiza el costo.

El caso mds sencillo se presenta cuando un elemento de cosio varia
en proporcidén directa a la variable de disefo, y un segundo elemento de -~
costo varia inversamente a la misma variable y todos los otros costos son-

independientes de ella. Una solucién general del problema en tales cir -~

cunstancias se obtiena dé la siguiante manera:

"
Sea % \ /g//"‘
Y = Costo total N /
~~—-.-...’_
'\ K I N
X = Variable de disedio BN ' .
rd
B ks it
Y =ax + .—b— -+ C ! ’;';—:5':‘\ s 7y ) C:
* ‘ I et e TSN

Obteniendo la primera derivada:
'l ]
!
_d! .:."la - ._b_ = Q .
Jdx E X2

,
1
:
i |

Igualando a cero y despejando X,
X = L/ |5
a

fasa a la hoja No, 2 .



Este es 2l valor de la variable de diseiio que minimiza el costo ’

Cuando X = %‘ , los costos de.variacidn directa son iguales.

A los costos de variacién invaerse,

Costos de variacién directa ~- A X = a \/ % - \/ 2L .

Costos de. varigcién inversa = -g =

-..} e
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PROBLEMA DEL LOTE ECONOMICQ

L1 = Costo de " llevar el {nventarig " unitario.

C” = Costo asociado a la carencia é inexistencia en almacén de articulos ( no -
lo estudiaremos)

[

C3 = Costo de Ordenar.

Cl= " (IMR, seguo contra incendio, personal en almacén, deterioro, atc..)

M

C3=" (papeleo, petsonal de compras, transpoctes, manejo al arribo a almacén,

elc.)

MODELS 1 (Previsidn instshtanea)

Javentsnio Promedio _ g

2

«Q
CE=Ci+ U __c3....00 CosTO TOTAL.
o (Q_l
B T | 2 3.
i A

‘i'k = é_ - UC3 lote econdmico.
o | e (Cantided econdmice de pedido)

—t —— \



sustituido en(Q)

P

M—.\

C ¥=RUC3 CI UC3
N CL 2
2UC3
cl
"2UCi. S 4ycs - aucsfe
] ARSOEN 2UC3
{ Ct

CAR = \IQUC3C1 Casto minimo.
_i{

—
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Eyemplo 2

Una Cfa. Manufgcturera posee un@lmacén en ung ciudad distqn-
te de su planta preductorq. E! almacén es empleado por la sucursal distribuidora-
para vente de ciertos pesductos. Un espacie igual de almacenamiento se encuen -
tra disponible en un nuevo a)macén comercial v como ha recibido una oferta favera~
ble de cempra, se estd dando seria considerqcidn q su venta y a la renta del espa -
cio mencionado. .

La propiedad no era nuevq cuando fué comprada hace 10 aAos por
$ 1"000,000,00. Para propdésitos de impuestos, fué dividida en ¢ 800, 000.00 por~
concepto del edificio del glmacén y en $ 200,000.00 per terreno. Se ha empleado-
depreciacidn lineal para propbsitos contables y de PresVBYos suponiendo 40 afios -
¢l remanagnte de vida y valor de salvaments nulo. El glmacén puede ahora ser ven-
dlgo en $1 500,000.00 netos después del pago de los gastos ie venta.

Durante los iltimos afios, los gastos anuales del almacén han pro
mediado § 64,400.00 por operacién y mantenimiento, § 22,400.00 por impuesto a la
propiedad, $ 4,200.00 por segurg contra incendios del edificioy $ 14,000.00 por -
seguro contra incendios de los productos. Se espera que estos costos serdn aproxi
madamente iguales si no es vendido el almacén. :

Igual espacis en el almacén comercial puede ser rentado por - -~

$ 316,000.00 9l aRo. Los gastus anuales esperades para wpofie-—on y mantenimien=
to son de ¢ 28,000.00 y el sggure centre incendio de los productes serd reducids a

¢ 9,000.000al aio.

Si se 4uma la decision de no vender e} almacén, se estima gue -
ge conservarg por otros 10 afdos y su precio probable de venta seréide - - -~ - - -
$ 900,000.00. -

Se empleg para estudigs econémicas ung tasa minima de rentabi-

lidad de 20% antes de impuestos y de 10% después de impuestos. Se considery --
as{ misme aue le tasa de impuestes sobre la renta 2s de 40%.

SOLUCJON OEL EJEMPLO:
Comparacién de costo anval antes de impuestes.

Costo anual comparativo - Continuande la propiedad

Pasag lahejaNo. 2 . . . .



Z-
CRC = (1'500,000 - 900,000)(A ‘t, 20%, 10%~300,000 (0.20

CRC = 71'500,000 - 300,000) (A/P, 20%, 10) + 900,000 (0.20),.,... 323,100

4

ZEFERACICN  GONSERVACICN 64,400
IMPUESTO PREDIAL | 22,400
SEGURO GONIRA INGENDIO (EDLFICIO ¥ PRODUCIOS) 18,200
tota. . s 428,100

COSTQ ANUAL COMPARATIVO - RENTA 'DE IGUAL ESPACIQ

RENTA . 316,000
OPERACICN ¥ CCNSERVACION 28, 000
SEGURO CONTRAINCENDIO DF PRO OUCTOS 3,000
TOTAL $ 353,000 <\/
COMPARACION DE COSTOS ANUACLES [ESPUES DE IMPUESTQS
N

CALCULQO DEL VALQOR EN LIBROS:

Depreciacién = VI - VS = 800,000-0 = $20,000
n 40 )

VL almacén = VI - 10 (20,000' - 800,000 - 200,000= 600,000
VL de ptepiedad = VL terreno + VL almacén = 200 000 + 600, 000 = 800,000 '/
Cdicule del valor neto realizable:

Si la tasa de impuestes sebre Ingreses es del 40%:

PasaalahojaNo. 3. ...



\i
Producto de Capital por concepto de venta = 1'500,000 - 800,000 =f700,00‘u)

Impuestos sobre el rengldn anterior = (0.40" (700, 000) =."280,000> & Lo K

Poc 1o wanto:
Valor neto reglizable 1'500,000 - 280,000 = 1'220,000

Similarmente, si el almacén en vendidp en $ 9C0,000 dentro de 10 ades, la ga-
nancia serd de § 300,000.00 de acuesd® al valoc en libras gue@ tendcd (a propie -
dad para entsnces. 3

en Lbros | Y
VL =1'000,000 - 20,000 = 600,000,

.-

Producto de Capital = 900,000 - 600,000 {300,000\)
. ,/

impuestos = (0.40) (300,000) = 120,000, -~

Ny g N\~ A
Valer neto raalizable = 906,000 =-120,000- 780,000.

Los impuestos gnuales sobre ingresos también estarén influenciados pov la deci -
sién de retiro: 7 ‘ -+

r ) " T s
I ’ o \f‘J,r-".uJoh - \t
Continuando Propiedad Actual: . oS ” .
Depreciacidén ’ 20,000 /, o
i 84,900
Desemoolsos Canocidos 105,000 24,200
: S e - ) 18,200
‘ -
Total 125,000 L’:é_o (/9,4, o CrL ((, ~— ‘\\L,u \

RfRentando local:
Remta wmantenimientoy segure...... 353,090

Par lo tante, continuande con la propieded, el impuesto anual sobre ingresas so-
bre le renfa’ ser§ més alte gue con la rentn det local en ¢ 229,009.(353,900 - -
115,000 empleando la tasa de impuesio del 40%, los desembolsos anusles por --
concepto de impugestos son mayares conservando la propiedad qua rentdada el al ~

macén en (0.40)(228,007)= ¢ 91,200, , ., co Dl cuan e il ton s {-

/

Paga a 1a hoja MNo.4

o



Costo anual cempacative - continugande la propiedad

CRC = (1280, 000 - 780, 000) (A/P, 10%, 10)+ 780,000 (0.1) = ¢ 149,610

Operacidén y conservacidn ) 34,400
Impuesto predial . 22,400
Seguro cantra incendios .0 18,200
impuestos adicionales en compargcién con la. propuesta - , /
de renta de local . 91,200 ‘
Total . £345,810

COSTO ANUAL CCMPARATIVC/ RENTA DE IGUAL ESPACIQ.

Renta 31l1-,000
Operacién y conservacién 28,000
Seguro contra incgndias 9,000
Total ) $353.000 Conliame o

9,

Comparando ambes tatalés,‘ 1z decisidn que minimiza el costo anual ¢s la de cén-
tinuar con la proepledad,



FLUJO DE EFECTIVO ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE

Ninguno de nosotros realizaria o propondria que se realizara una in-
versibn, a menos que nOs parezca que puede ser recuperada a una tasa
que resulte atractiva.

La introducci6n del valor del dinero en funcién del tiempo en los
estudios econbmicos, involucra la premisa de que el dinero debe
recuperarse con una utilidad.

En ésta sesién y en las siguientes se expliicardn cuatro diferentes
formas de comparar alternativas que presentan diferentes series de
egresos e ingresos.

Las formas son:

1. Flujo de efectivo anual uniforme equivalente.

2, Valor presente neto, como criterio de evaluacién.

3. Célculo de la tasa interna de recuperacid6n de capital

L, Relacién benqﬁiqlo-costo.

Conforme avancemos en el desarrollo del curso se podré apreciar que
cualquiera de las formas de evaluar alternativas nos conducen a la
misma decisién cuando es posible seleccionar solo una de las alterna-
tivas. Sin embargo veremos que cada uno de los métodos tiene ciertas
ventajas y desventajas como guia de juicio.

Para comparar series no uniformes de gastos de dinero en donde el
dinero tiene valor con el tiempo, es necesario de alguna manera
hacerlas comparables. Una forma de hacerlo es reduciendo cada una a
" una serie uniforme anual equivalente de pagos.

"Costo Anual' quiere decir "Gastos netos anuales uniformes equivalentes"

CONS IDERACION DE IMPUESTOS EN LA EVALUACION DE INVERSIONES

En las empresas privadas en la mayoria de los paises industrializados
y en muchos de los paises en desarrrollo, los impuestos que graven la
inversién pueden ser influenciados por decisiones con respecto a la
inversién. Si las decisiones son hechasdesde el punto de-vista de los
duefios de la empresa, los efectos de los impuestos esperados para
cada decisibén necesitan ser reconocidos.

En general no hay una respuesta enteramente satisfactoria a la
pregunta ;En qué forma y en qué punto deben los asuntos relacionados
con impucstos scr Lraitados cn un estudio de lngenieria EconbGmica? la
dificultad cstriba cn que aln cuando bajo dcterminadas circunstancias
la estimacién de los efectos de impuestos es muy sencilla,bajo otras
circunstancias ésta estimacién puede resultar demasiado compleja

exigiendo un conocimiento més profundo de contabilidad asi como de
reglamentos y leyes sobre impuestos.,



INFLUENCIA DEL VALOR DE SALVAMENTO EN EL COSTO ANUAL DE RECUPERACION
DE CAPITAL

Consideramos;

Valor inicial de una méquina o activo

P =
h = Vida en afos
L = Valor de salvamento esperado

i Minima tasa de retorno

El costo anual de recuperacién de capital puede expresarse de la
siguiente manera:

CRC = (p- L)\fTil;LT“""\+ Lui
i

S CRC = (P - L) (B/p, i,n) + Li
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PROBLEMA |
ALTERNATIVA A

Establecimiento de alternativas.- En la actualidad en una Compafiia
Manufacturera se estd llevando a cabo el almacenamiento de sus pro-
ductos en forma manual. Los gastos anuales por éste concepto (inclu-
yendo entre otros Seguro Social, tiempo extra, vacaciones, etc.),
son de $ 92,000.00 T T

Se propone modificar ésta situacibédn adquiriendo equipo para mecanizar
la bodega. El equipo (alternativa '"B'") cuesta inicialmente $ 150,000.00
se estima qué reduciré los gastos mencionados de mano de obra a
$.33,000.00. Los pagos anuales por energfia eléctrica mantenimiento e
impuestos se estiman en $ 4,000,00, $ 11,000,00 y $ 3,000.00. Gastos
"extras por impuestos adicionales y varios se estiman“en"$”1‘3,000.00.;?::‘»}"-‘;_3“‘;/-”h
(':‘l. G4 o000

Se espera que ésta situacidn prevalezca durante 10 afios, y como el
equipo es especifico no tiene valor de salvamento. La tasa atractiva

minima es del 8%.

Se podrfa adquirir otro equipo (Alternativa "C") el cual tendrfa las
siguientes caracteristicas:

$ 250,000.00/ sw
$ 50,000.00 ~

Costo lnicial.
L = Valor de Salvamento

Como éste equipo esté mas éhtomatizado, reduciré los gastos de Mano
de Obra a $ 17,000.00 ‘

Energfa Eléctrica $ 6,000,00 /[am

e ) ' 500
Mantenimiento $ 15,000.00 47
Impuestos $ 5,000.00 «~
Gastos extras $ 14,500,00 °
indigue cual es la mejor alternativa
\ TABGCA qlo&an.;rul'b Dﬁ TUN §ECeTVE, ‘ [ \
V _ j :
ARG \ = ! = B-a &% 1 B ‘j < L <-n
o -|So owo - 150 ovo o =150 oso{-250 000 | /oo aeo
\ -92 ooo |[w&d oo 2hbh . 22 e ] L4 »e0| ~ 57 5v0 P
2 - B2 eop -Gl oo 4 2% owo 2 —Gd oon =578 v,
3 - 97 eso -6 coa +Lp oo 3 -‘7‘4.:: —T-ﬂ.r”.
4 e =521 ven
4 - %) s -t oog +22Sowo s _‘4060 '57{-0':
S - 92 ono -~ Gdovs +28 ooo c ~6geoo0|-s Ceo
[ -2 oen -6dosg 4 2% 000 7 e OO =S5T -
87 --;-._ eev ~CGeno £28 00 8 Etveo|-SRr e,
- O weo —GQose -é(ooo =-SFr e,
9 - 2z weo +23 ceo b
1 o2 = :‘:"q‘ + 238 oeo o =& 200 P, 7 foooe
Q - *Od - [-1-1°]
' , l o0
“ToTh\. |[~Dio ewe = 790 vuo 4+ V30 oeo AL Te 3




PROGLEMA 2

En el disefio de un edificio industrial se nos presentan dos alterna-

tivas,

Costo lnicial

Vida

L VAo r 0 SDLVA M@UTO.

Gastos de operacién vy
mantenimiento

Gastos extras varios

~

A
$ 500,000.00

B
$ 1,200,000.00

20 L0
oo ooa 0o 200 ©00.°°
$ 90,000.00 N 60,000,00
- - $ 12,500,00

¢Cudl es la mejor alternativa utilizando una tasa minima del 8%

anual? / ‘
\ i
ARG | A B A-w
o =500, °=0 -\ 2og ves - 70w 0eo
la 19 | - 90 0w /ame| - 12 o /fads] 417 Tos/a
- 90 oeo - 72 e + (7 Too
20 4 (w0 00O { + Qoo ce>
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PROBLEMA 3

Una méauina "A" tiene un costo inicial de medio millén de pesos,

una vida estimada de servicio de 12 afos, y un valor de salvamento
también estimado de $ _200,000.00 al final de los 12 afios. Los gastos
esperados por operacién y mantenimiento son de $ 60,000.00 el primer
afo, $ 63,000.00 el segundo afio y se irén incrementando en $ 3,000.00
cn cada uno de los afios subsecuentes.

Se considera otra mé&quina "B'" alternativa cuyo costo inicial es de

$ 300,000.00 y que no tiene valor de salvamentc.: gl final de los 12
aios de vida., Los gastos estimados de operacién y mantenimiento son
de $ 80,000.00 el primer afio y de $ 85,000.00 el segndo afio y
seguirdn aumentando en $ 5,000.00 en cada uno de los afios subsecuen-
tes.

Los impuestos por utilidades adicionales son de $ 10,000.00 el primer
ano, $ 11,000.00 el segundo y seguirén aumentando en $ 1,000.00 cada
afio, entre la méquina “A" y la "B", ‘

Empleando una tasa de interés del '10%, compare los costos.anuales.
uniformes equivalentes de ambas méquinas para hacer la seleccibn.

PATOS ALTERNATIVA. @ \ DATOS ALTERWATIVA
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Ing. Benito Marin P,

METODO DE LA TASA DE RETORUWTO

T.- jQUE 2S5 LA TASA DI RETORNO?,-

La tasa de retorno puede ser definida como aquella tasa de
intords para la cual el valor presente de los ingresos es exictamente i~
gual al valor presente de los costos.

Las decisiones de aceptacidn-rechazo tomadas por éste mé-
todo son comnatibles v coasistanbtas con aquellas tomadas medianto los 118k
todos del Costo Arnal y Valor Praosentec.

«3ste método se utiliza cuando en lugzar de ver si una in-
versidn es buena dada una cierta tasa de interés que es atractiva para
el inversionista, nos inberesa calcular cufl serd el rendimiento (tasa
de retorno) que esa inversidn nos suministzari.

A pesar de que existe un método matemdtico que nos pro-
porciona la tasa de retorno exacta para una inversidn, la solucién del
misno suele ser bastante complicada, razén por la cual en gzeneral se u-
saun método de solucién por prueba y error en el cual dos o mas tasas
de int¢ s se suponem para la inversidn, se calculan los valores presen-
tes correspondientes y la tasa de retorno se calcula por interpolacidn
entre aquollas tasas que orizinaron cambio de signo en el valor presente.

La f8rmula que se utiliza para encontrar la tasa de retor
no por interpolacidn es la siguiente:

. . VP34 1
i=1iy 4+ (ip-1y) l VPiz - VPilj

"TI.- TASA DE RETORNO PARA UNA IWVERSION TERMINADA.- ~ 7 77
Sienpre es factible ver que tan productiva nos result$
una determinada inversion, sin importar que la misma ya esté terminada.

SJEMPLO 1,=

Bace 5 afios se comprd un auto de alquiler en $22,000.00.
BEse misno afio se pagaron $3,000.00 por las placas, por lo que la inver-
sién inicial ascendi$ a $25,000,00, &1 final del 5° afio se vendid el
auto en $21,000.00 (placas incluidas) pero se pazaron $1,000,00 de comi-
si8n de venta a la persona que consiguid al cliente. La columna 2 de la
tabla muestra las percepciones tenidas al trabajar el auto mientras que
la columna 3 muestra los desembolsos ocasionados por el mantenimiento
del auto, impuestos, etc. la columna 4 muestra el neto resultante de per
cepclones menos desembolsos.



(2)

(}) (2) (3) &
Ano Percapcioncs Dosenboalsns Ceto

0 -$25,000.00 =$25,000.00

1 +3 4,000,00 -5 1,000,00 +3$ 3,000.00

2 +% 5,000,00 -5 1,000.00 435 4,000,00

3 +3 5,000.00 -3 800,00 +§ 4,200.00

b4 +5 4,000,00 -5 1,100.00 +3 2,990.00

5 +5 5,000,00 -5 1,000,00 +35 4,000.00

5 +521,000.00 -5 1,000,00  +3520,000.90

Iotales +344,000,00 -$30,%00.00 +$13,100.00

7

Afio v.p. '3 10% v.p. () 12,0
0 -$25,000,00 -$25,000.00
1 3,000(0.9091) = +§ 2,727.00  3,000(0.8929) = +5 2,679.00
2 L,000(0.8254) = +% 3,306,00  4,000(0.,7972) = +% 3,189,00
3 4,200(0.7513) = +$ 3,155.00 4,200(0.7118) = +¢ 2,939.00
b4 2,900(0.6830) = +3 1,981.,00 2,90(0.6355) = +3$ 1,°43,00
5 4,000(0.6209) = +3$ 2,484,00 4,000(0.5574) = +4 2,259.00
5 20,000(0.6209) = +$12,418,00 20,000(0.5574) = +511,348,00
Totales +3 1,071.,00 -3 HA33.,00

efectuando la interpolacién lineal entre 10% y 12% obtenemos:

) 1,071

< - )| ———tee
10% + (12p 10p)[1’071 s 083]
10 + 2
{ :75 ]

10 + 2 x 0.6106
10 + 1.2212
11.22%

tasa de retorno

III.- TASA DE REIORNO DE UNA INVERSION FUTURA.=

Siempre es conveniente que antes de efectuar una inversién
analicemos el rendimiento que vamos a obtener de la wisma para podar juz
gar si es atractiva para nosotros o no,

EJEIPLO 2.-

Una propiedad puede ser comprada en $300,000.00 y puede
proporcionar unos ingresos anuales de $50,000.,00 con costos anualaes de
peracidn de $20,000,00. Se estima que el costo de reventa dentro de 10

I fo

flos serd de $150,000.00, Encontrar la tasa de retorno de esta inversidn.

Solucidn.-
Aflo Percepciones Desembolsos Iieto
0 -$300,000,00 =$300,000.00
1 +$ 50,000.00 -3 20,000,00 +$ 30,000.00
2 +$ 50,000,00 -$ 20,000,00 +$% 30,000.00
3 +§ 50,000.00 -$ 20,000.00 +3% 30,000.00
by %3 50,000,00 =3 20,000.00 +3% 30,000.00
5 +$ 50,000,00 -$ 20,000,00 +$% 30,000,00
6 +$ 50,000,00 w3 20,000,00 + 30,000.00
7 +$ 50,000,00 -$ 20,000,00 +% 30,000,00
8 +$ 5,000.00 3% 20,000.00 +5 30,000.00
9 +3 50,000.00 -$ 20,000,00 +$ 30,000.00
10 +35 50,000.00 -3 20,000.00 +3 30,000.00
10 +$150,000,00 +$150,000.00

o



\JJ

Sea i = 6.:
V.P. & =300,200 + 30,000(P/A,6%,10) + 150,000 (P/F,6y,10)
= =300,000 + 30,000(7.360) + 150,000 (0.5534)
*° = -300,000 + 220,800 + 83,750
= w’560 .OO
Soa 1 = 7%:
V.P. = =300,000:% 30,000(P/A,7%,10) + 150,000 (P/F,7/,10)

-30,000 + 3o,ooo(7 024) + 150,000(0.5083)
=300,000 + 210,720 + 76,245
-$13,035.00

intermnlando:

g

He
1

— 4. o ¢ 4,560
5% + (7% -6/-)[5,560 + 13,035]

6 + (4,560/17,596)
6+ 0.26
6. 26%

IV.- TASA DE RETORNO CUANDO EL PSRIODO D& INVERSION DURA VARIOS ALOS.-

lo slempre es posible el encontrar inversiones em donde el
desembolso inicial se efectue en un solo afio, sino que es mas probable
encontrarlas con desembolsos iniciales distribuidos a lo largo de varios
afios, El tratamiento que se les di a este tipo de problemas es el mismo
que el que se ha visto hasta ahora, como lo podemos apreciar en el si-
guiente ejemplo.

EJEMPLO 3.~

La fabrlcaclén de un nuevo producto en una compafifa manu-
facturera, requerlra de una inversidn de $400,000.00 en terreno. Esta in
versidn se deberf efectuar 2 afios antes del inicio de operacioncs de la
nueva planta. La inversidn en la estructura y el equipo, la cual se efec
tuard un afio antes de la puesta en marcha de la planta, serd de
$1,200,000,00 v 31,050 ,000,00 se gastardn el aiio del inicio de operacio-

‘ﬁés por el mismo concepto anterior. Se invertirdn $300,000.00 ‘en Capital-
de Trabajo en la fecha de inaguracidn., El exceso de ingresos sobre desem
bolsos {a excepeidn de aquellos debidos a impuestos), se estiman como
$150,000.00 para el primer ajio de operaciones, $300,000,00 para sl 20.,
$450 ,000.00 para el 3° y $600,000.,00 cada afio entre los afios 4° y 13°,
En ol afio 14 serdn de $400,000.00 y en el 15° de $200,000.00. Los desem=
bolsos anualies por causa de impuestos se estiman como el 0% del exceso
de las cifras anteriores sobre $150,000.00,

Encuentre la probable tasa de retorno después del pago de
los impuestos, bajo la suposicién de que la planta (equipo y estructura)
tendrd valor cero de salvamento al final de los 15 afios y que las inver-
siones en tierra y capital de trabajo se recobrarin totalmente en esta
fecha.
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Solucidn,.-
¥lujo dong | Flujo fone
tario Antes ) tario Des- Valor Prosente en ol Aho D
Afio| de Iaptos, | pues Imptos 7y 2
=2 | =% 400,000 | -5 400,000 =400 ,000 (F/P,74%42) =400 4000 (F/P48prs2)
= ~400,000(1,1449) ==5 457,960l= ~400,000(1,.1664) == 165,560
-1 | =%1,200,000 | =$1,200,000| =1,200,000(F/P,7%,1) ~1,200,000(F/P,8y1)
==1,200,000(1.0700) =-$1,284,000{=-1,200,000(1.,0292) =-$1,295,000
0 | =31,35,000 | =$1,350,000 ==$1,350,000 ==$1, 350,000
© 1| +5 150,000 [ +§ 150,000| +150,000(P/F,7%,1) %150 ,000(P/Fy7,51)
, = +150,000(0.9345) =+§ 140,190/ = +150,000(0,9259) -=#3 138,385
2| +35 300,000 | +3 225,000 +225,000 (P/Fy7%42) = +225,000 (P/F,8#,2) - s
= +225,000(0.8734) =+§ 196,515= +225,000(0.3573) =+3 192,392
3] +% 45,000 {+% 300,000 +300,000 (P/F,7%,3) +300,000 (P/F,8nry2)
= +300,000(0.8163) =+$.. 244,890 = +300,000(0.7938) =+} 233,140
L | +5 600,000 | +$ 375,000
51 +% 500,000 | +3 375,000
6| +% 600,000 | +$ 375,000
7 | +5 600,000 |+% 375,000
+375,000 [(P/1,7%,13) +37 5,000 [(P/A,e,»,iﬁ)
8| +5 600,000 | +§ 375,000 =(P/4,7%53]] - (P/A,85,3
| +375,000{(3. 359) = +375,000 [(7.904)
9| +% 600,000 | +§ 375,000 -(2.628)] -(2.577))
= +375,000(5.734) = +$2,150,250(\= +375,000(5.327) =+$1,997,625
10 | +$ 600,000 | +3 375,000 /
11 | +3 600,000 | +3 375,000
12 | +3 600,000 { +$ 375,000} |
13| +$ 600,000 +5 375,000
14 | 43 400,000 | +$ 275,000 +275,000(P/F,7%, 14) +275,000 (P/#,85%414)
= +275,000(0.3878) =+$ 106,645 = +275,000(0.3405) =+3 93,633
15| +5 900,000 | +$ 875,000]  +575,000(P/F,7%,15) +37 5,000 (P/F 48, 15)
= +875,000(0.3524) =+p 317,100|= +775,700(3.3152) =+, 275,300
4555250 ,000 | +32,625,000 +5 63,030 -5 175,59
interpolando:
' i = 7% % - 7Y% 53,630
=7 +002‘36
= 7.27%

Dobe notarse que en éste cdleculo de valor presonte intervi
niernn las cantidades compuestas correspondientes a los alios =1 y =2,
Ixdctaronte el misno rosultado (i = 7.2Z) hubiera sido obtenido si el
aflo cero hubiera sido nuestro afio -2, pues como ya se menciond con ante-
rioridad, la obtencidn dol valor presente puzde considerarse ca relacidén
a cualquier afio.
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Las cantidades gastadas en los afios -2, -1 y 0, asf como
la recuveracidn en el alio 15 del valor del terreno y del capital de tra-
bajo, no tienen efecto sobre la cantidad considerada para efectos dcl in
puesto, debldo a que se rccuperan sin ninguna ganangia. De haborse obto-
atlde "12n canancla, se hublase tenido que apllcar el 2mpuesto correspon-
diente a &sta ganancia de capital.

El anterior proyecto serfa aceptable si nucstra minima ta
sa de rotorno atractiva fuese menor que 7.27p0 ¥ sorfa rechazado si ésta

fuese mayor que 7.27%.

Y%e puede notar que en los tres ejemplos anteriores, el mé
todo utilizado para encontrar la tasa de retorno es el mismo, a pesar de
que Drimero se tratd de una inversidn ya terminada y despues de una in-
versidn futura.

De los ejemplos anteriores es claro que ¢l cdlculo de la
tasa dc retorno requicre de mucha aritmética para calenlar los valores
presentas de las cifras para cada ailio, por lo menos para dos tasa de ine
terés distintas (mds de dos si nuestro cdlculo inicial falld), razdn por
la cual es de suma importancia el tener siempre en mente el uso del Fac-
tor SerieUnif-Valor Actual en aquellos casosen que tenemos flujos moneta
rios anuales uniformes y del Factor Gradiente-Valor Actual cuando sea a-
plicable, con‘ijeto de simplificar el trabajo de cdlculo.

Ve~ DEIERIINACION D& LA TASA D& REZTORNO PROBABLE DE UNA INVERSION £N 30.0NS.

En muchas ocasiones se nos presenta la oportunidad de in-
vertir en bonos u obligaclones las cuales se nos ofrecen a un precio di-
ferente de su valor nominal y nos interesa ver que tan atractiva puede
resultarnos ésta inversidn.

EJEIPLG 4.-

Un bono de $1,000.00 .al 45, vence dentro de 20 afios y pug
de ser comprado por $950.00. EL interés sobre éste bono es pagadero semes
tralmente. Se desea sabsr la tasa.de retorno de_un . comprador que retenga
el bono hasta su fecha de maduracidn. Se desea conocer la tasa deretorno
nominal,

Solucidn.-

Dado que los intereses son pagaderos semestralmente, cal=-
culamos primero la tasa de retorno semestral, para lo cual el ndmero do
perfodos a considerar es de 40. El flujo monetario seri:

1/24fos flujo iion.
0 =% 950.00
1 al 40 +5 20,00
) +$1,000.00

Sea 1 = 2p:
Naturalmente a esta tasa de enterés, el valor presente de
las percepciones serd de $1,000.00, por lo que el V.P. del flujo moneta-

rio serd de:
«$950 + $1,000.00 = $50,00

=950 + 20(P/A,2.50,40) + 1,000(P/Fy2.50,40)
-95) + 20(25.103) + 1,000(J.3724)
=375.50

Sea 1 = 2.5%:
‘JQ P.
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interpolando:

'_lo
I

o JEL - D .
/ +(2 2 /)[504'75.50

2 + 0.5(50/125.5)
2.2;3
por lo que la tasa de retorno anual nominal serd:

2(2.2) = L.bw

VI,~ COUPARACION DE TRES O MAS ALTERVATIVAS. PRECAUCIONES.-

Al comparar tres o mas alternativas, puede ser necesario
calcular tanto la tasa de retorno zeneral como la tasa de retorno incre=
mental, razén por la cual se dice que el i{étodo de la Tasa de Retorno en
ostod casos, requiere de mas trabajo ya que ni el tl{étodo de Costo Anual
ni el de Valor Presente requieren de un anilisis incremental. Estos 2 @l
timos métodos nos permiten la seleccidn de una alternativa sin necesidad
de dicho anilisis incremental. El Método de la Tasa de Retorno. EL i1étodo
de la Tasa de Retorno, sin un anilisis incremental, solo nos permite es-
coger aquella alteternativa que maximiza la tasa de retorno, siendo que
alguna alternativa que tenga una tasa de retorno general mas baja pueda
aun ser alractiva. La necesidad del anilisis incremental se ilustra en el
siguiente ejemplo,

EJEIPLO 5.~

Se tienen tres planes para el mejoramiento de un proceso
productivaé: Plan A: Dejar la instalacidn tal como estd; Plan 3: efectuar
reformas al equipo existente y Plan C: cambiar el equipo. Los costos aso
ciados con las tres alternativas se dan a cont1nuac16n. Se estima que la -
mfnima tasa de retorno atractiva es de 10%

Solucidn.- .

Aflo Plan A Plan 8 B~ A Plan C C=-1
0 ] -515,000 =3$15,000 =$25,000 =3$10,000
1 =38,200 =% 5,100 +3 3,100 -5 4,00 +$ 800
2 ~$8,200 ~$ 5,100 +$ 3,100 -3 4,300 +5 800
3 -$8,200 =5 5,100 +5 3,100 =% 4,300 +$ 809
b =33,200 -$ 5,100 +% 3,100 % 4,300 +5 800
5  «3R,200 =% 5,100 +$ 3,100 =3 4,300 43 800
6 «$3,200 -$ 5,100 +3 3,100 ~$ 4,300 +$ 800
7 «=$8,200 =% 5,100 +$ 3,100 =3 4,300 +$ 200
8 =$3,200 ~$ 5,100 +3$ 3,100 =% 4,300 +$ 800
9  =58,200 =% 5,100 +$ 3,100 -3 4,300 +$ 300

10_ =3%,200 -§ 5,100 +% 3,100 -3 4,300 +$ 800

10 +% 5,000 *+3 5,000

-$82,000 -366,000 +516,000 =363,000 +& 3,000
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Calculemos primero el valor presente de las 3 altornativas:

V.P., % 8,200(P/A,10%,10) = 8,200 (6, 144)
= $50,3%0.00
V.P.y = 15,000 + 5,100(P/4,10%,10) = 15,000 + 5,100 (5, 144)
$464330.00
25,000 +4,300(P/4,10%,10) - 5,000(P/F,10%,10)
25,000 + 4,300(6.184) - 5,000(0.3855) = 25,000 425,420 -=1,930
494490 ,00

V.P. 4

¥y vemos que el Plan 3 resultarfa elezido.
Ruestros cidlculos de tasa de retorno deberin tambidn condu
cirnos a la seleccidn del Plan 3.
] Analicemos primero los planes A y 3:

Sea 1 = 15%:

V.P. = =15,000 + 3,100 (P/A,15p,10)
-15,000 + 3,100(5.019)
-15,000 +15, 559
+$559.00

-15,000 + 3,100(P/4,20%,10)
~-15,000 + 3,100 (4.192)
-15,000 + 12,995
-$2,005.00

H
N
.

Sca 1

interpolando:
i=16%

El Plan B, comparado con el Plan A, promete una tasa de re
torno del 16% que al ser mayor que el 10% establecido como mfnimo, hace
a B superior a A.

Analicemos ahora los planes B y C:

Sea 1 = 3y

- ViP, = -1G000 + 800(P/A,34,10) + 5,000(P/F,3p,10) - - -
= =1Q000 + 800(8.530) + 5,000(0.7441)
= ~10,000 + 6,824 + 3,720
= +$544,00
Sea 1 = Wp:
VeP. = =10,000 " + 800(P/A,4%,10) + 5,000(P/F,U%,10)
= -10,000 + 800(8.,111) + 5,000(0.6756)
= -10,000 + 6,439 + 3,378
= =$133.00
interpolando:
i= 3.8t

La inversidn adicional de $10,000.00 requerida para el
Plan C, rendird dnicamente el 3.8{», comparada con,el Plan B. Dado que
3.8% os menr de nuestro minimo del 10%, el Plan C no se justifica.

Se debe tener cuidado de no obtener conclusiones erro=-
neas, debidas a la comparacidn de pares de alternativas equivocadas.
Por ejemplo, si el Plan C se compara con el Plan A, la tasa de retorno
resulta 10.8%. Alguien que favoreciera al Plan C, esgrimirfa el argu-
mento de que 10.8% es mayor qoe el 10p minimo y que por lo tanto el
Plan C se justifica.

5i el Plan 3 no existiera, entonces el Plan C sf se jus-
tificarfa sobre el Plan A, pero debido a la disponibilidad del Flan3,
el Plan C no es atractivo. El incrsmento de $10,000.00 en gastos de C S0
bre 3 s8lo rondird 3.3,.

i
n
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Sn general, cada incremecnto separable de inversidn pro-
puesto, debe de ser considerado en forma aparte para descubrir si se Jus
P
tifica o no.

VIT.- TASA D2 w3TORLO DE ALTERNATIVAS CON VIDAS DIFERENTES,=
Para calcular la tasa de retorno en ésta 51uua016n, es ne
cesario que los dos planes sirvan durante.el mismo nimero de afios. Con
objoto de lozrar 8sto, se utiliza como perfodo de estudio el mfnimo co=
min mfltiplo de las vidas de las diferentes alternativas, para lo cual
se hace la suposicidn de que los costos de reposicifn serdn iguales a
los costos iniciales,

EJEIPLO 6o=
Sean los datos del ejemplo 5 del capftulo del iétodo del

Valor Presente. Allf tenfamos:

Quemador C = Quemador D
Costo Inicial $4,4500.00 $10,000.00
Vida . 12 afios 24 afios
Costo Anual $1,000.00 $720,00
Valor Salvamento 0 $1,800.00

altern ' 'vas que fueron comparadas considerando i = 5k,

Para efectos de cdlculo, suponemos que a los 12 afios ten=-
drfamos que reemplazar el quemador C al mismo costo inicial con lo cual
ol flujo monetario de la diferencia de los quemadores D -C seri:

Aflo D~ C
0 -$5,500.00
1 al 12 +$ 280,00
12 +$4, 500,00
13 al 24 +$ 280,00
24 +$1,800.00
Sea i = 7%:
V.P, = =5,500 + 280(P/A,7,24) + 4y 500(P/Fs7,12) + 1,800 (P/F,7,2k)
= 25,900 + 2°0(11.059) + 4,500 (0.4440) + 1,%00(0.1971)
= -5#00 + 3,211 + 1,998 + 355
= +564.00
Sea 1 = 8B
V.P, = =5,90 + 230(P/A,8n,2l) + 4,500(P/F,3%,12) + 1,800 (P/F,85,2H4)

-5,50 + 230(10.529) + & 500(0 3971) + 1,800(0.1577)
=5,500 + 2,943 + 1,789 + 284
- 479,00

7 . 12‘/(

L1 T I [

intervolando:

Il

i

El misno resultado se obtendrfa si en lugar de haber cal-
enlado ol valor oresente de la diferencia D -C, se hubiese calculado el
V.P. de la alternativa Dy el V.P. de la alternativa C, para 7% y para Si
y se hubisse efectuado la interpslacidn entres 1los valores obtenidos de
la diforencia de los V.P. a cada tasa de interés.
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5 v$ quo la inversidn extra de $5,50.00 si es atracti-
Va ya que se recupera con 7.12p, mientras que nuestra mfnima i = 5.,

VIIT,= Z3TTIACION TUICTAL Did LA [ASA DU RIORAO, -

Coin objeto de evitar trabajo aritmético indtil y tedioso,
cs conveniente hacer la primera estimacién para el cdaputo del valor pre
sente a una tasa de interds cercana a la tasa de retorno desconocida.

La primora cosa que debe de hacerse ant8s de probar con
la primera tasa de interds, es efectuar uns inspeccidn del flujo moneta=
rio que se llevard a cabo, con lo cual podremos anticipar si la tasa de
retorno serd alta o baja.

En muchas ocaslones es convenienite efectuar un cdlculo
preliminar que nos permita conocer aproximadamente cual serd el valor de
la tasa de retorno biscada.

Sea el,caso del ejemplo 2 de éste capftulo en el cual te-
nianos un desembolso inicial de $300,000.00 y pcrc0001ones anuales de
$30,000,00 durante 10 afios y $150,000.00 en ol 10° afio. Se puede suponer
que los $15,000.00 so reparten on los 10 aflos, dando un ingreso de
$45,000,00 anuales, con lo que resulta que:

45,000 (P/A,1%,10) = 300,000
(P/A,ir,10) = 300,000 /45,000

64667

mirando en las tablas, (P/A,8/,10) = 6710, por lo que tomando en conside
racidn que hemos adeclantado las fechas de rocepcidn de los $150,000.00,
debemos suponer que la tasa de retorno deberi ser mas baja, por lo que

empezanos ol primer cflculo con i = 7%, siendo la siguiente tasa de inte
rés oscogida de acuerdo al valor presente obtenido,

IX.~ TASAS DT DETOR!IND DUALTS.-
e T Para la mayoria de:los problomas realistas en estudios c=-
conémicos, existe una y solo una tasa de retorno (solucidn dnica). dExis-
ten sin embargo unos patrones de flujo monetario que pueden resultar en
mas de una tasa de retorno. la posibilidad de una solucidn no dnica se
seflala cuando el flujo monetario anual neto acumulado cambia de.signo
mas de una vez. S5i el flujo monctario anual neto acumulado cambia de sig
no s8lo una vez, entonces tenemos asezurada una solucidn dnica.
En general, se prosenta tasa de retorno dual cuandos

a) La distribucidn en el tiempo del ingreso anual I y

del costo de inversidn P tiene la siguiente forma:

I I I 1 I I I T I I

Ny / / L V) i XX Loo-ooo++-+—’£
7 7 7T 7 7 7 e U

0 n

es decir, cualquier secuencia I - P - I en donde PKZ_I
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b) 5i la distribucién de I y P en el tiempo es:

P I I I I X p
é——'inoao I[ l[ IL—/....—+

n

es decir, cualquior secuencia en cl tiempo P-I-P si Zi=OP >zi=5

Cuando 2 o mas fasas de retorno se pueden ;rusentar, los
dos casos anteriores nos marcan la pauta para poder prevecrlo.:. As:I pues,
si toncmos I-P=I-P=I, las 4 inversiones de signo sugieren la posibilidad
de 4 tasas de retorno siZ, P, I

” 1=0” S

EJEMPL) 74w
Sea ol sigulente flujo monetario durante 20 aiios:

Afio Inoresos " Desembolsos
. 1721 20 51,000
I $10,000

Sea i = 20%:

V.P. = «10,000(P/F,20%,/) + 1,000 (P/A4,20%,20)
-10,000(0.4823) + 1,000(4.870)
~4,823 + 4,870

+547,00

~10,000 (P/¥,25%,4) + 1,000(P/Ay255,20)
-10,000(0.4096) + 1,000 (4.870)

-4096 + 3,954

~$142,00

21,24

sim enbarzo, vemos que 8ste flujo monetario sigue el patrdén I=P~I y ade-
mis P< X . I ya que $10,000.00 < $20,000.00, por lo que deberi exis
tir otra tas&ﬂe reotorno.

]
N
n

Sea i yan

V.P.

interpolando:
i

Sea i = 50%:
V.P. = =10,000 (P/I",50%,4) 4+ 1,000 (P/A,50%,20) -

-10,000(0.1975) + 1,000(1.999)

-1,975 + 1,999

+$24,00

1
~
Han
\n
-
<
PYY

Sea 1
~10 4,000 (P/#,4-5,4) + 1,000 (P/4,450,20)
-10,000(0.2262) + 1,000(2.221)

-2,262 + 2,221

341,00 .~

48,164

interpolando:

e
I
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.
Ae= PUNTOS D5 VTSTA COUTASILIDAD V3. IWiZJTERIA SCONQMICA RESPLCLO A LA
TASA DI RSTORIO.=-

51 existin diverzencias entre el analista de Inzenleria
Econfnica y el Jontador, esto no es cebido a errores en las técnicas de
sus reepectivas profesiones, sino a una mutua incomprensidn respecto a lo
qie cada uno de cllos estd haciendo. 3in embarzo, una mutua comprensidn
lehe sor desarrollada, ya que el economista debe trabajar con el conta-
dor o con sus libros de cuentas con objeto de obtener datos para prede-
cir proyectos futuros o auditar proyectos pasados; asl mismo, los altos
ejecutivos financleros con entrenamiento contable deben a menuda aprobar
o rochazar las demandas para gastos de capital.

El contador puede ficilmente no estar de acuerdo con el
“détodo de la Tasa de Retorno, debido a que én &l se carza la tasa de in-
terés 1 al costo de cada alternativa, mientras que el contador nunca car
za como costo ol interés a menos que éste sea un desembolso. Obvianente
cada uno estd hablando de cosas diferentes. Ll economista, trabajando en
el futiuro, suma "i" no como un interés sino como una ganancia que debe
ser obtenida en el futuro para asezurar la continuacidn del nezocio. &1
contador, por el otro lado, examina el pasado y no suma esta tasa i de
zanancia a sus libros debido a que el resultado neto de sus esfucerzos es
el de encontrar esta cifra, la cual representa la ganancia neta obtenida
debida a operacionss pasadas. Gl economista adjudica este "interés" de
forma que el contador pueda subsecuentemente encontrarlo, como ganancia.

itra area de desacuerdo frecuente pueds ser la diferencia
en los perfodos de vida usados por el contador y el economista al compu..
tar las ganancias de la empresa.

XI.- PRECAJCIONES A TOJAR Ei LA INTERPRE A”ION D& LAS TASAS DB INTERES.-
En miltiples ocasiones, un examen superflclal de una inver
sidn puede conducir a una subvaloracidn de la tasa de interés que estd
siendo pagada en rcalidad.
Esta situacidn se presenta por ejemplo en la compra de una
propiedad a plazos en }a cual existe una diferencia de precio para un
comprador de contado y para el comprador que accede a pagar el precio de

compra en pazos perfodicos con interés.
4

EJEMPLO S,=

Un coche estf en venta en $24,000.00 bajo las siguientes
condiclones: $4,000.00 de enganche y los $20,000.00 restantes a pagarse
or: pagos anmiales durante 15 afios con interés al 7%. También se debe pazar
$600.00 de zastos de apertura de crédito. El coche puede ser comprado en
$21,000,00 al contado

El pago anual serfa:

20,000 (A/P,7%,15)
20,000(0.10979)
$2,196.00

A

La altornativa ss entonces pazar $21,000,00 ahora o bien
pagar $4,400,00 de enganche y $2,196.00 durante 15 afios. Estos $2,195.00
anuales son una alternativa para el pago de $16,400,00 ahora.
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El costo roal de la compra a plazos serfa:

P - 6o 0-13%9

12% obtenemos ques:

interpolando entre i = 10% e 1

1= 10.3

La diferencia entre sl interés aparente del 7 y el inte-
rés real del 10.3) pagado por el comprador a olazos, es debida a la dife
rencia entre el preeio de contado y el precio de crédito, adends de los
cargos iniciales correspondientes al préstamo,

Y

XIT,- DIFERENCIAS INTRE LOS DISTINTOS METODOS DE CYIPARACION EN LA #FURMA
L CO.TUNICAR CUAL 53 LA ALTZERUATIVA MAS ATRACIIVA.-
Se han presentado 3 métodos bdsicos para la comparacidn de
alternativas, Los 3 métodos son equivalentes, pero la forma de comunicar
sus resultados es diferente en cada uno de ellos.

BJEIPLO 9.~

Una mdquina, cuyo costo inicial es de $8,500.00, tcndrd -
costos anuales de operacidn de $4,500.00. Un proceso alternativa costard
$7,000,00 inicialmente y costard $4,800.00 anuales . Ambas alternativas
tienen una vida econdmiva de 10 afios y la tasa mfnima de retorno es de
10%. Compare estas alternativas por los tres métodos.

Solucidn.-
a)
C.h., = 8,50(A/P410%,10) + 4,500
= 8,5%9(0.15275) + 4,500
= $5,%883.00
C.A.B = 7,000(A/P,10%,10)
= 7,000(0.16275) + 4,800
= $5:939-OO
Ventaja en costo anual para A: $5,939 - $5,833 = $56.00
b)

Ventaja en valor presente para A:
56(P/A,105,10) = 56(6.144) = $344.00
c)

Tasa de retorno de la inversidn extra en A:

1,500 = 300(P/A,1%,10)
(P/ATi%,10) = 5

interpolando entre los valores encontrados en las tablasopgra 15% y 20%:

i= 15. 1(/0
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METODO DIL VALOR PRESENTE

Ie= INTRODUCCION.=
El Método de Comparacidn del Valor Presente consiste bd-
sicamante en la reduccién de todas las diferencias entre las alternativas
a una -suma actual equivalente.

Existen tres usos fundamentales para los cilculos de va=

lor presente:

a) Comparacidn de series alternativas de percepciones
monetarias y desembolsos estimados.

b) Para efectuar una evaluacién sobre percepciones mo-
netarias probables,

c)Para el cdlculo por prueba y error de la Tasa de Re-
torno,

El Valor Presente es lo que comercialmente se conoce como

Valor Descontado. Por ejemplo descontar una letra en un-banco.

EJEMPLO {.=

Para la Direccidn de Aguas y Saneamiento se le propone
usar ya sea una tuberfa de 10" o una de 12" en una instalacién que es-
t4 proyectando. La tuberfa de 10" tiene.un costo inicial de $45,000.00
y su costo anual de bombeo se estima en $9,000,00. La tuberfa de 12" tie

"ne un costo inicial de $60,000.00 con un costo anual de bombeo estimado

en $5,500,00, El servicio se requerird durante 15 afios; no se espera nin
gun valor de salvamento para ninguna de las dos alternativas., Ll impues-
to anual de propiedad se estima como el 2% del costo inicial, mientras
que los demas impuestos anuales se estiman en el 3% del costo inicial.
Compare-los-Valores Presentes del-costo -de-los- 15 aflos de servicio para
las dos alternativas usando una tasa de interéds del 6.

Solucidn.-
Tuberfa 10" Tuberfa 12"

Costo Inicial = $45,000.00 $60,000,00

V.P. del Costo de Bombeo:
9,000 (P/A,60,15)=9,000(9.712)= $87 ,408,00
5,500(P/4,6F,15)=5,500(9.712)= $53,416.00

V.P. de los Impuestos Anuales:
45,000(0.02) (P/A,65,15)
=45,000(0.02) (9.712)= $ 8,741,00
Gy toop12) |
=45, . . = .00
60,000(0.02) (P/4,6%,15) : $13,111
=60,000(0.,02) (9.712)= $11,554,00
60,000 (0.03) (P/A4550,15) '
=60,000(0.03) (9.712)= $17,452.00
$154,260,00 $142,552,00
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Vemos del ejemplo anterior que la diferencia de valores
presentes es:
$11,708,00
y qie el » oxtra del valor presente de 10" sobre el valor presente de
12" es de:
8.21%

II.- CONVERSION DE VALOR PRESENTE A COSTO ANUAL Y VICEVERSA.s

En el tema anterior se vid que el Costo Anual se calcula-
ba directamente de los flujos monetarios estimados. Una alternativa para
encontrar dichos Costos Anuales serfa la de primero calcular el Valor
Presente ye partir de el calcular el Costo Anual usando el Factor de itz
cupcracidn de Capital (A/P,i4n).

i1 hecho de que una comparacidn de Valor presente pueda
ser convertida a Costo Amial (y viceversa) es muy significativo., 3Isto in
dica que todos los principlos que se aplican a las comparaciones de Cos-
to Anual pueden también ser aplicadas al valor presente. P. e©j. ¢l hecho
de que s8lo las diferencias son relevantes, etc.

Yn general, el Costo Anual puede ser calculado a partir
del valor Presente multiplicando éste por el Factor de Recuperacidn de
Capital adecuado (4/P,i%,n); el Valor Presente puede ser calculado par-
tiendo del Costo Anual, multiplicando éste por el Factor de Series Uni-
formes~Valor Actual adecuado (P/A,iw,n), o dividiendolo entre el Factor
de Recuperacidn de Capital.

Es importante hacer notar que aquella alternativa que re-
sulta favorecida en una comparacién de Costo Anual, resulta también favo
recida en una compara016n de Valor Presente y ademds por la misma propor
cién (sicmpre y cuando se utilize la misma tasa de interds en ambas com-
paraciones,

EJEIPLO 2.= :
Encontrar los Costos Anuales para las alternativas del E-

jomplo 1,
Solucidn.=-
C.A. 10" = $154,260 (A/P,6%,15) = 154,260 (0.10296) = $15,883.00
CoAe 12" = $142,552(A/P.65915) = 142,552(0,10296) = $14,677.00
vemos en éste ejemplo que la diferencia de Costos Anuales es de :
$1,206,00
¥ que ol % extra del Costo Anual de 10" sobre el Costo anual de 12" es:
8021;0

ITI.~ IMPORTANCIA DEL PERIODO DE TIE PO COUSIDEHADD EN EL ESTUDIO.-

El Valor Prwsente de una serie depende naturalmente del ni
mero de términos en la serie y por lo tanto de la longitud del tiempo so-
bre el cual se computa el Valor Presente., El Valor Presente de una venta-
ja de $1,000.,00 de Costo Anual, tiene un valor sobrs un perfodo de 5 afios
y otro diferente sobre un perfodo de 10 afios.
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;Cual debe de ser el perfodo de tiempo usado en una compa
racién de Valor Presente?., fEste perfodo deberf{ ser aquel durante el cual
se espera que existan diferencias de costos entre las alternativas. Es
por esto que una comparacién de Valor Presente deber{ efectuarse sobre
el mismo nimero de afios para cada alternativa. Lo anterior es apropiado

"debido a que cualquier accién que se tome al concluir éste perfodo comdn
es irrelevante para nuestro estndio, debido a que scrd la misma para am-
bas alternativas, llas adelante veremos como solucionar el problema de al
ternativas con vadas diferentes.

IV.- SIGNIFICADO DE UiiA COLPARACION POR VALOR PRESENTE.-

En el ejemplo 1, la alternativa 12" tenfa una ventaja de
valor presente de $11,708.00. ;Que es lo que &sto siznifica?

Del ejemplo 2 vemos que la alternativa 12" requiere de u-
na mayor inversidn inicial pero que también tiene un menor costo anual,
por le.que podemos concluir que la inversién extra es recuperada a la ta
sa de interds requerida mas una suma presente de dinero,

El Método de Comparacidn de Valor presente demuestra las
ventajas o desventajas de una seleccidn en formas que no son posibles pa
ra el iétodo del Costo Anual. Estas posibilidades surgen del hecho de
que las diferencias entre las alternativas pueden ser expresadas como
una sola cantidad en lugar de una serie de cantidades.

Un ejemplo puede encontrarse cuando se trata de demostrar
al comprador consciente del precio, la diferencia entre el precio y el
costo total de comprar algo. Debe observarse que una decisién de compra
implica el compromiso de pagar por todos los gastos de operacidn duran-
te el tiempo de servicio de la propiedad adquirida; por lo tanto el com-
parar el precio y los compromisos totales expresados como una sdla canti
dad, demuestra la importancla relativa del costo inicial respecto al cos
to total.

_EJEMPLO 3.- B ; ;
Busquemos el valor presente de la diferencia en flujos
monetarios entre las alternativas del ejemplo 1.

Tub’ 10" Tub 12¢ Dif 10" - 12¢"
Costo Inicial $45,000.00  $60,000.00 -$15,000.00
Costo Anual de Bombeo §$ 9,000.,00 $ 5,500.00 +$ 3,50.00 +$2,750.00
Costo Anual por Imptos $ 2,25%.00 $ 3,000.00 -$ 750,00 e

~15,000 + 2,750(P/A,6%,15)
~15,000 + 2,750(9.712)
$11,708,00

V.P.

mismos que habfamos ya obtenido de restar el V.P. de la tuberfa de 10"

menos el V.,P. de 1& tuberfa de 12%.
Se vé que los $15,000.00 extra en el costo inicial se re-

cuperan delos futuros ahorros descontados al 6% mas una suma actual de
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$11,708.00 , o viendolo mas precisamente, la inversidn extra serd recupe
rada durante un perfodo de 15 afios a un 6% mas una suma actual de
$11,708.00,

Para el caso en que la alternativa con una inversién inia
cial tenga también un mayor valor presente, la interpretacién es que la
inversidn extra no puede ser recuperada con el i% de interds precisamente
por la cantidad de la diferencia del valor presente.

Ve- COMPARACION DE ALTERNATIVAS QUE ENVUELVEN SERIES IRREGULARES D& DE-
SE130LS0S e
Cuando se presenta este caso, ol Método del Valor Presen-
te tiene ventajas de cdlculo sobre el Método del Costo Anual, ya que pa=-
ra ésto {ltimo es necesario pasar primero todas las cantidades a valor
presente antes de transformarlas en costos anuales.
Veamos como tratar &sta situacidn por medio de un ejemplo.

EJEIPLO 4, ,

Un programa de expansidn completo para una compafifa de pro
ductos qufmicos (Plan A), deberd ser comparado con un programa escalona-
do para el mismo fin (Plan B), sirviendo ambos durante 50 afios. E1l Plan A
requiere de una inversidn de $700,000.00 ahora. =l Plan B requiere de un
gasto de $400,000.00 ahora, $3004000.00 dentro de 10 afios y $300,000.00
dentro de 20 afios. Los desembolsos anuales estimados para el Plan A res-
pecto al Plan B, son de $10,000.00 extra durante los primeros 10 afios,
iguales durante los segundos 10 afios y $5,000.00 menos durante los 30 a-
fios finales, Comparar el valor presente de los dos planes usando 1 = 7%
Ninguno de los dos planes tiene valor de salvamento.

Solucién,-
Afo A 3 A-B
0 -$700,000,00 ~-$400,000.00 -$300,000.00
1 al 10 -$ 10,000.00 - -$ 10,000.00
10 - -$300,000,00 +$300,000.00
11 al 20 - - -
20 - -$300,000,00 +$300 ,000.00
21 al - -$ 5,000,00 +$ 5,000.00
Totales ~-5%00,000,00 -$1150,000,00 =$350,000.00
PLAN A.=
Inversidén Inicial = $700,000,00
o

V.P. de los desembolsos extra

durante los 1os.

10 arfios:

10,000(P/A,7%,10) = 10,000(7.024) =

$ 70,240.00

$770,240,00



(5)

PLAN Be=
Inversidn Inicial = $400,000,00
V.P. de la <nversién hecha a los 10 afios: -
300,000(P/F,7%,10) = 300,000(0.5083) = $152,490.00
V.P. de la inversién hecha a los 20 afios:
300,000 (P/F,7%,20) ="300,000(0,2584) = $7774520.00

V.P. de los gastos entre los afios 21 y 50:
5,000 [(P/4,7%,50) = (P/Ay7%,20)] :
=5,000(13.801 « 10.5%4) = 5,000(3,207) = $ 16,035.00
$646,045,00

NStese que el valor presente de los gastos entre los afios
21 y 50 del Plan B también se pudo haber calculado asf:
V.P. = 5,000(P/A,7%,30) (P/F,7%,20)
55000(12,409) (D.2534)
5,000(3.207)
$16,035.00

De los cdlculos anteriores resulta evidente que la alter-
nativa B es la mds econdmica.

VI.- COMPARACIORES DE VALOR PRESENTE CJANDO LAS ALTERNATIVAS TIZiEN VIDAS
DIFERENLES. = '

Como ya se habfa mencionado en el punto III, las compara-
ciones de valor presente deberdn efectuarse siempre sobre el mismo nilme-
ro de afios para cada alternativa. Al analizar costos anuales, el proble-
ma de que las alternativas tuviesen vidas diferentes se resolvid con la
suposicidn de que el costo de reposicién serfa el mismo que el costo ini
cial que se hubiese considerado para el presente. Para el cilculo del va
lor presente seguiremos con la misma suposicidn,

Cuando se asume la anterior suposicién de que los costos
actuales se repetirdn para las reposiciones, el perfodo de estudio se
considera como el minimo comin miltiplo de las vidas de las diferentes
alternativas involucradas.

EJEIPLO S.=

Se estd proyectando una compafifa laminadora de acero y
existen dosalternativas para el quemador del horno. El quemador C tiene
un costo inicial de $4,50.00, una vida estimada de 12 afios y no tendri
valor de salvamento, su costo de mantenimiento anual serd de $1,000.00
El quemador D tiene un costo inicial de $10,000.00, vida estimada de
24 aflos, valor de salvamento de $1,800.00 y costo anual de mantenimien-
to de $720.00, Compamar los valores presentes del costo de 24 afios de
serviclo usando i=5%.

Solucidn.-
Quemador C Quemador D

Costo Inicial = $4, 500,00 $10,000,00
V.P. del costo de reemplazo:

4y 500(P/F,56,12) = 4,500(0,5568) = $2,506.00
V.P. del valor de salvamento:

-1,800(P/F,5/,24) = -1,%00(0.3101) = -3 558.00
V.P. del costo anual de mantenimiento:

1,000(P/A,5%,2L) = 1,000(13,799) = $13,799.00

720 (P/A,5%,24) = 720(13.799) = ,935.00

$ 9
$20,805.00 $19,377.00
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Vemos que el quenador D es el que econSmicamente es mas
recomendable, ‘

Caba hacer notar Jue las comraraciones ao son muy sensi-
tivas a canbios eaal valor estinado del valor de salvamento distante
aungie el interés sea muy bajo. Por ejemplo, un peso dentro de % afios
vale 2,13 centavos hoy si i = 8w,

VII,- COYPARACIONKS SOBRE Ui PERIODO DE .SERVICIO DELERAINADD.=

®n ocasiones, es desecablo &l afectuar un andlisis,en don-
de las alternativas btienen vidas difcrentes, escogiendo un perfodp arbi-
trario de andlisis que es mas corto que el perfodp esperado de servicio
o vida total de las alternativas; por ejemplo cuando un equipo se usard
en un trabajo de duracién conocida y la comparacién se desea efectuar so
bre ese perfodo de duracién del trabajo. Cuando es éste el caso, se efec
tdan valuacionss sobre el equipo al final del perfodo de andlisis, consi
derdndoseesta valuacidn como el valor de salvamento.

EJEIPLO 6.- )

Un contratista tiene una obra que durari 2 afios. Se tienc
que acarrear un material hasta la obra para lo cual existen dos alterna-
tivas: &1 Plan § que consiste en comprar un transportador con costo ini-
cial de $100,000.00 y costo anual de operacidn de $70,000,00. La vida del
transportador es de 5 afios, pero al final del 20. afio el analfsta le cal
cula un valor de $10,000.00, Como alternativa tiene el Plan 7 que con31s
te en subcontratar el trabaJo de acarreo a un costo de $15,000,00 al mes.
Efectuar una comparacidn de valor presente si i = 8.

Solucidn, -
PLAN E.-
V.P. = 100,000 + 70,000(P/A,%ks2) = 40,000(P/F485,2)
= 100,000 + 70,000 (1.733) - 40,000(0.8573)
= 100,000 + 124,810 - 34,292
= $19o’518.00
PLAN F.-
V.P. = 12 x 15,000(P/A, Sy,2)
= 180,000(1.7%3)
= #320,900,00

¥y Veuos que es mas econdmico comprar el transportador.

VIIL,= COSTOS CAPITALTZADOS.-

Una comparacién de costos capitalizados no es otra cosa -
que una comparacidn de valor prcsente para un perfodo que se supone infi
nito.

El andlisis por costos capitalizados es apropiado cuando
las vidas econdmicas son indefinidamente larzas "a los ojos del analista"
o bien cuando se vislumbran una serie de reemplazos "al mismo costo" a
lo largo del tiempo.
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Un andlisis tfpico de costos capitalizados se ilustra con
el sigzuiente ejemplo.

EJEIPLO 7=
~ Se estd considerando la compra de dos posibles tipos de ma
quinarfa cuyos costos serdn:

¥dquina 3 M4qdina X
Costo Inicial $8,000.,00 $12,000,00
Vida 12 afios 18 afios
Costo de Reemplazo $5,000.00 $ 5,000.00
Costo Anual de iMto. $ 400,00 $ 300,00

El reemplazo se efectda solamente en las partes mdviles
del equipo, razén por la cual el costo de reemplazo no corresponde al
costo iniecial.

Compare las dos alternativas sobre la base de costos capi
talizados para una vida perpétua usando interés al 3.5 anual.

Solucién.-
Mdquina G Mdquina H
Costo Inicial = $8,000,00 $12,000,00

V.P, del costo de reemplazo:
5,000(4/F,3.5/,12) + 0.035
=5,000(0.05848) = 0.035
=342, = 0,035 = $9,732.00
5,000 (4/F,3. 5,18) - 0.035
,=5,000(0.04082) ¢ 0.035

=204.1 } 0.035 = $ 5,830.00
V.P., del Costo Anual de Mto.:
400 ~ 0.035 = $11,428,00
300 % 0.035 = $ 8,570.00
L ) $29,210.00 .. . . $26,400,00

de donde la miquina H es la mis econdnica.

Debe notarse que el primer paso que se sizuid fué el de
convertir los costos de reemplazo en costos anuales. Asf, $5,000.00 al
final de 12 afios equivales a $342.40 anuales por siempre (debido a los
siguientes costos de reemplazamiento), mientras que $5,000,00 al final
de 18 afios equivalen a 204,10 al afio, por siempre. El valor presente
entonces, se puede calcular dividiendo ésta cifra entre la tasa de inte
rés exprésada en forma decimal. Esto es correcto, ya que podemos consie
dezar que una cantidad P a un interds anual de 3.5% nos reditda en un
caso $342.40 y en el otro $204,10 , por lo que:

Si: Py x 0,035 = 342,40 entonces Py = 342.40 + 0.035
Py x 0.035 = 204.10 entonces P, = 204.10 = 0.035

La diferencia entre Costos Capitalizados y Valor Presenw
te se vi haciendo menor a medida que el perfodo considerado es mayor.,
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EJEMPLO 8.=

Una represa (I) cuesta $1,000,000,00 y costard $150,00.00 al
aflo mantenerla y operarla. Otro disefio (J) costar{ $1,500,000.00 para su
coastruceidn y 100,000.00 anuales el operarla y mantenerla. Ambas insta
lacionss se puoden considerar permanentes. La tasa de interés es 5.

SOluCi(sno-
Presa I Presa J
Valor Inicial = $1,000,000 $1,500,000
Costo Cap. del costo anual:
% 150,000 = 0.05 = $3,000,000
d¢ 100,000 =0.05 = $2,000,000

$%,000,000  $35 500 5,000

también se pudo haber calculado:
% = 150,000(P/A,5%,00) = 157,000 x 20,0
sk = 100,000 (P/A,5%,0) = 100,000 x 20.0

$3,000,000
$2,000,000

IXe= INVERSIONES DIFHURIDAS.-

Aquella decisiones que se efectdan con vista a satisfacer
emergencias inmediatas, en general resultan muy costosas a la larga.

En aquellos casos en que se desprecia la planeacién, es
muy factible el cometer errores que costarin mucho mas para ser corregi-
dos que lo que hubiese costado evitarlos, Una planeacién del crecimiento
es pues una parte esencial en todo disefio de ingenieria.

Zn problemas que envuelven crecimiento o expansidn planea
da, es a menudo mas econdmico el instalar una planta de plena capacidad
antes de que sea necesaria que el diferir la adicidn de mas equipo hasta
el momento en que sea necesario. Algunos de los factores econdmicos que
hacen ventajoso el instalar plantas de plena capacidad antés de que sea
necesitada son:

a)Posibles incrementos en los costos reales de instalar
mas equipo como el actual en el futuro,

b)Los problemas que acasiona en el negocio la nueva adi
c¢idn (Interferencias con produccidn, etc.).

c)La observacién econdmica de que una instalacidén mas
grande produce unidades con un costo por unidad menor que dos instalaci$
nes pequeiias.

Un ejemplo de lo mencionado en el pirrafo anterior es que
la adicién a la capacidad de los ductos subterraneos para cables de [cle
fonos de México, requlere de una zanja que debe ser rellenada y repavie
mentada mientras que si se instalan ductos con capacidad sobrada, el gas
to fuburo consiste s8lo en el costo de la introduccidn del cable.

Por el otro lado, una serie de factores econdmicos trabao-
jan en contra de todos los requerimientos futuros &ean instalados antes
de que sean necesitados, La respuesta a si instalar plena capacidad ahora
o solo la requerida actualmente debe ser encontrada mediante un anilisis
scondmico.
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EJEIPLO 9.-

Un equipo para eliminar los desperdicios industriales de
una planta, puede ser instalado por $30,000.00 con costos anuales de o-
peracién de $5,000.00. Este equipo cubre las necesidades completas de la
pébrica durante 10 afios al final de los cuales esta capacidad debe dupli
carse mediante la instalacidn de un equipo idéntico. La vida del primer
equipo se ostima en 20 afios mientras que la del segundo en sSlo 10 afios
debido al tipo de desperdicios que tendrd que manejar., Como alternativa
existe la posibilidad de instalar la plena capacidad anticipada desde el
prirner momznto a un costo de 350 ,000,00 y costo anual de operacidn de
$6,000,00 durante los primeros 10 afios y de $9,500.00 durante los segun=
dos 10 afios, Este equipo tiene una vida de 20 afios. Ninguna de las 2 al=-
ternativas tiene valop de salvamento., Aquf i = 10%;

Solucidn.=-
1/2 Cap Plena Cap
Costo Inicial = 30,000 $50,000
V.P. del costo del 20. equipo:
2 ,000(P/7,10%,10) = 30, 000(7 3855) = $11,565
V.P. dcl costo anual de opsracidn:
5,000 (/4,105 ,10)+9, 5005 ()[4, 10%,20) = (P/A,lo,u,m)“f :
=5,000 (54 14) + 9,500(8, 514 ~ A,104) = $59,379
5,000(P /\. 10%,10)+10,000 (P/A,10%,20)=(P/A,10},10)
=5.000 (6. 154) + 10,000(2.370) = 50, 120

$95,985 $109,379
vemos que la Ventaja-a favor de dla inversidn diferida es de :
$109,379 - $95,985 = $13,39%4

EJSiPLO 10,-
Un plan para suministrar las necesidades actuales de cier

ta compafifa puede ser construido por $120,000 con un costo anual de ope-
. raclén de $30,000,00. Se predice que al final de 10° afios, los requerl-
mientos de produccidn pueden ser duplicados para lo cual se necesitard

equipo extra con costo de $120,000,00., Una planta que puede suministrar

la plena capa01dad paede ser construida por $200,000.00 y sus gastos ae-

niales de operacidn serin de $32,000.00 cuando opere a 1/2 capacidad

(los primeros 10 afios) y de $58,000.00 cuandos 1o haga a plena capacidad.
Las plantas tienen una vida indeterminadamente larga. Aquiti=8.. i

Solucidn.- \
1/2 Cap. Plena Cap.
Costo Inicial = $120 ,000 $200 ,000
V.P. del costo del 20. equipo:
120,000(P/F,%%,10) = 120,000(0.4632) = $ 55,584

V.P. del costo anual de operacidn:
30,000 (P/4,8%,10)+{50,000 3+ 0,08) (P/F,85,10)
=30,000(6.710) + (750,000) (0.4632) = , $548,700
32,000 (P/A,8%,10)+(5%,000 = 0.,08) (P/F,8~,10)
=32,000(6,710) + (725,000) (0,4632) = 550, 540
37204284 $7 50 , 540
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Zl anflisis indica la ventaja de diferir la inversién has
ta que sea necesitada dentro de 10 afios, mostrando que la inversidn extra
de $7,000,00 hoy para la planta de vplena capacidad, falla al ser recupe
rada al 3 por %$25,256.00 hoy

7l ejemnlo anterior muestra algunos de los factores econ6

micos que prevalecen en ‘lna situacidn de inversiones diferidas. Se vid
que una planta de 1/2 capacidad cuesta mas de la mitad del costo inicial
de una planta de plena capacidad; esto es generalmente el resultado de
costos fijos los cuales son ineldsticos con los cambios en tamaiio de la
planta, asf como el trabajo extra necesario para coordinar y unir las 2
mitades. Otro elemento se puede observar mediante el hecho de que los dg
sembolsos operativos a iguales producciones no son iguales para las 2 al
ternativas., Lo anterior expresa el hecho de que:

a)La eficiencia operatlva del eqipo grande puede ser ma
yor que la eficiencia de una unidad pequeiia para cualquier produccidn.

b)Que el equipo producciendo a media capacidad, probable
mente tendri baja eficiencia. Esto explica el porque la planta pequefia
tiene bajos desembolsos durante los primeros 10 alios pero que 2 plantas
de 1/2 capacidad tienen mayores desembolsls en los dltimos 10 afios.

X.~ NIVELES DE INVERSTO!,.-

Muchos problemas prdcticos abarcan un gran ndmero de al-
ternativas de diseilo y se desea estimar cual de todas ellas es la mas
conveniente., Un ejemplo cldsico es la determinacidn de la altura "econd-
mica" de un edificio de oficinas propuesto. En problemas de éste tipo un
enfoque prictico es el de analizar todas las alternativas posibles en lu
gar de 2 a un tiempo. Lo anterior se ilustra en el siguiente ejemplo.

EJEIPLO 11.=-

El costo inicial de varios espesores de aislamiento para
una tuberfa de vapor se tabulan en la 2a. columna de la Tabla I. El cos-
to estimado anual por pérdida de calor se di en la columna 3. Se calcula
que la tuberfa serd usada durante 15 afios. Se supone i = 8L.

(1) (2) (3 (W)=(2)+(3) (P/A,84,15)
espesor del Pérdida Anual Valor Presente de Todos
aislamiento Costo Inicial Por Calor los Costos 15 alios vida 8p

0 s 0 $1,800.00 0+1200(8.559)=15,401
3/4n $1,800.00 $ 900.00 1,800+ 900(3.559)= 9,503
™ $2, 545,00 P 590.00 2,545 590(8.559)= 7,595
1-1/2" $3,310.00 $ 450,00 3,340+ 450(3.559)= 7,1.2
2=1/Un $4,630.00 $ 360,00 4,630+ 360(8.559)= 7,u4l1
3" $5,730.00 $ 310.00 5,730+ 310(8.559)= 8,383
3-1/2" $75260.00 $ 285.00 7,280+ 285(8.559)= 9,719

La seleccién del menor valor presente muestra que el ais-
lamiento de 1-1/2" es la instalacidn mas econdmica, aunque de hecho la
instalacidn mas econdmica no estd en la lista como se mostmard a continua
cidn,

Rearrezlando los datos anteriores de forma que muestren
los gastos extra en la columna (3) y los ahorros por pdrdida de calor en
la colvina (5), tenemos:
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(&)

(1) (2) (3) (&) (5) Ventaja de V.P.
Espesor del  Costo Inversién  Pérdida Anual Ahorro Anual de efcctuar la
Aislamiento  Inicial Extra Por Calor en Calor inversidn extra

0 $ 0 $ 0 ¢1 800 ¢ 0 & 0

3/4m $1,800 $1,800 $ 900 $ 900 355893

A $2, 545 $ 745 $ 59 $ 310 $1,908
1=1/2" $3,340 $ 795 $ 4% $ 140 $ 403
2-1/b  $4,360 51,020 § 360 3 9 -§ 249

3" $5570 $1,370 $ 310 $ % -5 942
3-1/4" $7,280 $1,550 $ 285 $ 25 ~$1,336

donde los valores en la columna (6) se calcularon con la férmula:
(col 5)(P/A,8%s15) = (col 3) = (eol 6)
310(8.559) = 745 = $1,908

por ejemplo:

cifra que representa la ventaja de efectuar la inversién extra dsebido a
que los ahorros exceden a los costos,
Como se observa en la columna (6), el aislamiento de

1-1/2" es ol mis econdmico debido a que el gasto extra de $1,020 necesa=-
rio para instalar el aislamiento de 2-1/4" falla en ser recupcrado al Sp
por $2L9 actuales. Sin embargo notamos en la columna (6) que, cuando me-
nos matemdticamente, existe una alternativa entre 1-1/2" y 2-1/4%" que de
berd cubrir justamente nuestros requerimientos econdmicos mfnimos. Bsta
situacidn se satisfacerfa si la alternativa de un alslamiento de 1- 3/4n
se pudiese disefiar.

Ventaja de V.P.
Espesor del Costo Inversi8n Pérdida Amial Ahorro Anual de ofectuar la

Aislamiento Inicial " Bxtra Por Calor an Calor Inversidn Gxtra
1-1/2n $35 340 $795 450 $140 $40 3
1-3/kn 83,845 3505 $391 $ 59 0
2-1fun 84,360 B515 0 $360 . $ 31 -p249

y el aislamiento de 1-3/4% se seleccionarfa como la Viternativa que cun-
ple con el objetivo de maximizar ganaacias con fondos limitados y oportu
nidades limitadas.

XI,=- VALUACTON, -

La Valuacién ha sido definida como: "El arte de estimar
la medida monetaria Jjusta del deseo de propiedad de bienes espec{flcos
para propésitos especfficos".

La base de la valuacidn en la ausencia de un valor justo

¥y conocido de mercado, es el valor presente de todos los ingresos futue
ros menos los gastos futuros, computados a una tasa de interds justa.
Si el precio de compra de la propiedad productiva de ingresos es mayor
que el valor presente computado, las estimaciones muestran que la pro-
piedad se quedari corta de ganar su mfinima tasa de retorno atractiva y
la compra no es conveniente.

También es conVenlente la valuacidn para juzgar el valor
que una propiedad tiene para su duelio actual. Hablando en forma general,
una propiedad wade para su proplietario cuando menos la cantidad neta por
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la cual puede é1 venderla, razdn por la cual el valor de mercado tiende
a establecer un lfmite inferior en el valor de la propiedad para su due=-
flo, mientras que un 1lfmite superior queda establecido por ol exceso del
valor presente de las percepciones sobre los zastos (sin considerar por
supuesto ol valor sentimental y cosas similares).

BJEIPLO 12,- ,

Un bono de $1,000.00 a 20 afios al W paya sus cupones de
interds semestralmente. El primer pago se efectuard dentro de 6 meses.
iCual serd el precio del bono para que rinda: a) 6j anual, b) 4i anual,
¢) 8% anual.,

Solucidn.-
a)
V.P. = 20(P/4,350,40) % 1,000(P/F,3,,40)
20(23.115) + 1,000(0.3066)
52,0 + 306.60

$768.90

20 (P/Ay20,40) + 1,000(P/1,2%,40)
20(27.355) + 1,000(0.4529)
547,10 + 452,90

$1,000.00

b)
V.P.

c)

V.P. = 20(P/A,4%,40) + 1,000(P/F,4%,50)
20(19.793) + 1,000(0.2083)
395.86 + 208.730

$604. 16

EJEIPLO 13.- _
Se desea saber cudnto deberd pazar una compafifa por una md
quina usada considerando el valor que la misma tenga para la compaiifa,
si la miquina se usard durante 3 afins. El vendedor pretende que se pague
por ella $5,000.00. El costo deo transporte e instalacidn es de $500.00.
La mdquina costd $25,000.00 cuando nueva hace 10 afios., Una mdquina nueva
puede comprarse ahora por $20,000.00 ya instalada v costari $8,000.00 al
alo el operarla y mantenerla comparado con $12,000.00 para la miquina
vieja. Dentrn de 3 afios la mdquina nueva tendrd un valor de salvamento de
$15,000,00 mientras que se espera que la miquina usada se pueda Vender
todavfa por $5,000,00, La mf{nima tasa de retorno atractiva es de 15p.

Solucidn.-

aflo usada nueva, usada-nueva
0 P $20,000 P - $20,000

1 $12,000 $ 8,000 S4,000

2 $12,000 $8,000 34,000

3 $12,000 $ 8,000 $4,000

3 -$ 5,000 -$15,000 $10,000

20,000 = P = 4,000(P/4,15%,3) + 10,000(P/Fy415%,3)

4,000(2,283) + 10,000(0.6575)
9,132 + 6,575

20,000 - 15,707
$4,292,00
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es decir, lo miximo que se debe pagar por la miquina usada es $4,292.00
¥y los $5,000.00 pedidos por ella resulta por lo tanto muy caro.

XT.- BERRORES QUE S DEBEN BEVIPAR AL. USAR VALOR PRESEN[E .=

1)El usar Costos Capitalizados ( es decir, asumir vida
perpétua) en lugar de Valor Presente cuando las vidas son relativamente
cortas.

2)El usar tasas de inerds que no corresponden con las co-
rrectas. Bn general se usan tasas de inetrés menores que las que debe-
rfan ser usadas.

3)El utilizar las fechas de gastos contables en lugar de
las fechas de los desembolsos reales en el cidlculo del V.P., p.ej. Sea
un edificio con un costo inicial de $500,000.00 y una vida estimada de
5 afios. Si se usa depreciacidn lineal, la depreciacidn anual en libros
serd de $10,000,00., Si se considera que existe un zasto de $10,000.00 a-
nuales y se obtiene el valor presente con i = 10}, obtendremos un valor
de $99,150.00, por lo que hemos convertido un gasto real de $500,000.00
en el afio cero en $99,150.,00 en el afio cero. Este resultado proviene del
hecho de haber transformado los $500,000,00 en $2,000.00 anuales a un in
teréds 0% y haberlos regresado al 10%.

XIT.~ FENERALES,= .
A los cdlculos de valor present~ en %éxico sc les suele
denominar como Valor Descontado, razdn por la cial es muy comin oir por
ejemplo: desconté una letra de %x en o1 Banco y obtuve por ell $y.



ALGUNOS ASPECTOS'DE ESTUDIOS ECONOMICOS PARA
COMPANIAS DE SERVICIOS PUBLICOS Y ACTIVIDADES
GUBERNAMENTALES

Lic. Bosco A.Muro G.

Distincidn entre costos privados y sociales

¢

El empresario privado al estudiar un proyecto de inversién -
cuida de que los ingresos esperados sean suficientes para cubrir sus
gastos fijos y de operacidn, y de que, asimismo, le quede un amplio
margen de utilidades. En términos econémicos el empresario trata
de cubrir sus costos tanto explicitos como implicitos.

Los costos explicitos representan un desembolso real de dine_
ro: compra de materias primas, mano de obra, maquilas, pago de in_
tereses y del principal, impuestos, etc. Los costos implicitos, en -
cambio, son aquellos que, sin constituir un flujo real de dinero, de-
ben contabilizarse debido a que son el pago a recursos que, de asig=
narse a otra actividad, recibirfan un pago. Puede citarse, como -
ejemplo, el sueldo que el empresario-debe asignarse dentro de la em
presa, aun cuando en realidad no lo perciba.

Costo de oportunidad

- De la nocidén de costos implicitos se desprende facilmente el -
concepto de costo de oportunidad de los recursos, que es el ingreso o
beneficio que la asignacibén de tales recursos reportarfia al empresa-
rio en otra alternativa de inversiodn.

Una inversidén, sin embargo, produce otros costos a terceros
que tal vez el empresario privado no alcanza a detectar o simplemen
te no le conviene reconocer. Asimismo también pueden derivarse be
neficios sociales que al empresario no necesariamente toma en cuen-
ta al realizar su inversidn.

Las entidades publicas y las empresas gubernamentales estan
obligadas, en cambio, a considerar todos los costos y beneficios que
les resultan tanto a ellas, como a toda la sociedad, de las inversio-
nes que realizan en algin sectos de la' economia.



Costos y beneficios sociales
1

Los costos y beneficios sociales deben estimarse tomando en
cuenta elementos que el empresario no toma 'en cuenta o asignando un
nuevo precio a los recursos (precios-sombra). Se tienen asf dos gran
des rubros:

A) Elementos que el empresario no toma en cuenta

- - Impuestos directos (que son un ingreéo de la socie-
dad)

- Beneficios sociales de proyectos no comerciales
~  Efectos externos, etc. -
B) Elementos que deben revaluarse
- Divisas
- Mano de obra
-  Capital, etc,

Nociones de economia del bienestar

A fin de poder comprender por qué algunos de los recursos
deben ser estimados a sus precios-sombra o costos de oportunidad es
necesario sentar algunas nociones de economia del bienestar.

Podemos simplificar la economia, para comprenderla mejor,
y suponer que con la tecnologia y recursos existentes Gnicamente es
posible producir los bienes A y B, de los que se pueden elegir una in-
finidad de combinaciones, lo que se representa con una curva de trans
formacién o de posibilidades de produccién (pig.3). La sociedad natu
ralmente tratara de elegir la combinacién éptima, es decir, tratarfa
de obtener el maximo bienestar social. Esto lo lograria maximizando
su ingreso total, para lo cual deberi tomar en cuenta los precios que
tales productos tienen dentro de la sociedad. EIl ingreso total puede
expresarse como una funcidén lineal, que podemos representar como -
una linea recta en la gréfica de la pigina 3. Esta linea se llama de -
isoingreso (de ingreso constante).. La pendiente de esta linea es el co
ciente negativo del precio de A entre el precio de B y el punto de in'tex_‘_
seccibédn de la ordenada es el cociente de IT entre el precio de B.

e AP P
IT AfBB

B=IT/P -P/P A
B A B
que en la notacidén usual seria

Y= atbx
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Supongamos que la curva de transformacién 2 es la que re-
presenta nuestra economia. Si elegimos un IT pequeiio, esto significa
que la linea pasard por abajo de los puntos de la curva 2, por lo que
no estaremos utilizando plenamenie nuestros recursos. Al experlmen
tar con ingresos totales mayores, la linea de isoingreso se ira despla
zando hacia arriba en forma paralela hasta ser tangente con la curva
de transformacién en el punto C. Ahoraya no es posible obtenerun in-
greso total mayor, por lo que el punto C marcara la combinacién épti
ma que podemos producir, alcanzando asi el maximo bienestar.

Sin embargo, aunque conozcamos la combinacién éptima de -
productos, nos queda por fijar el precio de los insumos que intervienen
en el proceso de la produccién. Su precio seré fijado de acuerdo con -
su contribucién al 1ogro del punto 6ptimo de producc16n. Se llega de es_
ta forma a la nocién de precio~sombra o costo de oportunidad de los in=
sumos,

A continuacién se determinaré la metodologia para estimar ta-
les precios-sombra o costos'de oportunidad de los factores. Veremos
en primer lugar cémo se puede utilizar la programacién lineal para lo-
grar dicha estimacién, siendo éste un método de equilibrio general, da
do que entran todos los sectores de la economfa Y se consideran todos
los factores productivos. En segundo lugar obtendremos el precios S0_
cial de las divisas mediante uno de los métodos de equilibrio parcial,
en los que se consideran las medidas que se adoptan para regular la -
asignacién de un solo recurso: las divisas.

El précio sombra de los modelos de programacién lineal como estima-
cidén del costo de oportunidad de los objetivos.

En la pagina 6 se presenta un ejemplo simple de programacién
lineal donde la representacién grifica de-las restricciones lineales nos
da la aproximacidn de una curva de transformacién (unién de puntos W,
X, Y, Z). Se trata nuevamente de maximizar el ingreso total. Si co-
menzamos con un ingreso de 35 unidades, la linea de isoingreso estaré
por abajo de la curva de transformacibén por lo que estaremos desper-
diciando recursos, ya quec podriamos incrementar el ingreso con sélo
desplazar la linea de isoingreso hasta ser tangente a la curva de trans-
formacién en el punto Y, alcanzando asi un ingreso total maximo de 70.

Nuevamente estamos sin conocer los costos de oportunidad de
los insumos . Obtendremos una estimacion de ellos mediante la solu-
cidén dual del modelo de programacién.lineal donde ahora la funcién ob
jetivo debe minimizarse; las nuevas variables Pa, Pb, Pc deben deter
minarse, y los coeficientes de la [uncidn objetivo de la forma primal
son limites inferiores de las nuevas restricciones.



Para comprender bien el significado de esta nueva formulacidén
del programa de optimizacidén es necesario recordar un poco de teoria
econ6émica. En la pagina vemos una primera grafica representando los
costos e ingresos totales en una planta que produce exclusivamente A. La
curva de ingresos totales es una linea recta que parte del origen, dado -
que el precio al que se vende A es constante. La curva de costos totales
en cambio es una curva como la de la gréfica en la que los costos margi~-
nales van cambiando.
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Hay que obtener una media ponderada de todas las Ti a fin de
ver cudl es el efecto promedio de todas las medidas proteccionistas.

Como los productos participan en diferentes proporciones en
la balanza comercial es necesario que cada tarifa sea ponderada por el
porcentaje que del total de importaciones representa el producto en cues_
tién. As{i obtenemos para la tasa social de cambio (E*) un valor que de-=
pende de la tasa oficial (E) que es $12.50 eén nuestro caso, de las tari-
fas (Ti) y de los porcentajes (Wi) que del total de importaciones represen
ta cada producto. ‘

" En la estimacién se emplearon los valores que de tarifas efecti-
vas para la proteccién obtuvo el Lic. Gerardo Bueno de Nacional Financie_
ra. Se consideraron 47 tipos de articulos, que fueron agro pados en 10
clases. En la'pdgina \\ se muestra un resumen de tal cuadro.

Con este material se hizo una estimacién del tipo social de cam=~
bio que resultd ser de $16.25 por délar, implicando un porcentaje de 30
por encima del oficial,

10"~



El costo marginal no es més que la pendiente de la curva de CT
en cada uno de sus puntos; siendo siempre positivo. El punto 6ptimo de
produccién es aquel donde la diferencia IT - CT se hace midxima. En la
gréfica seria el punto A _, donde las pendientes de las curvas son las -
mismas. En la gréafical de la pagina 7 estdn representadas las pendie'x_}_
tes de las 2 curvas: PA es el precio del producto A, que es constante, y
CM es la representacién de la pendiente de la curva CT. E1CM y el Py
son iguales en el punto Aj, que es el punto éptimo de produccién. Produ
cir menos significa desperdiciar recursos y producir mas significa redu- .
cir las ganancias.

Las restricciones significan, pues, la utilizacién de los recur~
s0s tienen que ser tales, que los costos marginales de produccién sean
iguales a los precios de A y B: 13 y 10 respectivamente.

Para los que estdn familiarizados con la programacién lineal es
conocido que el nimero de insumos usados exhaustivamente es igual al nd
mero de productos incluidos en el programa. En nuestiro caso, por .tantc;,-
quedaria un insumo sin ser utilizado exhaustivamente por lo que su pre-
cio-sombra seria igual a cero. Asignando este valor a cada uno de los in_
sumos, vemos que el insumo a es el que tiene el precigsombra igual a -
cero, mientras que Pp = $0.80 y Pe = 1,10 (ver pagina 7 ).

Hemos visto que la programacién lineal puede proporcionarnos
los precios sombra o costos de oportunidad de los factores. Como un -
ejemplo de aplicacién a toda la economia se puede citar el articulo del’ -
Dr.Sail Trejo R., ''Un modelo de politica econémica: Promocién de ex=
portaciones y crecimiento éptimo de la economfa' que apareciéen -
El Trimestre Econdémico, octubre-diciembre de 1971. Un resumen del
mismo aparece en la pagina § .

Obtencién del precio 'social de las divisas mediante un método de equili-
brio parcial . .

Este método toma en consideracién las distintas medidas que se
adoptan para regular la asignacién de las divisas, pero siempre dentro
del contexto de una estructura econémica del pafs que no varfa sustancial
mente. Si se trata de evaluar un proyecto que origine cambios estructu~ -
rales en la economia, este método ya no tiene validez.

Hay varios factores que hacen quelatasa de cambio oficial difie
ra de la social. Pueden citarse: los impuestos, las tarifas, las cuotas,
los permisos, etc. Tenemos que representar la influencia de todos estos
factores conto la diferencia porcentual (Ti) entre el precio doméstico
(PDi) y el precio mundial (PMi).
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FACULTAD DE INGENIERIA

CENTRO _DE_EDUCACION CONTINUA

CURSO SOBRE INGENIERIA ECONOMICA

ALGUNAS RELACIONES ENTRE CONTABILIDAD DE
_DEPRECIACION Y LA INGENIERIA ECONOMICAs

Ing. Miguel Alonzo Calles

1. LdS DIFERENTES SIGNIF I1CADOS DE DEPRECIACION

En la pgéetica co%idkna, depreciacién es la posible disminucién en
valor de un objeto a travésdel tiempo., Este concepto implica la es-
timacién del valor del objeto en dos fecha diferentes.,

El concepto contable de depreciaci6én de un activo, es un costo de
amortizacién distribuido entre dos afios de su vida Gtil. Debe reco-
nocerse que es un costo y no un valor lo que se distribuye a través
del tiempo, ' '

Definicidén,-La contabilidad de la depreciaci6én es un sistema contable,
el cual permite distribuir el costo de activos tangibles de capital
menos el valor de salvamento, sobre la vida Gtil estimada de la
unidad de una manera sistem&tica y racional. Es un proceso de asigna-
cién y no de valuacién,

Aunque “e utilice la frace como '"valor en libros", para describir

la difeiencia entre el costo de un activo y el total de cargos hechos
hasta la fecha en contra del activo, ésta diferencia es mejor descrita
por “costo no amortizado",

Diferencia en valor entre un activo existente y en activo hipotético
nuevo, tomado como patrdédn de comparacién. Este es el concepto de
gvaluio de la depreciacién, El avaluo de la depreciaci6n es la infe-
rioridad en valor a una fecha particular del activo siendo valuado
con respecto al activo hipotético usado como base c omparacién, Este
concepto implica dos activo y la medici6én de sus valores a una fecha
determinada,

PETERIORO.- A medida que las miquinas se hacen viejas, son comunmente
incapaces de manter la cerradas tolerancias que podfan proporcionar
cuando nuevas. Los ingenieros han usado la palabra depreciacién para
referirse a dicho deterioro de la eficiencia funcional.

Debe observarque que no es en ninglGn sentido un concegto de valor. Activos
que son fisicamente tan buenos como cuando nuevos, no son recesaria-
mente tan val iososo como cuando nuevos. Este concepto estd précticamen-
te fuera de uso,



Cualquier presentacién de los elementos contables deberé prestar la mayor
atencién a dos importantes estados obtenidos de las cuventas: el balance
y el estado de pérdidas y ganancias. :

81 balance describe la condici6n de la empresa en un momento particular.
Este balance muettra 1o que la compaiifa debe y lo que posee. Y muestra
el valor del capital social como el exceso de activo sobre pasivo.

El estado de Pérdidas y Ganangias, llmado también estado de ingresos,
muéstra los ingresos y egresos de una empresa para un perfodo determinado
de tiempo, estableciendo si la empresa ha ganado o perdido y la can-

tidad correspondiente.

Ejemplo pa ilustrar la relacién entre la contabilidad de la deprecia-
cién y los estados de balance y pérdidas y ganancias.

El Sefior Alejandro Esparza emprendedor hembre de negocios se aventuré en
anos pasados a manejar una empresa productora de champifiones., Para ello
renté un terreno en una zona estratégica en las afueras de la Ciudad de
México e invirti6é $ 50,000.00 en instalaciones. Después de la primera
cosecha obtuvo un ingreso de $ 60,000.00 por ia venta de su producto Yy
pago un total de $ 20,000.00 por gastos de operaci6n. En ese tiempo
rechaz6 una oferta de $§ 90,000.00 que le hiciera un competidor por su
empresa. En el siguiente ciclo sus ingresos escasamente alcanzaron para
cubrir sus gastos, continuando as! por otros dos ciclos, por lo cual
decidi6 abandonar el negocio,

Cuando la construccidn de las bodegas para el cultivo de los champiﬁones
fué terminada, el balance de la compaiiis era:

ACTiIVO 7 PASIVO Y CAPITAL
Instdaciones $ 50,000.00 Capital (Inv, de A. Esparza) ($50,000.C

Al término de la primera cosecha, si el sefior Esparza se no hubiera con-
sjderado que parte de la vida de sus instalaciones ha expirado, consi-
derarfa una utilidad de $40,000.00 ($60,000.00 - $ 20,000.00). Bajo esta
cons ideracibén poco real, su balance antes de destinar para alglin uso su
aparente utilidad, hubiera sido:

ACTIVO : PASIVO Y CAPITAL ‘
Caja y Bancos - $ 40,000,00 Capital\(lnv. de A, Esparza) $ 50,000.00
' Ganancias Retenidas L4LO,000.00
Instalaciones - $ 50,000.00 $ 90,000.00

$ 90,000,00 ‘
Realmente é1 estimé para sus instalaciones una vida de cinco afios y
decidi6é considerar $ 10,000.00 como el gasto de depreciacién para su
primer afio de operaciones. El valor en libros de sus intalaciones fué
reducido en $ 10,000.00 como resultado del asiento contable de la depre-
ciacién y la cifra de utilidad mostrado por sus cuentas fué $ 10000,00
menos que cuando la depreciacién no fué considerada, ‘

Su balance al final de afio después de haber considerado esta depreciacién
fué:



rvo PASIVO Y CAPITAL

Al
Cajz y Bancos $ 40,000.00 Capital (Inv.A.Esparza) $50,000.00
Instaiaciones $ 50,000,00 Ganancias retenidas $30,000.00

Menos fondo de
Dej.reciacién 10,006.00 $ 40,000,00
$ 80,000,00 - $80,000.00

Su Estado de Pérdidas y Ganancias para el afio fué:

In,resos por ventas == = = = = = © ec = = @ = = - - = "= = -~ - §60,000.00
Mewos
Gastos de Operacién:
Renta, Sueldos, Impuestos $ 20,000.00
Depreciacién . $ 10,000.00 . .$.30,000.00
Utilidad del Periodo - $ 30,000.00

La utilidad mostrada por los libros fué el 60% de su inversi6n orig

of

METODOS DE DEPRECIACION.-

El costo de un activo es considerado como un activo diferido que :serd
distribuifdo sobre los afios de servicio de una manera racional y sistem-
tica., Hay muchos métodos que obviamente son sistemdticos. Mas aln, méto-
do? con grandes diferencias entre si pueden ser consiceradas como racio-
najes.

Clasificacioén de los Métodos Contables de Depreciacién:

1. Métodos de Depreciacidn Acelerada.- Aquellos que permiten una asig-
nacién mayor del costo en los primeros aifios que en los Gltimos.
(tasa de saldo decreciente y suma de los digitos de Tos afios).

2. Métodos de Depreciaci6bn Constante.- La asignaci6n del costo es
uniforme durante la vida dtil del activo. (Linea recta).

3. Métodos de Depreciaci6n Desacelerada.- Los que proposrcionan una
menor asignacion en l1os primeros afios y mayor eN {(os ultimos
(Fondo de amortizacién). -

METODO DE LA LINEA RECTA.-

Se estima la vida Gitil (v.u.) totai del activo y el posible valor de
salvamento (v.s.). Este Gltimo se puede expresar como un procentaje del
valor inicial, ’

100% = porcentaja del V.S,
v.u, estimada

Tasa de depreciacién anual =

Ejemplo:

Costo inicial de una maquina (incluyendo instaiacién) = $ 500,000.00
Valor de salvamento estimado = $ 50,000,00
Vida Gt*! estimada = 10 afios.



Tasa de depreciacién anual =»100%]6 10% - 92% = 9%

Cargo de depreciacién anual = 09 x 500,000 = $ 45,000.00
¢

cergo de depreciacién anual = 500L000]6 20,000 - “5?6000 = $ 45,000

Tasa de saldo decreciente.

Es usado comunmente para activos que en sus Ullimos afos seré&n dest inados
para servicios, de emergencia. Debido a que la contribuci6n de los acti-

vos a los ingresos de la empresa son normalmente mayores en sSus primeros

afios, parece razonable descontar el costo con mayor eapidez en los prime-
ros afios de la vida del activo.

En cualquier método de tasa de saldou decreciente, una tasa fija de depre-
ciacibn es aplicada cada afo al valor en iibros, esto es, a la porcién

del costo del activo que no ha sido cancelada en afos previos. Por ejemplo
si una tasa del 10% se aplica a un activo cuyo costo inicial es de

? 500,000.00, el-cargo de depreciacién para el primer afoc serd 0.10
508,000) = § 50,000.00. En el segundo aiio el cargo ser& (5C0 000-50,000)

X.1

= § 45,000, Para el tercero tendremos (450,000 - 45,000).,10

= (405 000) .10 = $ LO,500 y asfi sucesivamente. Usualmente la tasa mayor
autorizada se calcula de la siguiente ﬂorma:

~

- “‘ s °
Tasa de depreciacién = __200% _'"%:f] valor de salvamento no se toma
. V.U, estimac<’ ‘en consideraciotn en los métcdos le
\ X . N ‘ande
. ) deetrageion. sSade decreciaen

Este método es conocido como''Método de tasa doble saldo decreciente".

Supongamos que: P represehta el costo inicial del activo,
f=Tasa de depreciacién (expresada en decimales).
L=valor de salvamento,

El valor en libros al final de '"r' afios ser

Cargo para el primer afio = Px £ valor en libros = A-P£ = ?("’f‘)

Cargo el segundo afio =[P-Pf]‘7[: PU-¥) £ vabr o7 ’/W‘r’/’é"/}‘ p("f/{
e S e e e e, .. 2- )

et ) = pOF) L) = PO~/

Glor ew \4 5 ot/ Ao ‘ E P N R

Corgo—para—od—aia Y-&imo = /o(/‘ fj \ Lm’mt.\(m ‘f/.mé-,';/c,;,--" afl< S

Cons ideremos .¢de deseamos calcular una tasa 'f" de tal forma que el valor
en libros al final del afio '"n" sea igual al valor de salvamento estimado'L""

Por lo tanto ns 4L / )
s pGeg)” VP
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Este método es raramente empleado y ademds no puede usarse con un valor
de salvamento de cero. Cuando un método de tasa de saldo decreciente

s empleado una tasa mas apropiada es aquella que se calcula tomando en
consideracién todos los elementos relevantes del caso en vez de usar
Jna férmula como la establecida.

Suma de los dfgitos anuales,
En éste método el cargo de depreciacién es calculado multipliicando una

fraccién que depende de la Vida Util estimada por el costo depreciable
(Costo Inicial-Valor de Salvamento) del activo.

Ejemplo, -

C. = § 500,000 ‘
V. L = 10 afos .

V.§. = 50,000

/0

xl/ N
Suma. de los digitos de 1 a 10 = m ( /”2 = 2/0 z

)

El cargo de depreciacién para el prnmer afio seré:
/0 500 o0

s ( S0 oe ‘Ezt) ss = 8/4/8
Para el segundo afio: para el tercer afio
55‘ (45‘0000_} > 73637 §i(4faaaaj: s I5S8
El cargo disminuye en $ 8i181.80
L
&& v See cada afio hasta que en el afio £0 es de 8,181.80. [ste

métode carga aproximadamente 3f4 del costo depreciable en la primera
mitad de la vida estimada.'’

FONDO DE AMORTIZACION = . S e - o
Este método considera un fondo de amortizaci6én imaginario que consiste

en un dep6sito al final de cada afio de la vida del activo. Estos depdsitcs
supuestamente rendirdn un interés a una tasa fija y al final de la vida
de] activo el fondo igualard al costo del activo menor el valor de sal-
vamento, El cargo de depreciaci6n anual consiste dei depbsito del fondo

de amortizacién mas el interés en el fondo imaginario acumulado. El valor
en libros en cualquier fecha es el primero costo del activo menos la can-
tidad acumulada en el fondo imaginario. El método del fondo de amortiza-
cién es también conocido como el método del valor presente, El valor en
librags a cualquier fecha es igual alvalor presente del costo uniforme
anual de la recuperacidn del capital por los afios restantes de vida méas

el valor presente del posible valor de salvamento.

Ejemplo: Considere que nhuestra méquina de $ 500,000.- seré§ depreciada
par el método de fondo de amortnzacidn, al 8%. El deybsito rle amortiza-
.cion anual es .fb

. C}vaaua snpaugy<§€43 9/’ A@/ , , [rrEETTE
| <¢ aaao/(,ao’fasj =~ 3/063

Este serd también el cargo de depreciaci¢n en ei primer afo. En el segundo
afo el cargo de depreciacibén seré: 3iece3 + 310631x0.03'= 33 5438



En el tercer ano seré&:

31063 /(31083 # 33-svBJ(008) = 36232

y Asi sucesivamente.

El valor en libros en cualquir afio puede ser calculado encontrando la
cantidad en el fondo de amortizaci6n imaginario y regtandola del costo
inicial. Por ejemplo, el fondo de depreciacié6n al final de ddbo afos
sera .
x’/ P
AN ' : o4O
3loe3 CF/A, §% ¥)= 3toey (lo. 637) =Ef =3 |
El valor en libros en esta fecha es por lo tanto 500,000,00. 230 4p =

= #169,5% —

La siguiente tabla muestra los cargos de depreciaci6n anuales y los
valores en libros para nuestra maquina de §$ 500 000.00 . Por los
cuatro métodos que hemos explicado.




CARGO DE DEPRECIACION ANUAL

TABLA DE COMPARACION DE CARGOS DE DEPRECIACION Y VALOR
EN LIBROS PARA CUATRO METODOS DE DEPRECIACION CONTABLE,

(Activo con costo inicial de $500,000. vida estimada de 20 afios, y va =

lor de salvamento de $50, 000).

VALOR EN LIBROS A FIN DE ANO

Tasa Tasa
doble : Fondo doble Fondo
saldo Digitos Linea amortizacion saldo Digitos Linea amortizaci6r
Alio decreciente afios recta 8% decreciente _ aifios recta 8%
0 500 000 500 000 500 000 500 000
i 100 000 81 818 45 000 31 063 400 000 418 182 455 000 468 937
2 80 000 73 637 45 000 v33 548 320 000 344 545 410 000 435 389
3 64 000 065 455 45 000 .36 232 256 000 279 090 365 000 399 157
4 51 200 57 273 45 000 39 131 204 800 221 817 320 000 360 026
S 40 960 49 091 45 000 42 262 153 840 172 726 275 000 317 764
6 31 768 40 909 45 000 45 643 122 072 131 8-17 230 000 272 121
7 24 414 32 727 45 000 49 294 97 657 v, ey 185 000 222 827
8 19 351 24 543 4'5 000 53 237 78 126 74 552 140 000 169 590
9‘ 15 625 16 373 45 000 57 496 62 500 58 181 95 000 112.094
10 12 500 8 181 45 000 62 094 50 000 50 000 '-50 000 50 0CO



-

S0 o000

)4

kol

oA
-
0
(o]
3
2

e
g
O
<
O

1

——

o

GRAFICA WOMPARATIVA DE . ArRGLS
DEPLECIACION PO 4 meEToDaS,

DE

Costo wanaal = $ 500 000

Valet de salvamaents = $ 50 000
Vida &4l = w0 aves,

3> P dats,

HAfes,



e e e e, DS ESTUOITE SceddMical M LD ColThBiLddH O (A Depﬂfdwwﬂ‘
En estudios econ6micos para calcular el costo anual de recuperacién .de

capital, se usa la expresién —~p . = C'P-‘-> C/ypl,;/ﬂ)_‘_ e

Esta ecuacioén que involucra el uso del factor de recuperaci6n de capital
=5 obviamente independientec las cuentas de depreciacidn.

n algunos estudios econbmicos que usan el método de costos anuales,
.arias combinaciones de depreciacibén e interés son usados. El total de
depreciacién mas interés, sirve el mismo prop6sito de nuestro costo anual
de recuperacién de capital con una tasa de retorno. Tres de los métodos
que comunmente son usados, son los siguientes:

1. Depreciacién por fondo de amortizacién m&s interés sobre el costo
inicial. ,

2. Depreciacién por linea recta m4s interés sobre el costo inicial.

3. Depreciaci6n por linea recta mis interés promedio,

1. Depreciacié6n por fondo de amortizaci6én m&s interés sgbre el costo
inicial, Este es un método correcto de interés compuesto quec de
el mismo costo anual de recuperacién de capital, que puestro to-
do convencional. Considerando que la tasa en el fondo de amortita-

ci6én es igual a la minima tasa atractiva de retorno est’pulada. fn

a[gunas ocasiones a este método se le llama "Interés més amortiza-
cion". Como ya ha sido explicado, el factor de recuperacibn de

1

N

capital es igual al factor de fondo de amortizaci6n més la tasa de irterés.

b, el < (% 42)7¢

Por io tanto, nuestra ecuaci6n b&sica para recuperacién de capital puede
ser escrita-

o= P( 5,0 ~L(H5Y
ces Pk aArl - £ (T in)
C 2. :(ﬂ-L)_(A/F,//’ /7/ 7‘/4'
: e AT d/coJA Cnt L

En efecto, el método de depreciacién de fondo de amortizacién més interés
en el costo inicial, estd basado en ésta 6 Gltima férmula: :

Ejemplo:
Cons ideremos un activo con un costo inicial de $ 20,000, un valor de
slvamento de $§ 2,000.00 y una vida estimada de diez anos. Usando una

minima tasa atractiva de retorno de 10 %, tenemos usando el método
nvencional

L= (Jpaw—zw.o/( ’%, /0%, // # 2000( d./.o/
= \/iw(01/6'271/)4 2o0o (570 ) = T 295 f 200
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Considerando el uso de una tasa de intérés.del 10% para el método de
depreciacién de fondo de amortizacién mds interés,tenemos:

. - 1 =//29, 5
Fondo de Amortizacién = (P-L) (/?/F// ,/)) -"J/ﬂma(”oé'?”/

) . e - 2l
interés sobre el costo inicial = /4&'= f"’”"”(”"”) S
I3I/29. 5

Cogto total anual de recuperacién de capital con 10%

Observese que la cifra de depreciacién por fondo de amortizacion no es el
cargo total que se haria en los libros; es solamente una porcion del~cargo
de depreciacién., Los cargos de depreciacién habrfa que calcularios ano

con afio como ya hemos ilustrado, la cifra de $ 1,129.50 corresponde sola-
mente a la depreciacién en el primer ano.

Cargo de depreciacién por linea recta mas interés sobrg el costo_inicial.-~
Si este método fuera usado el costo anual de recupefac!On de capital! de
nuestro activo de $§ 20,000.00 se calcularfa de la sigaiente manera:
Cafgo de depreciacién = —1%%f£

2o 00~ 2092 S P02 z‘l/im/

Z=7¢12M

Intgrés sobre costo inicial = A= 280 (X

o 4.5
| S 3 poo= DO
Total = = = = - - : i feh 4RO

f

Con este método invariablemente se obtiene una cifra demasiado alta para

els costo anual, equivalente (exceptuando el caso en que el valor de salva-
mento fuera de 100%). '

Los § 3,800.00 anuales que seglin el método esnecesario para recuperar
nuestra inversién de $ 20,000.00 con una tasa del 10%, es de hecho su-

fjciente para permitir la.recuperacién con una tasa de aproximadamente
4%,

Depreciacioén por'l?ﬁea recta mé&s interés promedio.

E] método de linea recta mas  interés promedio c&lcula una cifra anual
promedio que representard el costo del activo. En el caso general con un
costo inicial P, un valor de salvamento L, vida n y tasa i el cargo de
depreciaci6n es = P _~ L

- .
- .. e V(2 |+ Lo
y el interés promedio,=(f'#)(%%ﬂ jr <

Interpretacién del interés promedic




? valor de salvamento por adelantado pero
> [ Pagando un interés fijo en cada periodo.
RN .

Y que ademés el pago de (P-L) seré& de princi ividi P-L
A : pal (dividiendo L=t del
interés correspondiente sobre saldos insolutos tendremos para”lgsypagos por

ntereses:
LS LS . .
| s
) 2 3 <~ ... 71
R ek
??LUg
Ya qué:

Interés para el primer afio por (P-L) & (P-L)i

- . 0) ~(P- )
Para el segundo afo = [(F-L)— @f)],f - a2 ({7 (7 )4.
Para el tercer afio = &;ﬂ.}.— 2...(_/)"')]{ = n(P~L)-2 (P-—i),(.
gl
)1

Para el nésimo afio = p [}lz/— (”—//(p“L)

P

"
= n(P-L)m (P-ijr(P-2) AL .
: Z 7 o (n L/'(

interés promedio es: /7(”“)".*('0-2/

el
Q‘L)—"'F QO;L)"' 4L A= & b L

2
2 \. Prom. l: (P_L)i: (:');Iﬂ)_,_ L 4

—

Para 21 ejemplo de activo de $ 20,000 tenemos:

-2 :
Cargo de dep = joaaa'o oz 7*[ 18c0

interés promedio = Ez‘o am-zoma)(?—f-;—?)(%)]+ 20800 (0"0)

/1 90
9 4 200 e e e e s LA

0 cual es un poco menor a los $ 3,129 del costoc anual uniforme equivalente,

-ste método es en algunos casos una aproximacién al costo anual equivalente
y aunque es raramente usado es utilizado para conciliaciones cuando el
método de depreciacibén es el de linea recta y las estimacicaes de vida

Gtil y valor de salvamento usadus en estudios econ6micos cesnciden con

los de los libros contables.
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Ley del Impuesto sobre la Renta. (Publicada en el diario oficial de la
federacién el 31 de diciembre de 1964. Contiene las reformas nubli-
cadas en el "Diario Oficial” de la federacién hasta el 30 de diciembre
de 1970). Titulo Il Capitulo II.

Art. 21.- La depreciacién de los activos fijos tangibles y la amorti-~

zacidn de los intangibles y de los cargos diferidos se sujetardn a las
. siguientes reglas:

[. No excederdn de los siguientes por cientos anuales, sobre el mon-
to original de la inversién respectiva:

a) Activos fijos intangibles y cargos diferidos.. 5%

b)Bimes de activo fijo e mpleados normalmente por los diversos tipos
de empresa en el curso de sus actividades:
Edificios y construcciones, salvo las viviendas que.

a continuacion se Citan.....v.evveveveerecesnoes 3%
Viviendas que las empresas proporcionen a sus
trabajadores en cumplimiento de la Ley Federal

del Trabajo. . v e eeinirennreareeernnconeens ‘5%
Ferrocarriles y embarcacmnes (excepto compa -

fifas de transSporte). .. vvvverenneeeennes cereene. 0%
Mobiliario y Equipo de oficina.................. 10%
Autobuses .........cihv00nn. Cecesrseetnaaane . 119
Aviones (excepto compamas de aviacién) ........ 17%
Camiones de carga pesada y remolques. Automé-

viles y camiones de carga ligera.......c.ccv0ve.n 209%
A =T e o == S ceves 259

¢) Maquinaria y equipo destinados a actividades industriales de:
Produccién de energia eléctrica: transportes eléc-
15 o5 {0 1= ettt eaea 3%
Cemento; granos y derlvados J.zﬁcar y derivados;
aceite vegetal y derivados; plantas de energia nu-
clear; compaiias de transporte maritimo, ﬂuv1a1
y lacustre......... B teeeeite e ataae - 3%
Fabricacién de productos derivados del petroleo
y carbdn natural productos metélicos primarios ;
productos derivados de tabaco............... <. 6%
Fabricacién de telas (excepto tejidos de punto);
petréleo y gas natural; papel y productos simila-
res; productos de caucho.....o.vvvvvinvrnnnn. 7%
Eabricacién de vehiculos de motor y sus partes;
construccién de ferrocarriles y navios; fabri -~
cacion de productos de metal, de maquinaria y
de instrumentos profesionales y cientificos; pro-
duccién de alimentos y bebidas (excepto granos,
azicar, aceite vegetal y derivados)............ 8%
Curtido de piel y fabricacién de articulos de
piel; productos quimicos, fabricacién de produc
tos bdsicos para otras industrias de productos

pldsticos, publicacién e imprenta............. %

e
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Prestacidn de servicios de construccion; fabrica-
cidén de ropa y productos textiles; rejidos y pren-

das tejidas ....... cheee I A4

Construccion de aeronaves; compamas de trans-~

porte terrestre, de carga y de pasajeros....... 129,

Compaiiias de transporte aéreo; transmisién por

radioy television. .. ......ovivvverronsvennsn 16%

d) Actividades agropecuarias: .

Agricultura ...... 149,
Cria de ganado Mmayor ........eeelvvveveenerees 119
Cria de ganadomenor .......covvvevvveneerone 25%

e) Otras actividades no especificadas en la enumeracién anterior 10%.

II. Los por cientos elegidos por el causante serdn fijos, constantes
y obligatorios, pero cuando el causante hubiere utilizado factores de de-
preciacién menores que los sefialados en este precepto, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico pedrd aurorizar su modificacién siempre y
cuando no excedan de los por cientos sefialados por la ley.

ITI. Las deducciones respectivas podrdn hacerse sélo para fines fis-
cales aun cuando no se efecten contablemente. También podrédn ser di
ferentes los por cientos utilizados para uno y otro fin.

[V, La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, con fines de fomen=
to econdmico, podrd autorizar a las empresas industriales, agricolas,
ganaderas o de pesca, para que efectlen depreciacién acelerada de las
inversiones en maquinaria y equipo, con arreglo a las siguientes bases:

a) La autorizacién se hard mediante acuerdos de cardcter general,
que sefialen las ramas de la produccién que podrdn gozar del beneficio,
los métodos aplicables, el plazo de su vigencia y los requisitos que de-
ban cumplir los interesados;

b) La autorizacion senalaré el porciento méximo del valor del acti-
vo que podrd depreciarse en forma acelerada y el periodo durante el
cual debe efectuarse dicha depreciacién;

c) La depreciacién acelerada s6lo se referird a inversiones que se
_efect@en con posterioridad a las resoluciones que las autoridades fis~
cales deberan emitir en cada caso;

d) Las empresas interesadas deberdn obtener el acuerdo correcto
de las autoridades fiscales, para aplicar el método de depreciacién
acelerada,
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Estimacién del Efecto de los Impuestos Sobre el
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Ing. Miquel Alonso Calles

Los edificios, terrenos, maquinaria y equipo, que poseen las empresas,
est .n sujetos universalmate a impuestos por parte de los poderes fisca-
les Dichos impuestos dependen de la valoracién de la propiedad y de la
tasa establecida de impuestos. Los impuestos sobre la propiedad son
siempre importantes en un estudio econémico, pero su efecto sobre los
resul tados es ligero, a causa de la pequefia magnitud relativa del monto
de los impuestos., Los impuestos sobre la renta estén basados en les
ingresos netos, sin embargo, los '"gastos' utilizados para determinar los
inyresos netos deber ser calculados de acuerdo con los regliamentos Fisca-
les.

En la Mayorfa de los paises desarrollados y en desarrollo lus impuestos
esldn disefados de tal forma que tienen una tasa de interes mayor a ne-
dida que los ingresos son m&s elevados. Sin embargo, las tasas y las
reglas que &finen el ingreso sujeto a impuestos varfan mUche con el
tiempo y son muy diferentes en cada pafs. Ello implica que para un
estudio econbmico siempre es necesario constar con informacidn actuva
zada. Aungue para nuestros fines podemos ilustrar el efecto de los:impuestos sin

observar las reglas en un 100%.

En estudios econb6micos los posibles Impuestos fvturos deben considerarse
como un deseembolso tal como los gastos de operacién, mantenimiento,

Y como ellos requiere la estimacién de la cantirdad y tiempos de Jos
flujos efectivos.

Relacién entre las tasas de retorno antes y después de impuestos.- La
variacion entre tasas de retorno calculados antes y después de impues-
tos depende de las regias de imposici6n sobre el ingreso. Para ilustrar
lo anterior consideremos cuatro proposiciones gWwe representan un egreso
de § 500,000 estimando que cada una de eilas reduclrfan los egresos
futuros en $ 129P000/afio por 10 afios. A una tasa de interés del 20%, el
valor presente de $ 12,000/afo es $ 503,000, la tasa de retorno antes de
impuestos es de aproximadamente 20.2%.

ler. caso.~ Tasa de retorno después de impuestos considerando que el
costo inicial es asignado uniformemente durante su perfiodo
de uso efectivo.

Se propone una inversién de $ 500,000 en equipo para el manejo
de materiales, que reducird los gastos de mano de obra, en
$ 170,000 cada afo por 10 afios, e incrementard los gastos de

mantenimiento, energfa, impuestos sobre la propiedad Yy seguros



&~

en $ 50,000. El método de depreciaci6n empleado ser§ el de
la 1inea recta, con vida Gtil de 10 afos (10%) y valor de

salvamen

to de cero.

Célculo de la tasa de retorno después ¢ impuestos.- La tab
| muestra los célculos del futuro efecto de la

el flujo efectivo después de impuestos, considerando una .

inversion s -

&

de 42% (ingresos netos mayores de $ 1,500,000). Por 10 afios.
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-~ 2dp. caso.- Tasa de retorno después de impuestos considerando que el costo
inicial es distribufdo sobre un periodo considerablemente ma=-

yor que su perfiodo de mayor productividad.

Qstos.=- Inversion de $ 50Q000.00 para maquinaria, en el que el periodo
L de servicio eficiente es calculago en 10 afios. Durante estos
10 afios se estima que la maquinaria reducird la mano de obra
en $ 190,000 y que incrementaré los gastos de mantenimiento,
operacién, impuestos, sobre propiedad y seguros en $ 70,000,
Las autoridades permiten una tasa de depreciacién anual del 5%

(20 afios) .
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3er., caso.~- Tasa de retorno después de impuestos considerando que el
costo inicial es distribuido (depreciado) en uan perfodo menor

a su’vida de mayor productividad,

Datos.- Los datos y estimaciones son idénticas al 2do. caseo con la excep~-
cién de que la depreciacion permitida es del 20% _durante 5 afios,

debido a que la maquinaria producirs articulds necesarios para
un determinado plan gubernamental.

C4lculo de la tasa después ae Impuestos,-
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Lo. caso.- Tasa de retorno después de impuestos cons iderando que el costo
inicial es descontado del ingreso anual,

~ Daos.- El departamento de ingenierfa industrial de la empresa propon :na
reubicacién del equipo de produccién existente, un gasto inmediato
de $ 500,000 es necesario para relocalizar la maquinaria., Se ha
estimado que la nueva localizaci6n reduciréd el costo de manejo de
materiales en $ 120,000 anuales por 10 afios. Debido a que los
$ 500,000 no involucran adquisicion alguna de nuevos activos, la
cantidad total serd considerada como un gasto (para la contabili-

dad y los prop6sitos fiscales) en el*uiio en el cual se.realiza

(afio cero)
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En los cuatro casos pasados puede observarse que antes de impuestos todos
son igualmente atractivos. Sin embargo, al considerar los impuestos encon-
tramos grandes diferencias. Si los fondos disponibles para inversién hu-

T bieran sido limitados y si ademis estas cuatro proposiciocnes hubieran

’¢ estado compitiendo con otras proposiciones diferentes es obvio que la
eleccién no podrfa hacerse adecuadamente si no se consideraran los
impuestos,

Efecto del método contable de depreciacién empleado sobre la tasa de
rebrno después de impuestos,

Es f&cil de observar que mientras mas acelerado es el método de depre-
ciacién empleado mayor ser& la tasa de retorno durante los primeros
afios de la vida del activo., Las diferencias en las tasas de reorno
entre los métodos contables de depreciacién no son tan grandes como

las mostradas en 10s casos anteriores. Para ilustrar Su magnitud toma-
remos el primero de los casos ya estudiados y compararemos el me odo de
linea recta con el de la suma de los digitos de los afos.

Usando el método de 1inea recta encontramos ya que ¥a tasa después de
impuestos es del 12.8%. La tabla V muestra las cons iderac iones necesa-=
rias para la depreciacién por medio del método de suma de los dfgitos
de los afios,
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ingreso

El concepto de una ''tasa efectiva de impuestos'". Adn cuando el
sujeb a dos o mas tasas de impuestos en diferentes periodos

pueda est
para prop6sitos précticos es conveniente combinarlas en una sola tasa.

Asi podemos hablar de.una sola tasa incremental en uno o varios afios,
Tod Tasa efectiva debera® ser determinada considerando todos los impuestos
reelevantes, tales como, federales y-estwtales, individuales y de cor-

poraciones, etc.



LEY DEL IMPUESTO SOBAE LA RENTA

TITULO 11
Del impuesto al ingreso global de las empresas
CAPITULO I
Del objeto y del sujeto

Art. 16.- Son objeto del impuesto a que este Titulo se refiere,
los ingresos en efectivo, en especie o en crédito, que provengan
de la realizacidn de actividades comerciales, industriales, agri-
colas, ganaderas o de pesca, las cuales se definen como sigue,
para los efectos de esta ley:

I. Comerciales: las que conforme a las leyes federales tengan
ese cardcter y no estén comprendidas en las fracciones siguien -
tes;

II. - Industriales: la extraccidén, conscrvacién o transformacion
de materias primas, el acabado de productos, la elaboracién de
satisfactores y los servicios piblicos;

I1I. -~Agr1'c01as: el conjunto de las encaminadas a la siembra,
cultivo y cosecha y la venta de primera mano de los productos ob
tenidos, que no hayan sufrido transformacién industrial;

IV. - Ganaderas: el conjunto de las desarrolladas en la cria y
engorda de ganado, la cria de animales y aves de corral y la.ven-
ta de primera mano de sus productos, que no hayan sufrido trans-
formacién industrial,

V.- De pesca: la captura y extraccion de toda clase de peces y
mariscos, ya sea en agua dulce o salada, y la venta de primera ma
no de esos productos, que no hayan sufrido transformacion indus -
trial. ' '

Art. 17.- Son sujetos del impuesto al ingreso global de las empre
sas, las personas fisicas y las morales, que realicen actividades co
merciales, industriales, agricolas, ganaderas o de pesca. Lo son
igualmente las unidades econémicas sin personalidad juridica, cuan-
do realicen dichas actividades.

En esta ley se denominan causantes mayores a quienes tengan per-
cepciones acumulables en un ejercicio regular por cantidad que exceda
de $ 150,000.00, o percepciones menores en un ejercicio irregular si
dividido el monto de las mismas entre el nimero de dias del ejercicio
y multiplicado por 365, el resultado fuere superior a la cantidad ci -
tada. Se denominan causantes menores a las personas cuyas percep -

ciones acumulables, determinadas como antes se indica, fueren hasta
de $ 150, 000.00.



CAPITULO 111
Del pago de los causantes mayores
Art. 34.- El impuesto de los causantes mayores se calculard aplicando™

al ingreso global gravable del ejercicio, determinado de acuerdo con las
disposiciones de esta ley, la siguiente

TARIFA
Porcentaje
para aplicar-
Limite Limite Cuota se s/ el exce-
inferior Superior fija dente del limi-
' te inferior

M $ N M $ N M $ N %

De 0.01 a 2,000.00 Exento

De 2,000. 01 a 3,500.00 5.00

De 3,500.01 a 5,000.00 75.00 6.00

De 5, 000. 01 a 8,000.00 165.00 7.00

De 8,000. 01 a 11,000.00 . 375.00 . 8.00

De 11, 000, 01 a 14, 000.00 615.00 , 9.00

De 14,000.01 a 20,000.00 885.00 +10.00

De 20,000. 01 a 26,000.00 1,485.00 11.00

De 26,000. 01 a 32,000.00 2,145.00 13.00

De 32,000. 0t a 38,000.00 2,925.00 16.00

De 38, 000. 01 a 50, 000.00 3,885.00 18.00

De 50, 000.01 a 62,000.00 6,045.00 19.00

De 62,000.01 a 74,000. 00 8,325.00 20.00

De 74,000. 01 a 86, 000.00 10,725.00 21.50

De 86,000.01 a 100, 000. 00 13,305.00 22.50

De 100, 600. 01 a 150, 000.00 16,455.00 24.10

De 150, 000.01 a 200,000.00 28,505.00 26.76

De 200, 000.01 a 300, 000.00 41,885.00 29.64

De 300, 000. 01 a 400, 000.00 71,525.00 34.00

De 400, 000. 01 a 500, 000. 00 105, 525.00 38.00

De 500, 000.01 en adelante 210, 000.00 42.00

Si el ingreso global gravable estuviera comprendido entre $500, 000.01 y $1.500, 000. 00,
se deducird de la cuota fija de $210, 000.00, la cantidad que resulte de aplicar el 6.65%
sobre la diferencia entre $1.500,000.00 y el ingreso global gravable.
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LA INFLUENCIA DE LAS FUENTES DE FONDOS DE INVERSION EN ESTUDIOS ECONOMICOS

Mlguel Alonzo Calles Miércoles 27, 71
E.)"\;~ JP'I&..__{,_

las decxsloras de inversibén esté&n directamente ligadas a las decmslones fi-
nancxeras, ya que la aceptacidn de una proposxcmbn de inversidn depende de
como sera financiada.

Las dos cuestiones principales en las que enfocaremos nuestro estudio de --
costos de capital son:

l.- Cual de las diferentes formas de financiamiento deberemos seleedcionar
para financiar une proposicibén especifica.

2.- Cual es el costo de financiamiento de una empresa con una determinada
estructura de capital. a

En general podemos clasificar a las fuentes de financiamiento en tres tipos
basicos: :

l.- Capital de Deuda.{Préstamos de laxgo plazo
Bonos

2.~ Arrendamiento a largo plazo

3.~ Emisidén de Nuevas Acciones

‘+.,=- Fondos propios

Costo de Deuda.-

Los riesgos de obtener capltdl a través de préstamos se derivan de la obli-
r;acidn legal inobjetable de pagar los intereses y el capital al vencer 1o0s
plazos espe0111cados por el contrato. El costo aparentemente bajo, es debi-

do a los pocos riesgos que corre el prestamista y puede resultar econdmico
para una empresa, ya que el interés de la deuda es deducible de impuestos.

Ejemplo:

Una serie de bonos de #1000, al ©%, se ofrece al publlco por $960 a través
de un corredor, el que despues de cobrar su comisidn entrega a la empresa
$940 por bono.

Si se pagan los intereses anualmente y la fecha de vencimiento es 10 arios

(al vencimiento se pagaran $1000/bono). éCual es el costo de capital para
la Campania’).
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Costo del arrendamiento.

Los riesgos pera el arrendador son mayvores que para el
prestanista. ®n los contratos de arrendamiento el arrendador
adquiere el activo y lo alquila al arrendatsrio, quién pagsré
una renta, generslmente compuesta, vor el pago de capital més
intereses. Ademds, generalmente existe una opcién de compra
al final del neriodo de arrendamiento. BTl costo de capital
para el arrendatario puede resulter econbmico, ya que la
renta total es deducible de impuestos. ®n la mayoria de los
contratos se establece un snticipo que' puede 0 no ser reembol-
sado al arrendatario.

Arrendamiento vs. Prestamo. .

La determiracidén del método més conveniente depende de los
flujos efectivos de cada uno de ellos y de los costos de opor-
tunidad de los fondos. Para ilustrar un método de anélisis,
compararemos arrendamiento con financismifinto a través de deuda,
usando un ejemplo hipotético.

a) Arrendamiento.

Supongemos que una empresa ha decidido adquirir un activo
con costo de $i2 000 000, el cual tiene una vida econémica de
diez anos y valor de salvamento _nulo. Kl fluao neto efectivo
desoues ‘de descontar los gastos “de o ope¢racidn pero antes de
considerar la depreciacién y los impuestos, es calculado en
$400000-"anuales. La empresa debe decidir entre financiar el
activo por medio de arrendsmiento o deuda.

El arrendador requiere que el costo del activo sea total-
mente amortizado en diez safios ¥ que su inversién tenga un ren-
dimiento del 14%. Los pagos deberan hacerse anuales Yy por
adelantado. ¥El pago anual debe ser calculado por nedio de 1la
siguiente ecuacidn:

$2 000 000 = X + X (P/A,14%,9)
42 000 000 = X(1 + 4.857)

2,000 000 . §341 470.”
5.857

Si consideramos una tasa de impuestos de 42%, los flujos
efectivos serén:



TABLA T

Fiﬁjo efectivo
antes de pagos Flujo por Ingreso Flujo por Flujo despues

Fin del (arrend. e pago de sujeto pago de de impuestos
aiio impuestos). arrend. a imp. impuestos A+BaD
A B C D ' E
0 =341 470 =341 470. +143 417 -197 953
1~9 $400 000 =341 470 + 58 630 = 24 &2% + 33 906
10 $400 000 $400 000 =168 000 +232 000

b) Préstamo.

S1i el activo es comprado, supongamos que la emprese puede
financiarlo por medio de un préstsmo a largo plazo al 13%. Los
pagos del principal son considerados en $200 000 por sno pagade-
ros a8l final de cada uno de los diez anos venideros. Los pagos
de intereses se efectuardn también s fin de afio y son sobre
saldos insolutos. Bajo estas condiciones el préstamo total se
pagari en la forma qQue se muestra en la siguiente tabla:

~ . TABLA @I '
CALENDARIZACION Y MAGNITUD DE LOS PAGOS
Final del Pago del Saldo por Pago por Pago Total
ane Principal Pagar Interés A+C
A B [o] D
1 $200 000 1 800 000 260 000 .+ 460 000
2 - 200 000 1 600 000 . 234 000 434 000
3 200 000 1400 000 208 000 408 000
4 200 000 1 200 000 ° 182 000 382 000
5 200 000 1 000 000 156 000 356 000
e '200 000 800 000 130 000 330 000
7 200 000 600 000 104 000 304 000
8 200 000 400 000 78 000 278 000
S 200 000 200 000 52 000 252 000
10 200 00O = ememmee 26 000 226 000

- Suponiendo que se usa el método de lines recta (tasa de depre-
ciacién anual del 90%) para depreciar el activo, el cargo de
depreciscién snuslserd de #200 OCO. La tabla III muestra la esti
macién del flujo efectivo después de impuestos.



TABIA III

ESTIMACION DEL FLUJO EFECTIVO DESPUES DE

/5

IMPUESTOS.
Flujo efect. Utilidsd Flujo Flujo Ff. Flujo Ef.
antes de Deprec. antes de por deuds + después de
denreciscidn mas impuestos Impuestos Impuesto impuestos
Ano e intereses interés A+B L =o42C A+E
A B C —~ 7D E 7
1 B400 000 - 460 000 = €0 000 + 25 200 434 800 - 34 8OO
2 400 000 - 434 000 - 34 000 + 14 280 419 7220 - 19 720
3 400 000 - 408 000 - 8 000 + 3 360 404 640 - 4 640
4 400 000 - 382 000 + 18 000 - 7 560 389 560 + 10 440
5 400 000 - 356 000 + 44 000 - 18 480 374 480 + 25 520
o 400 000 - 330 0GO- + 70 000 - 29 400 359 400 + 40 600
7 400 000 - 304 000 + 96 000 - 40 320 344 320 + 55 680
8 400 000 - 278 000 + 122 000 - 51 240 329 240 + 70 760
J 400 000 - 252 000 + 148 000 - 62 160 314 160 + 85 840
10 400 000 ~ 226 000 + 174 000 - 73 080 299 080 + 100 920
Suponganos que el costo de oportunidad de los fondos psra

Valor presente al 15%

una inversién de esta naturaleza es de 15% después

Si usamos esta tasa para descontar los flujos efectivos desovués

de impuestos para las dos alternativas, tenemos:

. Arrendamiento.-

o

$33

S

:
LT

de imnuestos.

$ 52352 000

- 197 953 + 33 096(P/A,15%,9) + 232 000(¥/F,15%,10)

- 197 953 + 33 096(4.772) + 232 000(0.2472)

- 197 953 + 157 934 + 57 350

$17 331 '
_$17 331
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VP al 15% = (10 440(P/A,15%,7) + 15 080(P/G,15%,7))(P/F»15%,3)
-34 800(P/A,15%,3) + 15 080(P/G,15%,3)

+ 15 080(2.071)

o

(10 440(4.160) + 15 080(10.192))(0.6575) - 34 800(2.283)

(43 430 + 153 695)(0.6575) = 79 448 + 31 231
126 610 = 79 448 + 31 231 = 81 393

De acuerdo con el anilisis anterior la empresa deber& de finan-
ciar el activo por medio de deuda, ya que el valor presente de los

flujos efectivos con

Esta decisibdn de
zacidén y magnitud de
v también en la tasa
también afecta a los

nréstamo es mayor que con arrendamiento.
obtener un préstamo descansa en 1la calendari-
los flujos efectivos de las dos alternativas
de descuento empleada.El valor de salvsmento
flujos efictivos.
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Particularmente en México, en algunos casos la tssa de
depreciacién permitida a las empresas comerciales (arrendadoras
por ejemplo) es mayor que la gue se permite a las industrisles,
Por tal motivo, la opcidén de compra para el arrendatario
después de un periodo determinado, podria ser menor que el
valor en 1ibros que tendria el activo si fuera propiedad de la
empresa. Bsto Ultimo, favorecerd al plan de scrrendamiento, ya

que la depreciscidén en ceso de compra es menor para el mismo
periodo, . : :



LA INFLUENCIA Du LAS FUEN”DO DI FYORDOS DE INVERSION EN
£5TUDIOS ECCNOMICOS.(CONTINUACION)

Ing. M. Alonzo Calles

Costo de acciones prefereuntes.-

Bl costo de las scciones prcferentes es una funcidn' del
dividendo establecidn. Este dividendo no c¢s una obligaciébn
contractual de la empresa, sin embsrgo, las empresas que
emiten acciones de este "tipo intentan pagar el dividendo.

Debide a que las ecciones;wqmyﬁh;no tienen fecha de
vencimiento, su costo puede ser representado como

/ ‘\__ -~ Dioceams pasing

\ ky——' 'PO PRI e O Ly Accemnl CnditsT <‘)
en dorae/ﬁ)es el dividendo anual establecido ¥ Po son los
ingresos ftotales por la venta de las acciones. Sl una empresa
“fuera capaz de vender acciones preferentes con 8 1/2% (con un
valor par de 3% OOO) y obtener %980 por accibén, el costo
seria de 8 1/2/¢ 8.6%. Observese qQue este costo no es
ajustado por ncepto de impuestos, ya que el dividendo es
pagado después de impuestos (no es deducible de impuestos).

E1 costo del capital social es el mas difficil de deter-
minar. Tedricemente, puede ser definido como la tasa minima
atractiva de retorno que la emnresa debe de obtener en la
parte financiada por capital social para mantener sin variacién
el precio de las acciones en el nmercado. Si la empresa invierte
en proyectos donde la tasa de retorno esperada es menor que
el retorno men01onado, el precio en el mercado de las acciones
a lar g nlazo seré afectado negativamente. X==s En la préc-
tica® % Jder determinar el costo del capital socisl, debemos
analizar la valuacién de las acciones comunes en el mercado.

Modelo para la Valuacidén del Dividendo.

El valor de una accidén para los inversionistaes es el valor
presente de la serle esperada de futuros ingresos que la
accidén les pagard. Debido a que los dividendos es todo lo
que los accionistas reciben de su inversidén, ésta serie de
iacgresos son los dividendos efectivos nagados en los periodos
futuros y quizd un dividendo final de liquidaciéne Al tiempo
O el valor de una accidn es:

R = D (7, %)) +Da(P/Gkea) & .. -+ Da(@/5Ke)N)

-, ) = 3, A Do A oo

4
(\rke) (\+k.-.) (kg™
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en donde Po = valor de la accidn comin al tiempo O,
Du': es el cividendo por accibdn esperadc en cl periodo t.
¢ = es la tasa de descuento-apropiada 21 riesgo de la empresa,

Los inversionistas formulan distribiuciones de probabilidad
subjetivas de los dividendos por accidn que serén pagados en
periodns futuros. Para el inversionista individual, los Dt
son los valores espersdos o medias, de dichas distribuciones
de probabdbilidad.

£l costo del capital para scciones ¢ o mun e s nuede ser
definido como la tasa de descuento en el mercado .c que igvala
el valor oresente de todos los futuros dividendos esperados por
accién con el precio sctual de la acciédn en el mercado. Este
costo es encontrado resolviendo la ecuacidn anterior para kc.

Si se espera que los dividendos de una compafifa crezcan a una

tasa constante ('g", a medida que 'las ganancias se incTementan,
la ecuacibén (2) "queda:

oo DeCd) | DOsed Ly DolikgST g
°T Tarke) Cleike)? (1%

ConclderJnao que<kc}es mayor que(g)y que el caso es conti-
nuo la ecuacién (3) se reduce a:

Po'-'—‘- k'r." E Q-‘S :Dg +é-k°+c\+ = S‘:Doé-k(%-%sc;‘)\'

integrando éstd expresidn: . o :

- . / = __:‘2_2__. h
AYS&"A% = "Y ‘\.\?"‘ Ke= G. )

Por lo tanto el costo de capital es:

...-.——~-——-—-~~,_ _.__,.'

=2ty (=

|
La consideracidn critica en este modelo es que se espera
que los dividendos por accidn crecerén perpetuamente a una tasa
compuesta "g". Para ciertas compari{as, esta puede ser una
buena aproximacidén a la realidad.

Por ejemplo: o

uﬁqﬁa“ﬂ Si los dividendos actuales de una compaiiia son de

320/accidén, el precio actual en el mercado es de $500 y se
espera que las ganancias y dividendos por accidén crezcan en
4” por ano el costo de ceapital de las scciones comunes psra la
‘\empresa seréd de: ]

oo ke= 2 oeans 8% Tor ool

BEs 1mportante observar que el modelo de “valuacién de divi-
dendos comprende a 1os dividendos y a las ganancias decaetiiac
cstas Ultimas son el medio para financiar el cre01miento futuro
de las gananciss y de los dividendos por accién. En la valua-
cién de una accibn, el inversionista debe de considerar el
precio actual de la accién en el mercado como 1la combinacibn
del valor presente de los futuros dividendos y la ganancia en

(:d'u:lns)



canital en el momento de venderla. 4si:

R_. < Dt _En_.n (4)
O+<c} (14 Ke)
el prlmer termlno en ésts ecuacidn renresents el valor pre-
sente de los cspersdos futuros dividendos durante el neriodo
en que se vosee la accidn y el segundo es el precio en el
mercado al cusl el inversionista espera ser capaz de vender
su accidén el final del afio n. Sin embargo, er—vare@—aﬁeeeﬁte
dﬂ—éihréﬁ&F&P%u—é%4;ééHé06—G—6ﬂ%%ﬁ&*éﬁmrﬁﬂhf‘1f“‘&~ﬁ@ﬁ
espetado o\ -?mg.\ df wFo n, Serad ol ualor, o(cao\ijl'c. de \03
le
devil mdos @ euthv’ &:_Q ’a.n.o i, © G20, ’P 3-‘ D (5)

ran bkt
Por tanto, el precio actual en el mercado A kQ

_.w D 4
= £=n Caka)Ern &5

Asi puede verse gque el modelo de valuacidén considera
intrinsecamente las ganancias de capital.

Si una empresa vende una nueva emisién de acciones comunes
al pUblico, la emisidén deberd venderse a un precio menor_que
el precio actual en el mercado. Resul tando, los ingresos de
la venta de las acciones menor que el precio actual en el mer-
cado multiplicsdo por el nlmero de acciones emitidas. Ios
cdlculos para determinar el costo del caspital social deberén
ser modificados para tomar en cuenta este factor. Asi, el
~cost%i§fberé ser calculado resolviendo la siguiente ecuacibn
para(kc uD

Dt

-e £=1 Q'H""){: ' (?)

en donde”?f es el ingreso de la venta de las acciones comunes.
La tnica diferencia entre ests expresiodn y la acuacidn (2) es
que Pf es sustituido por Po. Debido a que Pf es menor que Po
el costo del capital social kc serd en poco mayor que el
encontrado por la acuacidn (2).

®n restmen, el costo del capital social es ls tasa de
retorno requerida por los inversionistas en la porcidén financiada
por esta fuente de una proposicidn de inversién)manteniendo
constante la estructura de capital, el riesgo y la politica de
dividendos de la empresa. -

. . = e )
Costo de Ganancias Retenidas. \TOMDO*'-Q44moﬂ”

En muchas empresss una gran porcidén de su financiamiento
nara proyectos de inversidén es obtenida de ganancias retenidas.
Puede parecer a simple vista que estos fondos no tienen costo
alguno, sin embargo, existe un costo de oportunidad definido
para esta fuente de fondos. Tste costo de oportunidad es
simplemente el dividendo no distribuido a los accionistas.

Sn sugencia de impuestos el minimo costo de retener estas
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ganancias es el costo del capital social, basado en el precio
actual de las acciones en el mercado<¥y no es los ingresos
netos por la venta de las acciones,(zé Este cqsto es deter-
minado resolviendo la siguiente ecuacién para(gy

oD
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Si la firma es ‘incapez de genprar oportunldades de inver-
sién que proporcionen un retorno 1gual a kr, los accionistas
supuestamente pueden encontrar acciones de otras compaiiias en
el mercado con el miswo grado de riesgo que proporcionen dicho
retorno. 32n vez de invertir en proyectos que proporcionen un
retorno .menor, la. empresa deherd distribuir las ganancias a
los accionlstas v deﬂarlos invertir por cuenta propia. Decimos
que kr es el minimo costo de ganancias retenides, debido a que
los dividendos pueden tener un valor por arriba de la tasa de
oportunidad de inversibén de los dccionistas.

Si consideramos los 1mpuestos, los sccionistas no disfru-
taran de las ganancias totales sino de la porcién que les queda
después de impuestos. Por ejemplo, si la tasa de impuesto del
accionista es de 30%, dispondré solamente del 70% del dividendo.
Si kr es 10% el retorno total que el accionista es capaz de
_obtener invirtiendo el dividendo en una compatriia con el mismo
riesgo es 0.70 (0.10) = 0.07. Muchos autores sostienen que el
costo de las ganancias retenidas debe tomar en cuenta los
impuestos que un sccionista debe pagar por el dividendo que
recibe. De acuerdo a esto, el costo de ganancias retenidas es:

=(0O-t) ke \

en donde t es 1a tasa de impuestos ponderada para todos los
accionistas y Kr es el costo de las ganancias retenidas calculado
en ausencia del impuesto.

Coston Promedio Ponderado de Capital.

Una vez que los costos de los componentes individuales de
la estructura de capital han sido calculados pueden ser ponde-
rados de acuerdo a algin estindar y asi calcular el costo
promedio ponderado de capital. Como ilustracién de la mecénica
de los calculos, supongamos que una empresa tiene la siguiente
estructura de capital.

Cantidad Proporcidn
Deuda 3 30 millones 30% -
Acciones Preferentes - 10 millones 10~
Acciones Comunes _ 20 millones 20 .
Ganancias Retenidas 40 millones - 40 -~

Total %100 millones 100%



Suponganos ademas gue la firma ha calculado los siguilen-
tes costos_de capital después de impuestos para cada uno de
los elementos. ‘ ‘

Deuda 12%
Acciones Preferentes 13%
Acciones Comunes 14%
Gadan. Retenidas 13%

Si las ponderacioneé'apteriores son usadas, el-costo ---...-
promedio ponderado de capital para este ejemplo es :

Método de Financiamiento Froporcidn Costo Costo Ponderado
Deuda .30 12% 3.6%
Lcciones Preferentes © .10 13% 1.3%
Acciones Comunes .20 14% 2.8%
Ganancias Retenidas 40 13% 5.2% ’

. . A o PPNE Rear EON
Costo promedio ponderado de capital (12°?é/%ﬁ\ﬁfﬁxicu
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Con el cédlculo de un costo promedio ponderado de capital
.1o critico consiste en poder afirmar que la cifra representa
el costo real de capital de la empresa paAra poder usarse en la
evaluacidén de los proyectos de inversidén. La veracidad de esta
afirmacidén depende de que tan adecuadamente hemos medido los
costos individuales,del sistema de ponderacién y de algunos
otros factores. Consideremos por ahora que somos capaces de
medir adecuadamente los costos individuales de las fuentes de
financiamiento y examinemos la importancia del sistema de pon-
deracidn.

Sistema de Ponderacién.

Una de las consideraciones criticas en cualquier sistema de
ponderacidén es que la firma pueda realmente obtener capital en
las proporciones especificadas. Si no es asi, el capital es
obtenido en otras proporciones que las vsadas al calcular el
costo. El resultado seréd que el costo promedio pondersdo de
capital seri diferente al calculado y usado para decisinnes de
inversiones de capital. Adn cuando proporciones rigidas no
pueden ser mantenidas, la mayoria de las empresas son capaces
de mantener proporciones aproximadas a largo plazo.

Gran parte de la decisiédn finsnciera estd constituids por
la retencion de ganancias.

Sin embsrgo, las gsnancias retenidas son restringidas por
las ganancias absolutas. Si las oportunidades de inversidén de
una empresa garantizan una expansidén a una tasa mayor gque el



recimiento de las ganancias, el financiamiento por medio de
ganancias retenideas disminuird con relacidn a otros medios.
Cuando la expsnsién es continua por un numero de anos, la
estructura de financlamiento de la empresa estid sujeta a una
restriccidén con respecto a la habilidad de la empresa para
retener ganancias. Sin embargo, frecuentemente, la expansidn

se concentra en periodos cortos de tal forma que a largo plazo,
las empresas son capaces de financiar con una prOporoign relati-
vamente constante de ganancias revenidas.

Gosto de Depreciacién.

Al igual que las ganancias retenidas, los tfondos generados
por la aepreciacidn tienen un costo de oportunidad. Desafortu-
nadanente, estos fondos son a menudo considerados libres de
costo debido a qgue no aparecen en el pasivo en el balance geueral.
La depreciacidn representa la transformacidén de activos en flujo
efectivo. Hstos fondos no serén reinvertidos en sactivos fijos
a menos que los activos alcancen el esténdar minimo de aceptacién.
Este estandar minimo deberé ser el costo de capital debido a que
es el costo de oportunidad para su uso.

Supongamos -que una compafifa se inicia con una capitalizacién
de ¥500 000 en acciones comunes. Svpongamos ademéds, que la
compafiia consigue un préstamo e invierte un milldén en activos
fijos ¥y que tiene la politica de mantener una relacidédn de capital
entre deuda de uno a uno, basada en los valores en libros. El
balance general para la compania es:

_ Deuda $500 000
Activo Fijo #1 0G0 000 Acc.Comunes #$500 000
%1 000 000 %1 000 000

Si los activos son depreciados por el método de la linea
reacta y la vida depreciable es de 10 anos, los cargos anusales
por depreciacidn son de $100 000. Para simplificar, considere
que la compafifia tiene una utilidad de cero en el primer afioc y no
mas proposiciones de inversién en el futuro. ' El balance des=-
pués del primer afio de operaciones sera,

Caja y bancos 3 100 000 Deuda § 500 000
Activo Fijo $1 000 000 '
Depreciacidn - 100 000 Ac. Com. 500 000
Activo Fijo Neto i 900 000 '

. ) %1 000 000 $1 000 000

_ Si la compsfi{a tuviera 1& politica de distribuir el efec-
tivo reduciendo proporcionalmente el ladp derecho del balsnce,
ragard $50§%OOO de la deuda y recomprari $ 50 000 de las
acciones. 1l costo de oportunidad por el uso de los fondos de
dep;eiiacién es el costo promedio ponderado de deuda y capital
social.
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L.os presupuestos de capital conmstituyen uno de los aspectos
mds importantes en el proceso de toma de decisiones de toda
eupresa. Las fuentes de fondos de inversién y las proposiciones
alternativas de inversidén forman el cuerpo central de los pre-
supuestos de capital.

Las proposiciones de inversién deber competir entre si por
sus propios méritos 1ndepend1entemente de la fuente de 1nvpr-
sién a la que haya que recurrir para financisrlas. Mas aun,
las alternativas de fuentes de financiamiento deben evaluarse
en funcién de sus propios méritos y la combinacidén de fuentes
necesaria para €l financiamiento no deberé ser determinada por
las proposiciones aprobadas.

M i

No hay ninguna razdén para obtener nuevos fondos o retener
fondos que, deben ser legalmente distribuidos a los accionistas
a menos de' que dichos fonaos puedan ser ‘invertidos de tal
forma que proporcionen beneficios aceptables a los accionistas
de la empresa. Asi, lss politicas generales referentes a la
centidod .de fondos de inversidn que una empresa debe disponer
estin directamente ligados a la existencia de proposiciones de
inversidén atractivas.

&l costo y la disponibilidad del capital que puede ser
obtenido de cualquier fuente varisréd con el tiempo y de una
empresa a otra. ms conocido gque existen algunas dificultades
para encontrar una estructura de capital constante para obtener
el costo ponderado de capital. 8i pudiera existir en cada
caso particular, una estructura de capital invariable, y si no
existiera ninguna dificultad vara la obtencién de nuevos fondos,
podriamnos aseverar que la minina tasa de retorno atractiva
seria igual al costo de capital. En la realidad, esta conside-
racién no es simple aln con condiciones ideales.

AUn cuando en muchos casos se pueda presuponer que Sse
cuenta con fondos suficientes para cualquier inversidén atractivs
en muchos casos de inversionistas individuales, el presupuesto
es un limite.

Los presupuestos de capital involucran inversiones presentes
en las cuales los beneficios o flujos de caja, se esperan recibir
en algin tiempo futuro. Un flujo de caja puede naturalmente
ser un ingreso (positivo) o un egreso (nezativo). Debido a que
estos flujos de caja ocurririn en el futuro, pueden ser estima-
clones. TFstas estimaciones con el empleo de distribuciones
de probabilided son los valores esperados.

Algunos autores oostlenen que los presupueztos de capltdl
abarcan desde la generecidn de proposiciones de inversidn hasta
la revaluacién de los proyectos después de su aceptaciodn: Consi=-
derando como pasos 1nuermedloo, la estimacidn de los flujos Qe



las proposiciones, la evaluacibén de estos fiujos y 1la
seleccidén de los proyecthos bassados en algin criterio de
aceptacién. Algunos otres autores consideran solamente
bajo el tema la estimaciédn y evaluacidén (en cantidad ¥
tiempo) de los flujos de caja para determinar las necesi-
dades de financiamiento de las proposiciones de inversién.

En esta ocasién veremos cuales son las formas mas
usuales de presentar éstos flujos de caja sin contradecir
ninguna de las dos opiniones, pero si recalcaremos que los
pasos de eveluacién en los cuales los métédos comunes son
‘valor presente, costo anual, etc. son estudiados detenida-
mente en otras gesiones de este curso.

—--3>% ljemplo de la Presentacidén de rroposiciones de Inversibén.-

‘n este ejemplo la inversidn pronuesta se inicia en
1970 con la compra del terreno y la construccién de la planta
tiene lugar en 1971/72. Las ventas del oproducto se inician
en 1972 con _600 toneladas y alcasnzan una cifra de 1200 tone-
ladas/anio en el sexto ano. Aunque ¢l estudio considera
ventas por 20 efios, las consecuencias de impuestos en las
deducciones por depreciacidén se muestra por 30 afios.
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51 presupuesto de cavital es un problems multiperibdico.
¥l presupuesto snual no nuede establecerse independientemente
de las necesidades futuras. Los mejoramientos en perspectiva
de una compafniz se establecen en planes de cinco y diez anos
Yy el presupuesto anual es la integracidén de esas necesidades.
a corto y a larso plazo. ®Wse planteamiento de las necesida-
des de la compaifiia debe ir acompaifiado por un planteamiento
del suministro de fondos.

En esta situacidn, los plones a largo plazo deben tomar
en consideracidén el efecto sobre el costo de capital de reinver-
sibén, ampliacidén de deuda y nuevas acciones, con el fin de
ootener una combinacidn bptima.

Gréfica de la tasa minima requerida de rendimiento,.

\'enchrmuja Vemen da (’P«o\tgooiao_m de
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La tasa minima requerida de rendimiento llamada también
la tasa critica, es el punto de interseccién de las curvas
de la oferta de fondos y la demanda (proposiciones) de inver-
siones.
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LA EVALUACION DE LA INCERTIDUMBRE EN EL
" ANALISIS DE INVERSIONES,

1. Importancia de la confiabilidad de estimaciones en la etapa actual de

la técnica de evaluacién de inversiones,

Mucho esfuérzo se ha aplicado al desarrollo de métodos para -
mejorar nuestra hab1l1dad de discriminar entre alternativas de inver
sién, El mayor épfas1s de estas investigaciones se ha puestoen -- _
calcular en forma més exacta Yy definir cudl es el valor de las inver-
siones de capital a'una ¢ompanfa, Como resultado, se han desarro-
llado métodos que partiendo de férmulas mateméticas de variada com
plejidad para evaluar los posibles efectos de diversas inversiones y -
de combinaciones entre estas variables que pueden afectar dichas in-
versiones. Conforme las técnicas han progresado, las matemadticas
se han vuelto mds y més precisas, de tal manera que podemos calcu-
lar rentabilidad de una inversién con mucha exactitud,

Sin embargo,, el analista de inversiones sabe que detrds de todos
estos cdlculos precisos existe informacién que no es tan precisa, En
el meJor de los casos la informacién sobre rentabilidad de una inver-
sién se basa en un,' promed1o de diversas opiniones con diversa con-
fiabilidad y diferentes rangos de probabilidad, Cuando la rentavilidad
de dos posibles inversiones es casi similar, es muy posible que su de
cisién se vea influenciada por la evaluacién de aquellos factores que -
se consideren intangibles, En otros casos, aun cuando los datos para
la evaluacién de dos inversiones sean completamente diferentes, de tal
manera que la seleccidén entre una y otra parezca muy clara, general-
mente existe incertidumbre en la mente del analista acerca de los re-
sultalios en el futuro,

Asi, vemos que el responsable de tomar una decisién necesita -
tener otra informacidén aparte de los valores calculados de rentabilidad
de una inversién., Le es muy necesario saber cudl es la naturaleza-.de
la informacién en la cual se han basado los cdlculos de la rentabilidad
de la inversidn, y la forma en que esa informacién ha sido procesada,
De aqui vemos que, independientemente de las técnicas de andlisis que
se han utilizado, muchas de las variables que entre en el juego en el
cédlculo de la rentabilidad de una inversién estd sujeta a un alto grado
de incertidumbre, f ,

Como un ejemplo podemos ver el siguiente, La vida itil de una



nueva pieza de maquinaria generalmente no se conoce con una certi
dumbre suficiente, Entran en juego variaciones en la obsolescencia
o el deterioro, y los cambios relativos en la vida atil de un equipo
pueden implicar a grandes cambios en la rentabilidad de una inver-
sién, No obstante, al hacer los cdlculos de rentabilidad de una in-
versién, muchos datos se consideran mentalmente para producir un
pronéstico de la vida posible, el cual después se incorpora al andli-
sis de rentabilidad de inversién, Lo mismo se hace para otros fac-
tores que tienen un peso importante en la decisién que se va a tomar,

Como conclusién, vemos que la determinacién de los flujos de
efectivo generalmente es el corazén de una evaluacién, y por lo tan
to es un aspecto importante en el estudio de evaluacién de inversiones,
A continuacién, se analizardn algunas de las fuentes de incertidum-
bre en las estimaciones de {lujo de efectivo,

Fuentes de incertidumbre

En nuestro mundo actual de extensas organizaciones que crecen
en forma horizontal por la diversificacién de productos y verticalmen
te por la integracién, ningin equipo de andlisis puede esperar tener
la informacidn suficiente y actualizada de todas las situaciones en las
cuales la organizacién tiene que tomar decisiones técnicas o financie
ras, El contacto estrecho entre los miembros de la organizacién y las
comunicaciones adecuadas no son sélo costosas sino muchas veces im
posibles, De tal manera, los ejecutivos se ven forzados a utilizar -
més y mds las comunicaciones internas y las estimaciones de los ex-
pertos de la organizacién que pueden estar en diferentes zonas geo-
gréficas y en diversos niveles de la organizacién para obtener aque-
lla informacién que requieren al tomar decisiones sobre inversién -
que pueden ser cruciales para la compaidia,

Desafortunadamente, en el contexto de la comunicacién de in-
formacién sobre andlisis de inversiones, el grado de confusién y erro
res en la informacidén que resultan cuando un simple dato se pide y -
acerca del cual se tiene incertidumbre, generalmente es alto, Fre-
cuentemente los ejecutivos acaban con impresiones e informacién com
pletamenie diferente de aquella que hubieran obtenido si ellos hubie-
ran estado en el lugar de la obtenci6n de la informacién, La investi-
gacién empirica conducida sobre el proceso de decisiones en las gran
des organizaciones ha revelado que cuando existe incertidumbre y es
necesario que la informacién acerca de una decisién de inversién flu-
ya de los‘niveles bajos hacia arriba o de un compafiero de trabajo a ~
otro, resultan los siguientes fenémenos,




1) se generan ambigﬁedades y mala interpretacién debido a que
el juicio sobre la incertidumbre es dificil de transmitir yo no
fluye ficilmente de una persona a otra -
2) se efectiian-distorsiones en los datos por los siguientes moti_
vos;
a. los expertos no siempre estin seguros qué es 10 que los
ejecutivos requieren
b. las medidas de evaluacion de la eficiencia y los sistemas
de control utilizadpos por los ejecutivos muchas veces ri- -
g1d1zan la mente de los subOrdmados, en tal forma que es
-+ imposilile obtener una estimacién sn:\ncera
c. la actitud al riesgo ante mcertldumbre difiere entre los
diversos individuos.
3) los métodos de est1mac1on utilizados por los expertos no son
sistematicos, ni estables, de tal manera que la informacién
que fluye tiehe diverso significado para los que la reciben
4) los técnicos que cuentan con diferente informacidn, conocimien
to o experiencia aprecian y evalian en forma distinta la incerti _
dumbre acerca de un evento dado.

A continuacién daremos algunos ejemplos que ilustren los puntos
anteriores.

Ausencia de un lenguaje adecuado de estimacidn )

.estime que hay una posibilidad en veinte de excederlo.

Es comun en los informes administrativos que se reporte que hay

.una '"buena'’ oportunidad de que las ventas de un producto sean mayores de

mil unidades, o que hay una'"regular' probabilidad de que las ventas sean

de mil quinientas unidades. Los adjetivos ''razonable'’, '"bajos , no expli ..
can cuantitativamente qué es lo que se quiere decir al aplicarlos. Lo mig_

'mo se puede decir de las estimaciones.que se juzgan "'optimistas', "pesi_

mistas', o ''un mejor estimado'. Estos términos tienen diferentes signi_
ficado para cac\a persona. Por ejemplo una persona X puede utilizar el =
término '"optimista'' cuando estime que hay una probabilidad de uno endiez
de excederlo, mientras que otra persona Y, utilizara el término cuando -

Metodologia de la evaluacidn de inversiones

Generalmente, la metodologi’a usual aplicada en la evaluacion de =
inversiones sélo utiliza un nimero acerca de cada uno de los factores que g
se tomaran en cuenta en el andlisis. De tal manera, ninguna de las técni
cas usuales permite incorporar una metodologia cuantitativa para tomar =
en cuenta este factor, Asi, el ejecutivo sélo puede aceptar el estimado de
sus expertos acerca de los posibles resultados en el futuro, o compensar

subjetivamente de acuerdo a su buen juicio. Sin embargo, no es muy cla= Co



ro para é1 cdmo debe compensar esos datos. ;Debe ser hacia arriba o
hacia abajo?

5., Controles administrativos de actuacién

i
Los métodos usuales de control administrativo en una organizacién,
' generalmente les solicitan a los técnicos que hagan un prondstico mediante
" el cual posteriormente'se médiré la eficiencia de su actuacion. De tal ma_
‘nera, aquellos que en su actuac1on excedan la marca puesta por el pronés-
tico son recompensados ’ y los que no llegaron a la meta, son ''penaliza-
dos'", Bajo este tipo de control, si un ejecutivo desea ser recompensado, -
la pred1cc1on de su futura actuacién debera ser menor de la que realmente
espera. Esto le dara mayor confianza de exceder la meta que él propone
a sus superiores. i ‘
b ' |
Al tomar en cuenta este tipo de estimaciones para evaluar una in-
version, la subestimacion de una medida de actuacion, (i.e.,sobre las -
ventas de un producto) puede resultar en que una posible buena inversién
8e juzgue como mala y se rechace, con un consiguiente costo de oportuni-
dad para la organizacién.

' Obviamente el cbnflicto basico es que el objetivo del sistema de con_
trol es influenciar la eficiencia del personal, mientras que el objetivo de -

" un sistema de prondstico es el de proveer informacidén que sirva para toma

(=]

de decisiones. En tal forma, los altos ejecutivos deben decidir qué es mas
importante ~tomar las mejores decisiones de inversién, u obtener la maxi-
ma eficiencia de aquellas inveresiones que ya tienen. Obviamente, este ul-
timo debe ser mas bien un problema de motivacién en la organizacioén que -
de controles operza.i:ivosI C

La comparacidn entre la informacién histérica acerca de inversiones pasa
das y los prondsticos de inversiones futuras. :

Al estimar el valor de una inversion potencial, generalmente los -
ejecutivos en las organizaciones se preocupan por buscar una inversién an_
terior comparable para medir una nueva inversion en vez de identificarlas
variables que son relevantes y pronosticar la incertidumbre concerniente.
De tal manera, el prondstico de la incertidumbre se trata de evadir, mien_
tras que la certidumbre de informacidén histérica se le asigna un peso supe_
rior dominando as{ el proceso mental de los ejecutivos.

Factores de correccidén que usualmente se aplican en la evaluacién de -
incertidumbre

Un factor de ajuste usualmente aplicado, es la correccién de las es_
timaciones que han surgido de otros miembros de la organizacién, ajustan



dolos hacia arriba o hacia abajo, sin tomar en cuenta la opinién de las
personas que estimaron. Generalmente, el analista de inversién nunca
sabra si ajustd la informacién en la d1recc1on adecuada, o si el grado de
ajuste fue suficiente o demasiado.

Otra forma de corregir para tomar en cuenta el riesgo derivado de
la incertidumbre de la informacidn es elevar la tasa de actualizaciéon de
capital al evaluar la inversion.

Una correcciéh adicional es la de asignar cierta preferencia a una
alternativa menos riesgosa que a una riesgosa. Es usual que al evaluar
dos alternativas, aun cuando no se haya evaluado cuantitativamente el -
riesgo implicado al tomar cada una de ellas, se opte por una de mas ba-
ja rentabilidad pero que cuyo riesgo aparente sea menor. Generalmente
esta evaluacidn del riesgo'se hace en forma altamente intuitiva.

Es usual que se apliquen este tipo de medidas de correccidn simultd
neamente, el ajusie en la medida de evaluacidén de una inversién puede ser
demasiado fuerte y es importante que una buena inversioén no sea rechaza-
da por el uso de una alta tasa de descuento.

Nustraremos el efecto de la correccién por medio de tasa de actua-
lizacidn con el siguiente ejemplo.

Supongamos que se tienen dos inversiones, una mas riesgp«
segunda. (Por el momento no especificaremos la vaguedad en la ¢
cién de la cantidad de riesgo)., Con la primera inversidén usaremos v ia_
sa de evaluacion del 10%, y con la segunda una evaluacion con una tasadel
20%. Lag dos inversgiones tienen un flujo esperado de cien mil pesos en -
los afios nuimero 1 y 50. L6 anterior se ilustra en la siguiente tabla.

factor de Valor factor de Valor
: flujo de actualizacién presente actualizacidén presente
Ano efectivo (i=10%) (i = 10%) ‘i o= .20) (i =.20)
1 10,000 . 9091 $ 9,001 . 8333 8,333
50 10,000 . 0085 85 . 0001 1

Nétese que el valor presente de los flujos de efectivo del afio.l de =
la inversion menos riesgosa es 1.09 veces mayor que el flujo de efectivo
de la inversién mas riesgosa., No obstante, el valor presente de los flu=-
jos de efectivo del afio nimero 50 es aproximadamente 85 veces mayor.
El uso de una mayor tasa de actualizacidn para la inversion mas riesgo-
sa puede influir a la decision en la direccidén correcta (a mayor riesgo -

en la inversién, menor serd el valor asignado a los flujos de efectivo en



el futuro). No obstante, hace esto en una manera aproximada y con efec_
tos no predecibles. No podemos estar seguros del impacto que la tasa
de actualizacion majr‘or puede tener en el valor del dinero en el tiempo -~
sin hacer cdlculos adicionales, y del efecto en la actualizacitn por ries-
go no sera igual para cada aflo.

Generalmente, el uso de una tasa de descuento aplicada por riesgo
supone que la diferencia en riesgo entire dos inversiones se incrementa -
en direccidn al futurp. Esta suposicion no necesariamente es correcta, -
ya que podemos tener mayor riesgo en una inversion en el corto plazo, y
que lag dos alternativ:,as tengan el mismo riesgo a futuro. Aun cuando es
ta suposicidén sea correcta,' es necesario preguntarnos si el factor de des_
cuento mide en manera apropiada la desventaja de este riesgo.

Por otro lado, cuando el horizonte en el tiempo en el cual se valian
las inversiones es relativamente corto, una tasa de actualizacién por ries_
tos no puede afectar en forma significativa en la evaluacién de una inver-
sién, ya que vemos que el factor actualizacién es Unicamente fuerte cuan
do se aplica para grandes periodos de tiempo.

A continuacién examinaremos algunas soluciones a los problemas
que se han planteado en los parrafos anteriores.

’

Medidas posibles para una mejor evaluacion del riesgo en inversiones

v

A continuacién veremos dos medidas de tipo organizacional

a. Descentralizacién de las decisiones. Idealmente, la toma de deci-
siones debe descentralizarse al nivel mds bajo posible en la organizacion
en el cual exista capacidad para realizar el analisis de una inversidn, que
se combine con la capacidad requerida en recolectar y analizar la infor-
macidn para el analisis. Desgraciadamente, excepto en organizaciones
pequefias, existe un vacio de conocimientos y de informacidn entre el eje_
cutivo que toma las decisiones y el experto sobre la informacién de inte -
rés sobre la inversién. Para solucionar el problema, o la autoridad pa~
ra la toma de decisiones se transfiere a los técnicos que tienen informa=
cion adecuada, o la informacién se transfiere al punto donde se debe to-
mar la decisidn,

No obstante, aun en ,organizaciones bastante descentralizadas, la
toma de decisiones se puede delegar sdlo hasta cierto punto antes de que
el costo en salarios de técnicos adecuados, o la pérdida de coordinacidén
y control empiecen a afectar al sistama. De tal forma, esta solucidn 86
lo es parcial, y en algin punto la organizacién encontrard que es masefi_
ciente moverla informacidon hacia arriba en vez de la autorizacidn de de-



cisién hacia abajo. Mas adelante se hablara de este aspecto.
b. Otra medida pércial‘ consiste en separar el sistema de control ad,
ministrativo de los metodos de prondstico, De tal manera, los ejecuti-
vos de alto nivel tenderén a proporcionar una informacién mas centrada
sobre lo que ellos esperan que sea la realidad de una inversidén y se evi-

‘tara el sesgo en la informacién derivado de los sistemas de control ad-

\,

ministrativo.

c. Anilisis de sensibilidad. Por ultimo, una medida parcial que se
puede aplicar en forma sencilla para cada andlisis de alternativas es ~
examinar qué tanta importancia tiene la incertidumbre sobre las varia-
bles principales de las inversiones en la seleccidn que se tome. A es-
ta técnica se le denomina "analisis de sensibilidad". :

o P . '

d. Desarrollo de mejores técnicas de analisis de inversiones. Otro
campo que recientemente ée ha empezado a investigar, es el desarrollo
de métodos adecuados de evaluac10n cuantitativa de riesgo e incertidum
bre, y su incorporacidén a la metodologia de evaluacién de inversiones.
Cuando se desarrollen estas técnicas, en forma suficientemente opera-~
cional, permitiran incorporar la incertidumbre en las estimaciones, in_
formacidén que podra ser incorporada por los técnicos, proporcionando
asi mejores elementos para la toma de decisiones. ' ,

|
Principiaremos:primero por examinar el concepto de anilisis de

sensibilidad, ya que es relzfltlvamente facil de aphcar y permite introdu_

-cir algunos conceptoslque posteriormente serdan utiles en el desarrollo
. de una metodolog1a formal de evaluacion de incertidumbre. Posterior=

mente, se vera en forrna superficial algunas técnicas que se han desa=

rrollado para la evaluacién de inversiones ante incertidumbre, las cua-
les estin en etapa de prueba en algunas organizaciones y estin siendo -
aceptadas progresivamente,
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ANALISIS DF SENSIBILIDAD EN INGENIERIA ECONOMICA

1. El concepto de sensibilidad

2

TodoS los ejeniplos y problemas que se han tratado en los temas =
anteriores de este curso han tratado sobre estimaciones de elementos -
de costo tales como COmbust1b1e, energia, mano de obra, impuestos, re_
paraciones, mantenimiento.y elementos tales como ganancia bruta, va-
lor de salvamento, vida 1itil de los equipos, y otros factores que pueden

afectar el analisis economlco de una alternativa de inversién, Las reco_
mendaciones a favor 0 en contra de una propuesta eran el resultado de eg_
tudivy- econdmicos qlie utilizaban esas estimaciones o pronésticos, y po-
siblemente algunos factoneia irreducibles que se tomaban en cuenta como
imponderables. Es obv1o ciue si las estimaciones utilizadas en algunos -
de los ejemplos hub1qran shdo diferentes, las recomendaciones y decisio
nes también lo habrian sido. No obstante, en algunos ejemplos, hubiera
sido posible alterar uno de los elementos estimados en forma radical -
sin cambiar la decisidn resultante del estudio econémico.
| !

El andlisis de sensibilidad se refiere a la magnitud relativa y cam_
'bio en uno o mas elementos de un problema de ingenierfa econémica que
puede cambiar la dec.,:'isién';entre alternativas. Cuando un elemento par-
ticular se puede variar a través de un amplio rango de valores sin afec~
tar la decisién, la dgcisidn en cuestién se dice no ser sensible a incer-
tidumbre respecto a.ese elemento en particular. Por otro lado, si un -
pequefio cambio en 1alest1mac1on de un elemento altera la decisién, és-
ta se califica como muL_eqs1t1xa a cambios en las estimaciones sobre

ese elemento en particular.

Al realizar un b\lnélis{j's de sensibilidad, el analista observa la varia_
cién en el valor del indicador de rentabilidad en funcién de la variacién -
de los valores de un €lemento sobre el rango de interés. Con esta infor
macioén €l puede formar un juicio acerca de la sensibilidad de una deci-
sién en particular a un error en el prondstico de ese elemento en par-
ticular. Ademas, puede Jtlzgar el costo en el que incurrira si tiene un
error en su pronostlco.

i H . ,

Como todas las estimaciones estin sujetas a'un cierto grado de -
incertidumbre, el analisis de sensibilidad es muy 1til al analizar una -
propuesta de inversién, o en la comparacién de alternativas.

El concepto del punto de indiferencia

En ocasiones se puede seleccionar entre dos alternativas en donde
una de ellas es mas rentable bajo un conjunto de condiciones y la otra es



mas atractiva bajo otro conjunto de circunstancias. Si alteramos el va
lor de una de las variables que se considera, manteniendo todos los de_
mas puntos de diferencia entre las dos alternativas constantes, es posi_ .
ble encontrar un valor de la variable para el cual las dos alternativas
son exactamente igual de rentables, Este valor se puede definir como
el punto de 1nd1ferenc1a o equilibrio, Un eJemplo adecuado de este con-
cepto es el ''tamafio adecuado de una planta': para una cierta demanda
baja de un producto una planta de baja capacidad serd mas econdomica
que una planta de alta capacidad; por el contrario, si la demanda es al-
ta, la planta mayor sera mas rentable que una de poca capacidad. No
obstante, debe existir algun valor de la demanda para el cual las dos -=
plantas son igualmente rentables, a dicho valor de la demanda se le ca=-
lificaria como-el valor de indiferencia.

En el campo de la ingenieria econémica,la mejor forma de deter=-
minar el punto de indiferencia es calculando directamente el valor de -
rentabilidad de una y otra alternativa en funcién de varios valores deila
‘variable en cuestlon. A continuacién veremos algunos ejemplos que ilug_
traran este concepto. ' :
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EJEMPLO No. 1

Incertidumbre ‘sobre la demanda*,

Una esthacmn sobre la demanda de un servicio dado es ge-
neralmente un ¢1emento de 1mportanc1a en un analisis economico.
En este ejemplo 11ustraremos cémo el analisis de sensibilidad pue-
de ser utilizado para jincorporar la mcertldumbre acerca de la de--
manda acerca de un servicio. -

. Una compafiia,compara un método manual .contra un método
mecanizado para hacer perforaciones para instalar postes. Actual
mente, la compama ut111za mano de obra para la perforacién con un
costo de $212.,50 por, perforacmn y desea analizar si debe comprar
un camion espeq:lal que permitiria perforar en forma mecanizada.

El equipob de bérforacic'm, incluyendo el camién, costaria al-
rededor de $100 000. ' Su vida (til se estimc como 8 aros, con un va
lor de salvamep‘to de! $12 500. Los costos de mantenimiento tales
como almacena:rmento., tenencia, etc. se estiman alrededor de ----~
$16 500 por afioi Esf@ costo es independiente del nimero de perfora
c1ones que se lléven a cabo en un afio. Ademas, se estima que costa
ré $500 por cada dia de operacién del equipo. Este costo no se incu-
rre cuando el equipo no se opera. La tasa de actualizacidon que se uti
lizard para el estudio es de 12%, y la de impuestos es de .53. Se de-
sea comparar las dos alternativas en término de una ganancia neta --
equivalente anual despue$ de impuestos en funcion de la demanda anual
de perforaciones, Para simplificar el anilisis, supondremos que la
demanda de instalacién de postes sera constante a través de un perio
do de 8 anos. Otra variable acerca de la cual se tiene incertidumbre

es la capacidad de perforaci6n del equipo por dia. En caso de que se
compre la maqumarla el método de depreciacion que se utilizara se
ra el lineal,

Como anotacxon, llamaremos al método manual alternativa A,
y al método mecamzado alternativa B, A continuacion resumimos
los datos del eJemplo para facilitar su referencia.

\

*Para mayor det"alle véase la referencia No. 6.



- DATOS DEL EJEMPLO 1

Alternativa A

perforaciones por afio N

costo por perforacién, método manual

tasa de impuestos, a ,53

Alternativa B

costo inicial del camién
valor de salvament‘o-
vida 1til

costos anuales fijos. :de
mantenimiento

costo por dia de usc";i
(variable)

tasa de interés

H mimero promedié de capacidad

de perforacién del equipo por dia

212,50 $

100 000 $

12 500

8 afios

16 500 $

500 $

12%
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G SOLUCION DEL EJEMPLO 1

kY

Objetivo: Calcular la g;{nancia equivalente anual después de impuestos

Al'>rnativa A | ‘
Syerss S Gpoozo(g - 212.50) N (1-a)

Loass

gN (.47) - 212.50 NX.47

47gN -99N

Alternativa B

i
G, = costo de recuperacién de inversion en maquinaria
+ ganancia neta de operacion del equipo
+ deduccidn de impuestos por depreciacién
= Cl + G1 + D’

Costo de recuperacién de maquinaria = C,
Cy = {{- 100 000 + 12,500 (P/F, 12%,8)) (A/P,12%,8)

( - 100,000 + 12 500 X.4039) (.2013)

-19,100

19
"

ganancia neta de operacién
(1-.53) (gN. - 16.500 - 500 N)

= .47 (- 16500 - 500 N) +.47gN
= -7750 - 225 N +.IIJ;I13N.
H
D = .53 (81500) = 5 800

Tievéo 8

Gg= C; +D +G = -19100 +5,800 + .47gN - 7750 - 225

-1

= .47 gN - 21 000, - 225 N

s
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Comentarios al ejemplo 1.

En la grifica del ejemplo No. 1, se han trazado los térmi-
nos variables de las ecuaciones de ganancia anual equivalente des-
pués de impuestos para las alternativas A y B. La ganancia anual
- equivalente pata la alternatwa A parte del origen y es la linea mas
inclinada, La. gananc1a para la alternativa B, cuando el valor pro
medio de capac1dad de perforacién del equipo por dia es de 10 per-
foraciones, esta sefialada para un valor de H igual a 10. Vemos que
las dos lineas de interceptan para un valor de N alrededor de 290
perforaciones por afio. Para un valor de H alrededor de 40, la ganan
cia de las dos a}ternatwas es cuando N es equlvalente aproximada-~-~
mente a 225. De tal manera, si se estima que la demanda sea me-
nor de 200 perforacmnes por afo, la decisidon debera ser continuar
el método manual, y esta decision es relativamente insensible a in
certidumbre sobre de la demanda anual. Por otro lado, si se estl—
ma que la demanda es mayor de 325 perforacxones por apo, el mé
todo mecanizado para perforar es mucho mas rentable, y esa dec1
sién es relatwamente insensible a cambios en la demanda anual.

No obstante, si la incertidumbre que tenemos nos dice que
la demanda anual de perforaciones seria entre "25 y 390 por afo,
" la decisién es bastante sensible a incertidumbre acerca del valor
de la demanda anual\y de la capacidad de perfor?cién del equipo
por dia.

Es importante observar que el costo por tomar una dec¢ision
incorrecta cuando la demanda esté en el area de sensibilidad, no -
sera muy elevado. Por ejemplo supongamos que la estimacion de
demanda es de 300 perforaciones por afio. De acuerdo a esto, nues_
tra decision debera ser el método mecanizado. Si después, el va-
lor real de 1la demanda sucede ser de 250 unidades y la capacidad del
equipo de 10 perforaciones por dia, el costo anual por haber escogi-
do esa alternativa sera de $2 750 ya que la mejor alternativa, hubie-
se sido continuar con el método anual,

EJEMPLO 2,
Incertidumbre acerca de la tasa adecuada de actualizacion.

Ilustraremos como el andlisis de sensibilidad se puede utili--
zar para investigar el efecto de la incertidumbre acerca de la tasa --
adecuada de actualizacion. Utilizaremos como ejemplo la seleccidn
que ocurre frecuentemente en el plan de instalacion de una capacidad
de produccion o de servicio.



/6

En un programa de capacidad, la instalacion de capacidad
extra como parte de la construccion original es muy probable que
requiera menos gasto que si se opta por agregar esta capacidad -
cuando llegue el momento futuro en que se necesite. Este costo
en erogacipn presente puede deberse a menores costos unitarios -
de instalacion de capacidad que generalmente acompanan a los ---
equipos de gran capacidad. Por otro lado, puede deberse a que -
los cambios futuros incorporan gastos que se pueden evitar si la -
capacidad en exceso se proveé inicialmentes.  Como ejemplo pode-
mos considerar la capacidad de un conducto de agua en la ciudad.
Cuando el momento llegue para expander la capacidad de ese con-
ducto, sera necesario volver a excavar, hacer construccmn y vol-
ver a repawmentar en forma adecuada.

El ejemplo es el siguiente. En el desarrollo de una por--
cidn de un sistema de bombeo de agua que se estid proyectando, se
desea escoger entre instalar alta capacidad ahora, que llamaremos
el Plan 1, y un programa gradual, Plan 2. El Plan 1 requiere una
inversion inicial de 5 millones, otra segunda expansion de 3.750 mi
llones en 10 afios, y una tercera inversion de 3.750 millones en 20~
anos. Ademas, los gastos de operacion también son variables. Se
estima que los gastos anuales para los primeros 10 afnos seran 125
mil pesos mas altos para el primer plan que en el segundo. Para -
la segunda década, se estima que los costos anuales seran iguales.
Por Ulttmo, se estima que los costos de mantenimiento del aro 20
en.adelante serian 125 mil pesos mas altos para el segundo plan que
para el primero. Como medida de rentabilidad, se utilizara el va-
lor presente de cada’ upa de las alternativas como factor de decision.



R, (i)

Fo(i)

tabla para determinar F; y F, para diferentes valores de i

= 7.5 - .125 (P/A,i, 10)

SOLUCION DEL EJEMPLO 2

-5

-3.75 (P/F,i,10)

- 3.75 (P/F,i, 20)

- .125 (P/F,i,20)

i

17

(en millones de pesos)

‘-5 -3.75 (P/F,i,10) - (3.75 + .125) (P/F,i,20)
i

.15

i (P/A,i,10) . (P/F,i,10) (P/F,i,20) F, (i) F, (i)

.01 9.4171 .9053 .8195 8.685 21,870
.015 9,222 .8617 .7425 ' 8.651 17.160
.02 8.983 .8203 .6730 8.622 15.620
.03 8.530 . 7444 .5537 8.568 11,830
.05 © 7,722 .6139 . 3769 8.478 9,373
.08 6.710 .4632 .2145 8.340 7.716
.12 5,650 .3220 .1037 8.206 6.596
J 5.019 . 2472 .0611 8.129 6.130
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Preface

This is a book about a particular type of decision making. It explains
the principles and techniques needed for making decisions about the
acquisition and retirement of capital goods by industry and government.
Normally, such decisions should be made on grounds of long-run econ-
omy. Because engineers make many such decisions and make recom-
mendations for many others, the body of principles and techniques re-
lating to them has been called “engineering economy.”

The same concepts and methods that are helpful in guiding decisions
about investments in capital goods are useful in certain kinds of decisions
between alternative types of financing (for example, ownership versus
leasing) and in many personal decisions. Applications to these other
areas of decision making are also discussed in this book.

As in the past, our book may be uscd in two ways. First, it can serve
as a college textbook. The material covered is appropriate not only for
engineering students but also for students of economics, accounting, fi-
nance, and management. Second, it can serve as a working manual for
engineers, management personnel, government officials, and others whose
duties require them to make decisions about investments in capital goods.

The underlying philosophy regarding comparisons of alternatives is
the same as in previous editions. As before, continued emphasis through-
out the book is placed on the following two important points:

1. It is prospective differences between alternatives that are relevant
in their comparison.

2. The fundamental question regarding a proposed investment in
capital goods is whether the investment is likely to be recovered plus a
return commensurate with the risk and with the return obtainable from
other opportunities for the use of limited resources. The purpose of
calculations that involve the time value of money should be to answer
this question.

Although our underlying philosophy remains the same, we have re-
written much of the content of the book for this Fifth Edition. As in the
nearly complete rewritings for the last three editions, our changes have
been aimed in part at the introduction of new material and in part at

11
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improvced presentation of fundamental principles. Some changes that will
be of interest to users of the previous editions are as follows: .

1. The first two chapters aie now devoted to explicit introduction of
the basic concepts that are developed and applied throughout the re-
mainder of the book.

2. Comparisons (hat involve estimates of how a choice among alter-
natives will influence income taxes arc introduced fairly early in the book
using certain simple assumptions. This makes it possiblc to use realistic
after-tax minimum attractive rates of return in early cxamples and prob-
lems. A more sophisticated look at how to estimate tlic income tax con-
scquences of decisions 1s still deferred until the later chapters of the book.

3. The benefit-cost 1atio, now so common as a technique for the eval-
uation of public woirks projects, is introduced fairly early in the book in
a short new chapter.

4. In general, we have adopted the compound interest symbols sug-
gested by the ad hoc standardization committee of the Engineering Econ-
omy Division of the American Society for Engineering Education. (How-
ever, we have continued the long-established practice of using the lower
casc n to represent number of compounding periods.) Functional sym-
bols rather than mnemonic symbols have been selected to represent the
various factors.

5. The former chapter on dealmg with uncertainties in forecasts has
been divided into two chapters, one dealing with sensitivity analysis and
the other dealing with analysis that uses the mathematics of probability.

6. A new chapter has been added dealing with economy studies for
regulated public utilities. .

7. An appendix contains an expanded treatment of the analysis of
proposals that, because cash flow series have two or more reversals of
sign, combine investment at one time with borrowing or financing at
another time.

8. In rewriting the problem material, we have tried to increase the
complexity and sophistication of a number of problems. Our chief aim
in writing certain new problems has been to provide a frame of reference
for useful class discussion—in some cases discussion to illuminate basic
concepts and in other cases to permit examination of controversial issues.
Certain specialized topics are now introduced in problems rather than in
examples in the text.

In the choice of interest rates and minimum attractive rates of return
for the examples and problems in this new edition, we have tried to avoid
being unduly influenced by the actual interest rates in effect at the time
of writing. Our aim has been to illustrate a range of rates that may be
reasonable in various settings and over a period of years.
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Our arrangement of chapters recognizes the fact that some introduc-
tory courses are too short to permit a full coverage of the subject. Most
of the material in Chapters 1 to 17 is fundamental and should be included
in any presentation of basic principles. The subject matter of Chapters
18 to 21 is appropriate for an elemcntary course if time permits but might
also be deferred until an advanced course. Appendixes A to D cover
topics that might be omitted in elementary college courses but should be
included in advanced courses and in any presentation to persons in
industry.

The authors wish to thank many of the users of the Fourth Edition
for helpful suggestions for changes and improvements. In this connection
we want to make special mention of help from Professors Gerald Fleischer,
Robert Hemmes, Donald Newnan, Robert Oakford, Henry Steiner, and
Ralph Swalm, and from Messrs. Lawrence Bell, Carter Harrison, and
Robley Winfrey.

We are indeed grateful for the widespread acceptance of this book
over a period of four decades, and we appreciate the obligation that this
acceptance places on us. In preparing this Fifth Edition, we have been
mindful of our responsibility and have made every cffort to provide the
reader with a body of knowledge that he can carry well into the 1870’s.

Eucene L. GranT
W. GRANT IRESON
Palo Alto, California
February, 1970
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TABLE E-1

[e]
Interest Factors

Onirle Cayment

Uniform Series

t

! '.-{ Corporrd  Pre_ent Sinking Capital Cowpound  Present

{L‘ Aaiount Y urih Fund Recovery Amount Worth

- Fadtor Fadtor Factor Factor Factor Factor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
COHlpOUHd IHtCI’CSt H ables 1 1.0100 0.9901 £.00000 1.01000 1.000  0.990 1
2 1.0201  0.9803 0.49751 0:507 51 2.010 1.970 2
3 1.0303  0.9706 0.33002 0.34002 3.030 2.941 3
4 1.0406 0.9610 0.24628 0.25628 4,060 3.902 4
5 1.0510  0.9515 0.19604 0,20604 5.101 4.853 5

FORMULAS FOR CALCULAT UN
ING COMPOUND 6 1.0615 0.9420 0.16255 0.,17255 6.152 5.795 6
INTEREST FACTORS 7 1.0721  0.9327 0.13863 0,148 63 7.214 6.728 7
3 1.0829 0.9235 0.12069 0.13069 3.286 7.652 8
9 1.0937 0.9143 0.10674 0,11674 9,369 8.566 9
10 1.1046  0.9053 0.09558 0.10558 10.462 9.471 10
Single Payment—Compound Amount Factor (1+ 1) 11 1.1157  0.8963 0.08645  0.096 45 11.567 10,368 11
i 12 1.1268  0.8874 0.07885 ©0,08885 12.683  11.255 12
(F/P, i, n) 13 1.1381 0.8787 0.07241 0,08241 13.809 12,134 13
14 1.1495 0.8700 0.066 90 0.076 90 14.947 13.004 14
15 1.1610 0.8613 0.06212 0.07212 16.097  13.865 15
. 16 1.1726  0.8528 0.05794 0,067 94 17.258  14.718 16
. _ 17 1.1843  0.8444 0.05426 0.06426 18.430  15.562 17
Single Payment—Present Worth Factor 1 13 1.1961  0.8360 0.05098 0.060 98 19.615  16.398 18
, . 1+ )7 ) 19 1.2081 0.8277 0.04805 0.05805 20.811  17.226 19
(P/F, i, n) (1+1) 20 1.2202  0.8195 0.04542 0.05542 22.019 18.046 20
21 1.2324 0.8114 0.04303 0.05303 23.239  18.857 21
22 1.2447  0.8034 0.04086 0,050 86 24,472 19.660 22
23 1.2572  0.7954 0.03889  0.048 89 25.716  20.456 23
Sinking Fund Factor i 24 1.2697 0.7876 0.03707 0,047 07 26.973 21.243 24
Trh 1 25 1.2824 0.7798 0.03541  0.045 41 28,243 22.023 25
: + i) —
(A/F, i, n) ( ) 26 1.2953  0.7720 0.03387 0.04387  29.526  22.795 26
27 1.3082 0.7644 .0.03245  0.042 45 30,821 23,560 27
28 1.3213  0.7568 0.03112 0,041 12 32,129  24.316 28
29 1.3345  0.7493 0.02990 0.039 90 33,450  25.066 29
c | R P ] 30 1.3478  0.7419 0.02875 0.03875 34,785  25.808 30
apital Recover actor i )" .
p overy 0 _(__”';L_. 3t 1.3613  0.7346 0.02768 0.03768 36.133  26.542 31
(A/P, i, n) (1+i)»—1 32 1.3749  0.7273 0.026 67 0.03667 37.494  27.270 32
> b 33 1.3887 0.7201 0.02573 0,03573 38.869  27.590 33
34 1.4026 0.7130 0.02484 0.034 84 40.258  28.703 34
35 1.4166  0.7059 0.02400 0.03400 41.660 29,409 35
_ ] 40 1.4889  0.6717 0.02046 0.03046 48,886  32.835 40
Uniform Sarics—Compound Amount Factor 1+i)"—1 45 1.5648  0.6391 0.01771 0.02771 56.481  36.095 45
P

T— 50 1.6446 0.6080 0.01551 0.02551 64.463 39,196 50
(F/A, i, n) t 55 1.7285 0.5785 0.01373 0.02373 72.852 42,147 55
60 1.8167 0.5504 0.01224 0.02224 81.670  44.955 60
65 1.9094 0.5237 0.0i100 0.,02100 90.937  47.627 . 65
70 2.0068 0,4983 0.00993 0.01993  100.676 50.169 70
. N N 75 2.1091 0.4741 0.00902 0.01902  110.913 52,587 75
Uniform Sarics—Present Worth Factor (1+4)"—1 80 2.2167 0.4511 0.00822 0.01822  121.672  54.888 80
(P/A, i, n) i(1+i) 85 2.3298  0.4292 0.00752 0.,01752  132.979  57.078 85
T 90 2.4486  0.4084 0.00690 0.01690 144,863 59,161 90
95 2.5735  0.3836 0.00636 0.01636  157.354 61,143 9§
100 2.7048  0.3697 0.00587 0.01587  170.481 63,029 100

594
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L L2200 M N 4 IWLe B9

NI WL

1%4% Compound Interest Factors 12% Compound Interest Factors
Single Payment Uniform Series Single Payment Uniferrr Series
Compound Present Sinking Capital Compound  Present Cempound Present Sining [ | Coaoonad Preseut
Amount Worth Fund Recovery Antount Worth Amount Wotth vand N ) Lawsunt Worth
Factor Fictor Factor Tactor Factor Factor Factor Factor Factor Factor Tactor Fuactor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n n F/P P/F A/F A/P F/A r/A n
1 1.0125  0.9877 1.00000 1.01250 1.000 0.988 1 1 1.0150 0.9852 1.00000 t.01500 1.000 0.985
2 1,0252  0.9755 0.49689 0,509 39 2.012 1.963 2 2 1.0302 0.9707 0.49628 0 11128 2,015 1.956
3 1.0380 0.9634 0.32920 0.34170 3.038 2.927 3 3 1.0457 0,9563 0.328 38 0.313138 3.045 2.912
4 1.0509 0.9515 0.24536 0,257 86 4,076 3.878 4 4 1.0614 0.91422 0.24444 0,259 44 4,091 3.854
5 1,0641 0.9398 0.19506 0.207 56 5.127 4.818 5 5 1.0773 0.9283 0,19409 0.20909 S5.152 4,783
6 1.0774 0.9282 0.16153 0.17403 6.191 5.746 [ 6 1.0934 0.9145 0.16053 0.17553 6.230 5.697
7 1.0909 0.9167 0.13759 0,15009 7.268 6.663 7 7 1.1098 0.9010 0.13656 0.15156 7.323 6.598
8 1.1045 0.9054 0.11963 0.13213 8.359 7.568 8 8 1.1265 0.8877 0.11858 0.13358 8.433 7.486
9 1,1183 0.8942 0.10567 0.11817 9,163 8.462 9 9 1.1434  0.8746 0.10461 0.11961 9.559 8.361
1.1323 0,8832 0,09450 - 0.10700 10.582 9.346 10 10 1.1605 0.8617 0.09343 0,10843 10,703 9.222 10
1.1464 0.8723 0.08537 0.09787 11.714 10,218 11 11 1.1779  0.8489 0,08429 0.099 29 11.863 10,071 11
1.1608 0.8615 0.07776 0.090 26 12.860 11.07% 12 12 1.1956 0.8364 0.076 68 0.091 68 13,041 10.908 12
1.1753  0.8509 0.07132 0.08382 14,021 11,930 13 i3 1.2136 0.8240 0.07024 0.08524 14,237 11.732 (3
1.1900 0.8404 0.06581 0.078 31 15,196 12,771 14 14 1.2318 0.8118 0.06472 0.07972 15,450 12,543 14
1.2043 0.8300 0.06103 0.07353 16,386 13.601 15 15 1.2502 0.7999 0.05994 0.07494 16,682 13,343 15
1.2199 0.8197 0.05685 0.069 35 17.5%91 14.420 16 16 1.2690 0,7880 0.05577 0.07077 17.932 14,131 16
1.2351 0.3096 0.053 16 0.065 66 18.811 15.230 17 17 1.2880 0.7764 0,052 08 0.067 08 19,201 14,908 17
1.2506 0.7996 0.049838 0.06238 20.046 16.030 18 18 1.3073 0.7649 0.04881 0.063 81 20,489 15.673 18
1.2662 0.7898 0.04696 0,05946 21.297 16.819 19 19 1.3270 0.7536 0.04588 0.06088 21,797 16.426 19
1.2820 0.7800 0.044 32 0.056 82 22.563 17.599 20 20 1.3469 0,7425 0,043 25 0,058 25 23,124 17.169 20
1.2981 0,7704 0.04194 0.054 44 23,845 18.370 21 21 1.3671 0.7315 0.04087 0.055387 24,471 17.900 21
1,3143  0.7609 0.03977 0.05227 25.143 19.131 22 22 1.3876 0.7207 0.03870 0.05370 25.838 18.621 22
1,3307 0.7515 0.03780 0.05030 26,457 19,382 23 ' 23 1.4084 0.7100 0.03673 0.05173 27.225 19.331 23
1.3474 0.7422 0.03599 0.048 49 27.788 20.624 24 24 1.4300 0.6995 0.03492 0.04992 28.634 20,030 24
1.3642 0.7330 0.03432  0.04682 29,135 21.357 25 25 1.4509 0.6892 0.03326 0.04826 30.063 20.720 25
1.3812 0.7240 0.03279 0.04529 30.500 22,081 26 26 1.4727  0.6790 0.03173 0.04673 31,514 21.399 26
1.3985 0.7150 0.03137 0.04387 31,881 22.796 27 27 1.4948 0.6690 0.03032 0,045 32 32.987 22.068 27
1.4160 0,7062 0.03005 0.04255 33,279 23,503 28 28 1.5172  0.6591 0.02900 0.04400 34,481 22,727 28
1.4337 0.6975 0.02882 0.04132 34,695 24,200 29 29 1.5400 0.6494 0.02778 0.04278 35.999 23.376 29
1.4516 0.6889 0.02763 0.01018 36,129 24,889 36 30 1.5631 0.6398 0.02664 0.04164 37.539 24.016 30
1.4698  0.6804 0.02661 0.03911 37.581 25.569 31 3t 1.5865 0.6303 0.02557 0.01057 39,102 24,646 31
1.4881 0.6720 0.02561 0.03811 39.050 26.241 32 32 1.6103 0.6210 0.02458 0.03958 40,688 25.267 32
1.5067 0.6637 0.02467 0.03717 40,539 26.905 33 33 1.6345 0.6118 0.02364 0.03864 42,299 25.879 33
1,5256 0.6555 0.02378 0.03628 42.045 27.560 34 34 1.6590 0.6028 0.02276 0.03776 43,933 26.482 34
1.5446  0,6474 0.02295 0.03545 43,571 28.208 35 35 1.6839 0.5939 0.02193 0.03693 45.592 27.076 3s
1.6436  0,6084 0,01942 0.03192 51,490 31.327 10 40 1.8140 0.5513 0.01843 0.03343 54,268 29.916 40
1.7489  0.5718 0.01669 0.02919 59.916 34.258 45 45 1.9542  0.5117 0.01572 0.03072 63,614 32.552 45
1.8610 0.5373 0.01452 0.02702 68.882 37.013 50 50 2.1052  0.4750 0.01357 0.028 57 73.683 35.000 50
1.9803  0.5050 0.01275 0.02525 78.422 39.602 55 - S5 2.2679  0.4409 0.01183 0.02683 84.530 37.271 55
2,1072  0.4746 0.01129 0.02379 88.575  42.035 69 60 2.4432  0,4093 0.01039 0.02539  .96.215  39.380 60
2.2422  0.4460 0.01006 0.02256 99,377 44,321 65 65 2.6320 0.3799 0,00919 0.02419 108.803 41,338 6S
2.3859  0.4191 0.00902 - 0.021 52 110,872 46.470 70 70 2.8355 0.3527 0.00817 0.02317 122,364 43,155 70
2.5388  0.3939 0.00812 0.02062 123,103 48,4189 75 75 3.0546 0,3274 0.00730 0.02230 136.973 44,842 75
27015 0.3702 0.00735 0.01985 136,119 50.387 80 30 3,2907  0.3039 0.00655 0,02155 152,711 46,407 80
2.8746  0.3479 0.00667 0.01917 149,968 52,170 85 8§ 3.5450 0.2821 0.00589 0.02089 169,665 47 .861 55
3 0588  0.32069 0.,00607 0,01857 164,705 53.816 90 20 3.8139 0.2619 0.00532 0.02032 187.930 49.210 920
1,2548  0.3072 0.00554 0.01801 180,386 55.421 95 95 4.1141  0.2431 0.00482 0.01982 207,606 50.462 95
3,1634 0,2887 0.00507 0.017>57 197,072 36,901 100 100 4,4320 0,2256 0.00437 0.01937 228.803 51,625 100
506 ' 597 . .-



TABLE

1%% Compound

E-4

Interest Factors

Single Payment

Uniform Series

Compound Prescent Sinking Capital Compound Present

Amount Worth Fund Recovery Amount Worth

Factor Factor Factor Factor Factor Factor
n F/pP P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1.0175 0.9828 1.00000 1,01750 1.000 0,983 1
2 1.0353 0.9659 0.49566 0.51316 2,018 1.919 2
3 1.0534 0,9493 0.32757 0.34507 3,053 2.898 3
4 1.0719  0.9330 0.24353 0,26103 4,106 3.831 4
5 1.,0906 0.9169 0.19312 0.21062 5.178 4,748 5
6 1.1097 0.9011 0.15952 0.17702 6.269 5.649 6
7 1.1291 0.8856 0.13553  0.15303 7,378 6.535 7
8 1.1489 0.8704 0.11754 0.13504 8.508 7.405 8
9 1.1690 0.8554 0.10356 0.12106 9.656 8.260 9
10 1.1894  0,8407 0.09238 0.10988 10.825 9.101 10
11 1.2103  0.8263 0.08323 - 0.10073 12.015 9.927 11
12 1.2314  0.8121 0.07561 0.09311 13.225 10.740 12
13 1.2530 0.7981 0,06917 0.086 67 14,457 11,538 13
14 1.2749 0.7844 0,063 66 0.081 16 15.710 12,322 14
15 1.2972 0.7709 0.058 88 0.076 38 16,984 13.093 15
16 1.3199 0.7576 0.05470 0.07220 18.282 13.850 16
17 1.3430 0.7446 0.05102 0.068 52 19.602 14.595 17
18 1.3665 0.7318 0.04774 0.06524 20.945 15.327 18
19 1.3904 0,7192 0,04482 0.06232 22,311 16.046 19
20 1.4148 0,7068 0.04219 0.05969 23.702 16,753 20
21 1.4395 0,6947 0.03981 0.05731 25.116 17.448 21
22 1.4647  0.6327 0.03766 0.05516 26.556 18.130 22
23 1.4904 0.6710 0.03569 0.05319 28.021 18.801 23
24 1.5164 0.6594 0.0338% 0.05139 29.5i11 19,461 24
25 1.5430 0.648! 0.03223 0,04973 31.027 20.109 25
26 1.5700 0.6369 0.03070 0.04320 32.570 20.746 26
27 1.5975 0.6260 0.02929 0.04679 34.140 21.372 27
28 1.6254 0.6152 0.02798 0.04548 35.738 21.987 28
29 1.6539 0.6046 0.02676 0.04426 37.363 22.592 29
30 1.6828 0.5942 0,02563 0.043 13 39.017 23,186 30
3t 1.7122  0,5840 0.02457 0.01207 40,700 23.770 31
32 11,7422 0.5740 0,02358 0.04108 42,412 24,344 32
33 1.7727  0.5641 0.02265 0.04015 44,154 24,908 33
34 - 1.8037 0.5544 0.02177 0.03927 45,927 25,462 34
35 1.8353  0.5449 0.02095 0.03845 47.731 26,007 35
40 2.0016  0.4996 0.01747 0.03497 57.234 28,594 40
45 2.1830 0.4581 0.01479 0,03229 67.599 30.966 45
50 2.3808 0.4200 0.01267 0.03017 78.902 33.141 50
55 2.5965 0.3851 0.01096 0.028 46 91.230 35,135 55
60 2.8318 0.3531 0.00955 0.02705 104,675 36,964 60
65 3.0884 0,3238 0.00838 0.02588 119,339 38.641 65
70 3.3683  0.2969 0.00739 0.02489 135.331 40,178 70
75 3.6735 0.2722 0.006 55 0.02405 152,772 41,587 75
30 4.0064 0,2496 0.00582 0.02332 171.794 42,880 30
85 4.3694 0.2289 0.00519 0.02269 192.539 44,065 85
50 4.7654  0.2098 0.00465 0.022135 215,165 45,152 90
95 5.1972  0.1924 0.00417 0.02167 239.840 46,148 95
100 5.6682  0,1764 0.00375 0.02125 266,752 47,061 100

598

TABLE E-5
2% Compound Interest Factors

Sing'e Pajment

Uniform Scries

Corapound  Presunt Sinking Capital Compound  Present

Amount Worth Fund Recovery Amount Worth

Foctor Tactor Factor Factor Factor Factor
o F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1.0200 0,9804 1.00000, 1,02000 1,000 0,980 1
2 1.0404  0.9612 0.49505 0.5150S8 2.020 1.942 2
3 1.0612  0.9123 0.32675 0.34675 3.060 2,884 3
4 1.0824 0.9238 0.24262 0.26262 4,122 3.808 4
5 1.1041  0.9057 0.19216 0.21216 5.204 4.713 5
6 1.1262 0.8880 0.15853 0.17853 6,308 5.601 6
7 1,1487 0.8706 0.13451 0.15451 7.434 6.472 7
8 1.1717  0.8535 0.116 51 0,136 51 8,583 7.325 8
9 1.1951 0.8368 0.10252 0.12252 9.755 8.162 9
10 1.2190 0.8203 0.09133 0.11133 10,950 8.983 10
11 1.2434 0.8043 0.08218 0.10218 12.169 9.787 11
12 1.2632 0,7885 0.07456 0.094 56 13.412 10.575 12
13 1.2936 0.7730 0.06812 0,08812 14.680 11.348 13
14 1.3195 0,7579 0.06260 0.08260 15,974 12.106 14
15 1.3459 0.7430 0.05783 0.07783 17.293 12.849 15
16 1.3728 0.7284 0.053 65 0.073 65 18.639 13.578 16
17 1.4002 0,7142 0.04997 0.06997 20.012 14,292 17
18 1.4282 0,7002 0.04670 0.06670 21.412 14.992 18
19 1.4568 0.6864 0.04378 0.06378 22,841 15,678 19
20 1.4859 0,6730 0.04116 0.06116 24,297 16,351 20
2t 1.5157 0.6598 0.03878 0.05878 25.783 17,011 21
22 1,5460 0,6468 0.03663 0.05663 27.299 17.658 22
23 1.5769 0.6342 0.03467 0.05467 28.845 18.292 23
24 1.6084 0.6217 0.03287 0.05287 30.422 18.914 24
25 1.6406 0.6095 0.03122 0.05122 32,030 19.523 25
26 1.6734 0,5976 0.02970 0.,04970 33.671 20.121 26
27 1,7069 0,.5859 0.02829 0,04829 35.344 20.707 27
28 1.7410 0.5744 0.02699 0,046 99 37.051 21,281 28
29 1.7758  0.5631 0.02578 0.04578 38.792 21.844 29
30 1.8114  0.5521 0.02465 0.04465 40.568 22.39%6 30

31 1.8476 0.5412 0.02360 0,043 60 42,379 22.938 3
32 1.8845 0.5306 0.02261 0.04261 44,227 23.468 32
a3 1.9222  0.5202 0.02169 0,041 69 46.112 23.989 33
34 1,9607 0.5100 0.02082 0,04082 48.034 24.499 4
35 1.9999  0.5000 0.02000 0.04000 49,994 24.999 35
40 2.2080 0.4529 0.016 56 0,036 56 60,402 27.355 40
45 2.4379 0.4102 0.01391 0.03391 71.893 29.490 45
50 2.6916 0.3715 0.01182 0.03182 84.579 31.424 50
55 2.9717  0.3365 0.01014 0.03014 98.587 33.175 55
60 3.2810 10,3048 0.00877 0.02877 114,052 34,761 60
65 3.6225 0.2761 0.00763 0,027 63 131,126 36.197 65
70 3.9996 0.2500 0.00667 0.02667 149,978 37.499 70
75 4.4158 0.2265 0.0058 0.02586 170,792 38.677 75
80 4.8754  0.2051 0.00516 0.02516 193.772 39.745 80
85 5.3829 0.1858 0.00456 0,02456 219,144 40.711 85
90 5.9431  0.1683 0.00405 0.02405 247,157 41.587 920
95 6.5617 0,1524 0.00360 0.02360 278,085 42,380 95
160 7.2446 ©0.1380 0.00320 0.02320 312,232 43,098 100
299



TABLE

2%2% Compound

-6

Interest Factors

Single Payment

Uniform Scrics

Compound Present Sinking Capital

Amoiint Worth Fund Recovery

Tactor Fictor Factor Factor

n E/P P/F A/F A/P
1 1.0250 0.9756 1.60000 1.02500
2 1.0506 0.5518 0.49383 0.51833
3 1.0769  0.9286 0.32514 0.35014
4 1.1038 0.9060 0.24082 0.26582
5 1.1314 0.8839 0.19025 0.21525
6 1.1597 0.8623 0.15655 0.1815S§
7 1.1887 0.8413 0.13250 0.15750
8 1.2184 0.8207 0.11447 0.13947
9 1.2489  0.8007 0.10046. 0.12546
10 [.2801 0.7812 0.08926 0.11426
11 1.3121  0.7621 0.08011 0.10511
12 1.3449  0.7436 0.07249 0,097 49
3 1.3785 0.7254 0.06605 0.09105
14 1.4130  0.7077 0.06054 0,085 54
15 1.4483  0.6905 0.05577 0.08077
16 1.4845 0.6736 0.05160 0.076 60
17 1.5216 0.6572 0.04793 0.07293
18 1.5597 0.6412 0.04467 0.069 67
19 1.5987 0.6255 0.04176 0.06676
20 1.6386 0.6103 0.039 15 0.064 15
21 1.6796 0.5954 0.03679 0.06179
22 1.7216 0.5809 0.03465 0.05965
23 1.7646  0.5667 0.03270 0.05770
24 1.8087 0.5529 0.03091 0.05591
25 1.8539 0.5394 0.02928 0.05428
26 1.9003 0.5262 0.02777 0.05277
27 1.9478 0.5134 0.02638 0.05138
28 1.9965 0.5009 0.02509 0.05009
29 2.0464 0.4887 0.02389 0.04839
30 2.0976  0.4767 0.02278 0.04778
3t 2.1500 0.4651 0.02174 0.046 74
32 - 2,2038 0,4538 0.02077 0.04577
33 2.2589  0.4427 0.01986 0.04486
34 2.3153  0.4319 0.01901 0.04401
35 2.3732  0.4214 0.01821 0,043 21
40 2.6851 0.3724 0.01484 0.03984
45 3.0379 0.3292 0.01227 0.03727
30 3.4371 0.2909 0.01026 0.03526
33 3.8388 0.2572 0.00865 0.0336S5
60 4.3998 0,2273 0.00735 0.03235
5 4,9730  0.2009 0.00628 0.03128
70 5.6321  0.1776 0.00540 0.03040
73 6.3722  0.1569 0 00465 0.02965
30 7.2160  0.1387 0.00403 0.02903
35 8.1570 0.1226 0,003 49 q¢92349
90 9.2289 0.1084 0.00304 0.02804
95 . 10,4416  0.0958 0.00265 0.02765
190 11.8137  0.0846 0.00231 0,027 31
600 .

Cr

Factor
/A

5
3
!
b

— D O~ N

13

25

28
30

43

54

81

1S

135,

159.
. 234

185

214,

248

236,

329.
377.
432,

o 4

[

3.0 74

133

5. 3%

.388
547
.736
955
.203

12,
.796
15.
16.
17.

19.
20.
22,
23,
.545

27.
.863
.584
32.
34,

36.
37.
39.
.856
.903

46,
48.
.354
52.
.928

67.
.516
97.
.551

483

140
519
932

380
865
386
946

183

349
158

012
912
860

000
150

613

403
484

992
18

388
.333
279

154
664
549

Factor

P/A n
3.076 1
Voalt M
! 3 L)
LI i
1,016 3
5..08 4
6.319 7
7.170 3
7.971 9
8§.752 10
9.514 11
10.258 12
10,983 13
11.691 14
12,381 15
13,055 16
13.712 17
14,353 18
14,979 19
15.589 20
16,185 21
16.765 22
17.332 23
17.885 24
18.424 25
18.951 26
19,464 27
19,965 28
20.454 29
20.930 30
21.395 31
21,349 32
22,292 33
22.724 34
23.145 35
25,103 40
26.833 45
28.362 50
29.714 55
30,909 69
31.965 65
32,898 70
33.723 75
34,452 30
35.096 85
35.666 20
36.169 95
36.614 109D

3% Compound Interest Factors

TABLE E-7

Single Payment

Uniform Series

Cowponnd  Present S hing Cape o1
Amount Worth Fund Recovery
Factor F.ctor Foctor Fadtor

n F/P P/F A/F A/P
1 1.0300 0.9709 1.60000 1.03000
2 1.0609 0.9426 0.49261 0.52261
3 1.0927  0.9151 0.32353 0 35353
4 1.1255 0.8885 0.23903  0.26903
S 1.1593  0.8626 0.13825 ) 1335
6 1.1941  0.8375 Q.15460 0 * 10
7 1.2299  0.8131 0.13%0351 0 ju) st
8 1.2668 0,7894 0.11246 0 14218
9 1.3048 0.7664 0.09843 0,128 13
10 1.3439 0,744 0.08723 0,11723
11 1.3842 0.7224 0.07808 0.10808
12 1.4258 0.7014 0.07046 0.100 46
13 1.4685 0.6810 0.06403 0.09403
14 1.5126 0.6611 0.05853 0,088 53
15 1.5580 0.6419 0.05377 0,08377
16 1.6047 0,6232 0.04961 0.07961
17 1.6528 0.6050 0.04595 0,07595
18 1.7024 0.5874 0.04271 0,07271
19 1.7535 0.5703 0.03981 0.069 81
20 1.8061 0,5537 0.03722 0.06722
21 1.8603 0.5375 0.03487 0.06487
22 1.9161 0,5219 0.03275 0.06275
23 1.9736 0.5067 0.03081 0.06081
24 2.0328 0.4919 0.02905 0.05905
25 2.0938 0.4776 0.02743 0.05743
26 2.1566 0.4637 0.02594 0.05594
27 2.2213  0.4502 0.02456 0.05456
28 2.2879 0,4371 0.02329 0.05329
29 2.3566 0.4243 0.02211 0,05211
30 2.4273  0.4120 0.02102 0.05102
31 2.5001 0,4000 0.02000 0.05000
32 2.5751  0.3883 0.01905 0.04905
33 2.6523  0,3770 0.01816 0.048 16
34 2.7319 0.3660 0.01732  0.047 32
35 2.8139  0.3554 0.01654 0,046 54
40 3.2620 0.3066 0.01326 0.04326
45 3.7816 10,2644 0.01079 0.04079
50 4,3839 0,2281 0.00887 0.03887
55 5.0821  0.1968 0.00735 0.03735
60 5.8916 0.1697 0.00613 0,036 13
65 6.8300 0,1464 0.00515 0.0351S5
70 7.9178 0.1263 0.00434 0,034 34
75 9.1789  0,1089 0.00367 0.03367
80 10.6409  0.0940 0.003°11 0,0331t
8s 12,3357  0:0811 0.00265 0.03265
90 14,3005 0.0699 0.00226 0.03226
9§ 16,5782  0.0603 0.00193 0,03193
100 19.2186 0.0520 0.00165 0.03165

601

Compound
Amount
Factor
F/A

12,808
14,192
15.618
17.086
18.599

20.157
21,762
23.414
25.117
26.870

28.676
30.537
32,453
34,426
36.459

38.553
40.710
42,931
45.219
47.575

50.003
52.503
55.078
57.730
60.462

75.401
92,720
112.797
136.072
163,053

194.333
230.594
272,631
321,363
377,857

443,349
519.272
607,288

Present

Worth

Tactor
/A

06.97

1.913
2.829
3.717
4,580

5.417
6.230
7.020
7.786
8.530

9.253
9.954
10,635
11.296
11,938

12.561
13.166
13,754
14,324
14,877

15.415
15.937
16,444
16.936
17.413

17.877
18.327
18.764
19,188
19.600

20.000
20.389
20.766
21,132
21,487

23,115
24,519
25.730
26.774
27.676

"' 28,453

29,123
29,702
30.201
30631

31.002
31.323
31.599



TABLE E-8
3%% Compound Interest Factors

Single Payment

Uniform Series

Compound Present Sinking Capital Compound  Present
Amount Worth Fund Recovery Awmount Worth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor

n F/p P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1,0350 0,9662 1.00000 1,03500 1.000 0.966 1
2 1.0712  0,9335 0.49140 0.52640 2,035 1.900 2
3 1.1087 0.9019 0.32193 0,35693 3.106 2,802 3
4 1.1475 0.8714 0.23725 0.27225 4.215 3.673 4
5 1.1877  0.8420 0.18648 0.22148 5.362 4.515 5
6 1.2293  0.8135 0.15267 0.18767 6.550 5.329 6
7 1,2723  0.7860 0.12854 0.163 54 7.779 6.115 7
8 1.3168 0.7594 0.11048 0,14548 9.052 6.874 8
9 1.3629 0.7337 0.09645- 0.13145 10,368 7.608 9
10 1,4106 0.7089 0.08524 0.12024 11,731 8.317 10
1.4600 0,6849 0.07609 0.11109 13,142 9,002 11

}; 1.5111 0.6618 0,068 48 0,103 48 14.602 9,663 12
13 1.5610 0.6394 0.06206 0,097 06 16.113 10,303 13
14 1.6187 0.6178 0.05657 0.093 57 17.677 10,921 14
15 1.6753  0.5969 0,0518 0.0 933 19.296 11,517 15
1.7340  0,5767 0.04768 0.08238 20.971 12.094 16

{g 1.7947  0.5572 0.04404 0.07904 22.705 12.651 17
i8 1.8575 0.5384 0.04082 0.07582 24,500 13,190 18
19 1,9225  0.5202 0.03794 0.07294 26.357 13,710 19
20 1.9898 0.5026 0.03536 0.07036 28.280 14,212 20
L0594  0.4856 0.03304 0.068 04 30,269 14,698 21

g; % 13?5 0.4692 0.03093 0.06593 32.329 15.167 22
23 2,2061 0,4533 0.02902 0.06402 34,460 15,620 23
24 2,2833 0,4380 0.02727 0.06227 36.667 16.058 24
25 2.3632  0.4231 0.02567 0.066067 38,950 16.482 25
2,.4460  0.4088 0.02421 0.05921 41.313 16,890 26

;g 2.5316 0.3950 0.02285 0.05785 43.759 17.285 27
28 2,6202 0.3817 0.02160 0.05660 46,291 17,667 28
29 2.7119  0,3687 0.02045 0.05545 48.911 18,036 29
30 2.8068 0,3563 0.01937 0.05437 51.623 18.392 30
2.9050 0,3442 0.01837 0.05337 54.429 18.736 31

g; 3.0067 0,.3326 0.01744 0,05244 57.335 19.069 32
33 3.1119  0.3213 0.01657 0,051 57 60, 341 19.390 33
34 3.2209  0.3105 0.01576 0.05076 63,453 19.701 34
35 3.3336  0.3000 0.01500 0.05000 66.674 20,001 35
954 0.2526 0.01183 0.04683 84,5350 21,358 40

jg ?3’)/(5);-31 0.2127 0.00945 0.04445 105.782 22.495 iS
50 5.5849  0.1791 0.00763 0.04263 130,998 23,456 50
35 6,633t 0,1508 0,00621 0.04121 160,947 24.264 55
60 7 8781  0.1209 0,00509 0.04009 196,517 24,945 60
5 L3567 0,106 0.060419 0.03919 238.763 25.518 65
23 lgl).-l’l’.’s 0.0900 0.00346 0.0338 46 288.938 26.000 :1](3
15 13.1986  0.0758 0,00287 0.037387 348 .539 26.407 3
50 15.6757 0.0638 0.00238 0.03738 419,507 26,749 80
83 13.6179  0,0537 0.00199 0.03699 503,367 27.037 85
Y 22,1122 0,0452 0.001 66 0.03666 603,205 27.279 9(_)
;g 26.2623  0.0331 0.00139 0.03639 721,781 27,434 13;

100 31,1914 0,032( 0.00116 0.03616 862.612 27,655

co2

-
%

TABLE £-9

Comiound Interest Factors

S‘OWQU\ v.n;..uN-I:

—
—

— et e
o

15

Single Paywent Uniform Serics
Cowpcund  Present Sinking Capita] Compuimd  Present
Artengt Yorth Fund Recovery Amount Worth
Fuactor Factor Factor Factor Factor Factor
F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
1.0400 0.9615 1.00000 1.04000 1.000 0.962 1
1.0816 0.9246 0.49020 0.53020 2.040 1.886 2
1.1249  0,8890 0.32035 0,3603s 3. 122 2.775 3
1.1699  0.8548 0.23549  0,27549 4,246 3.630 §
1.2167 0.8212 0.13463 0.22463 5.416 4.452 5
1.2653  0,7903 0.15076 0.19076 6.633 5.242 6
1.3159  0.7599 0.12661 0,166 61 7.898 6.002 7
1.3686 0,7307 0.10353 0,148 53 9.214 6.733 3
F.4233 0 0.7026 Qa9 0,131 10,533 7.435 9
1.4802 0.6756 [(VRRYAY] 0.12329 12,006 8.111 10
1.9395  0.c496 0.07415 0,114 15 13.486 8.760 11
1.6010  0.6246 0.06655 0.10655 15,026 9.385 12
1.6651 0.6006 0.06014 0,10014 15.627 9.986 13
1.7317  0.5775 0.05467 0,094 67 18.292 10,563 18}
1,8009 0.5533 0.04994 0,089 94 20.024 11.118 (]
1.8730 0.5329 0.01582 (0.085 82 21,825 11,652 15
1.91479  0.5134 0.04220 0.08220 23,698 12.166 17
2.0258 00,4936 0.03899 0.07899 25.645 12.659 18
2.1068 0,4746 0.03614 0.076 t4 27.671 13,134 19
2.1911  0.4564 0.03358 0.07358 29.778 13.3590 2¢
2.2788  0.1388 0.031728 0.07128 31.969 11,029 21
2.3699  0.4220 0.02920 0.06920 34,248 14,451 2]
2.4647  0,4057 0.02731 0,067 31 36.618 14.857 73
2.5633  0,3901 0.02559 0.06559 39.083 15.247 3]
2.6658 0.3751 0.024 01 0.064 01 41,646 15.622 25
2.7725  0.3607 0.02257 0.06257 44,312 15.983 25
2.8834 0.3468 0.02124 0,06124 47.084 16.330 27
2.9987  0.3335 0.02001 0.0600t1 49.968 16.663 28
3.1187  0.3207 0.01888 0.05888 52.966 16.984 29
3.2434  0.3083 0.01783 0.05783 56.085 17.292 5
3.3731  0.2965 0.01686 0.05686 59.328 17.588 o
3.508t 0.2851 0.01595 0.05595 62,701 17.874 32
3.6484 0.2741 0.01510 0.05510 66.210 18.148 33
3.7943  0,2636 0.01431  0.05431 69,858 18.411 34
3.9461 0.2534 0.01358 0.05358 73,652 18.665 35
4.8010 0.2083 0.01052 0.05052 95.026 19.793 10
5.8412  0.1712 0.00826 0,04826 121,029 20.720 45
7.1067 00,1407 0.00655 0.01655 152,667 21.482 50
8.6464 0,1157 0.00523 0.04523 191.159 22,109 53
10.5196  0.0951 0.00420 0,044 20 237.99t 22.623 4
12,7987 0.0781 0.00339 0,04339 294,968 23.047 65
15.5716  0.,0642 0.00275 0,04275 364.290 23,395 70
18.9453  0.0528 0.00223 0,04223 448,631 23.680 75
23.0500 0.0434 0.00181 0,04181 551,245 23.915 80
28,0436 0,0357 0.00148 0.04148 676.090 24,109 85
34,1193  0,0293 0.0012t 0.04121 827,983 24,267 90
41.5114  0,0241 0.00099 0,04099 1012,785 24.398 95
50.5049  0.0198 0.00081 0,04081 1237,624 24,505 160
603



o TABLE E-10 v TABLE E-11 L A d

4% % Compound Interest Factors 5% Compoune Interest Faictors.
Single Payment Uniferm Serics Single Payment Voiferia Series
Compound Present Siuking Capital Cu,-~ 3 Present Compound Present Sinhing Copnal Compound  Present
Amount Worth Fund Recovery AT ; Yorth Amount Yoith ) Ractsery \inount Worth
Factor Tactor Factor Tactor ¥ outor Factor Facdtor Fadtor actor Factur Yadtor Factor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n n F/p P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1.0450 0.9569 1.00000 1.04500 1,000 0.957 1 1 1.0500 0.9524 1.00000 1.05000 1.000 0.952 1
2 1.0920 0.9157 0.48900 0.53100 2,015 1.8/3 H 2 1.1025 0.9070 0.438780 0,53780 2.050 1.859 2
3 1.1412  0.8763 0.31877 0.36377 3.137 2,749 k) 3 1.1576 0.8638 0.31721  0.36721 3.153 2,723 3
4 1.1925 0.8386 0.23374 0,278 74 4.278 1,38 ' 4 1.2155 0.8227 0.23201 0,28201 4.310 3.546 4
5 1.2462 0,8025 0.18279 0.22779 5.471 4.39%) 3 s 1.2763 0 7335 0.18097 0,23097 5.526 4,329 5
6 1.3023 0.7679 0.14888 0,193 88 6.717 5.158 6 6 1.3101 0.7162 0.14702 0,19702 6,802 5.076 6
7 1.3609 0.7348 0.12470 0.169 70 8.019 5.893 1 7 1.1071 0.7107 0,122R82  0.17282 8.142 5.786 7
8 [.4221  0,7032 0.10661 0.15161 9.230 6.596 8 8 1.4775  0.6768 0.10472 0.15472 9.549 6,163 3
9 1.4861 0.6729 0.09257 0.13757 10.802 7.269 9 9 1.5513  0.6416 0.09069 0,140 69 11.027 7.108 ]
1.5530 0.,6439 0.08138 0.12638 12.288 7.913 10 10 1.6289 0.6139 0.07930 0.12950 12.578 7.722
1.6229 0.6162 0.07225 0.11725 13,841 8.529 1 it 1.7103  0.5847 0.07039 0.12039 14,207 8.306
1.6959 0,5897 0.06467 0,109 67 15.464 9.119 12 12 1.7959 0.5568 0.06283 0.11283 15.917 8.863
1.7722 0.5643 0.05828 0.10328 17.160 9.683 13 13 1.8856 0.5303 0.05646 0.10646 17.713 9.394
1.8519 0.5400 0.05282 0.02782 18.932 10.223 14 14 1.9800 0.5051 0.05102 0.10102 19.599 9.%%9
1.9353 0.5167 0.048 11 0.093 11 20.784 10,740 s 15 2.0789 0.43810 0.01634 G.096 34 21,579 10.3580
2.0224 0.4945 0.044 02 0,089n2 22.719 11,234 16 16 2.1829 0,458} 0,042 27 0.092 27 23.657 10,838
2.1134 0.,4732 0.040 42 0.085 42 24.742 11.707 L7 17 2,2920 0.4363 % 0.03870 0.088 70 25.840 11,274
2.2085 0.4528 0.03724 0.08224 26.85S 12.160 18 18 2.4066 0.4155 0.03555 0.08555 28.132 11.690
2.3079 0.4333 0.03441 0.07941 29.064 12.593 19 19 2.5270 0.3957 0.03275 0.08275 30.539 12.085
2.4117 0.4146 0,031 88 9.076 88 31.371 13.008 20 20 2.6533 0.3769 0.030 24 0.080 24 33.066 12,462
2.5202 0.3968 0.029 60 0.074 60 33.783 13.40S5 21 21 2.7860 0.3589 0.028 00 0.078 00 35.719 12,821
2.6337 0.3797 0.02755 0.07255 36,303 13,784 22 22 2.9253  0.3418 0.02597 0.07597 38.505 12,163
2.7522  0.3634 0.02568 0.07068 38.937 14,148 23 23 3.0715 0.3256 0.02414 0,074 14 41,430 13.489
2.8760 0.,3477 0.02399 0.06899 41.689 14,495 24 24 3.2251 0.3101 0.02247 0.07247 44,502 13.799
3.0054 0.3327 0.02244 0.067 44 44,565 14.828 25 25 3.3864 0.2953 0.02095 0.07095 47,727 14.094
3.1407  0.3184 0.02102 0.06602 47,571 15.147 26 26 3.5557 0.2812 0.01956 0.06956 St.113 14.375
3.2820 0.3047 0.01972 ©€.06472 50.711 15.451 27 27 3.7335 0.2678 0,01829 0.06829 54.669 14,643
3.4397  0.2916 0.018352 0.06352 53.993 15.743 28 28 3.9201 0.2551 0.01712 0.067 12 58.403 14,898
3.5840 0.2790 0.01741 0.06241 57.423 16,022 29 29 4.1161 0,2429 0.01605° 0 06605 62.323 15.141
3.7453 0.2670 0.01639 0.06139 61,007 16.239 30 30 4.3219 00,2314 0.01505 ¢ 06505 66,439 15.372
3.9139. ©:2555 0.01544  0.060 44 64.752 16.544 31 31 4.5380 0.2204 0.014 13 0.064 13 70,761 15.593
470900  0,2445 0.01456 0.059 56 68.666 16.789 32 : 32 4.7649%  0,2099 0.01328 0.06328 75.299 15.803
4.,2740  0.2340 0.01374 0.05874 72.756 17.023 33 ; 33 5.0032 0.1999 0.01249 0,062 49 80.064 16.003
1.4664 0,2239 0.01298 0,05798 77.030 17.247 34 ; 34 5.2533  0.1904 0.01176 0.06176 85.067 16.193
4.6673 0.2143 0.01227 0.05727 81.497 17.461 35 ; 35 5.5160 0.1813 0.01107 0.06107 90,320 16,374
5.8164 00,1719 0.00934 0.05434 107.030 18.402 40 40 7.0400 0.1420 0.00828 0.05828 120,800 17.159
7.2482 0.1380 0.00720 0.05220 138.850 19,156 45 45 8.9350 0.1113 0.00626 0.05626 159.700 17.774
9.0326 0.1107 0.00560 0.05060 178.503 19.762 50 50 11.4674 0.0872 0.00478 0.05478 209,348 18.256
11.2563  0.0888 0.00439 0.04939 227.918 20,248 55 55 14.6356 0,0683 0.00367 0.05367 272.713 18.633
14,0274 0,0713 0.00345 0.048 45 289.498 20.638 60 60 18.0 2 0.0535 0.002 83 0.052 83 353,584 18.929
35 17.4807 0.0572 0.00273 0.04773 366.238 20.951 65 65 23.8399 0.0419 0.00219 0.05219 456.798 , 19,161
70 20,7841 0.0459 0.00217 0.04717 461.870 21.202 70 70 30.4264 0.0329 0.00170 0.05170  588.529 ' 19,343
75 27.1470  0.0368 0,00t /2 0.01672 581.01:¢ 21.404 75 75 38.8327 0.0258 0.00132 0.05132 756.654 . 19,485
80 33,8301 0.0296 0.001 37 0.046 37 729,558 21.365 30 80 49.5614 0.0202 0.001 03 0.051 03 971.229 ° 19,596
a5 17,1585 0,0237 0.00109  0.04609 914,652 21.695 8s 85 63.2544 0.0158 0.00080 0,05080 1245.087 + 19,684
o0 3209371 D.01%0 0 90C17 9.01387 L 115,269 21,790 T80 90- 80.7304 0.0124 .- 6.00063- :0.050483: “1.594:687" 119,752 - .,
y3 05,4708 --0.0153 0.00070 0.04570 1432,0684 21.883 95 95 103.0357 0.0097 0:000~19° 0.050-9 2040.694 19.806
100 81.5885 0.0123 0.00056 0.04556 1790.856  21.950 100 100 131.5013  0,0076 0.00038 0.05038 2610.025 19.848

cot 605




et TABLE E-12

5%% Compound Interest Factors IABLE E-13

6% Compound Interest Facters

Single Paymcent Uniforim Serics ¢
Cmgle Payment Uniforin Series
Compound Present Sinhing Capital Compound Present — e - - -
Amaount Worth Fund Recovery Amount Worth ’ Coonpound Do RPN Capital Compound  Present
Faclor Factor Factor Factor IFactor Factor Amount Wi Fu.d Recovery Amount WWorth
n F/p P/F A/F A/P F/A P/A n Factor Factor Factor Factor Factor Factor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
t 1,050  0.9479 1.00000 1.05500 1.000 0.948 1 - -
2 1.1130 0.8985 0.48662 0.51162 2.055 1.846 2 1 1.0600 0.9131 1.00000 1.06000 1.000 0.943 4
3 1.1742  0.8516 0.31565 0.37065 3.168 2.698 3 2 1,1236 0.8900 0.18544 0.54544 2.060 1.833 z
4 1.2388 0,8072 0.23029  0,23529 4.342 3.505 4 3 1,121 0,83%96 u 3tr1l 0.374 11 3. 184 2.673 3
S 1.3070 0.7651 0.17918  0.21418 5 S81 4.270 5 4 1.2625 0,7921 0.212859 0.28859 4.375 5. 468 4
5 1.3382 0.7473 0.17740 0,237 40 5.637 1,212 S
6 1.3788 0,7252 0,145 18 0.200 18 6,388 1.996 6
7 1.4547 0.6874 0.12096 0.17596 8.267 5.683 7 6 1.4185 0.7050 0.14336 0.20336 6.975 1,917 6
8 1.5347  0.6516 0.10286 0.15736 9,722 6.335 8 7 1.5036 0.6651 0 1+314 0,17914 8. 394 5,382 7
9 1.6191 0.6176 0.088 84 0 143 84 11.256 6.952 9 8 1.5938 0.6274 0.10104 0,16104 7,807 6,210 8
10 1.7081 0.5854 0.077 67 0.13267 12 875 7.538 10 9 1.6895 0.5919 0.08702  0.14702 Te.a9l 6.802 9
B B 10 1.7908 0.5584 0.07587 0.13587 13,181 7.360 10
1 1.8021 0.5549 0.06857 0.12357 14,583 8.693 I
12 1.9012 0.5260 0.06103 0.11603 16.386 8.619 i2 ‘ 11 1.8983 0.5268 0.06679 0,12679 14,972 7.887 11
13 2.0058 0.4986 0.054 68 0.109068 18.287 9,117 13 12 2.0122 0.4970 0.059 28 0.11928 16,870 8.384 12
4 2.1161  0.4726 0.01928 0.10428 20,293 9.590 14 13 2.1329 0.4688 0,05296 0.11296 18,882 8.853 13
15 2.2325  0.4479 0.04463 0.09963 22. 109 10.038 15 14 2.2609 0.4423 0.04758 0.107 53 21.01S8 9.295 14
15 2.3966 0.,4173 0.042 96 0.102 96 23 276 9.712 15
16 2.3553  0.4246 0,04058 0.09558 24.641 10,462, 16
17 2.4848  0.4024 0.03704 0.09204 26.996 10. 865 7 16 2.5404 0.3936 0.03895 0.09895 25 673 10.106 16
i8 2.6215  0.3815 0.03392 0.08892 29.481 11.246 18 17 2.6928 0.,3714 0.03544 0,095 44 28.213 10.477 17
19 2.7656  0.3616 0.03115 0.08615 32.103 11,608 19 18 2.8543  0.3503 0.03236 0.09236 30.906 10.828 18
20 2.9178  0.3427 0.02868 0,083 68 34.868 11.950 20 19 3.0256 0.3305 0.02962 0.089 62 33.7A0 11,158 19
20 3.207L  0.3118 0.02718 0.08718  36.7%6  I1.170 "3
21 3.0782 0.3249 0.02646 G.081 46 37.786 12,275 21
22 3,2475  0.3079 0.02447 0.07947 40.864 12,583 22 21 3.3996 0.2942 0.02500 0.08500 39.993 11.764 21
23 3.4262 0.2919 0.02267 0.07767 44.112 12.875 23 22 3.6035 0.2775 0.02305 0.08305 43.392 12,042 72
24 3.6146  0.2767 0.02104 0.07604 47,538 13,152 24 - 23 3.8197 0.2618 0.02128 0.08128 46.996 12,303 23
25 3.8134 0,2622 0.01955 0,07455 51.153 13.414 25 24 4.0489 0.2470 0.01968 0.07968 50.816 12.550 21
25 4.2919 0.2330 0.01823 0.07823 54.865 12.783 25
26 4,0231  0.2486 0.01819 0.07319 54.966 13.662 26
27 42444 0.2356 0.01695 0.07195 58,989 13,898 27 26 4.,5494  0.2198 0.01690 0.07690 59.156 13,003 26
28 4,4773 0.2233 0.01581 0.,0708l1 63.234 14,121 28 27 4.8223  0.,2074 0.01570 0.07570 63.706 13.211 27
29 4.7241  0.2117 0.0t477 0.06977 67.711 14.333 29 28 5.1117  0.1956 0.01459 0.07459 68.528 13.406 28
30 4.9340 0.2006 0.01381 0.06838l1 72.435 14.534 3¢ 29 5.4184 0.1846 01358 0.07358 73.640 13.591 29
- . 30 5.7435 0.1741 0%01265 0.07265 79.058 13.765 36
31 5.2381  0.1902 0.01292 0.06792 77.419 14.724 31 )
32. 5.5173  0.1803 0.01210 0.06710 82.677 14,904 32 31 6.0881 0.1643 0.81179 0.07179 84.802 13,929 3t
33 5.8524  0.1709 0.01133 0.06633 88.225 15.075 33 32 6.4534 0.1550 0.01100 0.07100 90.850 14.084 32
34 6.1742  0.1620 0.01063 0.06563 94.077 15.237 34 33 6.3406 0.1462 0.01027 0.07027 97.343 14.230 33
35 6.5138 0.1535 0,00997 0.006497 100.251 15.391 35 34 7.2510 0.1379 0.00960 0,069 60 104,184 14.368 34
35 7.6861 0,1301 0.00897 0.06897 111,435 14.498 35
40 8.5133  0.1175 0.00732 0.06232 136,606 16.046 40
15 11,1266  0,08%9 0.00543  0.006043 184,119 16.548 45 40 10.2857 0.0972 0.00646 0.06646 154.762 15.046 40
50 14,5420 0,0688 0.00406 0.05906 216,217 16.932 50 45 13,7646  0,0727 0.00470 0.06470 212,744 15.456 45
s5 19.0058 0.0526 0.00305 0.05805 327,717 17.225 Ss 50 18.4202  0.,0543 0.00344 0.063 44 290,336 15.762 50
60 24 8398 0.,0403 0.00231 0,057 31 433, 9 17.450 60 55 24.6503  0.0406 0.00254 0.06254 394.172 15.991 55
60 32.9877 0.0303 0.00188 0.06¢ 88 533.128 16.161 60
65 32,4636 00,0308 0.00175  0.05675 572.083 17.622 65 \
79 42,4299 0,0216 0.00133 0.05633 753.271 17.753 70 65 44, 1~_150 0.0227 0.00139 0.06139 719,083 16,289 65
15 55,1342 90,0180 0.00101 0.05601 990.076 17.854 75 70 59.0{59 0.,0169 0.00103 0.06103 _967.?32 1§.385 70
40 72,4764 0,013 0,000 77 0.05577 1299.571 17.931 30 75 79.9.\69 0.0126 0.00077 0.06077 i3ud.s4s 35,456 75
8 91.7238  0.0106 0.00039  0.05559 1704.060 17 990 85 80 105.7960  0,0095 0.00057 0,06057 1746600 ¥8. 509 80
' 232.731 18,035 90 85  141.3789  0.0071 0.000 43- V06043 ..\2842 (9B 1€.349 85
23.8 3 00 15 v 03545 T2323, 8. )
32 {g?i‘é% 88821 2;303 ;; 0,033 34 2923671 18.069. 95 90  189.4645  0,0053 0.00032 0.060°32 3 141.075 16.579 90
190 211.3686 0.06:7 069076 0.05526  3826.702 18.09% 100 95  253.3163  0,0039 0.00024 0.06024 4209,104 16.601 95
e ' 100 339.302t 00,0029 0.00018 0.06018 5638,368 16.618 100
(HUY
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TABLE E-14

7% Compound Interest Faciors

Single Payment

Umifoim Serics

Compound Present Sunking Cipital Compor =« Present
Amount Worth Fund Recovery Anica “Yoith
Factor Factor Factor Factor ¥actor Factor

n F/pP P/F A/F A/P F/A P/A n

1 1.0700 0.9346 1.000 00 1.070 00 1,000 B 235 1

2 1.1449 0.8734 0.48309 0.35309 2.070 1.308 2

3 1.2250 0.8163 0.31105 0.38105 3.5 2,034 3

4 1.3108 0.7629 0.22523  0.2957% 4., 40 3,387 4

5 1.4026 0.7130 0.17389 0.21359 5,751 4,100 5

6 1.5007 0.6663 0.13980 0.209 80 7 153 4.767 6

7 1.6058 0.6227 0.11555 0.18535 8.4854 5.389 7

3 1.7182  0.5820 0.09747 0.167 47 10.260 5.971 8

9 1.8385 0.5439 0.08349° 0.15349 11.978 6,515 9
10 1.9672  0.5083 0.07238 0.14238 13.816 7.024 10
1t 2.1049  0.4751 0.06336 0.133136 15.784 7.499 11
12 2.2522 0.4440 0.05590 0.12590 17.888 7.943 12
13 2.4098 0.4150 0.04965 0.11965 20.141 8.358 13
14 2.5785 0.3878 0.04434 0,11434 22.550 8.745 11
15 2.7590 0.3624 0.03979 0.10979 25.129 9,108 15
16 2.9522  0,3387 0.03586 0.10586 27.888 9,447 16
17 3.1588 0.3166 0.03213 0.10243 30.840 9.763 17
18 3.3799  0,2959 0,02941 0.099 41 33.999 16.059 18
19 3 6165 0,2765 0.02675 0.09675 37.379 10.336 19
20 3.8697 0.2584 0.02439 0.09439 40.995 10.594 20
21 4.1406  0.2415 0.02229 0.09229 44,863 16.836 21
22 4.430%  0.2257 0.02041 0.090 41 49.006 11.061 22
23 4.7405  0,2109 0.01871 0.08871 53,436 11,272 23
24 5.0724  0,1971 0.0i719 0.087 19 58.177 11.469 24
25 5.4274  0.1842 0.01531 0.08581 63.249 11.654 25
26 5.8074 0.1722 0.01456 0.08456 68.676 11,826 26
27 6.2139 0,1609 0.01343 0.08343 74,484 11,987 27
28 6.6488 0,1504 0.01239 0.082139 80,698 12,137 28
29 7.1143  0.,1406 0.01i45 0.081 45 87.347 12.278 29
30 7.6123 0.1314 0.01059 . 0.08059 94,461 12,409 30
31 8.1451 0.1228 0.00980 0.079 80 102.073 12,532 31
32 8.7153 0.1147 0.00907 0.07907 110,218 12,647 32
33 9,3253  0.1072 0.008 11 0.078 41 118.933 12,754 33
34 9,978t 0,1002 0.00780 0.077 80 128.259 12.854 34
35 10,6766  0.0937 0.00723 0.07723 {58.237 12.948 35
40 4.9745 | 0,0668 0.00501 0.0750! 199,633 13.332 40
45 21.0025 0.0476 0.00350 0.07350 285,749 13,606 45
50 29.4570 0,0339 0.00246 0,07246 406.529 13,801 50
55 41.3150 0.0242 0.00174 0.07174 575.929 13.940 55
60 57.9464  0.0173 0.00123 0.07123 813,520 14,039 60
65 81,2729 0.,0123 0.00087 0.07G87 [ 146,755 14,110 63
75 [13 9594 0.007s 0,000 62 0 Q7062 f614,134 11,160 70
s 159 8750 4,0063 f g 1t 0,0/04% 2769, 657 14,196 75
30 4 Nk g s G e D073t 189,063 14,222 30
83 314,303 0,002 0,000 27 .07y +178.376 [4.210 835
90 414t 1030 0.0023 0.00016 0.07016 6287.185 14,253 920
95 618 6597  0.0016 0,000 11 0.070 1t 3823.854 14,263 95
) 867 7163 0.0012 0,00008 0.07008 12381.662 14.269 100
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TABLE E-15

8% Compound Interest Facioss

e

Single Tayment

Compound  Prevent

Amonnt
Factor

n E/P
1 1, 0300
2 1. 1661
3 1.2397
§ 1 608
5 P.1623
6 1.3869
7 1.7138
3 1.8509
9 {.729%0
i AN RIY)
tt 2.3316
12 2.5182
13 2.7196
14 2,9372
15 3.1722
t6 % 3 1239
17 3.7600
(8 3.9960
19 4.3157
20 4.6610
21 5.0338
22 5.4365
23 5.8715
24 6.3412
25 6.8485
26 7.3964
27 7.9881
28 8.6271
29 9.3173
30 10,0627
31 10.8677
32 11,7371
33 12,6760
34 13.6901
35 14,7853
40 21.7245
45 31.9204
50 46.9016
55 68.9139
60  101,2571
65 148.7798
70 218,6064
75  321.2045
80 471.9548
85 693,4365
90 1018.9151
95 1497.1205
100 2199.7613

Uniform Series

Sinling

Capital Comipounid  Present

Worfh Yund Recovery Anmount Worth

Factor Factor Tactor Factor Factor
P/F A/F A/P /A P/A n
0.9259 1.00000 1.08000 1,000 0.926 i
64,8573 0.48077  0.56077 2,080 1.783 2
0.7938 0.308303 0.38803 3.246 2.577 3
b 7350 0.22192 0 30192 1.506 3.312 4
0.6806 0.170 1 0,250 15 5.867 3,993 5
0.6302 0,136322 0,216 32 7 336 4.623 6
0.5835 0.11207 0,19207 $.923 5.206 7
0.3403 0.09401 0,17401 10.637 5.747 8
0.5002 0.08008 0.16008 12 488 6.247 9
N 4632 0.06903 0.14903 14,487 6,710 10
0.4259 0.06008 0.11008 16.645 7.139 1
0 3971 0.05270 0,13270 18.977 7.536 12
0 3677 0.01652 0.126 52 21.495 7.904 i3
a4 3405 0.04130 0.,12130 2 215 8,244 14
0,315 0.03633 0.11683 27.152 8.559 15
o 2U1Y 0,03298 0.11298 30.324 8.851 16
0.2703 0.02963 0.10963 33.750 9.122 17
0.2502 0.02670 0.10670 37.450 9.372 18
0.2317 0.024 13 0.104 13 41,446 9,604 19
0.2145 0.021 85 0.101 85 45,762 9.818 20
0.1987 0.01983 0.099 83 50,4123 10,017 21
0.1839 0.01803 0.09803 55.457 10,201 22
0.1703 0.01642 0.09642 60.853 10,371 23
0.1577 0.014198 0,094 98 66.765 10.529 24
0.1460 0.01368 0.09368 73.106  10.675 25
0.1352 0.012 51 0.092 51 79.954 10.810 26
0.1252 0.01145 0.09145 87.351 10.935 27
0.1159 0.01049 0,090 49 95.339 11.051 28
0.1073 0.00962 0.08962 103.966 11.158 29
0.0994 0.00883 0.08883 113.283 11,258 30
0.0920 0.008 11 0.08811 123.346 11.350 31
0.0852 0.00745 0,087 45 134.214 11,435 32
0.0789 0.00685 0.086 85 145.951 11,514 33
0.0730 0.00630 0.086 30 158.627 11,5387 34
0.0676 0.00580 0.08580 172.317 11,655 35
0.0460 0.0038 0,083 86 259,057 11,925 49
0.0313 0.00259 0.08259 386.506 12,108 45
0.0213 0.00174 0.08174 573.770 12,233 50
0.0145 0.00118 0.08118 848.923 12,319 55
0.0099 0.00080 0.08080 1253.213 12,377 60
0.0067 0.00054 0.08054 1847.248 12.416 65
0.0046 0.00037 0.08037 2720.032 12,443 70
0.0031 0.00025 0.08025 4002.557 12.461 78
0.0021 0.00017 0.08017 5886.935° 12.474 80
0.0014 0.000 12 0,080 12 8 655.706 12,482 85
0.0010 0.00008 0.08008 12723.939 12,488 90
0.0007 0.00005 0.03005 18701,507 12,492 95
0.0005 0.00004 0,08004 27 18t.516 12..494 100
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TABLE E-16 TABLE E-17

10% Compound Interest Factors 12% Compound Interest Factors

Single Payment Uniforin Serics

Single Paymient Uniform Scrics

Compound  Present Sinking Capitat Componnd  Present Compound Present Sinking Capital Compound  Present
Ainount Worth Fund Recovery Apwsant Worth Amount Worth Fund Recoyery AVAREDY N Yyorth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor [ wtor Factor
n F/pP P/F A/F AP F/A P/A n n F/P P/F A/F A/P F/A P/A
1 1.1000  0.9091 1.000 0 .10t ¥ 96
2 1.2100 0.8264 047615 057619 ylo 1 3 1 1.1200  0.8929 1.00000  1.12000 1.000 0.393
3 1.3310  0,7513 0.30211 0,402 11 3.310 2 487 3 2 1.2544  0,7972 0.47170  0.59170 2,120  1.690
4 1.4641  0.6830 0.21547  0.31547 16 3,170 4 3 1.4049  0.7118 0.29635  0,41635 3.374 2,102
5 1.6105 0.6209 0.16380 0,26330 6.105 3.791 5 4 1.5735 0.6355 0,209 23 0.329 23 4.779 3.037
6 1.7716  0.5645 0.12961 0.229 61 7.716 4,355 6 3 L.7623  0.3674 0.15741  0.27741 6.353  3.603
7 1.9487 0.5132 0.10541  0.205 41 9.487  4.808 7 6 1.9738  0.5066 0.12323 0.24323 8.115  4.111 A
g gmg 816% ggg; gi 8 m 23 :;;33 g;;g g 7 2.2107 0,4523 0.09912 0.21912 10.089  4.564 '
10 2.5937 0'1855 0.()6275 0'16275 15‘937 6.141 ‘0 8 2.4760 0.4039 0.081 30 0.20130 12,300 4.968 .
® . . . : 9 2.7731  0.3606 0.067 68 0,187 68 14.776  5.328 '
11 2.8531  0.3505 0.05396 0.15396 18,531 6.495 11 10 3,1058  0.3220 0.05698 0.17698 17.549 5,650 1
12 3.1384  0.3186 0.04676 0.146 76 21.384  6.814 12
13 3.4523  0,2897 0.04078 0.14078 24.523  7.103 13 11 3.4785  0.2875 0.04842 0.16842 20.655  5.938 1
14 3.7975  0.2633 0.03575 0.13575 27.975 7.367 14 12 3.8960 0.2567 0.04144 0,161 44 24.133 6.194 1
15 14,1772 0.2394 0.03147 0,13147 31.772 7.606 15 13 4,3635 0,2292 0,035 68 0.15568 28.029 6.424 1
16 4.5950 2176 5 14 4,8871 0.2046 0.03087 0.15087 32.393 6.628 1
v Sons oies S e s som 15 5.4736  0.1827 0.02682 0,146 82 37.280  6.811 1
138 5.5599 0.1799 0.02193 0.12193 145.599 8.201 I8 16 6.1304 0.1631 0.023 39 0.143 39 42.753 6.974 1
19 6.1159 0.1635 0.01955 0.11955 51,159 $.365 19 17 866 4 6 8.884 7.120 1
20 6.7275  0.1486 0.01746 0.117 46 57.275  8.514 20 6.8660  0.1456 0.02046  0.1404 48. .
{ 18 7.6900 0.1300 0.017 94 0.13794 55.750 7.250 1
2 7.4302  0.1351 0.01562 0.11562 64.002  8.649 21 19 8.6128 0.1161 0.01576 0.13576 63.440  7.366 1
22 8.1403  0.1228 0.01101  0.11401 71.403 8,772 22 20 9.6463 0,1037 0.01388 '0.13388 72.052 7.469 2
23 8.9543 0.1117 0.01257 0.11257 79.543  8.883 23
24 9.8497 0.1015 0.01130 O0.11130 88.497 8.985 24 21 10,8038 0.0926 0.01224 0.13224 81.699 7.562 2
25 10.8347  0.0923 0.01017 0.11017 93.347 9,077 2§ 22 12.1003  0.0826 0.01081 0.1308t1 92.503  7.645 2
26 {1.9182  0.0839 0.00916 0.10916 109,182  9.161 26 23 13,5523 0.,0738 0.009 56  0.129 56 104,603 7.718 2
27 {3.1100 0.0763 0.00826 0.108 26 21.100 9.237 27 24 15,1786 0,0659 0.00846 0.128 46 118.155  7.784 2
28 14.4210  0.0693 0.00745 0.10745 134,210  9.307 28 25 17,0001 0.0588 0.00750 0,127 50 133,334 7.843 2
29 15.8631  0.0630 0.00673 0.10673 148.631 9,370 29
30 17.4494  0.0573 0.00608 0.10608 164.494 9,427 30 26 19.0401  0,0525 0.006 65 3 0.126 65 150.334  7.896 2
. : o 27  21.3249  0.0469 0.00590 - &;}25 90 169.374  7.943 2
gzl é;;:?»:g 8.8521 6.005 ‘5(1) 0.105 50 181,943 9.479 31 28 23,8839 0.0419 0.00524 0.12524 190. 699 7.934 2
PLIS <0474 0.00497  0.10497 201.138  9.526 32 29 26.7499  0.0374 0.00466 0.12466  214.583  8.022 2
33 23,2252 0.0131 0.00450  0.104 50 222,252 9.569 33 30 29,9599  0,0334 0.00414 0.12414  241.333  8.055 3
34 25.5477  0.0391 0.00407 0.10407 215.477  9.609 34 . : . . : :
35 28.1024 0.0356 0.003 69 0.10369 271.024 9,644 35 31 33.5551 0.0298 0.003 69 0.123 69 271.292 8.085 3
40 45.2593  0.0221 0.00226 0.10226 442,593 9,719 40 32 37.5817 0.0266 0.00328 0.12328 304.847  8.112 3
45 72.8905  0.0137 0.00139 0.10139 718.905  9.863 45 33 42,0915 0,0238 0.00292 0.12292 342.429  8.135 3
0 117.3909  0.0035 0.00086 0.10086 1163.909 9.915 50 34 47.1425 0.0212 0.002 60 0.122 60 384.520 8.157 3
55 £89.0591  0.0053 0.00053 0.10053 1880,591  9.947 55 35 52,7996 0,0189 0.00232 0.12232 431,663 8.176 3
60 304.4816  0.0033 0.00033 0.10033  3034.816 9,967 60
65 490,3707  0.0020 0.00020 0.10020 4893.707 9,980 65 Zg 12; 'g?g;g g' 8(1)21 8‘88(1) ;3 8' }% gg 1 ;?; '325 §'§g‘§ :,
70 789.7470  0.0013 0.000t3 ©0.10013  7887.470 9,987 70 S0 289 0022 00035 0 00042 0.12042 2400018  8.305 5
75 1271.8952  0.0008 0.00008 0.10008 12708.954 9,992 7§ . . . . . .
80 2048.4002  0.0005 0.60005  0.10005 20474,002 9,995 80 0.120 00 3.333 ¢
85 3298.9690  0.0003 0.00003 .0.}Q003 -J2879.690 . 998% 85 ® ' T
90 5313.0226 -070002° 0.00007 0.10008 5%120,226- 9.998 Q&
95  §556.6760 0,000l 0.00001 0.1000F 85556.760  $.999° 9§,
100 13780.6123 0,000l 0.60001 G.10001 137796.123 9,959  1C0 /

Rl



TABLE E-18

15% Compound Interest Factors

Single Payment

Uniforin Serics

Compound  Present Sinking Capital Compound  Present
Awmount Woith Fund Recovery Awmount Worth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor

n F/pP P/F A/F A/P F/7A P/A n

1 1.1500 0.8696 1.00000 1.15000 1.000 0.870 1
2 1.3225 0.7561 0,46512 0.61512 2,150 1.626 2
3 1.5209 0.6575 0.23798 0.43798 3.472 2.283 3
4 1.7490 0.5718 0.20026 0.35027 4,993 2,855 4
5 2.0114 0.4972 0.14832 0,29832 6,742 3.352 5
6 2.3131 0.4323 0,11424  0.26424 8.754 3.784 6
7 2.6600 10,3759 0.09036¢ 0.24036 11.067 4,160 7
8 3.0590 0.3269 0.07285 0,22285 13.727 4,487 8
9 3.5179 0.2843 0.05957 0.20957 16.786 4,772 9
10 4.0456  0.2472 0.04925 0.15925 20.304 5.019 10
11 4.6524  0.2149 0.04107 0.19107 24,349 5.234 11
12 5.3503 0.1869 0.03448 0.13448 29.002 5.421 12
13 6.1528 0.1625 G.029 11 0.17911 34,352 5.583 13
14 7.0757 90,1413 0.021069  0.17469 40,505 5.724 14
15 8.1371 0,1229 0.02102 0.17102 47 .580 5.847 i5
16 9.3576 0.10669 0.01795 0.,i6795 55.717 5.954 26
17 10,7613  0,0929 0.01537 0.106537 65,075 6,047 17
18 12,3755 0.0808 0.01319 0.16319 75.836 6,128 13
19 14,2318 00,0703 0.01134 0,161 34 38,212 6.198 i9
29 16.3665 0.0611 0.00976 0.15976 102,444 6.259 20
21 18.8215 0,0531 0.00842 0,15842 118.310 6.312 21
22 21.6447  0,0462 0.00727 0.15727 137.632 6,359 22
23 24,8915  0,0402 0.00628 0.156238 159,276 6.399 23
24 28.6252  0.0349 0.00543 0,15543 184,168 6.434 w4
25 32,9190 0.0304 0.00470 0.15470 212,793 6.464 25
26 37.8568 0.0264 0.00407 0.15407 245,712 6.491 26
27 43,5353 070230 0.00353 0.15353 283,569 6,514 27
28 50,0656  0.0200 0.00306 0.15306 327,104 6.534 28
29 57.3755  0.0174 0.60265 0,15265 377.170 6.551 29
30 66.2118 0.0151 0.00230 0.15230 434,745 6.566 30
31 76.1435 0.0131 0.00200 0.15200 500,957 6.579 31
32 87.5651 0,014 0.00173 0,15173 577.100 6.591 32
33 100.6998  0.,0099 0.00150 0.15150 564,666 6.600 33
34 [15.8048 0,008¢ 0.00131 0.15131 765.365 6.609 34
35 133.1755 0.0075 0.00113 0.15113 881,170 6.617 35
46 267.8635  0,0037 0.00056 0.15056 1779.090 6.642 40
45 533.,7693  0.0019 0.00028 0,15028 3585.128 6,654 45
53 10383.6574  0.CG009 0.00014 0,15014 7217.716 6.661 50
o 0.15000 6,607 0
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TABLE E-19

Compound Interest Factors

Single Payment

Umform Series

Cawgo o Present Sinking Capital Compound  Present

Amouvat YWorth Fund Recovery - Amount Worth

Factor Factor Factor Factor Factor Fuctor
n F/pP P/F A/F A/P F/A P/A 1

1 1,2000 0.8333 1.00000 1.20000 1.000 0.833

2 1..i400 0,694 0.15455 0,65455 2,200 1.528
3 1.7280 0.5787 0.27473 0.47473 3.640 2.106 .
4 2.0736  0.4323 0.18629 0,38629 5.368 2.589 i
5 2,4883  0,4019 0.13438 0.33438 7.442 2.991 :
6 2.9860 0.3349 0.10071 0.30071 9.930 3.326 ¢
7 3.5832  0.2791 0.07742 0.277 42 12.916 3.605 :
8 4,2998 0,2326 0.06061 0,26061 16.499 3.837 H
9 5.1598 0.1938 0.04808 0.24808 20.799 4.031 €
10 6.1917 0.1615 0.03852 0,23852 25,959 4.192 1t
11 7.4301  0.1346 0.03110 0.23110 32.150 4.327 11
12 8.9161 0.1122 0.02526 0.22526 39,581 4,439 1z
13 10,6993  0.0935 0.02062 0.,22062 18.497 4,533 1
14 12,8392  0.0779 0.01689 0.21682 59.196 4.611 1-
15 15.4070 0.0649 0,01388 0.21383 72,035 4,675 1f
16 18.4884  0,0541 0.01144 0.21144 87.442 4,730 1
17 22,1861 0,0451 0.00944 0.209 44 105.931 4.775 1
18 26.6233  0.,0376 0.00781 0.,20781 128.117 4,812 1€
19 31.9480 0.0313 0.00646 ~ 0,206 46 154,740 4,844 1¢
20 38.3376 0.0261 0.00536 0.20536 186,688 4,870 2(
21 46,0051 0.,0217 0,00444 0.20444 225,026 4.891 2]
22 55.2061 0.0181 0.00369 0,203 69 271.031 4,909 23
23 66.2474 0,0151 0.00307 0.20307 326.237 4,925 2!
24 79.4968 0.0126 0.00255 0,20255 392.484 4,937 2¢
25 95,3962 0.0105 0.00212 0.,20212 471,981 4,948 2!
26 114.4755  0.0087 0.00176 0.,20176 567.377 4,956 2¢
27 137,3706 0.0073 0.00147 0.20147 681.853 4,964 2%
28 164.8447 0.0061 0.00122 0,20122 819.223 4,970 2¢
29 197.8136 0,0051 0.00102 0.,20102 984,068 4,975 26
30 237.3763  0.0042 0.00085 0,20085 1181,882 4.979 3¢
31 284.8516 0.0035 0.00070 0.20070 1419.258 4,982 31
32 341,8219 0.0029 0.00059 0,20059 1704.109 4.985 32
33 410,1863 0.0024 0.00049 0.20049 2045.931 4,988 35
34 492,2235 0.0020 0.00041 0.20041 2456.118 4.990 3¢
35 590.6682 0.0017 0.00034 0.200.34 2948, 341 4,992 3%
40 1469,7716  0.0007 0.00014 0,20014 7343,858 4,997 4
45 3657,2620 0.0003 0.00005 0.20005 18281.310 4.999 4:
50 9100,4382  0.0001 0.00002 0.20002 45497.191 4.999 5(
» ) SOLZQQADDH 5.000 ®
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k-20
25% Compound Intercst Factors

TABLE E-21
30% Compound Interest Factors

Single Payment Umform Series Single Payment Uniform Series

Compound  Present Sinking Capital Compouidd  Piccent Compound  Present Sinking Capital Compound  Preseut
Amount Worth Fund Recovery Amonnt Worlh Ameouit YWorth Fuud Recovery Amount Worth
Factor Factor Tactor Factor Factor Factor Tactor Factor Factor Tactor Factor Factor
n K/p P/F A/F A/P F/A P/A n n ¥/P P/F A/F AP, F/A P/A n
1 1,2500 0.8u00 1,00000 1,25000 1,000 0,304 1 { 1.3600  0.7692 1.000 00 1.20000 1.000 3.769 1
2 1.5625 0.6400 0.44444 0,694 44 2.72350 1.410 2 2 1.6900 0.5917 0.43178 0.73478 2.300 1.361 2
3 1.9531 0.5120 0.26230 0.51230 3.8 12 R 3 2.1970  0.4552 0.23063  0.55063 2,990 [.816 3
4 2.4414  0,4096 0.17344 0,423 44 5.760 2,02 § 4 2.8561 0.3501 0.161 63 0.46163 6.187 2.166 4
5 3.0518 0.3277 0.12185 0.37185 8.207 2.68Y 5 3 3.7129  0.2693 0.11058 0.41058 9.043 2,436 5
6 3.8147 0.2621 0.08882 0.33882 11,259 2.951 6 s 4.8268 0.2072 0.07839 0.37839 12,756 2.643 6
7 4.7684  0.2097 0.06634 0.31634 15.073 3.161 7 7 6.2749  0.1594 0.05687 0,356R%7 17.583 2.802 7
8 5.9605 0.1678 0.05040- 0.30040 19.842 3.329 3 3 8.1573  0.1226 0.01192  0.34192 23,858 2.925 8
9 7.4506 0.1342 0.03876 0.28376 25.802 3.463 9 9 10,6045  0.0943 0.03124 0.33124 32.015 3.019 9
10 9.3132 0,1074 0.03007 0.28007 33.253 3.571 10 10 13.7858 0.0725 0.02346  0.323 46 42.619 3.092 10
11 11.6415  0.0859 0.02349 0.273 49 42,566 3.656 1 i1 17.9216 00,0558 0.01773  0,31773 56,405 3.147 11
12 14,5519 0.0687 0.01845 0.263 45 54.208 3.725 12 i2 23,2981 0.0429 B IR 0.313 45 74.327 3,190 12
13 18.1899 0.0550 0.01454 0.264 54 68.760 3.780 L3 3 30.2875 0.0330 0.0i024  0,31024 97,623 3.223 13
14 22,7374 0Q.0440 0.01150 0.26150 86.949 3,824 14 X 39,3738  0,0254 0.00782  0.307 82 127.913 3.249 14
i3 28.4217  0,0352 0.00912 0,25912 109,687 3.859 15 15 51,1859 0.0195 0.00598 0.30598 167,286 3.268 15
16 35.5271 0.028t 0.00724 0,257 24 138.109 3.887 16 16 66.5417 0.0150 0.00458 0.30458 218.472 3,283 16
17 44,4089  0.0225 0,00576 0.25576 173,636 3.910 7 17 86.5042 0.0116 0.00351 0.30351 285,014 3.295 17
18 §5.5112  0,0180 0.00459 0.25459 218.045 3.928 i8 13 12,4554  0.0089 0.00269 0.30269 371,518 3.304 18
19 69,3889 0.0144 0.00366 0.25366 273.556 3.942 19 19 146.1920 0.0068 0.00207 0.30207 183 .973 3.311 19
2 86,7362 0.0115 0.00292 0.25292 342,945 3.954 20. 20 190.0496  0.0053 0.00159 0.30139 630.165 3.316 28
2t 108.4202  0.0092 0.00233 0.,25233 429,681 3.963 21 21 247.0645  0.0040 0.00122 0.30122 320,215 3.320 21
22 135,5253 0.0074 0,00186 0.25186 538.101 3.970 22 22 321.1839  0.0031 0.00094 0.30094 1 067.280 3,323 22
23 169 .4066  0.0059 0.00148 0,251 48 673.0626 3.976 23 23 417.5391 0.0024 0.00072 0.30072 1 388,464 3.325 23
24 201.7582  U.0047 0.00119 0.25119 843.033 3.981 24 24 542.8008 0,0018 0.00055 0.30055 1 806.003 3.327 24
25 264,6978  0,0038 0.00095 0.25095 1 054,791 3,985 25 25 705.6410 0.0014 0.000 43 0.300 43 2 348 .803 3.329 25
26 330,8722  0.0030 0.00076 0.25076 1 319,489 3,988 2 26 917.3333  0.0011 0,00033 0.30033 3 054,444 3.330 26
27 413.5903  0.0024 0.00061 0,25061 1 650,361 3.990 27 27 1192.5333  0.0008 0.00025 0.30025 3971.778 3,331 27
28 516.9879 °(.0019 0,00048 0,25048 2063.952 3.992 28 28 1550.2933  0.0006 0.00019 0.,30019 5164.311 3.331 23
29 646.2349 00,0015 0.00039 0,25039 2 580,939 3.994 29 29 2015.3813 0.0005 0.00015 0.30015 6714,604 3.332 29
30 807.7936  0.0012 0.00031 0.25031 3227.174 3.995 39 30 2619.9956 0.0004 0.00011 0.30011 8 729,985 3.332 30
31 1009,7420 0.0010 0,000 25 0.25025 4 034,968 3.996 3t 31 3 405,9943 0.0003 0.000 09 0.300 09 11 349981 3,332 31
32 12621774 0.0008 0.00020 0.25020 504,710 3.997 32 32 4427.,7926 0.0002 0.00007 0,30007 14755.975 3.333 32
33 1577.7218  0.0006 0.00016 0.25016 6 306.887 3.997 33 33 5756.1304 0.0002 0.00005 0,30005 19 183.768 3.333 33
4 1972,1523  0.0005 0.00013 0.25013 7 884,609 3.998 34 34 7482.9696  0.000i 0.00004 0.,30004 24 939,899 3.333 34
35 2465,1903 0.,0001¢ 0.00010 0.25010 9 856,761 3.998 35 35 9727.8604 0,0001 0.00003 0,30003 32422 .868 3.333 35
49 73523.1633  0.0001 0.00003 0.25G03 30038.655 3.9%9 40 @ 0.300 00 ‘ 3.333 o
45 22938.8740 0.,0001 0,0000t  0.2500! 91 831.496 4,000 45
50 70064.9232  0,0000 0.00000 0.25000 280 255.693 4,000 50
@ 0.25000 4,000 ©
61t 615



35% Compound

TABLE

E-22

Intorest Factors

Single Payment

Uniforin Series

Compound  Present Sinking Cupital N 3‘1?;-::‘1t
Amount Worth Fund Recovery Weri
Factor Factor Factor Factor Factor
n F/P P/F A/F A/P P/A n
1 1.3500 0,7407 1.000 00 1,35000 1.090 0.741 1
2 1.8225 0.5487 0.42553 0.77553 2.350 1.289 2
3 2.4604  0.4064 0.23966 0,589 66 4,172 1.696 3
4 3.3215 0.3011 0.15076 0.50076 6.633 1.997 4
5 4,4840 0.2230 0.100 46 0,450 46 9.954 2.220 5
6.0534 0.1652 0.06926 0.41926 14,138 2.385 6
g 8.1722 0.1224 0.048 80 0.398 80 20, 192 2.507 7
8 11.0324 0.0906 0.03489- 0.38489 28.664. 2.598_ 3
9 14.8937 0.0071 0.02519 0.37519 39.0696 2.66)_ 9
10 20,1066 0.0497 0.018 32 0.36832 54,350 2,715 10
L1439  0.0368 0.01339 0.36339 74,697 2152 it
ll; %z.éAMZ 0.0273 0.009 82 0.35982 101.841 ’7../(/\9 12
13 49,1697  0.0202 0.00722 0.35722 138.485 2 .Z/9 13
14 66,7841 bO'OISO 0.005 32 0.35532 187.954 Z..blé} 14
15 90.1585 0.0t11 0.003 93 0.35393 254,738 2.825 15
0.0082 0.002 90 0.352%0 344,897 2,831 16
17 123338 00061 0.002 14 ©0.35214 466611 2,840 17
18 221.8236 0.0045 0.001 59 0.351 58 639.92) 2.844 ;f{
19 299.4619 0.0033 0.001 17 0.351 17 85%.743 2.8»?8 | )
20 404,2736 0.0025 0.000 87 0.35087 1152.210 2,850 29
545,7693 0.0018 0.000 64 0.350 64 1356.484 2.85_2 21
g; 3:‘:27236 0.0014 0.000 48 0.350 43: 2 102.253 2.853 %i
23 994 . 6646 0.0010 0.000 35 0.35035 2 839.042 2.85_4 "
24 1 342,7973 0,0007 0.000 26 0.35026 %333.706 2.855 23
25 1812.7763 0.0006 0.000 19 0.35019 5176.504 2.856 25
26 2 447 .,2480  0.C004 0.000 14 0.,35014 6939.280 2222 ?2.;
27 3303.7848  0.0003- 0.00011 0.35011 9 z!36.528 2-857 o
28 4 4601095 0.0002 0.000 08 0.35008. {2710,313 2.357 ;9
29 6021,14738 0.0002 0.000 06 $.35006 17 200,422 2.'3‘7 30
30 8128.5495 0.0001 0.00004 0.35004 23221.570 2.85
31 10973.5418 0.0001 0.00003 0.35003 31 }50.120 %ig; g;
32 14 814.2815 0.0001 0.00002 0.35002 42 423.:)61 ').357 s
33 19999.2800 0.0001 0.00002 0,35002 57137.943 5.357 i
34 26999,0280 0.0000 0.000901 0.35001 77 137.223 2. o 3
35 - 148.68/8 0.00001 0.35001 104 136.251 .
0.35000 2.857 ®©

TABLE E--23
40% Compound Interest Factors

Single Payment

Uniform Scrics

Compound  Present Sinking Capital Compound  Prescnt
Amount Worth Fund Recovery Ainount Worth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1.4006 0.7143 1.60000 1,40000 1,000 0.714 1
2 1.9600 0.5102 0.41667 0.81667 2.400 1.224 2
3 2.7440  0.3644 0.22936 0.62936 4,360 1.589 3
4 3.8416  0.2603 0.14077 0.54077 7.104 1.849 4
5 5.3782 0.1859 0.09136 0.49136 10.946 2.035 5
6 7.5295  0.1328 0.06126 J.46126 16,324 2,168 6
7 10.5414  0,0949 0.04192 0.44192 23,853 2,263 7
8 14,7579 0.0678 0.02907 0.42907 34,395 2.331 8
9 20,6610 0,0484 0.02034 0.,42034 49,153 2.379 9
10 28.9255 0.0346 0.01432 0.41432 69.814 2.414 10
11 40.4957  0.,0247 0.01013 0.41013 98.739 2,438 11
12 56.6939 0.0176 0.00718 0.407 i8 139,235 2.456 i2
13 79.3715  0.0126 0.00510 0.406510 195,929 2.469 13
14 111.1201  0,0090 0.00363 0,40363 275,300 2,478 14
15 155.5681 0.0064 0.00259 0.40259 386.420 2,484 15
16 217.7953  0.0046 0.00185 0.401 85 541,988 2.489 16
17 304,9135 0.0033 0.00132 0.401 32 759,784 2.492 17
13 426.8789  0.0023 0.00094 0,400 94 1 064,697 2,494 18
19 597.6304 0,0017 0.000 67 0.400 67 1491,576 2.496 19
29 836.6826 00,0012 0.00048 0.40048 2 089,206 2.497 20
21 1171.3554  0.,0009 0.00034 0.400 34 2 925,889 2,498 21
22 1639,8976 0.0006 0.00024 0.40024 4097,245 2.498 22
23 2295.8569  0.0004 0.60017 0.40017 5737.142 2,499 23
24 3214,1997 0.0003 0.00012 0.400 12 8032.999 2,499 24
25 4499.8796  0.,0002 0.00009 0.40009 11 247,199 2.499 25
26 6299.8314 0.0002 0.00006 0.40006 15747.079 2.500 26
27 8819.7640  0,0001 0.00005 0,40005 22046.,910 2.500 27
28 12347.6696  0.0001 0.00003 0,40003 30 866.674 2.500 28
29 17286.7374 0.0001 0.00002 0.40002 43 214,343 2,500 29
30 24201.4324  0,0000 0.00001 0,40002 60501,081 2,500 30
31 33882.,0053 0.00001 0.40001 84 702,513 2,500 31
32 47 434,8074 0.00001 0.40001 118584.519 2.500 32
33 66408.7304 0.00001 0.40001 166019.326 2,500 33
34 92972,2225 0.00000 0.40000 232 428,056 2,500 34
35 130161.1116 0.40000 325400.279 2,500 35
® 0,400 00« 2.500 o



a4 TASLE E-24 i

TABLE E-25
45% Compound Interest Factors o .
50% Compourd '-isvest Factors
Single Payment Uniform Series Sincle P A T
ingle Faymen "o Series
Compound  Present Stnking Capital Compound  Present C ST
Amount Wotth Fund Recovery Mneunt Worth ompound  Prescrt Sx':mmg Capital Compound  Present
Fadtor Factor Factor Tactor Tactor Factor z}lnount Worth Fund Recovery Anount Worth
n F/P PIF A/F AP F/A PIA  n . wrp adtor Fadtor  Factor Factor  Fuctor
_ / £ - F/A P/A n
1 1.4500  0.6897 1.00000  1.45000 1.600  0.690 1 ) 5000 06607 L 00000 150000
2 2.1025  0.4756 0.40816  0.353 16 2.450  1.165 2 ’ 273500 0 4454 0 40000 000 [.000  0.667 1
3 3.0486  0.3280 0.21966  0.669 66 4,552 1.493 3 3 33750 o2 : - 90000 2.500 1112
4 4.4205  0.2262 0.13156 0,581 56 7.601  1.720 4 H S o0s 0 e 0.21053  0.71053 4.750 1,407 3
5 6.4097  0.1560 0.08318 0,533 13 12,022 1.876 S s s o oo 062308 £.125  1.60s 4
: . . . 13.188  1.737 5
6 9.2941 0.1076 0.05426 0.50426 13,431 1.983 6 R .
7 13,4765 0.0742  0.03607 0.48607 27.725  2.057 7 5 oave o-08T8 0.04812 0.548 12 20,781 1.824 6
8 19.5400 0.05[2  0.02427 . 0.47427 41,202 2,109 8 s 24 oo o o8> 0.03108 0.53108 32,172 1.883 7
9 28,3343 0.0353  0.01646  0.4G6 46 60.7435  2.144 9 0 1434 00560 o oaa30 9-32030 9.2 Lo
10 41,0847  0.0243 0.01123 0,46123 89.077  2.168 10 10 57,6650 0.0173 0 00882 0. 5088 “3:53(7) ;gé? 13
Lopomoose pma tana o mde LB M W e oons  omsm own  mas Len
13 125.2518 0.0080  0.00362 0.45362  276.115  2.204 13 12 129.7463  0.0077  0.00388 0.50388  257.493 1.985 12
25.2 - -00362 0. : : 13 194.6195  0.0051 0.00258  0.502 58 387.239 1,99
14 181.6151  0.0055 0.00249  0.45249 401.367 __2.210 14 14 291.9293  0.0034 : : . 1.996 13
1S 263.3419  0.0038 0.00172  0.45172 582.982  2.214 15 15 437.8939 0 0033 oo d.s0im Ss1.83  1o%s 4
.89 . . : 73. 1.995 15
16 381.8458  0.0026 0.001 18  0.45118 846.324  2.216 16
17 553.6764 0.0018  0.00081 0.45081  1228.170 2.218 7 T Ses s oemy  Oduo76 0.5007 1311682 L.997 16
18 802.8308  0.0012 0.00056 0..45056  1781.846  2.219 18 18 1477.23919  0.0007 0.00034 0.30034 2053 754 1.998 17
19 1164,1047  0.0009 0.00039 0.45039  2384,677 2,220 19 1 2216.8378 00005 00 > 3. 1.999 18
20 1687.9518  0.0006 0.00027 0.45027  3748.782  2.221 20 20 33253567 0 0003 0700013 0 a1y idl.ere Loss 1o
g . 2 +25 : - : : . 2
21 2447.5301  0.0004 0.00018 0.45018  5436.73¢  2.221 21
. : : : . 2L 4987.8851  0,0002 0.00010 0.50010 9973
22 3543.2187  0.0003 0.00013 0.45013  7834.264 2,222 22 22 7431.8276  ©.0001 0.00007 0.50007 14901 -'67;‘5’ 2.000 21
23 5145.9321  0.0002 0.00009 ©0.,45009  11433.182 2,222 23 23 11222.7415  0.0001 000004 o . 2.000 22
24 7461.6015  0.0001 0.00006 0.45006 16579.115  2.222 24 74 16834 1122 0,000 0 00005 0 2000 Da.ass 2000 23
25 10819.3222  0,0001 0.00004 0.45004 24040.716  2.222 125 25 25251.1683 00000 0.00002 0.30002 5000 337 z:ggg ;g
26 15688.0173 0,000l 0.00003 0.45003  34860.038  2.222 26 -
27 22747.6250  0.0000 0.00002 0.45002  50548.056  2.222 27 0.50000 2.000 e
28 32984.0563 - 0.00001 0.45001 73295.681  2.222 28
29 47 826 :8816 0.00001  ©.45001 106279.737  2.222 29
30 69348.9783 0.00001 0,45001 154106.618  2.222 30
® 0.450 00 2,222
618
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P B-80-Continue
TABLE E-26 o atinved !
. ctors Cenvod u Tradizn: Toiles fo0 an Eguivals
Factors To Convert a CGradient Series to an Equivalent Factors To ¢ /l' il senes 1ooan Equivalent
. ; Unire: 2 Donuul Series
Uniform Annual Serics )

. . L ¢ adient G to convert the noysar endof-yvear This table conizine miuhiplhic s for a < diont G to convert the n-year end-of.yec
This table contains multipliers for o gnc.r fen ) Gouavert ine i /_ . Y series 0, G, 2G, ... 'n — DO s wn equiveiaal + cifeam =nual series for n year
series 0, G, 2G, ... (n — 1)G to an equivalent unifeim w4 520 - for n years. s o

o, 50 200/ o, 1" 9 50/ apo, ) o,
o 1% 2% 3% 4% 5% 5% 7% 8% (0% n no 1% 1% 2% 2% C R N % 4s% 509 —
- TITTTTS T s e 20,47 0.47 0,45 0.44 0.45 0,13 0,42 0.41 0,40

20,50 0.50 0.49  0.49  0.49 0.0 0.1 0.48  0.48 2 3092 0,91 0.8 0.85 0.83 0.2 0.78 0.76 0.74

3 0.99 0.99 0.98 0.97 0.97 0.96 0.95 0.95 0.94 3 4136 133 17 122 s s 1 e s

4 1.49 1,48 1.46 1.45 (.14 1.13  1.12 1.40 1.38 4 S L7 L2 164 156 149 1.2 16 Ly 92

5 1.98 1.96 1,94 1.92 1.90 1.88 1.3 1.85 1.8f 5§

-6 217 2,10 1.98  1.87 1.77  1.67 1.58 1.50 1.42

6 2.47 2.44 2,41 2,39 2.35 .33 2,30 2.28 2.22 6 702055 2145 2129 2.4 2.00 183 177 1eg 12

72,96 2,92 2.88 2.84 2.8t 2.77 2.73 2.69 2.62 1 8 2091 2078 2058 2039 2,22 2.06 195 199 1o

8 3.43 3.40 3.34 3.29 3.1 390 3.15 3,10 3,00 8 9 3.26 3,09 2,84 2.60 2,40 2.21 2.04 1.8 1.76

9 3.93 3.87 3.80 3.74 358 3.61 .55 3.49 3.37 9 10 358 3138 3,07 2.80 2.55 2.3 214 197 Fan
10 4,42 4.34 4,26 4.18 4,10  4.02 3.95 3.87 3.73 10

N I3.90  3.65 3.29 2,97 2.68 2,44 2.22 2.03 1.87 1
{1490 4.80 4,70 4,61 4.1 442 455 424 4,06 11 124,18 3,91 3,48 3.11 2,80 2.52 2.28 2.08 1.91 i
12533 5,26 5,15 5.03 492 481 470 460 4.39 12 13447 4,14 3,66 3.24 2,8 2,59 2.33 2.12 1.93
13586 5.72 5.59  5.45 5.3 519 5.06 491 470 (3 14 4.73 436 3,82 3,36 2,97 2.64 2.37 2.14 1.95 1
146,34 6,18 6.02 5.87 S.7lL 5.56  5.42 5,27 5.00 14 IS5 4.98  4.56 3.96 3.45 3,03 2,69 2.40 2.17 1.97 i
15 6.81 6.63 6.45 6.27 6.10 5.93 5.76 5.59 5.23 5
. ) ] i g 16 5,21 475 4,09 3.54 3,09 2.72 2,43 2.18 1.98 1
16 7.29 7.08 6.87 6.67 6.47 5$.28 5,09 590 35.55 16 17 5.44 4,93 4,20 3,61 3,13 2.75 2.44 2.19 1.98 1
{7776 7.52 7.29 7.07 6.8+ 6,62 6.41 6.20 5.8 17 18 564 S.08 430 3.7 3.17 2.8 2.46 520 1o9 |
18 8,23 7.97 7,71 7.45 7,20 4,95 5.72 6,49 6,05 13 19 5,84 5,23 4,39 3,72 3,20 2,79 2.47 2.21 1.99 1
v 8.70 8.41 8,12 7.83 7.56 7.29 /.02 5.77 6.29 9 20 6.02 5.37 4,46 3.77 3,23  2.81 2.48 2.21 1.95 2
20 9.17 8.84 8.52 8.21 7.90 7.61 7.32 7.04 6.51 20
216,19 5,49 4,53 3,80 3,25 2.82 2,48 2.21 2.00 2
21 9.63 9,28 8.92 8.58 8,24 7.%2 7.60 7329 6.72 21 22 6.35  5.60 4.59 3,84 3,26 2.83 2.49 2.22 2.00 2
22 10,10 9.70 9.32 8.94 8.57 8.22 7.87 7.54 6.92 22 23 6.50 5.70 4.65 3.86 3.28 2.83 245 335 o on 2
23 10,56 10.i3  9.71 9.30 8.90 8.5t 8.14 7.78 7.11 23 24 6.64 530 4.69 3.8 3.20 2.84 2.49 235 208 o
24 11,02 10.55 10,10 9,65 9.21 8.80 8.39 8,01 7,29 24 25 6.77  5.88  4.74  3.91 3,30 2,84 2.49 2.22 2.00 2
25 11.48 10.97 10.48 9.99 9.52 9.07 8.64 8.23 7.46 25
26 6.89 596 4,77 3,92 3,30 2,85 2.50 2.22 2.00 2
26 11,94 11,39 10.85 10,33 9,83  9.34 8.8 8.4 7.62 26 27 7.00 6.03 4,80 3,94 3,31 2.85 2.50 2.22 2.00 2
27 12.39 11.80 11,23 10.66 10.12  9.60 9.11 8.64 7.77 27 28 7011 6.10 4183 3.95 332 2.85 2.50 295 oo A
28 12.85 12.20 (159 10.99 10.41 9.8 9.33 8.83 7.91 28 29 7.21 6.15  4.85 3,96 3.32 2,35 2.50 2.22 2.00 2¢
29 13.30 12.62 11L96 11.31 10.69 10.10 9.54 9.01 8.05 29 30 730 621 487 3.9 3.32 2,85 2.50 295 4 en
30 13,75 13.02 12131 11.63 10.97 10.34 9.75 9.19 8.18 30
X 3L 7.38  6.25 4.89 3,97 3.32 2,85 2.50 2.22 2.00 3
31 14,20 13.42 12L67 11.94 11.24 10.57 9.95 9.36 8.30 31 32 7.46 6.30 4.91 3,97 3.33 2,85 2.50 2.22 2.00 432
32 14.65 13.82 13L02 12.24 11.50 10.80 10.14 9.52 §.41 32 332753 6.34 4092 3.98 3.3 2.8 2.30 205 400 2
33 15,10 14,22 13136 12.54 11.76 11.02 10.32 9.67 8.52 33 34 7.60 6.37 4,93 3,98 3,33 2.8 2.50 2.22 2.00 234
3 15,54 14,61 13170 12.83 12.01 11,23 10.50 9.82 8.61 34 35 7.66 6.40 4.94 3.99 3.33 2.8 2.50 2.22 2.00 35
35 15,98 15.00 14L04 13.12 12.25 11.43 10.67 9.96 8.71 35
: 40 7.90  6.52 4,97 4.00 3.33 2,86 2.50 2.22 2.00 40
20 18,18 16.89 15.65 14.48 13.38 12.36 i1.12 10.57 9,10 40 1508106 658 4,99 4.00 3.3 2.86 .30 295 ey 10
4520,33 18,70 17,16 15,70 14.36 13,14 12,04 11,04 9,37 45 50 8.16  6.62 4.5 4,00 3.33 2.8 2.50 '2.22 2.00 S0
300 22.44 20,44 18156 16.81 15.22  13.80 12.53 it.41  9.57 50 60 8127 6.65 S.00 4.00 3.33 2.3 230 245 200 S0
60 26,53 23,70 21L07 18,70 16.61 14.79 3,23 1£.90 9.80 £0 70 8.31 6.66 5,00 4.00 3.33 2.8 2.50 - 2.22. 2.00 70
70 30,47 26,66 23L20 20,20 17,32 15.46 13.67 12.18  9.91 70 4 ,
o ) s 30 80 8.32 6.67 500 4,00 3.33 2,86 2.50 2422 .2.00 80
a0 34,25 Dv.36 23004 21,37 18,35 -e.v0 13,93 12,33 9.9 %0 %0 8.33  6.67 500 4,00 3.33 286 S0 2.22 2.00 90
30 37,87 31,79 76L57 22.28 18.87 16.:2 14.08 12,41 9.98 ; 190 833 6.67 5.00 4.00 3.3 286 2.50 2.2 o200 1o
09 41.3+ 33,99 27}.34 22.98 19.33 16.37 14.{7° 12.45 9,99 190 -



fAbLe B—-4/ * 1AbBLe k—Z/7—4L ontinved

Factors To Compute the Present Worth of a Cradient Series vaciors To Compute the Present Worth of a Gradient Serie:
—Inierest Rates from 19% 10 50% —intorast flutes from 1% to 50%
This table contains multipliers for a gradient G 1o find ihe piosent worth of the This tabile ranicins mullipliess for o goadient G to find the present werth of the
n-year end-of-ycar scries 0, G, 2G,...(n —- 1)G, n-year end-of-yeur scries 0, G, 2G,...(n — 1)G.
n 1% 2% 3% 4% 50, 6% n n 7% 3% 199, 129 15% 209 n
1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0, 0000 0.0000 1 16 57.5°71 LR L6 36,3670 28,2900 19.3208 16
2 0.9303 0.9612 0.9426 0.9216 n.5070 0.8900 2 17 62,5973 5683 40,3820 38,6973 29,7828 20,0419 17
3 2.9215 2,8458 2,779 2 s 2.6347 2.5692 3 3 67.6220  0G.. 6 49,4396 40.9080 31,1565 20,6805 18
4 58044 5.6173 5.4383 SR S 0% 1,9455 4 19 725991 65.00134  §2,5827 42,9979 32,4213 21,2439 19
5 9.6103 9.2403 8.8888 N 5.7369 7.9345 5 200 77,5091 67 BN SSO06Y 41,9676 33,5822 21,7395 20
6 14.3205  13.6501 13,0762 12,5052 P1.9680 1L.4594 6 20 32,3393 3.0 9 S3O1095 46,8188 AU 21742 21
7 19.9168 18,9035 17,9347 17.6057 16.2321 15,0497 1 2810793 76 0, 50 6303 8. 5343 35,6150 21,5346 22
8 26.3812  24.8779  23.4806 22,1306 0 9700 19.8416 8 2 BP0 S0 60 6 1862 50,0776 26,4988 21.8367 23
9 33.6959  31.5720  29.6119 27,8013 36,1268 21.5768 9 25 e S T3 2997 6% a3 51,6929 37.3023 23,1760 24
10 41.8435°  38.9551  36.3088 33,3814 31,650 29.6023 10 25 el 765 OSON O7 av6d 53. 1047 38,0314 23.4276 25
1L 50.8067  46.9977  43.5330 40,3772 37,4988 34,8702 1 29 120,9718 103 4558 JF 0766 SR.7871 40,7526 24,3628 30
12 60.5687 55,6712 S1.2482 47,2477 430241 0.3369 12 350 13,1353 i05.0920 33 2972 62,6057 41 3587 21.6614 35
13 71,1126 64.9475  59.4196 54,1546 19,9879  45.9629 13 DN 26,0100 L, Us 63 LLS9 A3 2330 21,8460 30
14 82,4221 74,7999 68.0M  61.9613 56,3338 5i.7128 14 45 153..500 (33,7331 92,1515 ~5. 7343 13,8051 71.9316 45
1S 01.4810  §5.2021  77.6002  69.7355 63.2880  57.5316 15 S, vt U338 01,8389 /. /7625 fLLovas 21,0698 50
16 107.2734 96,1288 86 77 71,704 70,1597 63.4592 16 N h 3% 35% .59 159% 50% .
17 120.7834  107.5354 96,0280 85,9581 77.1405  69.4011 17
13 1349957  119.4581  106.0137 94,3498 84,2043 73.3369 18 1 0 0neo a rnno 0.0000 0.0000 0. 0000 0.0000 1
1Y 149.8950 131,8139 116, 2738 102 5933 91 1275 31.3062 19 2 0.6100 gL abg Jo5y7 0.3102 0.1756 Y, 4444 2
20 165.4664 44,0003 126. 7987 111.3647 98,4884 87.230% 20 3 1.6640 1, o020 1.3516 12391 L1317 1.03/0 3
e 4 2,872 2,557 2 2643 'L 020 1.81 628
31 181.6950  157.7959 137,596 1203414  105.6673  93.1136 21 s Ams 3oy S s oung Yoyt
22 198.5663  171.3795  148,5094  129.2024  112.8461 98,9312 22
23 216.0660  185.3309  159.6566  133.1284  120.0087  104,7007 23 6 5.5142 4.6656 3.9328 3.4278 2,9723 2,595 §
24 234.1800  199.6305 170,971l  147.1012  127.1402  110.3812 24 7 6.7725 5.6218 4.7170 3.9970 3.4176 2.9465 7
25 252.,8945 214,2592 182.4336 156.1010 134.2275 115.9732 2§ 8 7.9469 6.4800 5.351S 4.4713 3.7758 3.2196 3
23¢ 5 5 V:
0 355.0021 20,7164 2413613 201.0613 1686226  142.3588 30 0 Sosi T e iiee  ihm o Vam o
35 470.1583  374.8826  301.6267 244.8768  200,.5807  165,7427 35 . . .
40 596.8561 461,9931 361.7500 286.5303 229.5452 185.9568 40 11 10,8460 8.4452 6.7047 5.4166 4.4450 3.6994 11
45 733.7038 551.5652 420.6325 325.4028 255.3146 203,1097 45 12 11.6020 8.9173 7.0049 5.6106 4.5724 3.7842 12
5 879.4177 642, 3006 477,480t 361.1639 277.9148 217.4574 50 13 12.2617 9.3135 7.2474 5.7618 ' 6682 3.8459 13
0 )
- 14 12.8334 9.6437 7.4421 5.8738 4.7398 3.8904 14
R 7% 89 10% 129 15% 20% n 15  13.3260 9.9172 7.5974 5.9688 4,7929 3.9224 15
! . 0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1L 16 13.7482 10,1426 7.7206 6.0376 4.8322 3.9452 16
: 32“3? ?) 2(5)71 0.3264 0.7972 0.7561 0.6944 2 17 14.1085  10.3276 7.8180 6.0901 4.8611 3.9614 17
3 205000 2.4450 2.3291 2.2208 2.0712 1.3519 3 18 14.4147 10,4788 7.8946 6.1299 4.8823 3.9729 18
T 4.7947 4.6501 4.3781 4.1273 3.7364 3.2986 4 . 19 14,6741  10.6019 7.9547 6.1601 4.8978 3.9811 19
5 7.6467 7.3724 6.5618 6.3970 5.7751 4.9061 5 20 11.8932 10,7019 8.0017 6.1828 4.9090 3.9368 20
3 9 6342 $.9302 7.9368 6.5806 6 20 15.0777  10.7828 8.0384 6. 1998 1.9172 3.9908 21
3 :0 3?83 {Egﬁiz’ li';’m, 11,6443 10,1924 8.2551 7 22 15.2326  10.8482 8.0669 6.2127 4.9231 3.9936 22
8 18,7839  17.8061 16.0287  14.4715 12.1807 9.8831 8 23 15.3625 10,9009 8.0890 §.2222 1.9274 3.9955 23
0 23.1404  21.8081  19.4215 17,3563 14.7543  11.4335 9 24 15.4711  10.9433 8. 1061 6.2294 4,905 3.9969 24
10 27.7156  25.9768  22.8913 20,2341 16.9795  12.8871 10 25 15.5618  10.9773 3.1194 6.2347 4,327 3.9979 25
. - . . 30 15.8316  {1.0a87 8.1517 6. 2466 1.9372 3.9997 30
2.4 0.2657 - 26,3963  23%npEe 1901289 14.2330 11 0 5. 8316 " . . .93 .
i; 3;125’,; 3:26)9 . 29,9012 25.9323 21,1849 15.4867 iz 3515 9367 - 11,0980 8.1603 . . 6.249% .  4.9381 35
13 42,3302 39,0403 33.3772 13,7024 23,1352 16.5883 13 40 15,9766 11,1071 8.1625 6.2498 40
13 473718 43.4723 365005 11,3624 24,9725 17.6008 14 45 15,9915 11.1099 8.1631 435
15 50 4460 47.8857  40.1520  33.9202  26.6930  18.5095 15 50 15.9969  11.1108 50
622 623



TABLE E-28 : TABLY E-28—Continved

Present Worth| at Zero Date of $1 Flowing Uniformly Present VWorth at Zero Laie of $1 Flowing Uniformly
Throughcut One-Year Periods T iougnout One-Year Peiicds

This table assumes continuous compounding of interest ab various This table assumes continuous compruiing of nterest ol various
stated effective rates per annum, sa'cd wifactive ralos per cunum,

Period 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 89% 109 Period 12% 13% 20%% 25% 30% 359, 0% 459, 509
Oto t 0.9950 0.9902 0.9853% 0.9806 0.%760 0.9714 0.9669 0,9625 0.9538 0Oto 1 0.9454 0,9333 0 9141 0,8963 0.8796 0.8639 0,8491 0.8352 0.82
Lto 2 0.9852 0.9707 0.9567 0.,9429 0.,9295 0.9164 0.9037 0.8%912 0.8671 1to 2 0.8441 0.8115 € /618 '0.7170 0.6766 0.6399 0.6065 0.5760 0,54
210 3 0.9754 0.9517 0.9288 0.9067 0.885% 0.8646 0,8445 0.8252 0.7883 2to 3 0.7537 0.7057 0.6348 0.35736 0.5205 0.4740 0.1232 0 3973 0.36
Jto 4 0.9658 0.9331 0.9017 0.8718 9.8431 0.8156 0.7893 0.7641 0.7165 310 4 0.6729 0N.6136 0,5290 0 4389 0.1004 0.351L 0.3093 0 2740 0.24
4to 5 0,9562 0.914? 0.8755 0,8383 0.8030 0.7695 0.7377 0.7075 0,6515 4to 5 0.6008 0,5336 0.4408 O 3671 0.3080 0.2601 0.2213 0.138% 0.16
5t0 6 0.9467 0.8968 0.8500 0.8060 0,7647 0.7259 0.6894 0.6551 0.5922 S50 6 0.5365 0.4640 0.3674 ¢ 2937 0.2369 0.1927 0.1579 0,1303 0,10t
6to 7 0.,9374 0.8792 0,8252 0,7750 0.7283 0.68348 0.6443 0.6065 0.5384 610 7 0.,4790 0.4035 0.3061 0 350 0.i822 0.1427 0.1128 0,08%9 0.07"
7to 3 0.9281 0.8620 0.8012 0.7452 0..936 0.63161 0.6021 0,5616 0.4395 7t0 8 00,4277 0.3508 G.2551 0.1580 0.t402 0.1057 0.0806 0.0620 0.04¢
8to & 0.9189 0.83451 0,7779 0,7165 0 6606 0.6095 0.35628 0,5200 0. 1450 8to 9 0.3818 0.3051 0.2126 0,1504 0.1078 0.0783 0.0575 0,0427 0,03
91010 0.9098 0.8285 0.7552 0.6890 ¢ 291 0.5750 0 5259 0.4815 0..045 91010 0.3409 0.2653 0.1772 0,1203 0.0829 0.0530 0,041 0,0295 0.02,
10to it 0.9008 0.8123 0.7332 0,6625 0,3992 0,542 0.4915 0.4458 0.3677 1001l 0,3044 0,2307 0.1476 0.0962 0.0638 0.0430 0.0294 0.0203 0.01¢
Irtot12 0.8919 0.796:4 0.7118 0.6370 0,5706 0.5117 0,4594 0.4128 0.3313 flto(2 0,2718 0,2006 0.1230 0.0770 0.0491 0 0318 0.0210 0.0140 0.00¢
1210 13,. 0,8330 0.7807 0.6911 0.6125 0.5435 0 4828 0.4293 0.3822 0.3039 12t013 0,2427 0.1744 0,1025 0.0615 0.0378 0.0623¢ 0.0150 0.0097 0.00¢
13to 14 0,8743 0,765:4 0.6710 0.5839 0 5176 0.,->34 0.4012 0.3539 0,2763 13tc {4 0.2167 0.1517 0,0854 0.0493 0.0250 0.0175 0.0107 0.0067 0,004
14to 5 0 8656 0 7504 0.6514 0.5663 0.4929 0.4297 0.3750 0.3277 0.2512 141015 0.1935 0.1319 0.07i12 0,0394 0.0223 0.0129 0.0076 0.0046 0.002
[Sto16 0.8571 00,7357 0.6325 0.5145 0.1695 0.4053 0,3505 0.3034 0.2233 15t0 16 0 1727 0.1147 0.0593 ©0.0315 0.0172 0.06096 0.0055 0.0032 0,00}
16to 17 0,8486 0.72|‘3 0.6140 0,5236 0.4471 0,3824 0.3275 €.2809 0.2076 161017 0.1542 0.0997 0.0494 0.0252 0.0132 0.0071 0.06039 0.0022 0.001
17018 0.8402 0,707 0,5962 0,5034 0.4258 0.3608 0.3061 0.2601 0,1887 17018 0.1377 0.0867 0.0412 0.0202 0.0102 0.0053 0.0028 0.00{5 0.00C
181019 0.8319 0.6933 0 5738 0.4841 0 4055 00,3103 0,286) 0.2409 0.1716 181019 0.1229 0.0754 0.0343 0.0!61 0.0078 0.0039 0.0020 90.0010 0.00C
19t0 20 0.8236 0.6797 0.5619 0.4655 0.3862 0.3201 0.2674 0.2230 0,1560 191020 0.1098 0.0656 0.0286 0,0129 0.0060 0.0029 0.0014 0,0007 0,00C
202t 0.8155 0.666% 0 5456 0.4476 0.3678 0.302% 0,2499 0.2065 N, 48 20t021 0.0980 0.0570 0,0238 0.0103 (0.0046 0.0021 0.0010 9.0005 0 000
211022 0.8074 0.6533 0.5297 0.4303 0.3503 0 2857 0.2335 0.19iz ., 128¢ 21t022 0.0875 0.0496 00,0199 0.0083 0,0036 0.0016 0.0007 0.0003 0.00(
22t023 0,7994 0.6105 0,5143 0.4138 6 3336 0,2696 0.,2182 (.17 1 137 221023 0.0781 0,043t 0.0166 0.0066 0.0027 0.0012 0.0005 0.0002 0.600
23to24 0.7915 0.6279 0.4993 0.3273 0.3178 0.2543 0.2040 & '039 € 1065 23t024 0.0698 0.0375 0.0138 0.0053 0.0021 0.0009 0.0004 ©0.0002 0.00C
241025 0,7837 0.615|6 0.4847 0.3826 0.3026 0.2399 0,106 & >31% 4.0 b 24t025 0.0623 0.0326 0.0115 0.0042 0.0016 0.0006 0.0003 0.0001
251026 0.7759 0.6035 0.4706 0.3679 0.2582 0,2263 0.j/82 0,1405 0.0830 25t026 0.0556 0.0284 0.0096 0.0034 0,0012 0.0005 0.0002 0.0001
261027 0 7682 0.3917 0.4569 0.3537 0,2/45 0.2135 0,1665 (.1301 ©0.0500 26t027 0.0497 0,0247 0.0080 0,0027 0.0010 0.0004 0.0001 0.0001
271028 0.7606 0.5801 0.4136 ©€.,3401 0 2614 0.,2014 0,1556 0,105 0 0728 27t028 0 0443 0.0214 0,0067 0.0022 0.0007 0.0003 0.000%

241029 0.753F 0.5687 0.4307 0.3270 0.2490 0.1900 0.1454 0.1116 0.0061 28t029 0.0396 0.0186 0.0055 0.0017 0,0006 0.0002 0.0001

291030 0.7456 0.5576 0.4181 0.3144 0,2371 0,1793 G.:352 0.1033 0.0601 29t030 0.0353 0.0162 0,0046 -0.0014 0.0004 0.0001

30to3l 0.7382 7).54%6 0.4060 0.3024 0,2258 0,169t 0,1270 0.0956 0.0347 301031 0.0316 0.0141 0.C03%9 0.0011 0.0003 0.0001

4o 32 0.7309 0.5359 0.3941 0.2907 0.2151 -Q.1596 0.1187 0.0886 0.0497 311032 0.,0232 0.,0123 0,0032 0.0009 0.0003 0.0001

32t0 33 0.72%7 0.52:54 0,3827 0.2795 0.2058 0,1305 0.1109 0.0820 0.0452 321033 0.0252 0,0107 0.0027 0,0007 0.0002 0.0001

351034 0.7165 0.5151 0.3715 0.2688 90,1951 09,1120 0.1037 0.0759 0.041l 331034 0.0225 0.0093 0.0022 0.0006 0.0002

3te 35 0, 7004 0.50"50 0.3607 0.2585 0.1858 0,13:0 02,0969 09,0703 0.0373 34t035 0.0201 0.0081 0.0019 0.0005 0.0001

Iste36 0,7024 0.4950 0,3502 0.2485 0.1769 0.125F 00,0906 0.0651 0.0359 351026 90.0179 0,0070 0.0015 0.0004 0.0001

361037 0.6955 0.4&54 0.34060 0.2390 0.1635 0.i192 0.0845 0.0603 0.0309 35t037 0,0160 0.0061 0.0013 0.0003 0.0001

371038 0 6836 0.4759 0.3301 0,2298 0.i605 0,1125 0.0791 ©€.0558 0,028t 37123 0.0143 0,0053 0.0011 0.,0002 0.0001

331039 0.6318 0.46:66 0.3205 0,2209 0 (528 0.1061 0.0739 0.0517 0.0255 381039 0.0127 0.0046 0.0009 0,0002

39049 0 6750 0,4574 0.31t1 0.2124 0,1456 0,1001 0.0691 0.0473 0.0232 391040 0.00111 0.0040 0.0007 0.0001 ¢

40 to 0 6683 ().44!84 0.3021 0.2043 0.1386 0.0941 0.0646 0.0443 0,0211 d0t0 10,3102 0,6035 00,0006 0.0001

A10 82 0.6617 90,4396 0.2933 0.1964 6.1320 0.0891 0,0603 0,0410 0.0192 4t "2 0 1 M.0030 0.0005 0.0001 .

2to43 08,6552 0.45]!0 0.2847 0.1888 @.1257 0.0s41 0,C564 0.0380 0.0174 420 83 o, nN.0N6 0.0004 0,0001

43to 44 0 6487 0,1726 0.2764 0.(816 0.1198 0,0793 0,0527 0.0352 0,018 43044 0., v, 0023 0.0004 0.0001

4a10 45 0.6422 0.4 lilﬂ 0.2684 0,174 0. 114 0.0748 0.019% 0,0326 0.0144 44t045 0.L0h3 0.0020 0.0003 "
45 046 0,6359 0 4062 6.2606 CG.1679 L B6 00706 0. 0400 »Bg302  0.0131 450 16 0 D058 0,0017 0.0002 o
S610d47 T0.67°6  0.3982 6.2530 0.1614 0,035 0.00%6  9.0130 0.027% 0.0119 , 46to 47 0.0051 0.0015 0.0002

471043 0 A234 0.3‘,]0‘; 06,2456 0.1532 0 0985 0.0628 0 0202 0.0259 0.0iu8 471048 0.0046 0.0013 0.0002

48 19 4S 0.3%77 0.2385 0.1492 0.0938 ©0.9573 0.0376 0.0239 0.0098 “ 48to49 0 6041 0.6011 0,000t

25 19 59 0 37152 0 2315 0.1435 0 0394 ©.0559 0.0351 0.0222 0.0089 " 49t030 0.0037 0.0010 0.000% y

@ .



TABLE E-29 v TABLE E-29—Continved GRg

Present Worth at Zerc Date of $1 Per Year Flowing Prescnt Worth at Zero Date of $1 Per Your Flowing
Uniformly Throughe a i it Z ciye . - o . A
ormly Throughout Stated Pericds Starting at Zero Date Unifeumly Throughout Sigted Periods Starting ot Zero Daje
This table assumes continvous - upounding of interest at veaiious e . . . .
1. table az.uries vooinores compounding of iaterest b vurious

stated effective rates per annum, . o s
stated efective rates per annum,

Period 19 29 9 19/ [ o/, 0 o/ o/,
erte % % 3% ° 5% 6% % 8%  10% Peried 129 159  20%  25%  30%  35% 0%  45%  50%
0to I 0.995 0.990 0.985 0.981 0,976 0.971 0.967 0.962 0,954 U e —
0 3 1eso 1lo61 1942 1624 1906 1858 1871 1854 1.8 Yto © 0.945 0 933 0.914 0.595  0..80 0.86¢ 0,849 0,835 0.822
o ose ao13 2ls7i 21530 20791 20752 2715 269 2 ¢oo Oto 2 1.790 1.745  1.676 1.613 1§56 1.504 1.456 1.411  1.370
0to 4 3.921 3.846 3.773 3.702 3.634 3.568 3.504 3.443  3.326 Oto 3 2,503 2,450 2311 2.187 2077 1978 1.839 1.809  1.736
010 5 4.878 4.760 4.648 4.540 4.437 4.338 4,242 4,150 3,977 Oto 4 3.216 3.084 280 2646 2,077 2,329 2.3 2.083 1.7
0lo §  3.817 3.598 3.281 3.013 2 785 2,589 2.419 2.271 2,142
0Olo 6 5.824 5.657 5.498 5.346 5.202 5.063 4.931 4,805 4,570 . ) . . ,
0o 7 6.762 6.536 6.323 6.121 5.930 5.748 5.576 5.412  5.108 Gio § 4353 4,002 3.648  3.307 322 2782 1577 2.402 2 230
0lo 8  7.690 7.398 7.124 6.867 6.623 6.394 6.178 5.974 5.597 Ot 7 4 832 4.465  3.954 3,542 3204 2,924 2,630 2.492 2.322
Oto 9  8.609 §.244 7.902 7.583. 7.284 7.004 6.741 6.494 6.042 flo 3 5200 4816 4.205 3730 3 108 o 5 see 237
0lo10  9.519 9.072 8.658 8.272 7.913 7.579 7.267 6.975  6.147 ° 3 f21 40223, 3452 4 528 2.2 o
0to10  5.983  5.336 4.599 4.000 3.535 3.166 2.369 2.626 4.124
Dlotl  10.419 9.834 9.391 $.935 8,512 B8.121 7.758 7.421 6.815 . .
Oto12 11.311 10.68F 10.103 9,572 9,083 8.633 8.218 7.834 7,149 (0:011 2.28; 2.617 4.747  4.096 3'\99 3'%,09 2'329 2'??3 %"”‘;
01013 12,194 11.461 10.794 10.184 9.627 9.116 8.647 8.216 7.453 ploll 6350 3B A T s hon 3w 2
Otol4  13.069 12.227 11.465 10.773 10.144 9,571 9.048 8.570 7.729 foll 1o & [‘,(21 S0se 4281 3715 3282 2013 2.677 2.4
01015  13.934 12.977 12,116 11.339 10.637 10.001 9.423 8 §97  7.980 o4 7.018 6,144 5.058 4,284 3, (2822 945 2. :
0to15 7 212 6.276 5.129 4.324 3.737 3.295 2,953 2.681 2.461
C0w16 14791 (3,713 12.749 11.884 [1.107 10,406 9,774 9.201  8.209 . . ]
0to17 15.640 14,432 13.363 12.407 11.554 10.789 10,101 9.482 8.416 PSR A N A SR AL S o A S
0io18 16,180 15,141 13.959 12.901 11.97% 11.149 10,407 9.742 8.605 ST e 3317 2loes 2 css  2.des
0to19 17.312 15.835 14.538 13.395 12 385 11.490 10.693 9.983 8.777 01019 7795 6.852 3,313 4.417 3,785 3320 2,967 2.639  2.465
0120 18.136 16,514 {5,100 13.860 12,771 11.311 '0.961 10.206 §8.932 2 o : : : : Srene Sthe e
01020  7.909 6.718 S5.3d2  4.430 3.791 3,324 2,968 2.690  2.466
0to20  18.951 17.181 1S 645 14.308 13.139 12 114 (1,210 10,412 9,074
0t022 19.759 17.834 16.175 14.738 I3.439 12,399 1i.444 10.504 9,203 Oto2l - 8.007 6.775 3300 A 0 e a el e
01023  20.558 18.475 16 689 15.152 13.823 12.669 11.662 10.781 9,320 dlod O 333 s.onl 2601 2.ace
01024 21,349 19,102 17.188 15 550 14,141 12,923 11,866 10,945 9,427 Olo2d 5243 6.90S  3.416  4.400 3.804 3.330 2.971 2.691 5 el
01025 22,133 19.718 17.673 15.932 11.443 13.163 12 057 11.096 9.524 0 : : 3 . : . ' -6 '
01025  8.305 6.938 5.427 4.465 3.806 3.330 2.971 2.691  2.466
01026 22,909 20.322 18.144 16.300 14.732 13,389 12,235 11.237 9.612 i ‘
01027 23.677 20.913 18.601 16.654 15,006 13.603 12,402 11.367 9.692 Ot 2E B N Y 3 ors 2601 Z.aee
01028 24.438 20.493 19.044 16.994 15.268 13.804 [2.557 11.487 9.765 e Sl Tan 4% 300 30331 2073 2.es1 2.4t
01029  25.191 22.062 19.475 17.321 15.517 13.994 12,703 11.599 9.831 Do T A oo 331 21 2lcel 2t
01030  25.937 22,620 19.893 17.636 15.754 14,174 12,838 11.702 9,891 Oy B T e Mo 33 2972 2.691 3 uss
01031  26.675 23.166 20.299 17,938 15.979 14.343 12,965 11.798 9.945 ‘
0132 27.406 23.702 20.693 18.229 16.195 14,502 13.034 11,887 9,995 OSSN0l SNAR S e A A S 3L 2O DOy e
91033 28,120 24.228 21.076 18.508 16.399 14.653 13.195 11.969 10.040 b0 B T I 2o 2leel e
01034  28.846 24.743 21.447 18.777 16.594 14,795 13,299 12.044 10,081 o T e VS 3 3err aleol  aluss
01035 29555 25,248 20.808 19.035 16.780 14.929 13.396 12.115 10.119 i 3.8 : 47 : L ' 2 ' :
01035  8.657 7.101 S5.476 4.430 3.811 3.332 2,972 2.691 2.466
01040 32.999 27.628 23.460 20,186 17.585 15.493 13,793 12.395 10.260 ) .
01045  36.275 29.784 24.885 20.132 18.2(5 15.91S 14.076 12,587 10,348 bl g;;g ;;Zé g‘:fz; i ;g}]‘ g;ff ;'33% 2ol jgg
01050  39.392 31.737 26.114 21.909 18,709 16.230 14.278 12.717 10.403 ' ' e . - SR : .
01050  8.793 7.143 5.484 4.481 3.811 3,332 2.972 2,691  2.466
01055 42.358 33.505 27.174 22.543 19.096 16,466 14.422 12.805 10.437 o T e ARl 3332 2072 3ol 3 ace
01060 45.179 35,107 28.089 23.073 19.399 16.642 14.525 12.865 10.458 Qloss 8. 807 Tl S ISl Sl 30335 3o7s a2.dol 2 466
01065 47.864 36 538 28.878 23.505 19,636 16.773 14.598 12.906 10.471 0065 B.818 7.155 5.435 4,481 3.811 3.332 2.972 2.691 2.466
01070 S0.419 37.872 29.558 23.859 19.822 16.871 11.650 12.934 10,179 B0 s e TH MR 312 3o et 3ase
01075 S2.850 39.063 30,145 24.151 19.9G8 16.945 14.683 12.953 10,484 O T Ay Rl 3335 2913 2,691 2,166
01080  SS.162 40,141 30.652 24.391 20.082 17.000 14.714 12,966 10,487 Ot ey Aa asi 30337 3lo7s 2leml  3.466
01085 57.363 41.117 31.088 24.588 20,172 17.041 14,733 12.975 10,489 Do B VIS 38 333 alorr 2leot  2.466
01090 59.456 42,001 31.465 24.749 20.242 17.071 14.747 12.981 10,490 01090 B.824 T.155  S.485 4.481 3.811 3.332 2972 2.691  2.466
01095 61.418 12,802 31.790 24.883 20.297 17.094 14,756 12,983 10,491 Oto00 BN TS TS AL 3sh 3332 2l9mr aleo1 2466
010 100 ‘637344 41,528 32.071 24.992 20.340 17.111 14,763 12,988 10,491 o oy i e Ahl 3 332 20072 27691 2466
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