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INTRODUCCICN. / 

La ingenrerfa tiene para sus actividades dos campos de acción; et uno rme --
__/ 

concierne a los materiales y a las fuerzas de la natura teza, el otro cTUe se --

refiere a la satisfacción de necesidades humanas. 

l ara participar en amoos 1 'el ingeniero 1 a más de las ciencias que le son y -

Le han sido familiares (la física 1 la química, las matemáticas, etc.) y t(Ue-

' : 
comprenden el campo que tradicionalmente se ha llamado ingeniería, de-?e;_:_e!} 

tender y manejar las ciencias de la economía. 

La Ingeniería Económica ha nacido de la necesidad de tomar decisic.nes soil»r.:: 

alternativas que s'e diferencian o desde el punt::> de vista de la ingenierf2J o-

desde el punto de vista económico, o en am::>os aspectos. 

En este caso, "la toma de decisiones" 1 cuya metodología estudia la Inger:.ie-

ría Económica 1 se compone de dos grandes pasos: la generación de aLtern.Jt! 

vas 1 o sea la creación de lás posi':>ilidades -de soluciór. física y su an~lisis, 

y ~l estl:.dio económico de las alternativas 1 pura la selección de la más conv2 
o 

ni ente. 

En el curso que desarrollaremos 1 nos dedicaremos al segundo paso, en el --

cual se h3 supuesto qu~ las alternativas que de,:>amos an:J.lizor son füct1 >les 

fÍsic.;~mente 1 por lo que la metodologÍa 3 estudiar es perfectamente ¿\CCesi--

)le no solo a ingenferos sino en general a toda persono. cuya actividad este-
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relacionada con el aspecto financiero de una decisión. 

En vista de oua en toda organización pública o privada se presenta en todos los 

niveles y especialmente en los ejecutivos la necesidad de mejorar las normas --

e;dstentes 1 la generación de alternativas para reemplazo 1 mejoramiento 1 J:~Q..t.?, -

adauisiciones, etc., debe ser función imprescindible y su selección ade~uada la 

meta genera l. 

Caja inversión aue se hace, o aouella que se pretende no hacer 1 constituye --

un motivo de decisión económica. 

Considerando crue los recursos económicos son en general inferiores a las nece-

sidades por satisfacer o aue aún en caso de suficiencia de recursos 1 es menes-

ter aplicarlos en la forma más productiva 1 la evaluación economica debe efectua.r 

se exahustivamente. 

Con lo anterior nos referimos a oue la mejor decisión económica será aouella 

aue sa haya tomado después de comparar todas las alternativas convenientes-
::! 

pues omitir alguna equivaldrá a considerarla, a priori, inferior a las analizadas. 
' 

Al hablar en Ingeniería Económica de comparación de alternativas, no estamos-

hablando en cada una de ellas de su eficiencia de ingeniería 1 sino de su efi--

ciencia económica pues finalmente veremos que el aspecto concluyente es el 

económico: la energía eléctrica necesaria para una población se tratará de obte 

ner no sin pérdi:las de transmisión 1 sino a los costos más bajos posibles. 

En este curso intensivo de Inganiería Económica se tratará de presentar la me-
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-· t:)dologío pon b evaluación de ultern:'ltivas económicas. 

Est3 ~v-Jlu:.'lción exige el que pr'E!sentemos toda.s bs alternetivas 3 :m.:llizar, ~n 

un~ sol'3. unid1d de comparación; en este caso, en el qua el análisis S'.3rá aco-

npmic-:>, 1&"-nnidad de comparación sará la unidad monetari3 de cam.Jio: al peso. 

C3da una de l:1s a.lternativas daoerá ser medida en pesos, y :1sí comparada.s -

para seleccionar aquella que, en función de los O·Jjetivos de la empresa, mu..<J. 

m ice l!tilida.des, minimice costos o maximice los _ _!)~_nª_f~gio§ por paso invGrtido. -- ~~----- - ---- --- -· -.- ---~ -·----- ----

C:1da uno d·; los renglones d~ nuestras alternativas será considerado desde.el -

punto de vista de su costo: el costo de inversión, de mantenimiento, de m-::mo -

de o ora, de accidentes, de reemplazo, de reparación, indirectos, impuestos, -

ate. 

Aouí,_ veremos algunos ejemplos, esta Jleceremos como ya se mencionó, los mé-

todos, haremos lo posi·Jle por considerar l:l.mayor cantidad de circunstanci::ls Pf 

ro partiremos del hacho., lament3üle, de que no exist~ ninguna receta definitiva 

p~ra toma de decisiones, ya que cada caso es un caso particular da las gen-ara-
' ' 

lid:~des que discutiremos en este curso. 
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Concqptos fund_flmentales. 

Normalmente, as posible llegar .:1 un resultado deseado en muy div3rsas form '1s, 

desde el punt(. de vista de la ingenierí~. Cada una de ellas es una ult~rn~tiv:l 

y 1 :l toma de decisiones es la selección de aquella que, satisfaci.;ndo nuestr.'l­

ncc;sidad física nos representa el menor costo, es decir, la toma de decisi::>-­

nas en este curso signif1caz:6 la selección de la mejor aiternativa económica. 

F ara el análisis de alternativas económicas consideraremos fundamentalmente 

oue eL dinero cuesta y que su _y_alor varía en el tie.!!!fO. 

Fn la evaluación tendremos en .cuenta aue si son utilizadas máquinas y ecrui­

pos- la -º-eEr~ci~c~~n será un factor importante, usí como el mantenimiantc; -

aue la consideración de los costos la~ora 'lles es trascendental; que los mat•3-

riales aue se emplearán deoen considerarse en función del mercado dur~nte la 

vida de la alternativa; aue los riesgos económicos y físicos son naturales cuand.) 

se analiza el futuro; qua los impuestos so.Jre utilidades ~ueden tener una in-­

fluencia decisiva en la sel acción, etc. 

P.:ira la selección del número de alternativas, para la correct~ CU·3ntificación de 

los costos y valores, etc., manejaremos una serie de conceptos fundament:ües, 

de los oue consideraremos p-.Jr lo pronto los siguientes: 

Alternativa económica.- Conjunto de medidas tendientes a mejorar los est.:md.J­

res establecidos o ·3 lograr estandares pred3tarminados para una actividad, repre 

sent-Jjo en unidades económicas. 

Qosto,;- Gasto de una ':lctividad. Esto puede ser un costo presente o pued¡; s·:ar, 

.••••• #' 
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com::> ~n ol caso de un :>ien '1U8 se adouiere para. unJ. vida útil d.atermin.1d.:J, 

r:::>st.'.) de un ~ctiv::>, au3 .;¡s el gasto da .:;pcr3ción efectu3d.) pyr adal~ntudo. 

DeDd8 01 punto da vista C'Jnta Jle, es el repart.:> racion~l del c"Jsto d::: inv·~r--

sión, v 1 'J 1 Jrgo de la vida útil de 1 .:>ien. 

gost=;_9_<gl,gg,g,!,t;il.- Es 13 !~~?_ cue debe pagarse p,.;r el uso del_capital. 

f2,ft.J de g,g;>rtunid.:!.d.- El capital no es nunca gratuito. -Al invertir en un~ ~1-

tern;=~tiva, se pi€rde la oportunidad de hacerl,:, en otra, ou¡;) puodier.J. h.:\~er re--

portad·..) m3y.:res :>en oficios. Esto es un c;.:,sto real, qu~ se 1lam:1 de op.)(tunid:~d. 

Vil'.)r cnnóloQico dal dinero.- El dinero tiene un valor oue v~rí::1 en el tiempo, -
) 

los estudios económicos de·:>en considerar esta condición para estaolecar cwmp_Q 

Utilid:ld.- Al t~ner el dinero un costo, ,el usuario del mism..:> de:>~rá pagar un3-

c~ntid:~d de acuerdo al. tiempo o.u~ us::l el dinero a su dueño, p3ra el cual 8St.'l 

crtntid·Jd ser~ la ufilid:id. · 

El p'Jrcent~je que en <81 tiempo s-o reciJe o se pagr.i por .al diner.:>, raciue difer..:n----- ~~------

T(\SJ mínim=::. de rendimient..:>.- Es el porcentaje mínimo de utilidé:d (después d<::--=-- ====== = -== -== 
1:: r~cuper-:1ción d-::;1 C::lpit.Jl) que deoe ·3ceptarse 8n unr.. invt::rsión. 

)epr8Ci3ci:Sn.- Es al sistemJ. que permite ~~!)JrJ~-'-'ir _el c_o_st.) u otr_"?_.Y§.t::>_r _;:)ésicq_ 

útil estim~dñ. 

• ••• #" 
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Am:>rtiz.:lción.- Es la dif;rencia entre el C)St-:> de un ~ctiv::> fijo 2n el momenU-

de b C·:>mpr~ y el v.1lor an libros, bgrad:~ an base a un métod:> sistemático y n-

cionül de dapreci:tci6n. 

V"lbr de sJlV8.mento.- Es el valor estimad.J qua tendrá un 3ctivo, ".ll finaliz"lr--.,. ==== -== 

el paríodo de su vidu útil, valor 0U'3 sa considera recuperable. 

,. 
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DEFINICION DE ALTERNATIVAS. 

Si nuestra funciSn sará l~ de "tJma de d3cisi.Jnes", est:~ tiene que surgir da -

11 11 

una condición sine aua n .. m y que es, la existencia de más de una altarnativc·l, 

es d0cir de un conjuntQ de 3ltarnativas. 

1 

Estas, para permitir un:1 decisión flcertad.J. debedn a su vez estar .:>ien definí-

dJs y ser scon~micamente mesurahles. C'uien va a co~parar alternativas tie-

ne, .J.ntes del compromiso de decidir la mejor, el de seleccion.J.r cu~les de en-

tre las p:>sibles C'Jnviene an'llizar, pues t3m.oién este análisis tiene un costo. 

, Pan la evaluación o estudi·:> económicv de -3lterne.tivas, es tan malo -:>mitir el 

análisis de alguna alternativa c.:>nveniente, con lo que se puede decidir p0r -

alguna que n.J es la mejor, como el ex~gerar el estudio del número de elhs, -

con lv que se aumentará el costo y an r.:,casiones nu se recuperará c-:>n la sele~ 

ción adecuada. 

- En estos casos, es la experiencia o la visiSn del evaluador lo que permit3 h 

mej 1r definición de las alterna.tivas. 

Igualmente, ha0r3 aua c:msiderar con el critario del analista, el grado de precj 

si6n necesario en los costos a considerar, porque tamiJ{..·:.n aouí ha :>rá renglo--

nes poco relevantes en la alternativa, en los aue ::>astará un da t.:> aproximado -

que n.:>s evitar3 cost'Js excesivos en el diset'\0 de la misma. 

Ha~rá, an est·.Js cas:>s de número de alternativas a estudiar, o precisión de lus 

conceptos, aue hace congruentes las ventajas a ootener y el costo adici::mal -

oue se tendrá. 

• ••• # 

.. 



-8-

Será nec~s::1rio, par;;t una buena decisión, un:1 mente aue p.)dri:lm.:ls definir c-:>­

mo "de gran :mgular", que puada ver un amplio h.:>rizonta y seleccionar la Lr­

.ma mej:Jr, que n:; es siompr·3, .) mejor dich.:l casi nunca, k m3s perf.acta d.asde 

el punt:> de viste m::Iteri~l -o de inganierí3 y necesario igu.:llment.a será, definir, 

.-mtes del an31isis, desde que punto de vist'3 n..Js interesa -::>.otener la mejor al--

Además de esto, las decisi..;nes deberán c.:>nsiderar las consecuencias da cada­

alternativa, estimar el futur·.), c.Jn los err.Jres naturales aua una predicci6n im­

plica; sin embargo en muchos cas:>s es posiole llegar ·:'l un !Juan grudo de:; con-­

fi~bilid:td en el esc.anario estimado del porvenir. Aaui otra vez, al critario y ~;~ 

periencia del an:1Usta n:=cesitan actu~r, p::~ra el mejor resultad:>. Es necesari,:~ 

rec.Jlc"'lr, O\Je para efect.:> de la evaluación, estas C)nsecuencias deo.arán lle-­

V3rse a la unidad gen(;;)ral utilizada, la moneturia, para tener unJ b:tse de c:Jm­

p:;.rución, y cuando esto no sea p.)sible, de~edn indicarse, luego del .:~nálisis 

ec.:>n.5mico, para su consideración especi:ll. 

,. 
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NECESIDAD DE CRITERIOS Y METODOS FARA TOMA DE DECISIONES ECONOMICAS. 

En t:>d3 empr·asa u organismo es necesario definir el o los crit8rios p:3ru toma de 

dacisiones d.3 inversión, en función de las consecuencias predecibles. 

El primer criterio debe establecersa sobra las altarnativas cuyns consecu3ncias 

puaden sar presentudas en términvs de unidades monetarias, partiendo de la --

•' 
premisa de qu3 l~:>s ~eC?ursos so_n siempre _in~~ri_ores a las f}ece~ic!ac!~§ por sati.§. 

facer y oue al usarlos deoeremos hacerlo en la forma más productiva, sea para-

o~tener mayores utilidades, sea paru lograr mayores beneficios, sec para dis--

minuir costos, etc. 

Un criterio secundario será necesario para considerar aquellas consecuancias-

oue no puedan S9r mesurables en términos econSmicos, c-:>mo pudiera ser un -

malestar social por ejemplo. 

El .;stablecimianto de criterios definidos para analizar los proyectos de invar-

sión evita el p-:>si.:>le error human:> de aceptar la_ altern3tiva m·3jor presentada o 

más ebcuentemente expuesta en contre1 de la m~s conveniente y mejor analiz21-

~a per:> t!midamente pnpuesta. 

Es importante establecer también la importancia de analizar las p·.)Sii:>ilidades 

de inversión en el marc.J general de la amprasa u organismo, tomando en cuan tu 

oue existen genamlmente interrelaciones entre las partes de un sistema, y las -

consecuencias de una alteraciJn de uno de los suosistemas pueden tener impor-

tantes repercuciones en los :>tros. Es pues conveniente considerar los efectos 

lataralas de una decisión y cuantificarlos desde el punto de vista del c.:>njunto . 

. . . . # 
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§ELEC_CION DE ALTERNATIVAS ECONOMICAS. 

En tármin.Js genarales, la Ingenierí:1 Ec~:mómica estudia alt~rnativas a med1-J 

y larg'J plazo en las au-a com.:> hemos exprasn.d:> deben ~malizarse l0s diL:r.;~ 

t::¡s renglones de 13 altern:1tiva considerand:J el v.:1lor del diner-_) en funci ~n -

del tiempo. Sin embargo, hay muchas situacion.3s en las cuules, disaii.os -

diferentes, material as distint:>s 6 mét:)dos no iguales dan resultad,) S idénti--· 
cos: tanto en cuant.J a servicio c.Jm.:> en la gran may.xía de l.:>s ranglonas m-:one 

-. 
tñrios, por est'J es necesario recalcar en beneficio del C:Jsto del an~lisis ec·:~-

nómico, oue parn. efect:>s de comparación, n:> del)erán considerarse entr3 las 

diferentes tlt"ternativas sin:> aouell ?s C.Jncept.Js aua ~ntre sí presenten difa--

rencias, con lo aue se ah0rrará tiemp'J y complejidad en el estudio econ,jmico. 

F ara la t·~ma de decisiones, p:>dem:Js c.:>nsiderar esta secuenci-:1 lógica, a par-

tir d-;; critarios de evaluación establecidos. 

1.- Oefinici6n de alternativas. 

2.- Selección de alternativas relevantes. 

3.- Cuantificación ec:>n~mica de t.:>d..:.-s los costos e ingres?s 
d\3 las alt.3rnativas. 

4.- Aplicación de lñs técnicas da evulu.:1cOn. 

S . - T:>ma de decisión económica . 

El tem-:lrio del curso nos permitirá ir con:>ciendo estas técnicas de ev3luación 

econ..Smica y a medida aue avancem:>s, estar en p?si.:>ilidad de unalizar 3ltarn.Q_ 

tivas Cflda vez más complejas, llegando al final de este curs.:> con el acarv.J --

suficiente p3ra poder en adelante, evaluar metod0ljgica y técnicamente nues--

tr·.Js proye:ct:>s de inversi5n. 

. ••. it 
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EQUIVALENCIA. 
1- ==- ..z:2 

Habiendo ya dich::>, en la plática anterior, el objetivo aue se persigue en--

este curso, entremos al análisis ya de detalle de los conceptos para evalu,2 

ción de invers.iones, an~es dé entrar al de las técnicas y métodos. 

Cuando se habla de inversión, sea pública o privada, entendemos por ello-

proyectos que se realizarán a largo plazo y por ende que las inversiones co 

rresponcÜentes al proyecto, pueden efectuarse en. función de muchas varia­

bles, en' cÜferentes ·formas a corto o largo plazo también. 

Para comparar planes aparentemente diferentes de inversión, es naces ario -

analizar el valor nue el dinero tendrá en los diferentes mom~ntos en qu& de-

bamos invertirlo o recibirlo en base a los proyectos a ··"'valuar. 

El valor cronológico del dinero estará indicado por la tasa de interés; si su-

ponemos un préstamo de $1, 000. 00 pesos y consideramos una. tasa da inte­

r~s del 9% anual astamos est~bleciendo oue en $1 1 000.00 actua las serán --

$11090. 00 dentro de un año. 

La tasa da intorás indicará normalmente la relación entra lo tJue se debe pa-

aar al final del período rrue en general es. no mayor de un ailo y la cantidad -

inicial invertida que produce Gl interés. 

En.. el ejemplo aMerior el interás es de $90.00 y la tasa 

9 o = o. 09. = 9% 
1000 

1 

... ·* 
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·Es posiblg tambiGn "¡Ue so convang!l r.ue el int.:.rés -:~nual, se P•19U.:: moJnsua l, 

trimestral o t::amestr;tlmonte por C::!jemplo, lo nua no hac8 variar la tasr-.1 C'US Gn 
(¡p,~,'N 4iGI ~l'q,-_~o) . (/t"<l_,., 1> '* ~4t; •) 

a~t~ caso sereS de intarés nominal, adn cuando el intar·5s efectivo vari.;. 

tara l:>s efectos da nuestros estudios ec.:>n6micos cuando hablemos de int~rés 

nos ~.:~star-:.mos r~Iirisndo é\ tasas de intl3r~s compu&stv, oJS decir, a int~r ..TJsas 
e=:::::::::: a • 

sobr·J saldoE insolutos. 

Planes d0c:~ Raemb:>.lso 4 - Supongamos qu\3 hemos decid~do acepta_r un program.::l de 

' ' 

inversión para el cual es necesario obtan3r un financiamiento, ·mismo C!Ue n'=S 

ofrecen con planes do pago diferentes, entre los aue deberemos seleccionar -

uno. 

La invarsi6n original os de $1 '000, 000.00 de pesos y nos proponen los ( pla-

nes de pago siguientes, a di(;)Z a~os, y con un intarés anual sobre saldos in-

solut:>s del 9%. 

PLANA PLAN B PLAN e PLAN o --- --- ---
SO 1 000 • 00 ~~~h0rt'A 

,.., ... :\e.o..P,:tel .ro"'lltn¡<'~! 
1 )80, 000,00 AOu In~' 14 9, 03 o • o o ~<?e;-l.l (I,~.J 
2 80,000.00 172,000.00 149,030.00 .. U<>.. ' 

3 80,000.00 1'54,000.00 149,030.00 
4 ~9,QqQ:~P 1sÍ,ooo.oo 1ot.!CJ,030.00 
5 íoV 1 DIIIe,.e f~~'~ eao, eso --0~000.00 4 ;ooo.oo 4 ·, 030.00 
7 80,000.00 132,000.00 14.3,030.00 
8 80,000.00 124,000.00 149,030.00 
3 80,000.00 115,000.00 149,0~0.00 

10 1'080,000.00 108,000.00 1_49, 030.00 2'158,900.00 
l __ !_~_¡,_~-~-¡, o_~ --------~-

~ t/9~._.1~ 0 ;3. /.rl' 91JIJ~ 0-.-fO'~ ), VV" ~~.D,oo. 
~- ----- _, - ··-· _.,_ ,_ - ·---

Repras<3ntamos gr~ficamente estos planes, para introducir los '~diagramas de 7 

•••• # 
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flujo de efectivo". 

Est,::~ r:;:presentc3ct5n vactorial h.:~c~. más objetivo el análisis y nos ayuda a --

considerar todos los costos o ingresos asociados a ~as propuestas. 

flan A (pago de:l interés al vancirniento) 

· · (rnll-., ~) 

'{tt.~e. ,!..~.DIDhlt"E. t lOO.~ 
INC. e e: so<:O. 

L \ 2. b 4 S 6 7 6 '1 lu • 

o_ -r----r-·-r-·r·---J~J -4--J. --~·--¡---1 re(·.ooo~ 

Plan B 
\0&0 

{pagos decrecientes de interés y capitall 

ICC:.O 

10 

o 

~~ 11Z. 

.flan Q. (pagos igual~s; interés ·y capit:31). 

\ooo 

10 
o 

141'-(,ü~ 
flan D (un pago final). 

loo o 

\0 

o 

... ·* 



-14-

En ~1 últim.:> plan, el gran tot~l incluya el capital, más los interesas ::~nu~les 

S')bre ¿l cJpita l, m~s los interesas de los interesas caídos y no pagados, .:>­

s.;~;;¡, un solo pago al fina 1 del plan, con interés compuesto. 

Los pagos efectuaJos en estos cuatr:1 planes, son ·~equivalentes .. aún -­

cu~njo difier;:m en magnitud, en el plcn A, se han pagado $1'800, OOÓ. 00; 

en el pl~n 8 $1'440~000.00; en el C $1'490,300.00 y \3·n el D $2'158,300.00. · 

.. Este concept.) da diÍe1'3nt\3S alterna ti vas con diferente magnitud de pagos pe­

ro equivalentes, es sumamente importante y en .él se basan las técnicas de­

evaluación de ingenierít\ ec.:>n6mica. 

Con un prástamo como el se~alado, el prastamista pueda esperar, pues se­

trat<1 d1:1 una promesa, ya qua es a futur.:>, puede o aperar decimos, planes -- · 

de pagos como los anotados, entre otros. 

Desda el punto do vistü de quien solicita al prástam~, considerando aua al­

valor j~l dinero o;ln este caso f1Uad6 establecido en 8% anual, cualquiar- -

plan es equivalente, par~ no idéntico, ya que el uso oue se pueda dar al -

dinero en los cuatro planes puede ser distinto • 

... La equiva lencie~ no implica uso igual de los fondos, sino oue el uso JGsi-­

,9Uéll sa compensa por la tasa de interés acordada para ese uso 11
• 

Dada una tas:l de interés, cualouier pago o sarie de pagos que reemoolsc:m -

la cantid.::td actua 1 de dinero con interés a esa tasa es equivalenta a esa can 

tidad y todas las posibilidades equivalentes a la cantidad original serán obvi~ 

mente equivalentes entre st. 

• •••• 4f 
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VALOR ACTUAL.- ConsUcrad~ un plun ::ie pagos a futuro, da acuerdo con-

un.J t:1sa da interés praGstabl.3cida, se ll·:.mJ Valor Actual a la inversión ne 

c.:;sctria an el momento presenta qua nos asegura Üi promes~ d~ ase o (;:SOS 

pagos futuros a cet;a tasa d\3 intarés. 

En ast.:: caso, ese Valor Actual o V.:~.lor rressnta, es tamoián aguiv:¡l¡;¡ntJ ::" -

!·:>s pag.:>s futuros acord3dos. 

En al c~so del ejemplo anterior, el millón de ~eS")S del financianli:.::nt.:. es -

eouiv~lante a los $2'158,900.00 del plan D de pagos; o a .los $1'800,000.00 

del ~lan A por lo qu.o tambJ.én1 los planes A y D son equivalentes entre sl1 -

y con los planes B y C. 

L3s Jifcrencbs entra le.s mc.gnitudes de .bs pagos son s..:>lo aparantas. 

Si 4 1lt~rn?JtiV"=' s -acon.Srnic:ls c.:>mo las presentCtdas fuerdn c.nalhadas, la --

dacisión, podrí:J. tom~r~a por cu.:J.l~s"'!uieo de ellas r Influirían en esta cas.:>, 

y a ?tro~ f:-ictoras p:u~ saleccion~r una u otra. 

ECUNALENCIA Y TASA DE INTERES. -.. - -=---- :::!:e' 

Cu"lnJo analiozarrivs altarn'ltiv.-ls y las encontremos equivulentes, est.'l con--

dición será S(,l :1monta a l~ t1sa de interás consider3d3 • 

.Si ·s-a modific::~ra l~ t:!So de int~Jrés, los pl:::mes A, B, C y .D estudi::~d~s, d.;:j.::~ 

rf:,n de s~:Jr a"!uivalsntes¡ p·::>r ·ajemplu los ~2, 158,900.00 Jel pl'ln D, en v~--
2 o.r 

lor Pf~Sonta ssrán, Silcl tas:. ÍU(;)f·::l d~.l ;% C1Q'UÍV·:llentas el $1'~,52•1,73 Y-

no~ $1'000,000.00 com.:> ant;:.s,· y si la tasR fuera dsl12% Q $G95,165.30. -.1 

Es decir cwJndo b taset sube, ¡1 val.Jr uctu31 da un plan ~adü de pt!goe ~ 
' : 

o vic~varsa. 

••••• :Jt: 
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ú<;sde el pu-nto de vista algobraico, el concepto de equivalencia lo pode--

mos representar asi: 

oiH\PD_) 

VJt (i,·r) = 
~ 

en donde: 

(Des el número con el que bautizamos a la alternativa de que 

se trate 
¡ -

@) (1, T); es el flujo de efectivo a~ tiempo(T) 

@:es el flujo da efectivo equivalente,, en el tiempo t y a la t::1sa 

da interés 1. 

X = (1 + 1) 
r 

=e 

-r--------------------~--
-· Vjt (i, T) = Sjt (1 -f i) T-t 

Ejemplo: un depósito de $1,000.00 en el tiempo present-:: t=o en una cuan-

ta de ahorro en la cual el interés i = S%= o. OS anual, es equivalente a un 

depósito dentro de 1 O ailos (T = 1 O) por la cantidad siguiente: 
1 ~t 

Vj~ (0.05, 10) =- 1000 (1.05) 10 = .. 1629 
~ ~ --..... ~-- '----.-~ 

;.... T ~~-·J·l[JC (1-~o...:.) 

Gráficamente t"' '· ..-. ."T \!,J~ 

o o t 1 ~":'1-L..lt.\} • ...-. -----41 ¡ looo. ~~ 1 ,.?.<'1 
Igualmente, un retiro de $1, 000. 00 pesos dentro de 1 O ai'ios, es equivalen 

ta a un retiro de $613.90 en el momento actua.l si la tasa es del 5%. 

i_:O' 

T:: lO . 

1 

VJ~ (0,05,10)- 100Q (l.Osf'
10

· = 613.90 
1 ~ _...,..... '---............-~~ _... __......,_ 

...:.. ¡ .f<p:r ~d. (1 +~) 

¡f ;• 
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En vista da que los planes futuros de retiro puedan ser muchos, podemos -

tener: 

~ 
1 

(S" ;G,...4) 
y su re~~esen~~~~~n algebra~ca -~erá: _s,,....., A•~~E 1 ,., •e ~',.,~.·c6 .,,.e,_. ~J• i ~, ... :t., 11 

1 Vj (1, T) = 2_~t~ . k·.h ... ~ .... +c. 
J ______________ --~ t ~o 1 

en donde H será el horizonte de planeación en ai'\os (H = 6 para el ejemplo gr4 

fico). 

Esta notación as importante porque se ajusta a los arreglos matriciales qua -

se omplean en computación electrónica. 



CENTRO DE EDUCACION CONTINUA 

FACULTAD DE INGENIERIA 

CURSO SOBRE INGENIERIA ECONOMICA 

Análisis de Beneficio-Costo 

lnq. Enrique Jiménez Espriu · 

Para llevar a cabo decisiones racionales relatiyas a inversiones, e~isten 
' ~ 

en la actualidad muchos y muy variados métodos ~e evaluación entr~ los 

cuales el análisis de BENEFICIO-COSTO está siendo cada vez más aceptado, 
1 

particularmente por aquellos que están involucrados en la tarea de . 
evaluar proyectos de inversión pública 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 

lt4 decisión sobr.e como, cuanto, cuando y donde invertir, son los si·guien­

tes: 

l. Definir todas y cada una de las posibles alternativas de inversión 

4. Actual izar estas cifras para representar el valor actual de los 

beneficfos y los costos 6 utilizar su equivalencia en cifras anuales. 

5. Cálculo de los índices que determinarán.la aceptación o rechazo de 

e) (los) proyecto(s), una vez que hayan sido establecidos los cri· 

terios de decisión. 

DEFINICION DE ALTERNATIVAS 

Una ve~ que han sido establecidos los objetivos a alcanzar con el pro-

yecto, sea elevar el índice de rentabilidad de una empresa, generar 
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2. 

un número determinado de empleos, multiplicar un servicio, reducir· los 

costos de transporte, disminuir la contaminación ambiental, aumentar ~ 

las tierras de riego, etc., será necesario conocer todas las alter.na· -· 
tivas que pudieran alcanzar el objetivo señalado y en esa forma obt~­

ner el mejor rendimiento de -ro~ recursos disponibles, que por regla 

general, son 1 imitados. 

Cuando este ·primer paso ha sido omitido, puede darse el caso de aceptar 

un proyecto quefuera rechazado si existieran otras alternativas par~ 

resolver el mismo problema. 

Supongamos que existe el proyecto de llevar el. servicio de energi~ eléc· 

trica de una población A a una población 8 a un costo anual de $850,000.00. 

Si este servicio va a producir beneficios anuales equivalentes a 

$ 975,000.00 entonces: 

8 - e=. 975,ooo.oo 
6 _es = 975.ooo.oo 

85o,ooo.oo 

= 125,000 

por lo tanto el proyecto seria aceptado lógicamente. 

Sin embargo si existiera la alternativa de construir una pequeña planta 

en la población 8 cuyos costos de operación fueran de $ 780,000.00 

produciendo los mismos beneficios que la la. alternativa, entonces 

est~ segunda seria aceptada, rechazando la la. alternativa ya que 
'' 

tanto 8-C como + son mayores e.n e 1 segundo caso 

8-C 

B 
e 

= 975,000.00 - 780,000.00 = 195,000.00 
,/_____ --\ 

= .9_75,000.00 .[ 1 25 ., ... \ .' 
780,000.00 ~' • /l/ / 

Este primer paso debe ser rechazado por personas con conocimiento y 

experiencia en el·área de estudio en que se encuentre local izado el 

problema. 
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OETERMINACION DE LOS BENEFICIOS Y LOS COSTOS 

En cada una de las propuestas de inversión, se deberán determinar ios 

beneficios y costos a ser considerados en el proyecto. Desde luego que 
1. 

esta tarea se presenta mucho mas dificil·en Jos proyectos de inversión 

pública ya que para identificar. las consecuencias positivas y negativas 
' 

relevantes se requiere real izar un análisis detallado sobre la interac· 

ción de los elementos que intervienen en el proceso económico. 

S 1 es te aná 1 i si s no es 11 evado a cabo por personas de gran capacidad, se 

correrá el riesgo de autorizar inversiones cuyQs beneficios sean en rea· 

1 idad menores que Jos costos. 

Para conocer que tipo de· consecuencias deben ser considerados .co~ bene· 

ficio tenemos el siguiente ejemplo~ 

Supóngase que se desea real izar ciertas mejoras a una carretera con la 

consecuente disminución del costo de tránsito y el aumento de la demanda 

de acuerdo a li figura 

COSTO 
Vehículo 

l 

T 

1 1 

cu.rva de· demanda 

~------~--------~----~N~o~. de vehículos 
14• f\ll.. . 

4SO S'JO 
Los beneficios a considerar serían por ejemplo: 

-Ahorro de costo de tránsito 

•Ahorro correspondiente al número de vehículos que aumentan 

-Ahorro por tiempo de transporte 

-Ahorro por reducción del costo de mantenimiento de la carretera, etc. 
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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 aún cuando sea un valor esperado. 

Supongase que en el ejemplo anterior se ha reducido la longitud de la 

carretera en 19 Km. Para cálcular el ahorro de un automovil al usar la 

carretera se deberán considerar la gasolina, el desgase de la llantas, 
cf 

el ~ceite, etc. Si el ahorro por todos estos conceptos es de 35/km. en 

promedio, entonces el ahorro por automóvil será de .35X19 = $ 6.65. 

Si el número de vehículos N, = 450/dfa entonces el ahorro será de 

450 X 6.65 = 2,992.50 

En esta forma deberán de cuantificarse cada uno de los conceptos hasta 

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

duraci6 d n e proyecto. -- ~ 

·~ .. .. . -.. ;~ ·-

""1. "'} ~~ 
h 

b, 

t .. 

'1 
1 

c. 

t:'¡ ' <'a ('~ 11 ~~ , 
u > ~'.f ~ r ~ 

'' .. - - '~ . ,• - - ~ 

t::') 

. 
' 

ACTUALIZACION DE LOS BENEFICIOS 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.año a otro, 

es rlecesario obte~er 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 será consist;ente. Para ello uti·l iza-
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remos el método del valor·presente que ya se ha estud~ado en anteriores 

~sesiones. También es permitido, para manejar el método de Beneficio-Costo, 

utilizar Jos 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 evaluación existiendo para cada uno de ellos un criterio 

definido de decisión como se muestra en la ·siguiente tabla 

COEFICIENTE NOMBRE CRITERIO DE OECI~ 
S ION 

\::::'. Q.•··-[ . 
.L s - e Diferencia a valor presente >o 
L- > 1 
1 

.:,•" relación beneficio-costo 
,-- ..... ~ ! . l J . 

B ,¡ 
C.j 

' ... , ,1 • ··"' r "r. . ..... . . ___,.----. \ Bj~ e J 
, , \.(· e j 

r. ' C" ' 

\ .e.; 
' ' ' c,.·_j . 'L 

·~ / 
' '/ relación beneficio neto-costo 

bj7.~j + Cj~ . relación Eckstein 

!(.c<-:10' IX: t:>f-'Co,<_('_;:_~ • 

en donde 

btj = beneficios brutos del proyecto j al tiempo t 

. p7c:f~~~ " ~/ 7i:,n?/J" r 
ctj__ = Costos brutos del ../ ·- . . ... 

Btj = btj - e·. = beneficios netos del proyecto j al lj 
-

e . = 
J Inversión inicial del proyecto j en el tiempo 

b -
~ 

~ ~-· (-: '·.:. !' • n<""[·o <.. 
c_o ~~-es_ 

>o 

> 1 

tiémpo t 

o 

La decisión de aceptar o recnazar un proyecto se basa en la siguiente 

premisa 11 Los beneficios que resulten de un proyecto, sea quien fuere 

e 1 benefc i ado, deberán ser mayores que bs costos en que se, i ncurran 11 

Si un beneficio negativo se considera para el análisis como un costo y 

viceversa todos los coeficientes considerados con excepción del lo,. 

variarán considerablemente. 

i-
' 
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Supóngase el siguiente ej mp 1 o: 

Proyecto X ' 
' ~-

Costos = 40,000,000 

Beneficios = 56,000,000 

Beneficios negativos= 8,000,000 

en donde los costos representan la inversión de un organismo púb1 ico y 1 os 

beneficios negativos las consecuencias que.el proyecto tendrá en la eco­

nomía doméstica de un sector de la población. En estas condiciones 

B = 56,0004000 - 8,000,000 = 1.2. ~ C> -e- 0,000,000 

Si estos beneficios negativos son considerados como costos entonces 

-ª- =· 56,000,000 
e 4o,ooo,ooo + s,ooo,ooo = 

resultando una diferencia considerable. 

Sin embargo la decisión sobre aceptar o rechazar el proyecto podrfa 

cambiar siempre que se consideraran más alternatiyas para eJ proyecto 

de inversión y que el coeficiente de alguno de:eJlos fuera mayor que 

1.16. De otro modo un proyecto con un.coeficiente mayor que>l seguirá 

siendo aún cuando los beneficios negativos sean considerados como 

gastos, ya que: 

B - X 
X 

B 
e + x 

Para 

X> B-C 

X = B-C 

X .(, B-C 

X">' B-C 

X = B-C 

X <:: B-C 

X = Beneficios negativos 

en donde 

B-C >O 

''' 

B-C ;>O 
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MAGNITUD DE LOS COEFICIENTES DE B-C 

7. 

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 además de los indices de eficiencia, 

los indices de eficacia. 

ELECCION ENTRE VARIAS ALTERNATIVAS 

Como se dijo en un principio, en la práctica se presentan siempre varias 

propuestas para resower un problema determinado. Si entre las propuestas 

consideradas seleccionamos aquella que tenga el coeficiente B-C mas 

grande. Puede suceder que la decisión sea equivocada. Como veremos a 

continuación 

Propuesta 

11 

1 11 

IV 

d .-

"Z.. 

., 
e 

·3 

Beneficio 

24,000 

14,800 

12,000 

16,000 

Costo Coeficiente BlC 

12,000 2.00 

8,000 1.85 

4,000 3.00 

. 10,000 . 1. 6 

res~ltando que el proyecto 111 se seleccionafia como la mejor inversión. 

Sin embargo en un análisis diferencial en el que se tomará en cuenta 

unicamente las diferencias entre los beneficios y.los costos de las 

alternativas, el resultado seria el siguiente: 

1 1 1 

1 1 

IV 

B 

12,000 

~ 4,800 

16,000 

24,000 

e /\ 
4,000// 

8,000 

10,000 

12,000 

B -c-

3.oo 
1.85 

1.60 

B 

2,800 

4,000 

2. 00 12,000 

DIFERENCIAS 

B/c 

'4 1 000 .. 1 <: 1 

6,000 

8,000 

<1 
1.5 



en donde el criterio de decisión será aceptar aquella propuesta en donde 

el coeficiente 8/C de las diferencias sea mayor que 1. 

TASA MINIMA DE RENTABILIDAD 

Uno de los aspectos más importantes en la evaluación de rpoyectos es la 

selección de la tasa mínima de rentabilidad es decir aquella que deberá 

aplicarse para la actualización de los beneficios y los costos. 

En la mayoría de los casos, existe una 1 imitación de fondos que nos 

impide real izar todos los proyectos que presenten algún atractivo, por 

lo que el principio a seguir será, que la tasa de rentabilidad seleccio­

nada proporcione los máximos beneficios posibles en la utilización de 

los recursos. Si no existiera 1 imitación de capital se optaría por con--· . 
siderar el costo del capital como la tasa mínima de rentabilidad. 

VALOR DE DINERO EN EL TIEMPO. 

El conceptórel valor del dinero en el tiempo debe ser considerado al fi ~ 

1 a tasa m .-:-.:i ma de rentab i 1 i dad dependiendo de que e 1 cap ita 1 provenga de 

fondos propios de fina~ciamiento externo. 

En el primero caso no hay necesidad de pagar intereses por el capi~al 

razón por la cual la tasa mínima dependeria únicamente de lo que se 

conoce en términos económicos como 11 costo de' oportunidad11 

En ~1 segundo caso la tasa deberá ser mayor que.el costo del dinero 

prestado para poder justificar el riesgo que se corre en la inversión. 

RIESGO DE LA INVERSION 

El factor riesgo debe considerarse seriamente en la fijación de la tasa 

mínima de rentabilidad ya que a mayor riesgo, el periodo d~ recuperació 

de capital deberá reducirse al mínimo. 

Sin embargo existe un gran desacuerdo entre los autores sobre considerar 

el factor al determinar la tasa mínima de rentabilidad o introducir este 
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concepto en alguna otra forma. Este tema será tratado en detalle en 

, subsecuentes sesiones. · 

COMPOSICION DE FONDOS DE INVERSION 

El costo de ~apital como base para fijar la tasa mfnima de rentabilidad, 

dep~nde de la composición del mínimo y será un promedio ponderado .de 
• los costos de capital propio y los costos de capital financiado, 

externamente o en general este costo será mayor al costo de capital 

prop>io. 

TASA DE RENTABILIDAD ANTES Y DESPUES DE IMPUESTOS' 

Desde§.l punto de vista del inversionista privado, la tasa de rentabi-

1 idad debe ser considerada despues de impuestos y el análisis deberá 

de real izarse 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 análisis siempre será hecho antes 

de impuestos ya que estos pasan a formar parte también de los beneficios 

inducidos por el proyecto. 
' 1 

DETERMINACION DE LA TASA MINIMA DE RENTABILIDAD 6 

PROYECTO DE INVERSION PUBLICA 

Cuando se quiere real izar un proyecto gubernamental, en donde el capital 

está formado por el pago del impuesto de los habitantes del pais, se 

debe de fijar la tasa mínima de rentabilidad considerando que el 

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

Es por este motivo que los proyectos de inversión públ lea deben producir 

unu rentacil idad mayor o igual que la que hubiera causado en ahorro o 

inversiones ya que de otro modo se estarán generando beneficios negativos 

que van en deterioro de la economía nacional. 

' 
' 
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ENRIQUE JIMENEZ ~ 

COSTOS INCREMENTALES 

Desde el punto de vista Econ~mico, lo importante al comparar alterna­
tivas es conocer las deficiencias futuras, es·decir, a partir del momento 
en que se tome la desici~n. 

Cuando se esta proponiendo un cambio, ya sea aumentar la producci~n, 
reemplazar un equipo, etc. lo que interesa saber son las concecuencias en 
ca so de que sea o que no sea ejecutado ese cambio. 

El concepto de "Costo Incremental" o "Costo Diferencia1"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 econ~mico para aumentar la producci~n 
en una pÍanta, 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 compan1a papelera produce pulpa de papel en dos plantas, una en Mon 
ter rey y la otra en el Edo. de. M~xico 

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

Para la elaboraci~n de la pulpa se requtere una buena proporcicSn 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 limitada lacantidad a 1440/Ton/mes . 



En el Edo. de México el precio es de $200/ton. pudiendose obtener 
hasta 4000 ton. /mes. Ademas existe otra oferta de $275 •. :00 LAB en 
cualquiera de las 2 plantas. 

Los costos indirectos son los sigu1entes: 

$ 594, 000/me s planta en Monterrey 

" " el Edo. de M~xico 

Preguntas 

Si el mercado continua demandando las 6300 ton./mes 
¿Continuaría producía ndo lo mismo en cada planta· o cambiarfasu progra-, ' -macion? 

SOLUCION ____________ ""':!"~"" ___ _ 

MONTERREY 

Costo ( 2700 X 733 • 594 1 000 .. (1f'7, 50 X 1440) 
a275 ( (2700 X 0 8} - 1440) ) 2700 
( 2090000- -594000 - 270000) 
- 19~000) 2700 380/ton. 

EDO. DE MEXICO -------------
Costo ( . 3 6 0 0 X 8 5 0 - 1080000 - 200 (3 600 X 0 8) ) 

3600 $ 390/ton. 

CAPACIDAD TOTAL DE LAS PLANTAS: 

Monterrey - 2700 lOO 
75 

3600 

Edo. de Mt!x.- 3600 100 6000 
60 

por lo tanto ser&. necesario seguir operando las 2 Plantas 

.2 •• '~y .. 



Costos Incrementales 

en Monterrey 

en Edo. de M~x. 

3 8 o 275 

390 200 

$655/ton 

$ 590/ton. 

La desici~n seri"a incrementar la producci~n el el Edo: de M~xico. 

El precio unitario en Monterrey serS. menor si se produce menos de 
1440 1800 por lo tanto se deberS. producir 

• 8 

1800 ton. en Monterrey y 
{6. 300 - 1800) 4500 ton. en Edo. de M~xico -

b} Si la demanda aumenta a 9100 tons/mes 
¿Cuanto sert'a recomendable produ<;ir en c/planta ? , ' 

¿Cual sena el costo total de cada planta? 
La produccitln total utilizando la materia prima loca1 

(1440 
{ e 8 

4000 ) 
• 8 ) 

= ( 1800 5000) 6800 

, 
ser1a 

por lo tanto serS. necesario com~r Hlateria prima a $ 275. 

Como la planta en Monterrey tiene costos variables menores que 
la planta en el Edo. de M~xico hagamos que Monterrey Trabaje a su mS.­
xima capacidad y qu..e la planta del Edo. de Mt;xi-co produzca el resto. 

Monterrey 
Edo. de ~xico 

Costo Mensual 

3600 
5500 

ton/ mes 
ton/ mes 

Mont.= ( 594000 380 {3600)) ( 187.50 

Edo. de M~x.= ( 1080000 (390 X 5500) 

C O S T O S N O R E C U P ER. A B L E S 

2750 ) 1800)= .Z'794500 

200 {4000) 275 X 1500 b4437500 

De acuerdo a lo anteriormente expuesto, cuando se desean conocer las 
diferencias que existen entre alternativas, solo serS. 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
sicicSn. no puede ser cambiado. 

j- ~. 
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La dificultad d~ aplicar ~ste concepto se presenta con mucna lrecueri­

cia, sobre todo en casos como estudios de reemplazo de equipo, en donde 
se cree debe ser tq,mado el valor en libros del equipo sujeto a reemplazo. 

4 

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 depreciaci6n se toma en cuenta para efectos contables y no para conocer 
el valor del equipo. 

EJEMPLO 

Suponga se ElUe se ha adquirido un terreno a $50.00 m 2 y que la plusvalía 
en dos año~ ha sido de $120.00 m 2 es decir el costo actual del terreno es de 
$170. 00 m , existiendo una demanda que asegure una féÍcil venta en un tiem-,. . 
po m1n1mo. 

Si se recibier~ una oferta de$130. 00 mz estarfamos obteniendo una gana~ 
cia de $ 80. 00 m 2 lo cual aparentemente en. una. buena op1era.Gi.,n. 

Sin embargo~para llegar a una desicitn 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 operaciSn dese~ramos 
adquirir otro terreno semejante, perdert'amos la diferencia en tre$1.70 y $130o 
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TABLA DE COMPARACION DE CARGOS DE DEPRECIACION Y VALOR 
EN LIBROS PARA CUATRO METODOS DE DEPRECIACION CONTABLEo 

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

CARGO DE DEPREClAClON ANUAL VALOR EN LIBROS A FIN DE AÑO 
-'i asa Tasa 

doble Fondo doble Fondo 
saldo D1gitos Línea amortización saldo Dígitós Línea amortizaci6n 

.Afio decreciente años recta 8% decreciente años recta 8% 

o 500 000 500 000 500 000 500 000 

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 4.55 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 

5 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 B17 230 000 272 121 

7 24 414 32 727- 45 000 49 294 -97 -6~7 \.J'.,, !! ¡( J 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 18·~ ~ 000 62 094 50 000 50 000 50 000 50 000 

,, 
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Ley del Impuesto sobre la Renta. (Publicada en el diario oficial de la· 
federación el 31 de diciembre de 1964. Contiene las reformas nubli­
cadas en el ''Di3:rio Oficial" de la federación hasta el 3 O de diciembre 
de 1970). Titulo It Caprtulo II. 

1 

Art. 21.- La depreciación de los activos fijos tangibles y la amorti­
zación de los intangibles y de los cargos diferidos se sujetarán a las 
siguientes reglas: 

l. No excederán de los siguientes por cientos anuales, sobre el mon­
to original de la inversión respectiva: 

a) Activos fijos intangibles y cargos diferidos. . 5% 
b)Bimes de activo fijo e rnpleados normalmente por los diversos tipos 

de empresa en el curso de sus actividades: 
Edificios y construcciones, salvo las viviendas que 

a continuación se citan.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3% 
Viviendas que las empresas proporcionen a sus 
trabajadores en cumplimiento de la Ley Federal 
del Trabajo ................... ~ ................ . 
Ferrocarriles y embarcaciones (excepto compa ... 
ñías de transporte) ........................... . 
Mobiliario y Equipo de oficina ................. . 
Autobuses .................... o .............. . 

Aviones (excepto compañías de aviación) ....... . 
Camiones de carga pesada y remolques. Automó­

6% 
10% 
11% 
17%. 

viles y camiones de carga ligera. . . . . . . . . . . . . . . . 20% 
Tractores ........................... ~~ ., .. , . . . . 25% 

e) Maquinaria y equipo destinados a actividades industriales de: 
Producción de energía eléctrica: transportes eléc-
tricos . ................................ (1 • • • • • • • • 3% 
Cemento; granos y derivados; azúcar y derivados; 
aceite vegetal y derivados; plantas de energía nu­
clear; compañías de transporte marítimo, fluvial 
y lacustre. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5% 
Fabricación de productos derivados del petróleo 
y carbón natural productos metálicos primarios; 
productos derivados de tabaco. . . . . . . . . . . . . . . . . . 6% 
Fabrjcación de telas (excepto tejidos de punto); 
petróleo y gas natural; papel y productos simila-
res; productos de caucho...................... 7% 
Rabricación de vehículos de motor y su.s partes; 
construcción de ferrocarriles y navíos; fabri -
cación de productos de metal~ de maquinaria y 
de instrumentos profesionales y científicos; pro­
ducción de alimentos y bebidas (excepto granos, 
azúcar, aceite vegetal y derivados). . . . . . . . . . . . 8% 
Curtido de piel y fabricación de artículos de 
piel; productos químicos, fabricación de produc 
tos básicos para otras industrias de producws-
plásticos' publicación e imprenta ...... e • • • • • • 9% 

## 
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Prestación de servicios de construcción; fabrica­
ción de ropa y productos textiles; tejidos y pren-
das tejidas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11% 
Construcción de aeronaves; compañías de trans-
porte terrestre, de carga y de pasajeros .... ·:. 12% 
Compaf'ifas de transporte aéreo; transmisión por 
radio y televisión... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16% 

d) Actividades agropecuarias: . 
Agricultura . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14% 
Cría de ganado mayor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11% 
Cría de ganado menor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25% 

e) Otras actividades no especificadas en la enumeración anterior 10%. 

Il. Los por cientos elegidos por el causante serán fijos, constantes 
y obligatorios, pero cuando el causante hubiere utilizado factores de de­
preciación menores que los señalados en este precepto, la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público podrá o 1 lrorizar su modificación siempre y 
cuando no excedan de los por cientos señalados por la ley. 

JII. Las deducciones respectivas podrán hacerse sólo para fines fis­
cales aun cuando no se efectúen contablemente. Ta"!'Dblén podrán ser di 
ferentes los por cientos utilizados para uno y otro fin. -

IV. La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con fines de fomen­
to económico, podrá autorizar a las empresas industriales, agrícolas, 
ganaderas o de pesca~ para que efectúen depreciación acelerada de las 
inversiones en maquinaria y equipo, con arreglo a las siguientes bases: 

a) La autorización se hará mediante acuerdos de carácter general, 
que señalen las ramas de la producción que podrán gozar del beneficio, 
los métodos aplicables, el plazo de su vigencia y los requisitos que de­
ban cumplir los interesados; 

b) La autorización señalará el porciento máximo del valor del acti­
vo que podrá depreciarse en forma acelerada y el período durante el 
cual debe efectuarse dicha depreciación; 

e) La depreciación acelerada sólo se referirá a inversiones que se 
efectúen con posterioridad a las resoluciones que las autoridades fis­
cales deberán emitir en cada caso; 

d) Las empresas interesadas deberán obtener el acuerdo correcto 
de las autoridades fiscales, para aplicar el método de depreciación 
acelerada. 
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ING~ LUIS MANUEL MOAAN MOGUEL. 

f0~lv1 UIJ-'\S L:iB Il'<JTEH.ES CCMPUESTO Y APLIC!~CIONI:S 

En esta parte del curso se introducen loE" conceptos y termin~log.la --

aplicables al interés compuesto 1 mism..> c•ue es profusamente err,;;.lcado en el anális1s 

. financiero. Se establecen en esta sección, los fundamentu~ matemáticos oue se:~n-

l~_Ease d~ los element:>s a e_mple~r en la toma de decisiones económica E.. .Deoamvs, 

sin embargo, aclarar quG aún cuando estos conceptos son elementales e~ su c:iHicul-

·tad 1 es deseable profundizar en la esencia de loe mismos poroue constituyen la he 

.rramienta base en l.:i cuantificación de los estudios económicos. 

SII\, BOLOGIA 
¡, 

@Tasa de interés por período. 

@Número de períodos-considerados- en -el estudio. 

@Cantidad de dinero en el momento actual . 

~&Cantidad de dinero al final de n períodos cont~dos a partir de la -
fecha actual, la cual es equivalente a f a la tasa de intarés i. 

{fj) Pago o ingreso de fin de período en una serie uniforme contínua P.2 
ra n períodos contados a partir del momento presente. La serie 
completa ecruivalente a P a la tasa de interés 1. 

TERMINOLOGIA .JE USO COMUN: 

({~~ Tasa de interés. 

& Número de períodos • 
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~_:1 V dlor pr-~san~e o canUdad principal. 

í[~! Valor futuro. 

@ fag:> anual v anualidad. 

E~tos símbolo~ son los recomendado& por la .)ivisión de Inganiar!a-

Econ6rrlica da le. Sociadad Amaricana da Educación en Ingeniería. 

FO-UJ"ULAS P~ EL CALCULO DE LOS FACTORES 0E INTERES CON1;¡ UESTG, 
:\TO!'ACICN Y TEt}MINOLOC.!IA. 

Descripción Notación Fórmula 

¡r z.cto:- de pago- simpYe::ca-ntidad -------- --- ----- ---- --
)comp'-...::;;stn,. (l=vr<~.f.o) (F/P ,i

1 
n) O+i) r. 

.-·~-,.- ............ -•-~--·•..,.-.._ __ ,.._.-.._...,. __ .._, ..... ......, ,,,,. >>4'~- .. -- ·~"' .. ,..r .,.. -~ 

¡ractor de- pag·o--siffii)Ye valor'ac-----~--~ ... -- ~----------·------ -- --·"- ---·-··~··-- ----. 

· i:u~l_ .. ··--·-------·-·-~...,-·---...~·--.. -~,~~·--··--........ ----(?Lf.~J.~.!1L _ .U±~L-=~--~--
fr-~c~~~-d~- f-o~d~-d-e -~~o;~~-ción (A/F 

1 
i 

1 
n) [-----· ---~---]-1 

¡r"'""</'9"·-'~ 4 D) (l+i) n - i Ji . -~····~-----------····-~-~----·-:-·---·--·--·:r -~-------·-- ---------- --------- --
1 Factor de recuperación de capital 
J (a..., v.q¿,,-~,¡ .·) · ~ ' - • · - " 

(AIP 1 i, n) 

¡ ~---~-~-~-------~----·••""·'~ o• 'r•'""'""~ • .----•·•• -

1 
F:~ctor d-a series uniformes-canti-

_1 dad COIT:_))U-~. ( !=<~TI.I/l.ó) 

---------------------------. 

;_--·---------------···-· 
: Fact-:>r de sarias uniformes-valor- 1 
) :~.?.~~:~~---·--- -----~·--····-·---(/A-1-i1_n_) _____ _,r (1+1) n- l l i ( 1 +i} __ r._~ 

------------·--- ------ ... 

TABLAS OE IN'fERES COMPUESTO ------·-\"!><-- .... : ...... .._.,. 
Analizando las f6:.-nulas de los factores 1 observamos que éstas se -

encuentran en función de dos parámetros (para una ap~~cadón dada) 1 la tasa de in-

••• ·tNHi 
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1:crés @):y el nú~e~~-~p_erfod~_s .(}i). Haciendo el cálculo del factor para los va-

l::::>res 111ás comunes d·3 e.mbos parámetros podemos construir las taolas de interés-

c·:>mpuesto. El empleo de los valores tabulados facilita en buena medida la sol u-

ción de los proolemas de eguivalencia. 

;,.::.R=EL~A..:..;C;...;;!..;;;.O~N..;.E;:;;.S j:NTRE FACTORES DE INTERES COME_UESTO 

Estudiando la deducción de las fórmulas encontramos las relacio -

nes oue se muestran. a c::::>ntinuaci6n: 

1 = (P/F 1 i 1 n) 
(F/P 1 i 1 n) 

1 = (F /A 1 i 1 n) 
(A/F 1 i 1 n) 

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

n-1 
(F/A,i,n) = 1.000 + ~ (F/P,i,m) 

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

m=l 

m=l 

{P/F ,i,m) 

(A/J?, i, n) = (A/F ,1, n) + i 

------------------~------
= /00 o .: 

.r,.,,IA4e.rc•,.,,-4l,ll,.• 1 

r:.: ~ f P = ,o(t~<) 

F-. P(¡¡.,¿)~= 2..r7J: 

.... 

-. 

•.. -~## 
F= P(tl--') f f'..¿ (11¿)# ;P(t¡4A.') 2. 

¡or~o(1.1o)' 0 
,, 



-:l./-

G~ADIEN7E UNIFCRME 

LQs problemas de Ingeniería Económica a menudo incluyen desem -

bolsos o ingresos que aumentan o disminuyen anualmente en cantidades Vdriables. 

Si el aumento o disminución es el mismo cada ai'~o. el incremento o decrerr·ent'J -

ar.ual~ conocido como "Gradiente Aritmético Uniforme". 

Aún G:Uahdo es razonab-le considerar que:las gastos o ingresos anua 

' les aumentarán o disminuirán en fonna un tanto irregular 1 la suposición de gradie_!} 

te uniforme puede resultar en muchos ca sos la forma rr.ás conveniente de estimar -

la C(>ndici-:Sn cambiante enunciada. Debido a lo anterior 1 se han desarrollado fa e--
tores oue nos sirven para determinar la equivalencia de series de gradientes con -

ya lores presentes y con· series anuales uniformes. 

Descripción Notación Fórmula 

ti;~;;~--;~~1~--~~dl-~nte-serie anual ~-----~·-~- -·---- ·-··<~-- ·~-·,···-·····¡ .. 

1 uniforme. -------_.¡_· (_A_1_G_,_i~_n_> __ t ( n (l+ i) ~~ll 

rl-ni+l ~ 
Li i (l+i) n J 

La relación entre es tos dos factores es la siguiente: 

(P/G,i 1 n}::. (P/G,i,n) (P/A 1 i 1 n) 

rablc.s p.Jra ambos factores e.dsten igualme'nte,. (Ta~las E-26 y 

E-27 del C.::rant-1reson). 
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INTF.RF.3 NOMINAL E Ii\lTERES EFECTIVO 
~ ..... , •• -.-, •. =;>"!.Y~~>¿_.._ ; m:ua:o;?~ __ .. c;~~ .... ':"-~~ 

PQr simplicidad, lo expuesto hasta ahora ha considerado períodos-

de interés anuales, sin emoargo, a menud::~ los convenios especifican que el inta-

rés deberá ser pagad.:> cQn mayor frecuencia tales como semestralmente, trimestraJ. 

mente o mensualmente. 

~ las tasas de intarés asociadQs con este cómputo más frecuenta 

del interés normelmente se les denomina en t.§nninos de base anual de acuerdo con 

la siguiente convención; cuando la_~a~-?- ~ea_!_ o "t~~~-e-~~c~~:~~" de interés o;s del 6% 

de interés computado cada período de seis meses, se le denomina como el interés-

anua 1 o "interés nominal" de "12% al aii.o c_óll!pu~o semestral". rara una tasa efec-

ti va del 3% computado al final de cada pedodo do tres meses, sa especificará al i,n 

terés nQminal c...:>mo "12% al año ~ómputo triwest:a l". Así pues, 1.:. tasa nominal de 

interés es e;cpresada en base é:&nual y se le determina multiplicando la tasa de inte-

rés efectiva por período de interé~ ,por el número de períodos de interés en,-:;¡1 a?io. 

El efect.) de efectuar e.l cómputo del interés con m::lyor frecuencia :;:s 

;;¡l de 0ue el intarés efect.!~ anual es mayor que el inter.§s nomlnal. Por ej.3mplo,-

consideremos una tasa de interés nominal del 6% computado semestralmente. El v~ 

~or de S 1 al final de un ai1o cuando $ 1 e~ computado al 3% para cada período de -

medio año es: .... 
F = $ l (1.03) 2 = $ 1.0609 

Y el interés que ha ganad¿ el peso an el 910 es l. Oi 09-1.,000 = 

O. O i 09. ?or lo. tanto, la tasa efectiva de inter~s es del 6. 09 ~. 
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De el anterior razonamiento podemos deducir la siguiente expresión: 
1 

e 
Tasa de interés anual efectiva = (1 + .r) _ l 

e 
donde: 

(i.= interés nominal. , 

~$= número de períodos de cómputo de interés en el año. 

Si consideramos que podemos computar el interés un número infinito-

de veces al ,afio, o sea, continuamente, podemos determinar el valor límite del in 

terés efectivo de la siguiente forma: 

e ¡-¡ c/r] r l (1 + .r) - 1 = 1 (1 +.! } . -
e - e , 

pero 
lim (1+.!) c/r =e 

c~·co e 

de donde: 

Por lo tanto, cuando el interés es computado continuamente la tasa -

de interés anual efectiva e r. l. Como comparación veamos; para una tasa de inte -

rés nominal anual del 6% tendremos: 

Cómputo Interés Efectivo 

Anual 6. 000 % 

Semestral 5.090% 

Cua trimestral 6.136% 

Mensual 6 .1 SS % 

Semanal 6 .180 % 

•• • t## 



Diario 6 1) 83 % 

Continuo 6,184% 

Ejemplo: Determinemos aué es más deseable, recibir 16% computado -

anualmente o 15% computado mensualmente. La tasa da intarés 3fectiva anual para -

16% computada anualmente es desde luego 16%, mientras que para 15% computado--

fi1Snsualmente la tasa anual efectiva de interés es: 

1 ) c. 
~+f- -\ ( l + .Q .. :.J.i. ) 1:3_ 1 = 16 . 1 % • 

12 

DETERMINACION DE TASI\S OE INTERES DESCONOCIDAS 

A menudo, son conocidas tanto la inversión inicial como e:l conjunto-

futuro de ingresos y se desea conocer la tasa de inteds aue será obtanida con la in-

versión. 

Cuando se tiene un pago simple y un ingreso simple y es conocido el~ 

número de períodos n la solución es muy sencilla. 

Sabemos que: 

Por lo tanto: 

Esta expresión puede ser resuelta por logarftmos si se auier•::! una solu 

ción exacta, o ·bien se puede obtener la solución empleando las tablas de interés com 

puesto e interpolando. 



PROBLEMAS DE INTERES C0l'.t1PUESTO 

l - Si un:1 inversión d8 S 1 O, 000.00 an el momento ::~ctuctl resuHu en un ingrQSO -
.:le $ 1 S 1 O 1 O. 00 dentro de 6 años, ¿ Cuál es la. tc.s :1 de interás nnuol a 1~ <¡U a 
dicha inversión tr.;~baja ? 

W/- .... .,-¡,..:·:"·/--~ 

u V, ... /cr a .. -fr/.._"1:. 

' ' 
'/.A..I~' /-:.-' ~I ... 'J, 

(_;:' '1 :., .: l - ~' ' - ·" ~ ~ ' ;• e!YI 

~-- ,.::. ·'· ,e(. /¡7""-.... -.. ,-l_o:. . ' 

p-. - 101000.00 

F ·= 1 S , O 1 O • O O 

n =? 
. ·~'-- e 

F = P (F/P,i 1 n) 

(f 1P 1 i 1 n) = f. 

(F/1:!1 1 ,. l - . " re • O 
• , 1 ) , -- ---:...:..~ = 1 • S O 1 

101000 

Inc·.xmita: 

1 

i ;;.:: ? 

' ' 
Qr.::::;./('c~ 

1 
1 

/0,0()0 

2. 
1 

4 
1 

S" 
1 

d 
'i 
ll' 

•' 

r: ¡a ( F /P, J ~, ¿) : /O. o o o (l. lóo l) ~¡/.(.)o?~ 
=·"""' 

(f/p,~-jb6) = l.S007.Í .•. 

(.fiP ,\~,S) = l. 5819 ¡/'" 
?.=-,.;?:;; ,..../·v:-~.fo C7 /.¡'"0' c.r.• e,-, ,,o • " /. .r:-o/ ..¿¡.._ ..:t. '-""' / ...... ,.,_ o,od~'\ a J 

e o.r lo témto 1 no se hacG necesario int~rp~.lar 
.. 5.?-( ... '.JC< r: ;V, 1 <= 7% 

2 - ¿ QuG série de pagos iguales es necosarie. pura liq-uidar la cr.lnt1dad pres~n "!" 

to de$ 30,000.00 en S ~í'\os :~14%? 

Oatos Inc..:>gni1dl, 

A=? 

n =S a1"ios 

1 := 4% l. 30 ooo 
1 

A = ? (A/P, 1, n) 

= • 3 O, O O O (A/p 1 4 1 S) __ j_ 
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3 - ~ el d:~ ___ :;u e u:1 ;;!.7:J i1Jc.;., $U padre d.:;c¡d~ d.:ta..olecer un tondo con et -
propó .. ntc de- gar.:¡r¡~:izur ~l gue tertdrá dinero ,!?ufichmt-3 para él.:3isür a.. ta -
Univorsid¡¡d, cl~cidl2 bcJ.c.zrlo dep4'Sitczndo una. ciec~a cantidar.l en .:.l fond:>­
\<n C.:LdQ ~;r,e d.::: suz cumplea;1os a pc.rtir del primero al 188. El p¿¡dr..; e.st! 
m a sue,r.~c1ra.nclo S 20,000.00 .;¿nuQ.l.:;;s dumnce lo~ cinc') _g.._)_g_~ cwnsidea -
dos a. partir dal cumplfici~vS llÚir,erofD al 22 d¡;l '11i11l0, C!Uedar.:i CU·)iert..:l. -

------~- --
es~ neczsidad. 

¿ Cl.tntQ deber&. depositar anualmente r.i el {ondo pro.:luce dl 4% de inter~s­
anu.l.l '? 

s~ ltlci6r~: 

En ~cts problema resu.ltu. .:lltcH'I'lcmte conv\:nie\'ite h¡:¡cer un di.;gr.¡m.:l.. 

o,.~ •. ~ 4-¡ ~· 

1 • 1 
1 • 

-~ .. J -" ·--- ·---

1 
V 

t 
1 

,, 1 t7 tJ ~ 
1 

-- j _j ~ 

Resulta. evidente gue puede ser r<.Zsuelto de vw-ias forn1as. Ha.g;1m(¿slo da 
la. siguiente manera: 

Encontmmos el valor pr~~~nte de los cinco retiros en el ai1o 17 y después 
el valor present-e en eL año cero de esa contidad con objeto· de obtener-posterio_r 
mente la anualidad a to lacgo de los 18 años. 

Ai=.2.0t000. {P/A,4%,5) (P/F,4%,17) {A/?,4.%,18) 
20;000. (4.452) (0~5134) (0.078~3):.:: 

( 8 ·)0~) (.O'! 05534) = ~l=;=Us=t"i?l 
A.:: i 3t.lo,t!1 
1 =-

\' \ 
i i ¡ .. 1 

9 
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PROBLEMAS 

- - Si gas tamo.:; sn 2¡ momento actual S 15,000.00 en la adquisición da un motor diese!, 
obtendremos a!-lon·os anuales de $ 2, 6 00. 00 en combustible en comparación con up. motor -
de gasolina. ¿ Durante cuánto tiempo daberá continuar aste ahorro para que se justificue 
la inversión gue hacsmos en el tiempo cero ? El costo del dinero aa¡¡ de 12%. 
~ :::- ' /.¡;¡:>o-~ 

;() ::- ':2, ?. o.:. . 
~::; 1:?~ . ·-

~ ~ ? ~· 
:~P';:: r~Í9~( ¡LJ/;4 .. J 2 %1 n) 

- ' 

;,;r; o o Q -

'2, 6 o () 

-. 
( -4--.~4{.; -'l. /o· 7 ~.1-~ n. ~-¡ .... ~ 'j-.;._j.L,_ ) 

2 - Un inversionista pago $ 1 O, 000.00 por 1 O acciones comunes hace 12 años. Recibió -
dividendos da $ 6C:.OO por acción-affinal de cada año durante los primeros 7 años y - - -
$ 3CC.OO por acción al final de cada uno de los restantes S años. Si acaba apenas de ve•··­
dar sus-acciones por $ 8,6 00. 00 ¿ Cué tasa de rentabilidad obtuvo de su inversión ? 

0- p:::. >e~ o o a --:"'_o""'_[!_.,." l\ " ~'~·::a .... T·K·'-~1) ®.- p :::- ;.r, o6 ~ 
r l ~ 1 1 1 ¡.. f . ~---t-t - h - .r F --, ---~ ---~-t-:..--¿-;J--}---t ~~ i1 1 ~ 

~ 1 "1' ..-(... o::. Jo¡: 
:;¡-
' 

r- -=- ~ 
6) .- ( ¡. 1'57'.::) 

F; ,.r,o.3t ( rjP, 3S.r) 

/C,ooo ¡=· - _Q_ 

r::. fJ(F/P, 6/<,7) 
F '= 1 :¡-

1 
L/ .3 ;, 2 3 

F :: . 1 7' ú.) /. ). .3 - ) D, o o o ..¡- e. 6 o .:,¡ • 

F =-. -j 1 & . o 2 1. ~~ ,_ 

/o, o ~ b "::" &, (!YA 1 ¿ 1 J) ( p / F; ~~ :¡.) -J ¡J '¡_ ( p 14 1 t.', -7-) .¡. t: b o o (_}. F, l'l 1 z..) ' 
y p-::: o = - /0 "" () .¡.. 3 o" [.C 1 

,1- .¿ l:!y? ·] + b () () IT!..f ~) )~,~ f ~(;.o' ó r,.. 1
• ) 1' J 

" ~ (II.C 8(1f ¿ 7 LU+A. ... 1 

F-~ ~!?__)/. ¿_J F-=- p cr(P, 12.., i) .... u o3.<:: 3 - /./.:,DJ ~cF/~ .¿~ ¡¿) 
/1 ::;:::. ) ~ 1 o, o o ó 

p -;:: /0, ooc. ..t.'-::: .sf;;J: 
") ,',/.:~ 2y; ,.;(,,' -
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3 - Sa desea hacer una inversión en el momento actual que permi~a un retiro de $ S, O'"::J. 00 
al final de un año, $ 6, 000.00 al final del 2o. año y que continuará uumentando S l, 000.00 
anuales hasta ret:_rar $24, 000. 00 al final del 2 O o. año. ¿ Cué cantidad será reauarido in --
vertir si se tiene un interés de 5% d\3 cómputo anual ? · 

P? 

~ 1 i;) 
"1 '$ ¡\ ¡:., 

(:. T 1\ 1 

" 1 

~a 'l~_ . .,. :.¡,¿¿J,o 
,J 1 • ,. ¡F 

-- -- - ¡--- ----~-· - ·-· -- --
li' /1 1'1 ~" 

;'J = .-7 ( ;J/a, ~·. :n) .¡- '7 ( P/ $, .:·. J1) 

,e;= '9 ( P/11, vi-, 2ó) f G1 ( P,/.;¡., .¡:e:;, .zo) ..., ____ ~_, 
f:: {"~" ( 12, 1/¿. ~) -/-/000 ( r?.l/ifiL) (I'A0/..1•.-/:' Z/) 

4 - Supong.:.mcs c:ue -::<memos el sigu::.ente diagrama de flujo de efectivo. ¿ Cuá¡ ser¿ .;.1 va­
lor ~Jresent.;: ¿.¿;..;, ;~:~slT.o si i = 1 O % ? 

p'? 
• • 
o 1 2 :;, .t. ;:; ,. l -¡ i ~[ ¡ 1 1 

r--!-,-l-1-~--¿ ~ - . r, 1. 'j 1- V• 1 

i/~;- q !f, ') o 

í->== (7 (P/c,,;_, ~.,;- /1 (¡a/17, -<-,.n) 
(J-= Cf (P/G_;oJ.,?)-'1)(1'/If.IDf,,¡) ....._____... ~ 
f :- .f'oo ( J ?.j t. J 1 ) - Cj.fo o ( d.!{.?) 

p ~ -1 3 2 .f t, 1/, ¿/ .r 

.:.1..\l..¡l,. 
•••1t1T1t 
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S - Transformar los diagramas de fl;.¡jo d~l lado izquierdo en diagl·amas de flujo del lado -
derecho dando la .=.·.p:.asión qua se qua calcularían. 

Ejemplo: 

2 ¿ 

o..) 
A A A A A 

i ·' 

l J_j ] 
o 1 2. 3 4.. ~,- " ..__ - "------· A.._ __ ..A-..-4-' () 1 ~ 3 4- )' " 

~-
' ·, _,,. e/ v,._fc-,.. c:ll}:=.~ aJ ,--¿ri.- ,. :,( 1) ::-J 

F :.; A ( 1~~ ;_, tL) f ,e¡ - /) ( ~ '-:~ ") ( PA < ~if) 

b) 
p /~ ¡\ 1\ 1\ ;\ A 1\ 

1 
A 

1 1 
ti 

1J ¡ 1 
1 l 

() J 2. z, 4 S" ' o 1' 2. .3 4 .- &. .. 

p ~ A (P/11, i_, t)+ fJ 

.... 
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. 
" Cuanto tendren1o.s g\.:.a áe¡.¡Ctsitar en ei ¡;¡ño cero a un interés i para que podamos cobrar 
S 1 D, OC 0. 00 ca,d¿;; cvdt.ro a~~ ind~finidameme 7 Dar solo la expresión. 

1 

f 
!? 
1 
L _____ -----------_,__ -
o 4 o 1 

J /i) ~00 A. /{,~ ooo i' J 

J 

1 

1 

2 .3 
, 

~- 5" ' ¡. 8 '1 

r- , ..... 1 (· 1 , •) e - Jo.. c.-u-Q.. ' a.ñ o f """' , __ ., '"'1 re"""'"' ,,.-¡ere ~ "111> 

.,M~._<Á ,..., c:..o.¡o;.f-u) o~.,..- \o/ooc en ~-1-c!O 

ro J.,.!> dG" 4 .,_:;;os sin ~L.s • 

- - t 

•lr-
- '1> ¡e, LO 
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5 - Racurrirr.os a solicitar un préstamo a un banco que ofrece un plan de préstamos pel_ ,­
nales al que llamu " El plan del l 0% anual 11

• Nuestra solicitud es por $ 1 O 1 000 .• 00 Y en­
el banco nos hac0n la siguiente aclaración: 

El 10% 1 interés que cobramos por su préstamo es de $ 1, 000.00 por lo tanto deberá usted­
liauidar $ 111000. OO. Su pago mensual será de$ 11,000 = $ 916.65. 

12 
¿ Cuál es la tasa real de interés anual interés efectivo ? 

/~"()() AL . 
tJ " ::. .! 1.( ,1"" : l 1 7 / 0 "" ~ '%. r-- f- ~ ----~ .... J ---- r---~-¡-r-r--- L--- ~ 

1/(.~~ ¡n •. t.¿ ~ ~' "' ~ .; .; _, -V' ,. 9/t..t.t 

(//:: . __ ,P( ~~Ir: ,i -1, o.) -, (' 
1 • , ... -

¿i = l. v-~.-; 

Supongamos ahora que 11 descuentan" el interés por adelantado y nos entregan $9, 000.00. 
El pago mensual se calcula 10000 = $ 833.33 

12 

1. ••• i. ' ,_ o <' .r ' ; .r ; '" " ',_ 
~-t~¿-s--:r-~-n,_-rJ-t-~ 

1.JJ.J.) iJl.).) ~ ., ., ,; ~ ~ ., rl I33,3J 

fl :::: f' ( /) / ~ ¿ ¡,~..., 1 1).) , : · tf.) .3, 3.3 = é). D 72. ,rJ = ( ,41;: ¿.J.,,' 2.) 
,.~Do T 

( /) /~ /. ·t/1').)::. o. o 91~ f 
( 11/ P, l. j .(? 1 2 ) .= ó. o 7 3 / / 

¿ ~ = /. /- .¡? o~ ,¡(..' 11 ;::. /, t ..r 'j J( 1 '2 o; / 9, 'J () / ~ 
't)~, - r ••,, -- .' 'I'J '"<:'.;.;~~ ~-~.-~· ::•-

<-.~¡¡ = e F ¡ ¡:;, 1. t J7, , ';.) - 1 

( Fjf,l .. r)12.):: (_"~,re 
( p 1 fJ' l.l.t;;-t 'l.) ; '¡, 2 31 t.L 

( F / p' J. ' r ,, '' ) : /. 19 .í ¿ f J__::;. t. '1.1! J.L. (.---

..,.---
1 

[('!í'"r""•-'c'O.$ / jo. o?.JI/ 

r '· ~.r 
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CA~LCS A. MCKAN MCGUEL. 

ALGUNOS ASPECTOS EN Ell\NALISif. DE ALTERNATIVAS !v:ULfif LES 

Los principios generales de toma de decisiones son más sencillos 

de comp:::-endec cuando únicamente dos alternativas son consideradas. I or esta ra-

zón 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 decisión debe ser tomada entre un cierto número de propuestas distintas,-

y aún cuando los mismos principios aplicables al análisis de ::1lternat1vas por pares 

son empleados, a menudo simplifica el trabajo y elimina errores de razonamiento el 

enfocrue de análisis de alternativas múltiples oue presentamos en esta sesión. Ja 

igual utilidad resulta en muchos casos el uso de técnicas matemáticas para la dete.r 

mi nación de soluciones óptimas, sin emoargo, es importante el que los analistas -

estén conscientes de sus limitaciones, mismas oue tamí:>ién estudiaremos. 

rrr OS DE F-RO.f-UESTAS DE INVE~SION. 

Una propuesta de inversión es considerada como un proyecto único, 
~ 

mientras que, una alternativa de inversión es definida corno una opción de decisión. 
-·-----------------·--- -- -- -~ --~--- ------

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

como una alternativa de -~9-~~!o.sió~_, ein embargo, una alternativa de inversión puede 

consistir de un conjunco de propuestas de inversión así como también puede cepce -

sentar a la opción de 11 no hacer nada 11
• P..sí, si se est6n considerando l;;s propue~ 

tas A y a, es poEible tener cuatro opciones de decisión o alternativas como a conlJ-

nu,'ición se muestra: 

~ ::1sa a 1.::. hoj.:::. No. 2 
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Al Larn i1 ti V t. S .~:1 ;(b 

No h::-tC.)L" no.d.:J {Rechazar A, Rechazar Bl o o 

,a.cept3r únicamente A 1 o 

Acaptar únicamente B o 1 

Acop't:H /), y B 1 1 

1 ora cada propuesta de inversión existe una variable binaria Xj -

que tendrá el V"'lor O 6 !indicando si la propuestA j es rechazada CO) ó (lceptada­

(1). Cada renglón de números t>inarios representa una alternativa de inversión. -

Emplear.Jmos esta convención il lo largo del presente capítulo. 

PROPUESTAS INDEPENDIENTES. 

Cuando la aceptación de una propuesta no tiene efacto sobre l:i -

c.ceptación de alguna(s) otrq,(s) propuesta(s) del conjunto de propuestas en consi­

der<:lción, se dica quG la propuesta es independiente. f or ej en plo, la decisión -

de intcoducir aire acondicion.:~do en el Departamento de 1:-roducción de una Cíu.,­

norm~ lmente serl.1 independiente de la decisión de llevar a cabo una campaña pu­

blicitaria. 

1 as a a la hoja N o . 3 • • . • 
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TRES l ROJ:UESTAS U-.IOEf-ENDLENTES. 

1 wpuesta A 

- $ 10,000 
6,000 
G,OOO 
6,000 

FLUJO MONETA.RiO 
i ropuesta a 

- $ 30,000 
15,000 
15,000 
15,000 

Propuesta C 

- $ 50,000 
20,000 
2 o 1 000 
20,000 

3. 

PRO PUES l'AS DEPENDIENTES. 

Se les consideru de dos tipos: propuestas mutuamente exclusiva• 

y pcopuestas contingenciales. Si las propuestas contenidas en el conjunto dG pro-

puestas b::1jo estudio se encuentran relacionadas de tal forma que la. acept~ción de-

una de ellas elimin.;¡_ la aceptQción de alguna(s) otra(s) de las propuest¡¡s del con -

junto, SG dice que las propuestas son mutu~mente exclusivos. Una situación ~n -

la. cual las propuestas son mutuqmente exclusiv::1s ocurre cu:-.ndo e..cist·3 un núrr..;:ro-

.. ~a propuestas c;]Ue satisfacen une. cierta necesidad. fal c::1so se pr::s.;;nt.:t por ~jezn 

plo, en lél necesidad de adouirir un tnctor de carriles de ciertu potenci) que cum -

plir-i u'1 trab&,Jo específico y pan el cual existen v::1rias marc1s en el m.arcqdo. 

TABLA 2. 

l ropuest::J. 

Al 
A?. 
A3 
A4 
AS 

CCNJUNTC DE PROPUESTAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS. 

Tipo de Equipo 

Tractor de C:1rriles- Modelo D4D C¡zterpillar 
frq,ctor de CJrriles- Model:::> MF300 M<l.Sf~ey Ferguson 
Tractor de Carriles- Modelo T09 Internq;tion~l 

Tractor de Carriles- Modelo AD-7 FLut 
Tractor de Carrih~s- Modelo J 0450 ]onn Deere 

PasaahhojaNo. 4 .. 
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El otro tipo de relación entra propue~l~s surge cuando un proy2c-

t::> inicial conduce u otrc¡s inversiones auxiliares 9ue resultan factibl0s corno con-

s.:.cu~nci<l. de l=. invarsión i7licial. A este tipo de propuestas se les llama contin-

gencia.l€s porqu.:;: su a.ceptgción 9stá COI'ldLcionada a l.a aceptación de otra propue.§. 

ta. 'Un ~jemplo de ello es la compril de una. unid~d de lectura de cinta.s rncagnéti-

cas en una computadora, la cual está. condicionad~ a la adquisición de la unidad-

cantr<ll de proceso. Poi lo anteriormente expresado 1 una relación contingencia l--

es una dependencia unilateral entre propuest.~s 1 o soa1 la aceptación de la pro --

puesta continganciJl es dependiente de l:~ acept::tción de :::~.lgun3 propuesta prere -... 
9uisito 1 poro 1~ ~ceptación ja la propuesta prereguisito es independiente de lQs -

propuestas contingencia les. 

Cuq.ndo existen limitJciones sobre la c:lntid«d de din2ro disponi-

ble y el costo inicial de todas las propuestas excede el totéll de dinero a invertir 1 

se introducen las interdGpendenci3s fin:mciara.s entre li1S propuestas. Estas in -

terdependencLJ.s son normnlmente complej3s y ocurrirán ya sea que las propuestas 

sea'1 independientes 1 mutuamente exclusivas o contingenci:-.les. f 'ln ejernplifi -

c~r lo anterior 1 supong<Jmos cua tenernos b.s tres propuest5s independienteS· rnos-

tréldas en lol tabla l. Si se cuenta únicamente con $ 55 1 000 p~ra invertir 1 podernos 

facilrnente observ'lr QUe la 3cept:lción de l:l propuesta e elimina La ¡¡cept.:~ción de -

bs propuestv s A y a. Igu:::lmente 1 l~ D.Ceptación de las propuestas A ó a impide --

1:'1 ·~Cept3CiÓn de 121 propuest3 e. .Oep,:mdiendo de el capital presupuestndo (::t in -

vartir) 1 el número de propuast~s y su costo inici~l 1 bs interdependenci.Js pueden-

f'lsa a la hoja No. 5 •••• 
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ser m~ s o menos complejc.s. 1 ara el ejemplo a.nterior, los posiblas arreglos ¡¡pa-

rae en a n 1 ;¡ ta b 1 a 3 • 

TAaLA 3. AR~EGLOS ACEPTA8LES DE P~OtUESTAS INDEI-ENDIEN--
TES PARA UNA RESTRICCICN F RESUi:- UESTAL DE $55,000. 

Arr3glos posi- Cantidad total 
bies da pro -- Propuestas reau erida por- .f'resupuasto 
puest=s. X"l X o Xc arreglo. R,am¿¡_n,;mte 

1 o o o o $55,000 
2 1 o o $10,000 45,000 
3 o 1 o 30,000 25,000 
4 o o 1 50,000 5,000 
S 1 1 o 40,000 15,000 
6 1 o 1 )0,000 5,000 
7 o 1 1 80,000 25,000 
8 1 1 1 90,000 85,000 

COMI-ARACICN DE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS 

En la compco.ra.ción de alternativas mutuamente exclusivas, su dife-

renci.:J. futura (esperado;¡) es la. relev(lnte en la determinación de liJ deseabilida.d ecQ 

nómica de un~ respecto a la otra. 

Pasa a lq hoja. No. 6 



TABLA 4. DtFERENCIA ENTRE ALTE,\NATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSiv't-\S 

Fin de A'io 

o , 
? 

3 

Alternativ~ Al Alternativa A2 

- $ 10,000 
8,000 
8,000 
8,000 

-S 15,000 
7,000 

13,000 
13,000 

Flujo de efectivo 
de la dife<encia. 

A2 Al\ 

- S 5,000 
1,000 
5,000 
5,000 

Analicemos las afternativas mostrada~. en la tabla '•. El flujo de efectivo -

C'Ue representa a la alternativa A2 puede ser considerado como la suma de dos flu-

jor efectivor. distintos y separados, siendo 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 crue representa las diferencias es --

económicamente deseable, entonces la alternativa A?. lla cual consiste de un Hujo 

de efectivo oue es la suma de un flujo Je efectivo idéntico a la alternativa Al y --

un .tlujo de efectivo "deseaole") será desde luego económicamente superior a la aj 

ternativa Ai. Si por otra parte, la diferencia 'entre alternativas es c-:>nsiderada in-

dE:: aa •le, entonces la alternativa A2 es inferior a la alternativa Al. Los métodor-

pare: decerminar la ll"encionada "deseaoilidad" ya han sido estudiados durants el -

curs') (valor presente positivo a la tasa mínima de rentabilidad, tasa de rantaoiU-

dad m~Y;Q" cue la tasa mínima de remaoilidad, etc.) 

1 asa a la hoja No. 7 •••• 
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Cualquier crit:;rio da decisión dise:1ado para tomar decisiones acarcd de -

all2rnativas mutuamente exclusivas puede así mismo ser aplicado para propu-::s -

ta s ind8pendiGntes, mutuamente e..<clusivas o contingencialer simplemente forma.!} 

do arreglos de propuestas de altarnutivas mutuamente exclusivas. Además, la im-

posición de una restricción prasupuestal puede ser facilmenta incorporada en tal -

CL"it.3rio de decisión. De hacho, un arreglo como el mencionado ya se pr.~scncó 

cuando se íormuló la tabla 3 a partir de la~ tres propuesta~ ind2pend1antes oue 

aparecen en la tabla l. La tabla S muestra los flujos monetarios gue puaden rea-

lizar~a para cada alternativa mutuamente e.<clusiva a partir de las pcopuestas in-

dependientes de la misma tabla l. 

TABLA S. fiLfERNATlVAS M U fUAM ENTE EXCLU~IVAS f'ARA fRES PROPUES­
TAS IN DEPEN u! EN fES. 

---- --------------Altornativas -----____ .f@.Q....9~L<2..-lacti vo ------
mutuamente _lr9.P..YE..!-ª1!.: -- - Fin de a·1o 
exclusivas X a Xb ---~'l- o 1 --~------3 _____ 

1 o o o ~ ,. o o l) o 
2 1 o o - 10,000 $ 6,000 ~ '>,000 $ c;,ooo ., 
3 o 1 .O - 30,000 15,000 15,000 515,000 
l. o o 1 - 50,000 20,000 ~0,000 ·w,ooo 
5 1 ] o - t¡Q,OOO 21,000 ~1,000 21,000 
) 1 o 1 - ,0,000 '26,000 z:,ooo 2),000 
7 o 1 - 80,000 35,000 35,000 35,000 
8 1 1 - 50,000 41,000 41 1 000 41,000 

-------- ----------

-léisaalahojaNo. 8 .... 
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Si las propuestas son contigenciales podremos arreglar las propuestas 

en un conjunto de alternativas mutuamente e.><clusivas por medio de la enume-

ración de las combinaciones de propuestas gue son factibles consideranjo --

sus interrelaciones. Supongamos que las propuestas en consideración son -

la propuesta C, sujeta tl. la aceptación de A y 8 y la propuesta 8 r.ujeta a la-

' 
aceptación de A. La tabla 6 muastm las alternativas mutuamente' e>eclusivas 

,. 

gue se obtendrán. 

TA3LA 6. ALTERNATIVAS MUTUAJ.VoENTE EXCLUSIVAS PARA 1- RO -
PUESTAS CONTlNGENCIALES. 

-
l\ l terna ti vas Propuestas 
f\t!utuamente 
Exclusiva¿..!..- X a Xb Xc 

1 o o o 
~ 1 o o 
3 í 1 o 
~ 1 1 1 

Los arraglos en alternativas mutuament:3 exclusivas simplifican la -

diverridad de tratamientos para la decisión y además permiten el empleo de 

las formulaciones de p.-ogramación matemática. 

La determinació~~etNhúmeco má <imo de alternativas mutuamente e;c-

elusivas se obtiene: 

.:asaalahojal..Jo. 9 •. 
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N -- -k ( lv'¡j -.- 1) -i u; ( M 1 -:- 1 ) ( l'v~ 2 ·, 1 ) ( M 3 -r 1 ) • • • • ( M s ·: 1) 

j .; 1 

donde: 

,. 

' . ' 

S == Número máximo de conjuntos de propuestas independientas. 

M j :o:. Núm.:ro máximo de propuestas en cada conjunto "j" donde cada -
propuasta .:Jn dicho conjunto es mutuamente exclusiva. 

Supongamos oue se tianen las siguientas propuestas a considerar: 

Al A~ A3 A4 AS A) 

31 B2 83 

Cl C2 C3 Ct 

Donde las propuestas .:::n cada renglón son mutuamente exclusivas y 

el conjunto da propuestas en cada r~nglón as independiente de cualquiar -

otro conjunto o renglón de propuastas. O sea, las p:opuestas Al y A2 son-

mu~uamente exclusivas pero las propuasta s A 1 y B 1 son independientas. El 

número máximo de alternativas mutuamente exclusivas se determina: 

Ml"-G, M2= 3, M3= 4, M4-= 2 -. 

~ or lo tanto: 

N ::..: (M 1 .- 1) (lv, 2 ·i 1) (lVJ 3 , 1 J (M 4 -1 1) 

Pasa a la hoja No. 10 ..•. 
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Lo cual e~ un núrr.ero c011S ideraole de altein~üva s mutuame¡,ta exclu-

si vas 03ra es te pro )lema relacivamente fencillo • 

.Problema .... Determinar cuál de laE alternativas mutuamente e>cclusivaz rua ::-.e 

muestran en la tao la 8 es la más atractiva. 

TN3LA l. FLU)O DE EFEC'l'iVC PA!{A CtTA'fRC ALTE;{NJ\TiVA.S !V.• UTUl!_ 
M ENTE .EXCLUSIVAS. 

o 
1-10 

l'lv·K-= 15% 

o 
o 

-$50,000 -~ 
141000 

-------

ANALiSIS PO~ VALQ._~fltE3ENTt 

v:o ~ $ 
VPA1 =~SO,OOO + 14,000 (P,/A,15, 10} = 
VPA?. :»-80,000 + 19,000 (P/A,l5, 10) == 
Vl>A3 -=-100,000 i- 25,000 (P/A,lS,lO) = 

?or lo tanto seleccionamos A3 

ao,ooo 
19,000 

~ ... 100,000 
25,000 

0.00 
2q26 3. 2 
15,357.2 // 
2.5470.0 
\' . 
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AN.ALI~IS r:'O,{ v.4LG;:t .t :H~SEN 1'E DE u\JVLWiCN INC \Etv EN 1'\L 

Fin de .)ifarancia s 1ncrgm anca les 
1\i'¡o Al - O A'2-Al ,,4 ;¡ - ..6., --------

o $ 50,000 - ~ 
- so QCI ,:) 

30,000 
( 1' ~ i 

1 
\ J .. 1 ,., .. il¡ 

- 10 U., 000 5,000 e¡ o o o 

::--,, :::J .. o :;.' C-3, 'Zl 
.......... ___ - - --

'. /) . ..A3 
~·(' /'-'CC /ól•().-n-' or 

~\NALISIUOR TASA DE f1EN 1'/iBIUDA O OE U\ INVERSION INCKf MfNrAI. 

Si determinamof la tasa de renta0ilidad de cada altarnativa tanemos: 

Aauí se vé cruc la mejor alternativa es Al. 

Encontramos ahora los valores de i a los oue trabajan los incrernea"l-
tos de inversión: ·.· ·-

J_/ 

O '=' - ~ S O, O O O + $ 14 , O O O (P /A, i A 1 - o., 1 O) 

1 Al- O :.:: 25% 
Pasaala·hojaNo. 1~ .... 
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Como es mc.yo' oue TMR...::: 15%, .1'\l es nuestra "mejor aHernadva al 
presente•·. 

O~- $ 30,000 -;· ~ 5,000 (PIA, iA2- Al, lO) 

iA~ _Al o:: 10.5% 
-; 

i"' r O J \ 1 \ -.... /1 -- , f /- ~ "" • '' • l ~ ~; • 
1\ -- (-... /-u·-'~·-·' • .,1,' > • ..:..:.. ·, - Q v , . • '''· V-~. ' '. ,., • r"'-

'-.-\- .-' ~ (. ,. y ' \ 

Como es menor 0ue'I'N-.it·== 15;~, Al sigue siendo nuestra mejor alte_r 

netiva al presente . .... 
'--·-

0 ~- $ 50,000, S 11,000 (::IA,(iAJ\. Pl• 10) 

'.' -

y A3 es mejor gue A 1 por9ue i A3 - Al 

han sido CJrnparadas ~ .A3 e
1
s la solución. 

"------ ' 

"-~ --·' 

¡·. ' .• :y C., _ _,) 
,. 1 

TMR. Como todas las alternativas 

En la to.0h 8 se muestra el conjunto de pmpuestas a considerar. Ca-

da su')COnjunto de propuestas 9ua tienen la misma letia (Al, A?.) es conside -

odo independiente de los otros conjuntos c:ue tienen designaciones difecen -

tes de letras (B 1, 32}. Por lo tanto, 'no se puede aceptar más rue una pro --

puesta de igual letea mientras 9ue propuestas de letras diferentes si lo· pue-

deL1 ser. 

Pasa a la hoja No. 13 .•.• 
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T·'. 3LZ\ 8. FLUJCS OE EFFCTLVO PP.RA CINCO P~CPUESTAS DE -
U~ V ER:3IC N-. 

Costo 
fropuesta Inicial 

Ingreso ne.o 
(A"los 1 - 10) 

Valo.- de -
Salvamento Valor presente j 

Al ., .-, - . 
~, 

32 
C1 

e:- 100,000 $ ., 
120,000 
/.00,000 
300;000 
350,000 

20,000 
21,000 
31,000 
~0,000 

4.5,000 

--~19 10) 

$ 10,000 
20,000 
50,000 
80,000 

100,000 

$ 38,830 
30, 180 
31,300 
72,550 

- 1, 730 

El problema consiste en seleccionar la (s) propuestas (s) 0ue maximi -

can el valor presente total si la cantidad de dinero disponible para inversión 

es de $ 350,000 y la tasa mínima de rentabilidad es de 3%. 

Oe acu :3rdo a la fórmula para determinar el número de altecnativas m~ 

tuamenta exclusivas; 
~l :_ ( ¿-_.\ \ 1 "t -1 '' { ; 't '· 

N ==- (3) (3) (2) ;:; 13 

Sin embargo, conviel'ie ·encontra{ el ·va loe presente de las ·propuestas-

con objeto de eliminar de considacación a las au~ Jo tengan .n53gqtivo. Esto .35 

debido a aua cualr:uier' propuena con. va-lor presente negativo nue sea comb_! 

nada con otra propuesta para formar una alternativa mutuamente e.<clusiva -

reducirá el valor presente total de dicha alternativa . 

La última columna de la tabla 9. muestra crue el valor presente de C 1 

es negativo por lo 9ue se le elimina y el número de alternativas mutuamente-

e~clusivas ser~: 

l-asa a la hoja No. 14 .... 



fJ) 

o 
"O ...... 
e 
(]) ..... 

..0 
o 
fJ) 
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~ 

fJ) 
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fl\1311\ 9. ~ESULf.'\DOS Y l\~1EGLC JE LAS ~LTERNA.Tl.VAS l\·.UTUA!--· ENfE E .'CLUSIV'\S .'1, PA1'ft_~ 
. - LAS PROPUESTAS DE LA T/\BL.~ 8. 

Alterna F roruest::ls 1-ropuestas Costo Ingrr::o Neto Valor Je Salva Valor pres :::nte -
tivas. {A.] ,( '\?. XBl .{82 Inicial ,n_ i.OS• 1 - 10 rr.ento /1.1o 10 U') '\c3ptadas j 

¿,r¡: (/)":. ~¿-¡-;,z/_,¿¡-·,_..~:_r ~r-(~,~-·-, r-""'ff . 
o 

. 1 z 
1 o o o o Ninguna <: o o ,.~o o ... ro 
·~ 1 o o o Al -100,000 ( ?.0,000 ~ 10,000 t- 38,830 

......... .,. ... .. o 
3 o 1 o o A2 -120,000 ~1,000 20,000 30,180 .e 

(Ú 

~ o o 1 o Bl . -200,000 31 ;000 50,000 31,'300. -~- ...... 

S o o o 1 B?. - 300,000 50,000 80,000 ·---- 72,-.S_~o _ __:.V n; 

rv ,. 
1 o 1 o A1,B1 -300,000 51,000 60,000 -7 o-;-c-36- (,; , 

tO 
7 1 o o 1 Al,~? - 4001000 70,000 90,000 +H-,-3-80- ~ 

''"' 
8 o 1 1 o A2,B1 -320,000 52,000 70,000 &1,780 

9 o 1 o 1 A?.,B2 -420,000 71,000 100,000 ~-l-02-;-7·3-e-- ~ 

* No son facti:Jbs poco¡u3 se 8:{Cede .el pt'esupuesto_ /~_:;o o o o) 
' / . - .. 

) ( t_ ~-- .-
/ \. ·- _,_ ... ~ / , ' . ·. '¡ .. · . ! .-:; • -
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FCi.I-FtJLt>.CTC N :)F 1 :?.C·3RA!V• AC ;eN LTNEAL ENTERA l f)RA EL l- RC ·3LEI\I: A.--------- ---- --
)E CAt Uli.I. DE INVE::\SICN .~ESTRtNGT DG. 

Cu:;.ndo un número elevado de propuestas es tomado en considera-

ción, .al número de alternativas mutuamente exclusivas oue pueden fOlma! 

se es bastante grande. F or ejemplo 1 para 100 propuestas independi~ntes-: 

sa puad en formar aproximadameo1te Í. 2 38 x l o30 alternativas mutuamant.a 

exclusivas. :F-or lo tanto, para resolver muchos proolt:!mas de un modo prá_2 

tico 1 es n0cesario utilizar tecnicas matemáticas que consideren todas las-

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

Una tácnica que sirve para el propósito anunciado as la programa-

ción lineal entera 1 la cual requiere que el problema en consideración sea-

formulado de acuérdo al formato oue veremos más adelante. Una vez apr.Q 

piadamenta formulado, existen procedimientos de solución o o.lgor1tmos --

-- disponioles para resolver problemas. Estos olgor!tmos, convergen hacia-

una solución óptima de forma altamente eficiente y con computadora se OE 

tien.;;n los resultados an unos cuantos minutos. 

El formato del problema de pro~ramación lineal entera es el siguie,n 

te: 

Maximizar z = Cl Xl+ C2 X2 + ••. + Cn Xn 

Pasa a la hoja No· ~S · · • 



SuJ ~to a: 

1\ 1_ lXl + Al-';C2 + •.. + Aln.{n <.. 81 ' 
4Z l;Cl + A22X2 + ... + A2nXn < 32 

v .. "~\c\ (o,l.J..,) r 
Am lXl f ~m2X'2 + ... + Amn (n !: 13m 
Xi para i = 1 ~ '2 • • • n de·:>e ~ ar un antero ?: O 

Las latras C, !\y B &on constantes y las ;{ son las variab{es eJe •· 

decisión CTue representan los va lores á detarminar. La solución de est~-

tipo de problemas está dada por. l·.)s valoras d.e ( oue mr.tx:imizan 'Z de 

tal forma 0ua todas las restricciones (ecuacionas bajo "sujato a") ~Qln 

satisfechas. 

El problema de toma de decisiones encre alternativas es iacllmeE-

te convertido a el formato de programación lineal- en tara. Las v~riables-

da decisión, en vez de sar enteros mayores o igualas a caro, son conti-

nada~ a los enteros O (.rechazar propuesta Jló 1 (acee,1ar propuesta jl. -

El valor de Cj ·as ei valor presente de la propuesta j a la tasa mfnima d-2 

rentabilidad. Para el problema relacionado a l:&s propuestas d3 la tabla 

S la formulación es la sigui.~nta: 

Ma:<imizarZ-=-$ 38,830-X!\1 +·$ 30,180XA~1-~J1,600 XBl + 
~ 7a,SSSXB2- $ l,1730.XC1. 

Sujetd a: 

(Restricción prasupues tal) 

S 100,000 -<.A.J + $ 120,000 X.\2 ~ 200,000 XBJ. . t 300,000 X32 
~ _t s 350, ooo xc1:::$ 350, ooo 

:asad la hoja N':). 17 ... 

.... 
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'j(estriccu:ín de e.xchJSlÓn mu.t1.1.al 

XA.l -· X'A2 4 l 

<Res;tncciór, d.e ~xclu.Hón m.\Otu_a), 

XB 1 + X32 ~ 1 

(Restricción. ceto-U'i'I.O) 

X'j =-- O 6 1 para todas las; pll'opu~stis 

r.a. 50l\lt:lÓí'l de este prob\ema con las técmcas- E;(1.S:tenres da el 

SlS\li~nce resw~tq_do~ 

XAl:: O, XA?. =-O. ){13l-=- O_ XS2 :::.1, .Xcl ~O 

O .sea. &~ aceptol lo:l prepuesta a2 y codas fato ottd!ó p~·opuestlls­

son rechazadas como se m\lestra .:n. la tabla 9. El valor de Z para esta 

sol uc1ón es $ 72, SSO. 
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FC 1.MULAS PJ\P.A OEI'E;{:tv•INAR EL PUNTO DE MINIMO C~811Q 

Cuando la variación dal c:>sco GS func1ór. d.O? una vu.r.a.aule d;: dts~i\o, 

puede ser expresada como una ecuación algebraica y es posible al empleo -

dal cálculo diferencial para encontrar el valor de la variao.le de diseño qu\;1-

minimiza el costo. 

El caso más sencillo se presenta cuando un elemento de costo varía 

en proporción directa a la variable de disei'\o, y un segundo elemento d~ --

costo varía inversamente a la misma variable y todos los otros costos son-
.... 

independientes de ella. Una solución general del problema en talas cir --

cunstancias sa obtiena d-e l~f siguiente manera: 

Sea 
Y = Costo total 

X == Variabie de diseño 

Y=ax+ b +C x 

Obteniendo la primera derivada: 
1 

1 b 
-=;a - X2 =- o 

j 

i \ 

Igualando a cero y despejando X, 

X :.: -

\ 
\ 

1 \ 1 

\ 

- - -:: -__ - ---- ---¡ ------
1 

1 
; 
¡ 

- -~r 

:e 

.fas a a la hoja No. 2 . . .. 



Este es al valor de la. variable. de.dtseño que. minimiza eLcosto 

Cuando X::; ~. , los·costos de. variación directa son iguales. 

a. los costos de variación inv<Qrsa·. 

Costos de variación. directa -A· X~. a . ,j ~ ·· ~-
Costo-s de. vctriación inversa -=- ~ 

1 
/) • 1 ' 

¿;!¡0 r Vl V C' 1'"\ ~¡)-'1 0 
L ' ' n ,,~ 1 r.1, , :~~ •. -..... 1 d-"t'"¿'' . 

1 

; .. , e¡ .'.'t ~; c:-Jn \ 
\' 

"1¡'1 
~-. .9-"t .-·1 

1 . 11 
,, .... ''• . . 

------¡.· 

·,, 
~ ':' 

------ :, 
¡ -------------

·e .. ...'..,. /() ,.. .... ·~~· r ' e_..,' ·; .. z., 1 ... 

---~ ....... _-::; ____ - -\ -- --- --

q+ 
T 

. r 
"T 

;¡_ e ~ "'3: ·¡ 

•: 
c·t • 

Ú:: j: (j) ,;:v<~~ ('·( • 

(.J\ ~ ~.,/.... r· • ,r-.~ 

' /./ 
-~ -;.: /] ', i 

. é '..· ., ,"\-' ' 
., 
' 

.)!• e_-: . 
i -

t C-' ~: 

! . ._, e 
1· 

3 e o::!~ .,.~ /,')( . - -- -0 
c.(c_2':- ~el 

.u --2 1 ._ 
,.) , u e-~ 

Cl 
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PROBLEMA DEL toTE ECONOMICO 

CJ • Costo de " llevor elinventari<l •· unitario. 

C~ :: Cos·ta asociado a la co.rencio. é inexistencia. en o.tma.cén de artículO!: .(no -
to estudi~remosJ 

C3 :: Costo dQ Ordon~r. 

C l.:: · (1'MR, Se<?u:o contr~ ince11dio.- personal en olm~c::én.,d.eterioro1 etc .. ) 

C3 = · (papg1eo1 pet'son¿\ de comprcSIS, 'ttonSJi.IOt"tes, manejo a\ &rribto a. .;¡ltflé1C<én_, 
etc.) 

MODELa 1 (Previsión in-ctcí'nt~) 

;!:wentc¡no Prome_4!~ .:: j, 
'2. 

a 
e \q..~ .: 't e a + _ _.:;.u_ e 3 •••• (¡) 

~ 

;b.::UC3. 
)'Q; :- COl ,• z 

1 ote ecol"lÓmico. 

COSTO íDT-AL · 

~k =ff ::~ 
~ Cl CcaotiJdQ~ económico de pe:lido) 



sustituido en(!) 

e • ~iuc3' 
Cl 

Q 
2 

;. ; ' -

UC3 
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Una. C!<1.. Manufacturera. posee untlma.cén en un¡;¡, ciudc¡d dis~n­
te de su plQ.ntct productoré(. et 4lmacin es empleztdOPor l~"SücursQl distribuidora­
para vente de ciertos p~ductos. Un espél,.cJe igual de almacenamiento se encu~n -
tr<t disponible en-üri~·-ñu.e-vo."til~cén comel'(:iéll y como hct.. re.cibido una. ofertQ. favora­
ble de compra, se está. dando serta. constderacl!óo él su 'VQllta y ~ 1~ renta. del esP4-
cio mencionado. 

La propiedQd no erQ nueva. cuQndo fué comprada hace 1 O ctl\os por 
$ 1" 000,000.00. Para pro~6sitos de lmouestos, 1ué dividida. en t 800,000.00 por .. 
concepto dgl edificio del qlmacén y en $ ZOO, 000. 00 par terrerto. Se ha empleado­
deprec1o.ci6n linedl por4 propóslto.s conto.bles y de Pt"e~\18tos suponi~ndo 40 ai'los -
et remanente d4i! vida y vcalor de salvamento nu.l o. El almacén puede ahor~ ser' 'Ven­
dido en $ 1 500,000.00 netos después del p~go de los gqstos je vent4... 

e 

Our~nte los últimos año.s, los gastos Q.riua.les del almacén h~n pr~ 
medie¡ jo S 64,400.00 PO'I' operación y mantGnimiento, $ 22,400.00 por impuesto a ht 
propiedad, $ 4, ~ 00. 00 por seguro contra incendio"' dQ l edificio y S 14, 000. 00 por -
seguro contra incendios de tos productos. Se espera que estos costos serán apro'º 
madamente iguales si no es vendido el almttcén. 

Igual espacio en Cill almacén comercial puede SQt: rentil,do por - --
$ ~ 316,000. 00 'Ql '&ño. Lo" ga.stos anua le.s a§perqdQs para -.•pür::\e-:-:Jn y ma.ntcnirr.ien-
Ío son de$ 28,000.00 y el seg&aro c•ntre incendio ele los productos ser4 r4ducido a 
~ 9, ooo. OOOal año. 

Si se -toma la decisión de no vender el almacén, se ~stima. gue -
se conservará por otros lO ai\os y su pre.cto prQba.ble de venta será de - - - - - -
$ 900,000.00. ' 

Se empl~& Pl!lra (&tu di•:; económicos u114 tasa mínima dca rcntQ.bi­
lidad de 20% tlntes de impuestos y de 1 O% d~spués de impue.stos. Se considerél -­
as! mismo a1ae le t.o sa. de impuestos sobre la renta. JS do 4 O~. 

SOLUClf)N DEL EJEMILO: 

Com.,~¡raciún de costo a.nu21l antaS da impuestas. 

Co:~to anual col'ftparttt\vo - COntinuando 14 propieda.d 

Pasa c2 la hoJa No. 2 .... 



z. 
CRC = (1'500,000- 900,000)_(,\'t-, 20%, 10'--t-300,000 (0.20\ 

cRc = ~1'5oo,ooo- goo,ooo> (A/P, 20%, lO)-+ 90o,ooo co.~o, •••••• 323,100 
!J (1 .. :. 

~f~E:~CICN CONSERVAClCN 64,400 

lM.PUESTO PREDlAL 22,400 

SEGURO CON·r~~ lNCENPIO (ED[FICIOY PROOUCrOS) 18,200 

. . ' 
-J . : 

TOTAL ~ •t28,10Q 

COSTO ANUAL COMPARATIVO - RENTA'OE IGUl\L ESPACIO 

RENTA 315,000 

OPERACICN X CCNSERVAClON 28,000 

. 
SEGURO CONl'RAlNCENDIO OF i'ROOUCTOS 9,000 

-· 
TOTAL $ 353-,000 

.. 
COMPA~A.CIO N OE COSTOS ANUALES .JUSf'UES DE IMPUESTOS 

\JL 
CALCULO ~EL VA.LOA EN LlBROS: 

J)eprec1aci6n ~ -:t!..::...Y§_: J!.QQ,_Q.OO_-_Q __ = $ 20,000 
n 40 

VL almacén== VI':" 10 (ZO,OOOl ·- 800,000- 200,000= 600,000 

l/L de pr'epied~d .i:: VL terreno+ VL ahi\4C:én = 200,000 + COO, 000 = 800,000 
' ( 

1 

Cálculo del valoT net"'O re('Uzable: 

Si \Q. tasa de impuesto.s $Obre Ingresos u dtil 40%: 

Pa&a a ta. hoJa No. 3 • • • • 
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3. 

Producto de Capltssl por ce.ncepto de venta = 1'500, 000 - 800,000 ;;::l700, oo·u) 

Impuesto• 5cbre el rengl6n antertor = (0.(01 (700,000) =,',uó":~o~ ,4M*',n 
Por lo taRto: 

/ 
Valor ne"to reqllzab\e 1'500,000- 280,000 = 1'220,000 

Similarmente, .si e\ Qlmacén en vendido era .$ 9CO, 000 de.ntro de 10 arios, \a ga­
nl!LJ'lcia será de$ 300,000.00 de tcuerd() al valor en libras .guti tel\dr4 la. propit! -
d~d par<~ entsnces • ;) 

~-\....'11 
'¡ 

VL = 1'000,000- 20,000:.::600,000. 

Producto de Cap1t4l = 900,000-600,000 ,-;00,00~--l 
\ / 

......... ,/ 

'mpuestos = (0.40l (300,000) = no,ooo. -
\ ·~J IJ ;;.~ \,..,.. ,_,__ 

Va\qc n~or<t"a\izob\e =- 900,000-1"!0
1

,000 · '780,000. 

Los lmpue~to.s onuales sobre ingreso...- -tambi~ estar6n lnflueRciados p~ \a deci · 
&Ión de retiro: V' ~ . ·t"-~-... 

, .' ...~e)• ,.,... t\t ...... 
.- hr ·-

COntinuandO Propiedad Actual: '-· ,;Y·c · 

Total 

")•..1' 

20,000 ./' :,_ ... ¡'!"'{ 641400 ' .. 
105 1 000 2.t. 400 • .... 

---~.:;; ___ = - 18,200 

1 'Z 5 , o o o t_p 9 . e .e ( (, '._ 'e- .. ) 'k-
~-~ L _..~ C·• \ 

Depreciación 

Des~moolso!l Conocidos 

Ren~~u,do toca\: 

Ren-ta, Wl&ntenimiento y segura. • • • . • 353, O 'JO 

Por lo tnnto, CQRtlnuando con. \~ provleded, et imP'Uesto anual .sobre lng'raS.O.B so­
bre le rent4 · ser6 Tl'cU ta.ll& gue con LQ re'fttn. del loca\ en ~ 1t&l, OO:J, (353, 000 - -
115, 001)\ empleando la tasa de impues{o del 40%, (ó''O desembolso: anuales p()r -­
concepto de iiTI~~toa son_n~ayo~s cont:er"ando la propleda~. q~.::/ rent<Sndo e\ a.\ -
mac4n ~n ~0.40)~28,00'))-·. 91,100 • ..)..._yerr;,, J¿..-,,\h· .e·.._ . ..,r,'"t.uv ~ P...v.N.{-,.. 

Pa.sa a la hoja No .of 
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..... 

Costo anu41 compar.Uivo - continUQnde la propiedad Q 

....... , '\ 

CRC '= (1'290,000- 780,000) (A/P, 10%, 10l+ 780,000 (Oól) = t 149,610 
34,400 
2~.~00 
18,100 

Operoción y colleervdción 
[nlpuesto predial 
Seguro cQntra incendios 
'lmpuesto.s a.dicio"lale& en compQrQci6n c:m \a. propuesta. 
dQ renta de local 

COSTO ANUAl.. CCMPARATIVC/ RENTA DE .tGUAL' ESPACIO. 

Renté\ 
Op!lracióo y conservaci6n 
J.c9uro contra incendia-s -· 
Totd , 

-. 

91, ~ 00 

.·._· ~ 34s:S10. 

31., ()00 
?.8,000 

3,000 

~353,000 
·C c.-v. j : .,.. .,. { .v 

.J .f 91 , _. ' ' 1'• 

1 ' 

Comparando ambo:=: t6tal~, la decisión «lue minimiza el costa anual e.a la.._d~ con-
1lnucw- con la propie~ • 
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FLUJO DE· EFECTIVO ANUAL UN lFORtv'1E EQUIVALENTE 

Ninguno de nosotros real izaría o propondría que se real izara una in­
versión, a menos que nos parezca que puede ser recuperada a una tasa 
que resulte atrac~iva. 

La introducción del valor del dinero en función del tiempo en los 
estudios económjcos, involucra la premisa de que el dinero debe 
recuperarse con·una utilidad. 

En ésta sesión y en las siguientes se expl"icarán cuatro diferentes 
formas de comparar alternativas que ~resentan diferentes series de 
egresos e ingresos. 

Las formas'son: 

1. Flujo de ~fectivo anual uniforme equivalente. 

2. Valor presente neto, como criterio de evaluación. 
• ~~~~~~ .. o m 

3. Cálculo de la tasa interna de rec.!:U?..eraci~~ de c~_eita,l. 

4. Relación beneficio-costo. 
~.-;:r'f-".Joh• 'r e(lo -mm 

Conforme avancemos en el desarrollo del curso se podrá apreciar que 
cualquiera de las formas de evaluar alternativas nos conducen a la 
misma decisión cuando es posible seleccionar solo una de las alterna­
tivas. Sin embargo veremos que cada uno de los métodos tiene cierta~ 
ventajas y desventajas como guía 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 
u na· serie ~ o_i f_orrne __ a_n_~_aJ ~-q_IJ.j y_~_l~n~-~- _d_e p~gos. 

11 Costo Anunl 11 quiere decir 11 Gastos netos anuales uniformes equivalentes .. 

CONSIDERACION DE IMPUESTOS EN LA EVALUACION DE INVERSIONES 

En las empresas privadas en la mayoría de los paises industrial izados 
y en muchos de los paises en desarrrol lo, los impuestos que graven la 
inversión pueden ser influenciados por decisiones con respecto a la 
inversión. Si las decisiones son hechas~esde el punto de-vista de los 
due~os de la empresa, los efectos de los impuestos esperados para 
cada decisión necesitan ser reconocidos. 

En general no hay una respuesta enteramente satisfactoria a la 
pregunta ¿En qué forma y en qué punto deben los asuntos rel~cion~dos 
con impuestos ser Lr~n¿¡dos en un estudio de lngcnierí¿¡ Económic.J"! J._¡ 
dificultild estriba en que aún cuando bajo deLcrminacJ¿¡s circunsl.Jnci¿¡~ 
la estimación de los efectos de impuestos es muy sencilla,bajo oLras 
circunstancias ésta estimación puede resultar demasiado compleja 
ex;giendo un conocimiento más profundo de contabilidad así como de 
reglamentos y leyes sobre impuestos. 
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INFLUENCIA DEL VALOR ÓE SALVAMENTO EN EL COSTO ANUAL DE RECUPERACION ~ 
DE CAPITAL 

Consideramos: 

P =Valor inicial de una máquina o activo 

h =Vida en años 

L = Valor de salvamento esperado 

= Mínima tasa de retorno 

El costo anual de recuperación de capital puede expresarse de la 
s iT~ iente manera: " __ __,¡_ 

lCRC = (P-L) \ _L(~~)~ + L i ¡· 

- . . ·~ . \_ -~T+T~ J 

- . -------i-
.: CR C = · ( P - L) ~A¡ p, i , n) ~ L i 

-· 
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l':- r<>/ l 
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.ALTE~NAl'IVA A 
Establecimiento de alternativas.- En la actualidad en una Compañía 
Manufacturera se está llevando a cabo el almacenamiento de sus pro­
ductos en forma manual. Los gastos anuales por ~ste concepto (inclu­
yendo entre otros Segur<?_$..q~j_§l, j:J~!1:11?_9 __ ~xtra, Yi?~9~Jones, etc.), 
son de $ 9 2, 000.00 -----·---- ·----

-~--~--- --- ---
Se propone modificar ésta situación adquiriendo equipo para mecanizar 
le bodega. El equipo (alternativa 11 811

) cuesta inicialmente$ 150,000.00 
y se estima que reducirá los gastos mencionados de ~ano_de_ opra a 
$ _33,000.00. Los pagos anuales por _energía eléGtr_ica manten im]_ento e 
J.!!]?.uesto~ se estiman en $ -~-,_Q_q_q_. __ OO, $ _!J..L\Q_Q_Q_!__Q9 ___ y _$ 3.;Q9~0:~<LO-.-Ga?_tq_s 

·extras por impuestos adicionales y var1os se estiman-en·-$--1'3,000.00. 1 -s~ ~=~·/. 
- ••• · --· ' - 1'1• ¡,t-e-.-c'5cl. 

Se espera que ésta situación prevalezca durante 10 años, y como el '-:-¡.64-ooo.·· 
equipo es específico no tiene valor de salvamento. La tasa atractiva 
mínima es del 8%. 

Se podría adquirir otro equipo (Alternativa 11 C11
) el cual tendría las 

siguientes características: 

Costo IniciaL. 

L ~ Valor de Salvamento 

$ 250,000.00/~ 

$ so, 000. 00 ,, 

Como éste equipo está mas automatizado, reducirá los gastos de Mano 
de Obra a$ 17,000.00 

Energí~ Eléctrica $ 6,000.00 

Manten i ni-i ento $ 15,000.00 " 61- 'SoO 

Impuestos $ 5,000.00 " 

Gastos extras $ 14,500.00 
,. 

lndigue cual es 1 a mejor alternativa 

¡-"e'-" ¡ ........... _. . .,.c. ~ ~() /o:J ...... ~.,..,.,"'". 

l 
.o.i::!i () t:\ ro \3.-A t:.~6 ~ ) e r c.- R. 1 

o - \S'o o• a - 1'50 .... o o -ts~:~ ... ., -251> ooo ... ¡_ ... o 

' -'H. ooo - C0. 4- OD~ :z.¡. ¡., + ;z..g ottoo 1 ~~4 060 - >7 s-oo '- Si'O 

.. 4!t 1.. •o o - c;A- .... o -1 '2':, o•o 2 -e.tt ··~ -S1 ~ .. , 
2 

-~ ......... 3. -(.!¡ ••• 
-r-1-r -· 3 - OJ-, ••o +-'"-o -f4,..,o 4 -~71 J ..... 

4 - ~1. ~·o -c;a. ooo ~7'i:o•o S -/.4ooo -s~r ..... 
S - ..,~ -0 -Go:a- ...... ~z~ OODO e:. -~4•10 -r+ .,-~-

" -"'l'Z. -t;> •"-4oc.o 1-2-Zo- 7 - rt4 <:>6{) -S"íl {"-" 

7 - ~ .... ••'O -C:.Qo .. Q B - #-~:~oo ->.¡.r • • 
S +Z8 ~o o 

- O."l .... 
_¿~ ••• -nr.-, 

- c;;.4ooo "-2-& o•o ., 
' - ~l ••o:» - C.4oC\> -44ooo -rrr. .. .J ro OV'O * •-& .... lo 
lo - "')2. -· -· '-4 ooo> 1 

"- \1o o•o, 
·7<71 oo• fTo•o 

ICITh'- .. ~2,o ...... - 7CJo ., .... ,_, 
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PRO 8L E t·íA 2 

En el diseño de un ~dificio industrial se nos presentan dos alterna· 
tivas. 

A B 

Costo Inicial $ 500,000.00 $ 1,200,000.00 

Vida 20 40 
\.... ~ \J,..._(..oC2 OE: SOLII~M<ó!o.~jO, \C>o ~oc::. oo -z..oo ooo.•o 

Gastos de operación y 
mantenimiento $ 90,000.00 v $ 60,000.00 

\ 

(iastos extras varios $ 12,500.00 

¿Cuál es la mejor alternativa utilizando una tasa mínima del 8% 
anua 1? 

1 

AÑO A e P..-r!: 

o • SOO_, OC> O - \ 'a.~ .. ~ _{o•o•o 

lar.l~ - ~o Q-1~ - . 1'2 ~o(~ t/7 rr:.•(~ 

i - ~o ooo {- '1'2 .fbo 4- ( f J'bO 
20 1-1•0 ooo -r q..o.,•.::> 

_.;-o o oog 

,, G. 3"".1 -':)o ooo/~ - 7l. '!l>O /~ -+ H fbo/o:=-

~ -~o O •O 
.., 2 no f-I~Jl>D 

4c 
+ loo:> 1 oou + '2oo •"'V + (00 00\) 

1'l:l 7"1:>'-- -- + ,...... 000 
~ -1' ~00 QOO t--\Oo 0011 

C./Z.c~ =(seD -loo)(A/f,~J'l.oj -t-loo(o.or¿)Jt; i AÁ 

:.... 42¡ 74-o 

AA ::. <:)o ooo 

c.. AA= 1 ~ i 74-<J 
------~- ~--------

(. (2.C ~ (tloo -l.•o){ lff'¡ ~1 fo) + Joa (o.os.) 
R 

= 'l, ¡>(.() 

A :: 77. ~u 
\?, 

A - .fl_.\ 7 1. 3'- a:· 
c... ~ - ·. r 
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?ROBLEt-'1A. 3 

Una máauina 11 A'' tiene un costo inicial de medio milol-én de pesos, 
una vida estimada de servicio de 12 años, y un valor de salvamento 
también estimado de $ __ 2Q9,000.00 al final de los 12 años. Los gastos 
esperados por operación y mantenimiento son de$ 6Q~OOO.OO el primer 
año, $ 63,000.00 el seg~ndo año y se irán incrementando en $ 3,000.00 
0n cada uno de Jos años subsecuentes. 

Se considera otra máquina 11 811 alternativa cuyo costo inicial es de 
$ 300,000.00 y que no tiene valor de salvamentc~·ql final de los 12 
años de vi~a. Los gastos estimados de operación y mantenimiento son 
de $ 80,000.00 el primer año y de $ 85,000.DO el segndo año y 
seguirán aumentando en $ 5,000.00 en cada uno de los años subsecuen­
tes. 

Los impuestos por utilidades adicionales son de $ 10,000.00 el primer 
año, $ 11,000.00 el s~gundo y seguirán aumentando en $ 1,000.00 cada 
año, entre la máquina ''A" y la 11 811

• 

Empleando una tasa de interés del ·10%, compare los costos __ anuales 
uniformes equivalentes de ambas máquinas para hacer-y¿¡··selección-.--

~ATos. Al.,.EIIUJAT\'1~ @ 0A"TOS. ALTfER.AltiT1>1Ao ® 
? = s~e 00 o ,/ ~ = "]. o o .... 

t\. = \'2. ~J .¡ 1') ;;. 1"2 o,;;. 
1! 

____ t 
~ 

C,fl,C 

L - L.oo ooo 1 La .:: ,.,;¡ +-

o.\, 

lt - .¡ 

~-M-{~....:-~. -~:~\-__ ,_, , G~o. ~-nr o.r of '1 Ll.~ ---::::r ,z,¡t.• • '• v~ tf -
A= b O .¡-Ir- '?11 

(. o o o o ' • • 1' ~ / ' 

1o'3 ooo.•• , . .,.,:...-/. -.ar ooo 

30 000 

<:::(o~ 

GfA-=. 1 1 q;4-

~,.. • ....:~~:.J..._;r-/--'-:...:. .. -::::.·: _______ ....:;¡ Z•\ 

C..s -= .s 
~,,.. :- 1 

+ 
---=:::::: ______ -ll_ Gr .:. 4-

4 4 llo},) ./ 
:./0 V 

70 .-
17 5 6fTJ 

4-J u4-.o -

; ,l ,,, / 

21 1 •,­

:4.r.:¡·;;.' 
..,:;~--

,,. 



Ing. Benito Mar{n P. 

M E T O D O D E L A r A S A D E R E r O R N O 

I.- ¿·~~E 2S LA rASA DS RSrORiJ07 .-
La tasa de retorno puede ser definida como aquella tasa de 

intor~s para la cual el valor presente de los ingresos es exáctamente i­
~ual al valor presente de los costos. 

Las decisiones de aceptaci6n-rechazo tomadas por ~ste mt­
torlo so:~ CO"'lr>.<.~.ti~Jlos ;r C<J•1si.st:·;1!~::-s con ~qnellas to,nadas m8d.ianto la; :.;éJ; 
todos rlel Costo Anual y Valor Pr:cscntc. , 

.~ste m6todo se utiliza cuando en lu~ar de ver si'una in­
versi6n es buena dada una cierta. tasa de inter~s que es atractiva para. 
el inversionista, nos interesa calcular cuál será el rendimiento (tasa 
de retorno) que esa inversi6R nos suministttará. 

A pesar de que existe un Método mate~~tico que nos pro­
porciona la tasa de retorno exacta para una inversi6n, la soluci6n del 
miS'1lo suele ser bastante complicada, raz6n por la cual en zeneral se u­
saun m~~t')do de soluci6n por prueba y error en al cual dos o mas tasas 
de intf ':.'·3 se suponea para la inversicSn, se calculan los valores presen­
tes correspondientes y la tasa ele retorno se calcula por interpolaci6n 
entre aquollas tasas que ori~inaron ca~bio de signo en el valor presente. 

La f6rmula que se utiliza para encontrar la tasa de reto~ 
no por interpola.ci6n es la siguiente: 

--Ir.-- TASA DE RETORNo ?:1\aA urJA r;wER.3roirrEKIIUADOA.O.:-= -- -----
Sie'Ylpre es factible ver que tan productiva nos resulteS 

una determinada inversion, sin 'llnportar que la misma ya est~ terminada. 

EJ K·1PLO 1.-
Hace 5 años se compreS un aÚto de alquiler en $22,000.00. 

Ese mis.no año se pagaron $),000.00 por las placas, por lo que la inver­
si6n inicial ascendi6 a $25,000.00. ál final del 5° año se vendi6 el 
auto en $21,000.00 (placas incluidas) pero se pagaron $1,000.00 de comi­
sicSn de venta a la persona que consiguicS al cliente. La columna 2 de la 
tabla muestra las percepciones tenidas al trabajar el auto mientras que 
la columna J 1nuestra los desembolsos ocasionados por el mantenimiento 
del auto, impuestos, etc. la columna 4 muestra el neto resultants de per 
capciones menos desembolsos. -



(2) 

( 1) (2) (J) r ¡,) \. ..... 
. Uio Perceoci'lnc· s De sr::-'111:J'1l S'J s ~·cto 

o - :j)25 ,ooo. 00 -:P25,0JO.OO 
1 +* L~,ooo.oo !. 1,000.00 +$ J,OOO.OO -o¡> 

2 +~ 5,000.00 .~ 1 ,ooo .oo +:~ 4,008 .oo - l> 

J +~ 5,000.00 _:$ 800.00 +.P 4,200 .o:) 
4 +:p 4,000 .oo C' 

- ... ¡ .. 1,100 .oo +''' ·;> 2,980.00 
5 +:~ 5,000.00 -:P 1 ,ooo .oo +::> 4,000.00 

+:~21 000.00 ,. 1 ooo.oo +~20 00~.00 
,ooo.oo -:PJ.J ,wo.oo +:j)lJ' 10'). 00 

lUlo V. P.(~) 10ío 
(6) 

V .P. a 12'., 
o -$25,000.00 -~25,000.00 

3,000(0.8929) = +~ 2,679.00 
4,ooo(Oo7972) = +~ 3,1q~.oo 
4,2oo(Oo'7113) = +'1~ 2,9:wooo 
2,900(0o6355) = +$ 1,P43.00 
4,000 (Oo567J.¡.) = +.~ 2,269.00 

1 ),000 (O. 9091) = +$ 2,727 oOJ 
2 L~,OOO(Ool3264) = +:~ J,J06.00 
J 4,200(0o7513) = +$ J,l55o00 
4 2,900(0o68JO) = +$ 1,981o00 
5 4,000(0o6209) = +$ 2,484o00 

20 000 Oo6209 = +$12 l~18o00 20 OOO(Oo ·,s74) = +$11 · h8o00 
-:;i 3).00 

efectuando la interpolaci6n lineal entre 10% y 1Zi obtenemos: 

tasa de retorno= 10% + (12~- 10~)( 1 ,oii0I 16R3} 
= 10 + 2r1,071l 

l1,7 54 J 
= 10 + 2 X 0 o 6106 
= 10 + 1o2212 
= 11.22)v 

III.- TASA DE RErORNO DE UNA INVERSION FU'rURA.-
Sicmpre es conveniente que antes de efectuar una inversi6n 

analicemos el rendimiento que vamos a obtener de la. 1.Üsma para poder ju~ 
gar si es atractiva para nosotros o no. 

EJE:fPLO 2.-
Una propiedad puede ser comprada en $)00,000.00 y puede 

proporcionar unos ingresos anuales de $50,000.00 con costos anuales de o 
peraci6n de $20,000oOO. Se estima que el costo de reventa dentro de 10 i 
ños será de $15Q,OOOoOO. Encontrar la tasa de retorno de esta inversi6n. 

Soluci6n.-
Año Perceuciones Dese:nbolsos I~eto 

o -:J;JOO ,000.00 -$300 ,ooo .oo 
1 +$ 50 ,ooo .oo - ~ 20 ,000 oOO +$ JO ,000 oOO 
2 +$ 50,000.00 -$ 20 ,OOOoOO +$ JO ,ooo .oo 
3 +$ 50,000.00 -$ 20 ,ooo .oo +$ JO ,ooo oOO 
4 f.$ 50,000.00 -$ 20 ,ooo .oo +$ JO ,ooo .oo 
5 +$ 50 ,o o o. 00 -$ 20,000.00 +$ JO ,ooo .oo 
6 +$ 50 ,ooo o 00 ;.$ 20,000.00 +$ JO ,ooo .o o 
7 +$ 50 ,ooo .oo -:¡; 20 ,ooo .oo +$ JO ,ooo .oo 
8 +$ 5'J ,o o o. 00 -$ 20,000.00 +~ JO ,ooo oOO 
9 +;~ 50 ,o o o o 00 -$ 20,000.00 +~ JO ,o o o o 00 

10 +$ so,ooo.oo ·' 20,000.00 +:~ JO ,ooo .oo -·~ 
10 +$150 ,o o o o 00 +$1.5(),000.00 

...----

J 



Sea i = 6¡.: 

Soa i = ?'fa: 

UJ 

V.P. ~ -J)O,OOO + )O,OOO(P/A,6t-,,10) + 1~,000(P/F,6¡..,10) 
= -300,000 + 30,000(?.360) + 1)0,000(0.5594) 

•• = -300 ,ooo + 220,800 + 83,760 
= :1;4,560 .oo 

V.P. = -JOO,OOO~+ )O,OOO(P/A,77~,10) + 1~,000(P/F,?j;,10) 
= -300,000 + Ja,000(7.024) + 150,000(0.5083) 
= -)00 ,ooo + 210 ,72J + 76,245 
= -$13,035.00 

in ter:":"' 1-ando: 

--~ = 6r- + c7.-. 6( ·)r. 4,560 } 
... '" í¡) - ,: L 4,56o + 13,035 

= 6 + (4,560/17 ,596) 
= 6 + 0.26 
= 6. 26~b 

r.¡ .- TÁSÁ DE RETOR~W CUANDO EL Pi!:RIODO DE INVEctSION DURA Vl-'.RIOS AJ~os.-
I·:o siempre as posible el encontrar inversiones em donde el 

desembolso inicial se efectue en un solo año, sino que es mas probable 
encontrarlas con desembolsos iniciales distribuidos a lo largo de varios 
aiíos. El tratamiento que se les dá 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. 

La fabricaci6n de un nuevo producto en una compañ:!a manu­
facturera, requerirá de una inversi6n de $400,000.00 en terreno. Esta in 
versi6n se deberá efectuar 2 años antes del inicio de operaciones de la­
nueva planta, La inversi6n en la estructura y el equipo, la cual se afee 
tuará un año antes de la puesta en marcha de la planta, será de -
$1,200,000.00 y $1,050,000.00 se gastarán el año del inicio de operacio-

- --- rú3s por el mismo concepto anterior. Se invertirán :~JOO;Ooo.oo ·en Capital 
de Trabajo en la fecha de inaguración. El exceso de ingresos sobre dese~ 
bolsos (a excepci6n do aquellos debidos a impuestos), se esti~an como 
$150,000.00 para el primer año de operaciones, $300,000.00 para el 2o., 
$450,000.00 para el J 0 y ~600,000.00 cada alío Emtre los años 4° y 1)0

• 

En el año 14 serán de ~~O ,000.00 y en el 15° de $200,000.00. Los desem­
bolsos anuaLes por causa de impuestos se estiman como el 50% del exceso 
de las cifras anteriores sobre $150,000.00. 

Encuentre la probable tasa de retorno despu~s del pago de 
los b1puestos, bajo la suposici6n de que la planta (equipo y estructura) 
tendrá valor cero de salvamento al final de los 15 años y que las inver­
siones en tierra y capital de trabajo se recobrarán totalmente en esta 
fecha. 
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.Solución.-

Li1.ujo _•í:on0 
tario Ant-;s 

~·lu j~ :-ro no 
tario Des-: V.:tl·::>!" Pro sontE• en ol Aho J 

rJ,~, I n]_)_to s. Elles Irnpt<)S 7¿·, " 1-'i• 
"' L¡{)IJ ,000 -:~ 40o ,ooo -4o0 ,000 (F /P, 7h2) -l100 ,000 (It/P, 8¡o, 2) -p 

= -L100,000(1.1449) =-$ 457,960 = -4oo ,ooo ( 1. 166L~) =-~ 1165,560 
-:h,200 ,ooo -$1,200 ,ooo -1,200 ,000 (F /P, ?'}ó, 1) -1,200,000 (F /P ,R¡.,, 1) 

=-1,200,000(1.0700) =-$1,234,000 =-1,200 ,000 (1.0G:l~) =-$1,296,000 
-·~1,3~ ,ooo -·$1,}9) ,ooo =-$1,3~ ,ooo =-~1,350 ,ooo 

+~ 1~,000 +.$ 1~,000 .+1_50 ,000 (P /F, 7%, 1) +1.50,000(P/F,7;,1) 
= +1~ ,000 (O. 9JL~5) =+$ 1~ ,190 = +15) ,000 (O, 9Z59) -?1':¡; 138,~85 

+$ )00,000 +$ 225,000 +225,000(P/F,7~,2) -- +225 ,000 (P / F ~~ 1 2) .- ) ~ 

= +225,000(0.8734) =+~ 196,515 = +225 ,ooo (0. J)7 3) =+:J; 192,892 
+,¡. 450 ,ooo +'~ JOO ,000 +JOO ,000 (P /F, 756, 3) +JOO,OOO(P/F,8~,2) ·P ·P 

= +JOO ,000 (O .8163) =+$._ 244,890 = +JOO ,000 (O. 7938) :=+:t 233, 1lJO 
+:~ 600 ,ooo +$ Y?5,000 ~ 1\ 
+$ 600,000 +$ 37 5,000 

. 
+$ 600,000 +$ 37 5,000 

+'" 6oo,ooo +t 37 5,000 1 . ·;> 

+375,000 ((P/A,?/.,,13) +375,000 (CP/A,8~",1~ 
+'-" 600 ,ooo +$ 375,000 -(P/A,75.;,3D •? -(P/A,8h3 

¡= +37 5,000 [(8. 358) = +Y?5,ooo (C7.9J4) 
+:~ 600,000 +$ 37 5,000 -(2.624)] -(2.577)1 

= +375,000(5.734) = +$2,150,25) = +375,000(5.327) =+~1,9~~,625 
+~ 600 ,ooo +$ 375,000 \ 
+:~ 600,000 +:J> Y?5,000 

+$ 600,000 +$ Y?5,000 

+$ 600,000 +'~ ·;> Y?5,000 ) ~ 
' 

+$ 4oo,ooo +:~ 275,000 +27 5,000 (P /F, 7í~, 14) +27 5,000 (P/'l,8'h 14) 
= +275,000(0.3R78) =+$ 106,645 = +27 5,000 (O. YJ0 5) =+:!> 9),638 

+~ 900 ,ooo +$ 87 5,000 +87 5,000 (P /F, ?f.,, 15) +~7 5,000 (P /F, 8')~, 15) 
= +875,000(0.}624) =+'p 317.t.100 = +<")7 5,000 (O. 31.52)_ =+ ,, 27 5,3JO 

+:~5,250 ,ooo +;Ji2,625,000 +.~ 63,630 -íJ 17 ),5'30 

interpolando: 

i = 7'¡~ + (8'í' 70 )I :SJ,6J9 1 
¡'1 - l" 6J,iSJO + 17 5,530 

= 7 + 0.2·~6 
= 7 O 275v 

Debe notarse quo en éste cálculo de valor presente intervi 
nier0,1 l1.s cantidades cmn1~ncstas eorrospondienl:.os a los años -1 y -2. -
Exácta·,:out.o el misno rosul ta.do (i = 7. 2?-/u) hubiera sido obtenido si el 
afio cero hubiera sido nuestro año -2, pues como ya se mencion6 con ante­
rioridad, la obtenci6n dol valor presente pu::de considerarse o.1 rela.ci6n 
a cualquier aiio. 

.r 



(5) -
Las cantidades gastadas en los años -2, -1 y O, as:Í como 

la recup8raci6n en 81 a~ío 15 del valor del terr-::mo y del capital clC" tra­
bajo, no ti0YJEm efecto sobre la cantidad considerada para efectos del i'il 
puesto, deiJido a que se re-cuperan sin nin,3una 3;ananfi?-• De haborse o'_,t,:·:­
;1i.~h '•;::. ::an~~1cia, se hubiese t2nido q~1c=: aplicar el -J.!npnesto corx·,::Gpo'1-
diente a ésta ganancia de capital. 

El anterior proyecto ser:Ía aceptablQ si mwstra míni11a ta 
sa de rotorno atractiva fuese menor qua ?.27'to y sería rechazado si ésta­
fuese mayor qua 7. 27í~. 

~e puede notar que en los tres ejemplos anteriores, el mé 
todo utilizado para encontrar la tasa de retorno es el mismo, ~ pesar de 
que primer•J se trató de una inversión ya terminada y despues de una in­
versión futura. 

De los ejemplos anteriores es claro q11e el cálculo de la. 
tasa de- r8torno requiere de mucha aritmética para calcul.1.r los valores 
prosent8s de las cifras para cada aíío, por lo menos para dos tasa de in­
terés distintas (más de dos si nuestro cálcLÜO inicial fallÓ), razón por 
la cual es de s~1:na importancia el tener sie:npre en mente el uso del Fac­
tor SerieUnif-Valor Actual en aquellos casosen que tenemos flujos moneta 
ríos anuales uniformes y del Factor Gradiente-Valor Actual cuando sea a­
plicable, con objeto de simplificar el trabajo de cálculo. -· 
V.- DSr~R. ·JIUACIOi~ DJ1: LA TAS~ OS rt8rORNO PR08ABLE DE UNA INVE:RSI01~ BN BO~·:ns. 

En muchas ocasipnes se nos presenta. la. oportunidn.d de in­
vertir en bonos u oblisa.ciones las cuales se nos ofrecen a un precio di­
ferente de su valor nominal y nos interesa ver que tan atractiva puede 
resultarnos ésta inversión. 

E.JE:1PLC. {f.-

Un bono de :J>1 ,000. 00 _al 4¡~, vence dentro de 20 años y pu~ 
de ser comprado por $950.00. El interés sobre éste bono es pa~adero seme~ 
tralmente. Se desea sabar la tasa, de retorno de: un ,co:npra_dor que_ rete_nsa 
el_bono hasta su fecha de maduraci6n. Se desea conocer la tasa deretorno 
nominal. 

' ' 

Solución.-
Dado que los intereses son pagaderos semestralmente, cal­

culam~s pri~ero la tasa de retorno semestral, para lo cual el n~~ero do 
per!odos a considerar es de 40. El flujo monetario será: 

Sea i = c¡v: 

1/2AñtJS 
o 

1 al 40 
40 

Flujo i·1on. 
-:; 9_5:).00 
+:~ 20 .oo 
+~1,000.00 

i.l!atural.111ente a esta tasa de enterés, el valor presente de 
las percepciones será de $1,000.00, por lo que el V.P. del flujo moneta­
rio será de: 

Sea i = 2.5~: 
-$950 + $1,000.00 = $50.00 

V.P. = -95-') + 20(P/A,2.5;o,40) + l,OOO(P/F,2.5tt>,40) 
= -950 + 20(25.103) + 1,000(0.3724) 
= -:~75.5) 
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i = 2;ó + (2.5<'- 2'e)~ +~5.5) j 
= 2 + 0.5(50/12.5.5) 
= 2. 2'¡o 

por lo que la tasa de retovno an11a.l nominal será: 

2(2. 2) = 4.4¡.; 

VI.- CO:·IPA.RACION Of~ rRGS O ~·iAS ALrE.:tt,JA'riVAS. PRSCA.UCIONES.-
Al comparar tres-o mas alternativas, puede ser necesario 

calcular tanto la tasa de retorno ,seneral como la tasa. de retorno incre­
mental, razón por la cual se dice que el ¡·fétodo de la Tasa de Retorno en 
estos casos, requiere de mas trabajo ya que ni el Hétodo de Costo Anual 
ni el de Valor Presente requieren de un análisis incremental. Estos 2 1il 
timos métodos nos permiten la selección de una alternativa sin necesidad 
de dicho análisis incremental. El ~1étodo de la rasa de Retorno. El f1étodo 
de la rasa de Retorno, sin un análisis incremental, solo nos permite es­
co~er aquella alte:l::e·rnativa que maximiza la tasa de retorno, siendo que 
alguna alternativa que ten~a una tasa de retorno general mas baj~ pueda 
aun ser a.lractiva. La necesidad del análisis incremental se ilustra en el 
siguionte ejemplo. 

EJE:·1PLO 5·-
Se tienen tres planes para el mejoramiento de un proceso 

productiv!i: Plan A: Dejar la instalación tal como está; Plan 3: efect.uar 
refor.nas al equipo existente y Plan C: cambiar el equipo. Los costos aso 
ciados con las tres alternativas se dan a continuación. Se estima que la­
m!nima tasa de retorno atractiva es de 10%. 

Solución.- . 

Año Plan A Plan 9 8- A Pla.n C e- ~) 

o -:>15,000 -:h5,ooo -:Ji25,000 -$10 ,ooo 
1 -~~8;200 -$ 5,100 +~¡i ), 100 -·$ 4,JOO +$ 800 
2 -~8,200 -$ 5,100 +$ ), 100 _;¡; 4,)00 +$ 800 
3 -$R,200 -~ 5,100 +$ ), 100 -$ 4,JQO +$ .~J 
/.} -~'3,200 -$ 5,100 +$ ), 100 -$ 4,JQO +$ 000 
5 -$8,200 -$ .5,100 +$ ),100 -$ 4,)00 +:ji 800 
6 -$8,200 -$ .5,100 +$ ),100 -$ 4,)JO +$ 800 
7 -$8,200 -* 5,100 +$ 3,100 -:p 4,)00 +$ no o 
F3 -*8,200 -$ 5,100 +$ ), 100 -~~ 4,)00 +$ 000 
9 -:,';R,200 -$ 5,100 +$ ), 100 _;~ 4,)00 +$ ~00 

10_ -:~~,200 -:Ji 5,100 +$ ), 100 -~ 4,300 +$ 
10 +$ 5 000 + ,. 

-$82,000 ,o o o +$1 -:¡1 3,000 

-----
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Calculemos primero el valor presente de las J alternativas: 

V.P.A * 8,200(P/A,10ív,10) = A,200(6.144) 
= $50 ,)00.00 

V.P. 8 = 1.5,000 + .5,100(P/A,10¡;;,10) = 1.5,000 + .5,100(6.144) 
= ~46,33().00 

V.P.C = 2.5,000 +L~,)JO(P/A,10i>,10)- .5,000(P/F,10~\.1,10) 
= 2.5,000 + 4,)00(6.144)- .5,000(0.J8.5.5) = 2.5,000 +26,1.¡.2J -1,9J) 
= ;~¡.9,1¡.90 .oo 

y vemos qne el Plan 8 resultar!a ele~ido. 

cirnos a la 
Nuestros cálculos de tasa de retorno deberán tambi~n condu 

selección del Plan ~. 

Sea i = 1.5%: 

Sea i = 207b: 

Analicemos primero los planes A y B: 

V.P. = -1.5,000 + 3,100(P/A,1.5f:l,10) 
= -1.5,000 + 3,100(.5.019) 
= -1.5,000 +1.5,.5.59 
= +:~.5.59.00 

V.P. = -1.5,000 + 3,100(P/A,20~,10) 
= -1.5,000 + 3,100(4.192) 
= -1.5,000 + 12,99.5 
= -$2 ,o o .5.00 

interpolando: 
i = 16¡":, 

El Plan D, comparado con el Plan A, prometa una tasa de re 
torno del 16~ que al ser mayor que ol 10~ establecido como m!n~no, hace -
a B superior a A. 

Analicemos ahora los planes 8 y C: 
Sea i = J¡~: 

---- v~P. = -1qooo + f'{)O(P/A,J/v,10)- + 3,ooo(P/F,J'i;,ío) -­
= -1QOOO + 800(8 • .530) + .5,000(0•7441) 

Sea i = Lv;.,: 
V.P. 

interpolando: 

= -10,000 + 6,824 + J,720 
= +$,544.00 

= -10 ,ooo ·. 
= -10 ,ooo 
= -10 ,ooo 
= -hJJ.OO 

+ 800(P/A,4%,10) + .5,000(P/F,~,10) 
+ 800(8.111) + .5,000(0.67.56) 
+ 6,489 + J,J78 

i = J. Sí;. 

La inversión adicional de $10,000.00 requerida para el 
Plan e, rendirá ~nicamente el 3.8~, comparada con,el Plan B. Dado que 
J.87~ es menr de nuestro m!ni:no del 10~;, el Plan e no se justifica. 

Se debe tener cuidado de no obtener conclusiones erro­
neas, debidas a la co:nparaci6n 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 e, es~rimir!a el argu­
mento de que 10.8~~ es mayor qoe el 105~ m!nimo y que por lo tanto el 
Plan e se justifica. -.. 

Si el Plan 3 no existiera, entonces el Plan e s! se jus­
tificaría sobre el Plan A, pero debido a la disponibilidad del Plan3, 
el Plan G no es atractivo. El incrs·;nento de $10,000.00 en gastos de C so 
bre 3 sólo rondirá J. 3/"• -
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Sn gEmeral, cada incre:nonto separable de inversi6n pro­
puesto, debe de ser considerado en fo:nna aparte para descubrir si se juE_ 
tifica o no. 

VII.- TAS.'l. D~ ¡~~T:')íllJO :UE 1\LTL:!;P.:'l:\rr.fAS CON VIDAS DIF.Sft~lUES.-
?ara calcular la tasa de retorno en esta situaci6n, es ne 

cosario que los dos planes sirvan durante. el mismo número de a.iios. Con 
objoto de lo;srar ~sto, se utiliza como per:!odo de estudio el m!nimo co­
mún múltiplo de las vidas de las diferentes alternativas, para lo cual 
so ln.ce la suposición de que los costos de reposici~n serán iguales a 
los costos iniciales. 

EJKíPLO 6.-
Sean los datos del ejemplo 5 del cap:!tulo del I·l~todo del 

Valor Present~, All:! ten:!runos: 

Co sto Inici-al 
Vida 
Co sto Anual 
Valor Salva'llento 

Quemador e 
$4,9)0.00 

12 años 
$1,000.00 

o 

Quemador D 
~10 ,ooo.oo 

24 años 
:P72D .oo 

:~ 1 , P;()O • 00 

al tern · ·vas que fueron comparadas considerando i = 5~o. 
Para efectos de cálculo, suponemos que a los 12 afias ten­

dr:!amos que reemplazar el quemador C al misno costo inicial con lo cual 
el flujo monetario de la diferencia de los quemadores D -C ser~: 

Sea i = 7'),: 

Sea i = 8/-;: 

V.P. 

1 

13 

= -5,9)0 + 
= -5,9JO + 
= -5,5')0 + 
= +~64.00 

Año D- e 
o -$5,.500.00 

al 12 +$ 280 .oo 
12 +$4,9)0 .oo 
al 24 +$ 280.00 
24 +$1,800.00 

2f'tJ(P/A,7/~,24) + 4,9)0(P/F,7'p,12) + 1,9:JO(P/F,7h24) 
2f?0(11.Li-)9) + L~,9)0(0.4440) + 1,~00(0.1971) 
3,211 + 1,993 + 355 

' 

V.P. = -5,5')0 + 20,0(P/A,R¡v,24) + 4,9)0(P/F,B;~,12) + 1,000(P/F,8~.,,24) 
= ~5,5)0 + 280(10.529) + 4,9)0(0.3971) + 1,800(0.15'77) . 
= -5,9)0 + 2,9l~8 + 1,789 + 234 
= -:J;l-~79.00 

interp0lando: 
i = 7 .12;, 

El misno resultado se obtendr:!a si en luzar de babor cal­
culado el valor presente de la diferencia D -e, se hubiese calculado el 
V.P. do la alt8rnativa D y el V.P. de la alternativa e, para 7~ y para ~~ 
y se hubiese efectuado la interp-,lación entre l·Js valores obtenidos de 
la diferencia de los V.P. a cada tasa de interús. 
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s.-. v-2 qu<J la inversión extra de $5,.5'JO .00 si es atracti­
va ya que se recupe1•a con 7 .12p, mientras que nuestra mínit•la i = 5iv• 

VIII.- ::!:STI:L\GIO;·¡ I"HCIAL DiE LA t"1.SA D8 :t:El'ORlm.-
GJn o l.:> jeto de evitar traba_ jo ari t'!lético inL~ til y tedio so, 

es convenionte hacer la pri>nel1 a esti'Uación para el cÓ·nputo del valor pre 
sente a una tasa de interés cercana a la tasa de retorno :::l.esconocicla. -

La. pri'11ora cosa que debe de hacerse a.nt~s de probar con 
la primera tasa de inter~s, es efectuar una inspección del flujo rr,oneta­
rio que se llevará a cabo, con lo cua+ podremos anticipar si la tasa de 
retorno· será alta o baja. 

En muchas oca.siones es coiwenio; !i:,e efectuar un cálculo 
preliminar qne nos permita conocer aproximadamente cual será el valor de 
la tasa de retorno b>¡scada. 

Sea el,caso del ejemplo 2 de éste capítulo en el cual te­
nia:·tlos Ufl desembolso inicial de tPO ,000.00 y percepciones anuales de 
~~JO ,000.00 durante 10 años y ·P150 ,000.00 en el 10 ° afio. Se puode suponer 
que los :h50 ,000.00 se reparten en los 10 años, dando un in;_;reso de 
~1}5,000.00 anuales, con lo que resulta que: 

45,000(P/A,i~,10) = )00,000 
(P/A,i/v,10) = }J0,000/45,000 

= 6.f>6? 

mirando en las tablas, (P/A,8~,10) = 6(10, por lo que tomando en consid~ 
ración que hemos adelantado las fechas de recepción de los ~1,5.'),000.00, 
debemos suponer que la tasa de retorno deberá ser mas baja, por lo que 
empeza11os ol prir'ler cálculo con i = ?{.,, siendo la siguiente tasa de int.:. 
r.és escogida de acuerdo al valor presente obtenido. 

IX.- 1'ASt\S DS ?Sl'C:m~:o DUAL3S.-
Para la mayor1a de'los problemas realistas en estudios E-­

conómicos, existe una y solo una tasa de retorno (solución Única). ~{is­
ten sin embar6o unos patrones de flujo monetario que pueden resultar en 
mas de una tasa de retorno. La posibilidad de una solnci6n no Única se 
señala cuando el flujo monetario anual neto acwnulado caTilbia de.siGno 
mas de una vez. Si al flujo monetario anual noto acumulado ca~bia de si~ 
no s6lo una vez, entonces tenemos ase~urada una. solución 1!nica. 

En general, se prosenta tasa de retorno dnal cuando: 
a) La distribuci6n en el tie~1po del ingreso anual I y 

del costo de inversi6n P tiene la siguiente forma: 

I I I I r I I I I I 
. 1 1 1 l 1 1 ... ·--f.- .•.... 1 l l 1 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
o n 

es decir, cualquier secuencia I- p - I en donde P<~=OI 
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b) Si la dis tribuci6n de I y P en el tiempo es: 

p I I I I I p 

1 •••• ~.~~--~~~~'~'--1····-f .,_ ·¡¡¡¡ 
O n 

es decir, cualquior secuencia en el tiempo P-I-P si ¿"i=Op >::Ei=Cf 

Cuando 2 o mas ~asas de retorno se pueden ¡ lt' .. 'J:>•mtar, los 
dos casos anteriores nos marcan la pauta para poder prevecrlos. As! pues, 
si t::mornos r..:P-1-P-I, las 4 inversiones de sieno sugieren la posibilidad 
de 4 tasas de retorno si~. 

0
P<::¡.=Or. 

~= ~ 

EJE.'íPL:) 7.-

Sea i = 20%: 

Sea i = 25~: 

Sea el siguiente flujo monetario durant0 20 aiíos: 

1\iío 
1 al 20 

/.¡. 

In~resos 
$1,000 

Desembolsos 

$10,000 

V.P. = -10,000(P/F,20ío,l~) + 1,000(P/A,20%,20) 
= -10,000(0.4823) + 1,000(4.870) 
= -4,323 + 4,870 
= +:;;47 .oo 

V.P. = -10,000(P/F,25~,4) + 1,000(P/A,25/b,20) 
= -10,000(0.4096) + 1,000(4.870) 
= ..l!096 + 3,954 
= -$1LJ.2.00 

interpolando: 
i = 21.24JI, 

sim er.1bar~o, vemos que éste flujo monetario sigue el patr6n I~P-I y ade­
más P<:. ·~ .::()I ya que ~10,000.00 < $20,000.00, por lo que deberá exis 
tir otra tasl ~e retorno. _ 

Sea i = 5)7;: 

Sea i = lt-5/o: 

V.P. = -10,000(P/F,50/~,4) + 1,000(P/A,5'Jtj.;,2fJ)·· 
= -10,000(0.1975) + 1,000(1.999) 
= -1,975 + 1,999 
= +$24.00 

V.P. = -10,000(P/.t',,l!j¡J,4) + 1,000(P/A,LJ.,57;,20) 
= -10 ,000 (O. 2262) + 1,000 (2. 221) 
= -2,262 + 2,221 
= -$LJ.1.00 \ 

interpolando: 
i = 48.16)6 

... 
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V 

_..._ Pu:;l'03 o:;:; VISTA C·T!rA3ILIDAD vs. Ii·U~.HGR.IA óGOtJO.-IICA it::SP~cro A LA 
T/1.:.JA D:!: :t;~ l'.JR, :o.-

Si existin diver·~encias entre el analista de In~enier.Ía. 
Ccon<~·TJic:l y el Cont-.ador, esto no es cl.eoido a errores en las t.écnicas de 
sus respectivas profesiones, sino a una mutua inc~nprensi&n respecto a lo 
q'le cada un·~ de ellos está haciP.ndo. 3in e11ba.r:?;o, una rnu tua c·J:nprensi&n 
rleiJe sor desarrollada, ya que el econo:nista 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; asi mismo, los altos 
ejecutivos financieros con entrenamiento contable deben a rnenudli aprobar 
o rechazar las demandas para gastos de capital. 

El contador puede fácilmente no est.ar de acuerdo con el 
Método de la Tasa de Retorno, debido a que én él se car6a la tasa de in­
terés i al costo de cada alternativa, miPntras que el contador nunca car 
3~ como oosto el interés a menos que éste sea un dese:nbolso. Obvia11ente­
cada uno está hablando de cosas diferentes. El economista, trabajando en 
el futuro, suma "i" !1() como un interés sino como una ganancia que debe 
ser obtenida en el futuro para ase~urar la continuación del ne~ocio. ~1 
contador, por el otro lado, ex~rnina. el pasado y no suma esta tasa i de 
ganancia a sus libros debido a que el resultado neto de sus esfuerzos es 
el de encontrar esta cifra, la cual representa la ganancia neta obtenida 
debida a operacion::¡s pasadas. Gl economista adjudica este "interés" de 
forma que el contador pueda subsecuentemente encontrarlo, co11o ganancia. 

Qtra area de desacuerdo frecuente puede ser la diferencia 
en los per:!odos de vida usados por el contador y el economista al compu .• 
tar las ganancias de la empresa. 

XI.- PR8CAiJCIOl~ES A T0.·1AR E~! LA INTEEtPRE'rACJ.OH DE LAS TASAS Dí!: IN r~HES.­
En rnultiples ocasiones, un e~~en superficial de una inver 

si(~n puede conducir a una subvalora.ci&n de la tasa de inter~s que est~ -
siendo pagada en realidad. 

Esta sit.uación se presenta por ejemplo en la compra do una 
propiedad a plazos en ¡a cual existe una diferencia de precio para un 
co:nprador de contado y para el comprador que accede a pagar el precio de 
compra en pagos per:!odicos con inter~s. , 

EJE'1PLO R.-
Un coche est~ en venta. en $24,000.00 bajo las si~uientes 

condiciones: :~4,000 .00 de enganche y los $20 ,000.00 restantes a pagarse 
er, pagos anuales durante 15 años con interés al 7~¿. También se debe pa:;ar 
:J,600.00 de gastos de apertura de crédito. El coche puede ser comprado en 
:~21 ,000.00 al contado 

El pago anual sería: 

A= 20,000(A/P,7~,15) 
= 20,000 (O .10979) 
$2,196.00 

La alternativa es entonces pa¿;ar :t21,000.00 ahora o bien 
pa.gar :~4,~0.00 de enganche y *2, 196.00 durante 15 aí1os. Estos $2,195.00 
anuales son una alternativa para el pago de $16,400.00 ahora. 
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El costo real de la compra a plazos sería: 

A -p-- 2
' 
196 = o 1339 16,40o • 

interpolando entre i = 10% e i = 12% obtenemos que: 

La diferencia entre el interés aparente del 7~:J y el int0-
rés ~al del 10.3¡~ pagado por el comprador a plazos, es debida a la dif~ 
rencia entre el preeio de contado y el precio de crédito, ade~ás de los 
cargos iniciales correspondientes al préstamo. 

XII.- DIFERENCIAS :I:Nl'RE LOS DISrrtHOS ~·lET·J:!:>JS DE CJ:TPAtlACIOIJ SN LA lu[{:U 
DE CO. TUNICAR CUAL E3 LA A.LTE:RNATIV A rus ATRACriVA.-

Se han presentado 3 metodos basicos para la co.nparación de 
alternativas. Los 3 métodos son equivalentes, pero la forma de comunicar 
sus resultados es diferente en cada uno de ellos. 

EJEHPLO 9.-
Una máquina, cuyo cost.o inicial es de $8,,5:)0 .00, tcndr~ · 

costos anuales de operación de :~4,.500.00. Un proceso alternativa cost.a.rá 
$7,000.00 inicialmente y costará $4,800.00 anuales • Ambas alternativas 
tienen una vida económi'll:a de 10 años y la tasa mínima de retorno es de ·; 
10~. Compare estas alternativas por los tres métodos. 

Solución.­
a) 

b) 

e) 

C.A. A= 8,500(A/P,10j~,10) + 4,500 
= R,50J(0.16275) + 4,500 
= $5,f:383.00 

C. A. B = 7 ,000 ( A/P, 10%, 10) 
= 7,000 (O .1627 5) + 4,000 
= *5,939.00 

Ventaja en costo anual para A: $5,939 - $5,833 = ~56.00 

Ventaja en valor presente para A: 

56(P/A,10ív,10) = 56(6.144) = $y¡4.00 

Tasa de retorno de la inversión extra en A: 

1,500 = J()O(P/A,i)\,,10) 
(P/A?i'f-,10) = 5 

interpolando entre los valores encontrados en las tablas~ra 15p y 20%: 

i = 15.1~o 

• • 
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M E T O D O D ~ L V A L O R P R E S E N r E 

I.- IN'rRODüCCION.-
El Método de Comparación del Valor Presente consiste bá­

sicam~pte en la reducci6n de todas las diferencias entre las alternativas 
a una-~ima actual equivalente. 

Existen tres usos fun~~entales para los cálculos de va-
lor presente: 

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

b)Para efectuar una evaluación sobre percepciones .~o­
netarias probables. 

c)Para el cálculo 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. 

EJEi1PLO 1.-
Para la Dirección de Aguas y Saneamiento se le propone 

usar ya sea una tuber:!a de 10" o una de 12" en una instalación que es­
t~ proyectando. La tuber:!a de 10" tiene ,11n costo inicial de $4.5,000.00 
y su costo anual de bombeo se estima en $9,000.00. La tuber:!a de 12" tie 

· ne un costo inicial de $60,000.00 con un costo anual de bombeo estimado­
en $.5,5)0.00. El servicio se requerirá durante 1.5 años,; no se espera ni.!l 
gun valor de salvarnento para ninguna da las dos alternativas. 1n impues­
to anual de propiedad se estima como el e~ del costo inicial, mientras 
que los demas impuestos anuales se estiman en el Ji~ del costo inicial. 
Compare"los-Valores Presentes·del·costo-de·los 1.5 ~ños de servicio para 
las dos alternativas usando una tasa de interés del 6~. 

Solución.-

Costo Inicial = 

V. P. del Costo de 8omb e o: 
9,000(P/A,6~,1.5)=9,000(9.712)= 
.5, 5)0 (P / A,6¡,:, 1.5)= .5,5)0 (9. 712)= 

V.P. de los Impuestos Anuales: 
4,5,000(0.02) (P/A,f.%,1.5) 

=4),000(0.02)(9.712)= 
4,5,000(0.03)(P/A,6~,1.5) 

=4.5,000(0.03)(9.712)= 
6o,000(0.02)(P/A,6%,15) 

=60,000(0.02)(9.712)= 
6o ,000 (O .O .3) (P / A,6¡J, 15) 

=60,000(0.0.3)(9.712)= 

Tuber:!a 10 11 

$4.5,000.00 

$87 ,LJ08.00 

$ 8. 741.00 
·r . . . 

$13,111.00 

$154,260.00 

Tuber:!a 1211 

$60,000.00 

$.5.3,416.00 

$11~6.54.00 

:p17 ,4<32.00 
$142,552.00 
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Vemos del ejemplo anterior qu.e la diferencia de valores 
presentes es: 

$11,708.00 
y q11e el f.> oxtra del valor presente de 10" sobre el valor presente de 
12" es de: 

II.- cm.iVERSIOi~ DE VALOR PRESS:~TE A COSTO Ai.~UAI.. Y VICEVERSA.,:: 
En el tema anterior se vio que el Costo Anual se calcula­

ba directamente de los flujos monetarios estimados. üna alternativa para 
encontrar dichos Costos Anuales seria la de primero calcular el Valor 
Presente y a partir de el calcular el Costo Anual llsando el Factor dn Hs 
cup,.:-raci..~n rlE' Capital (A/P,ií~,n). -

El hecho de que llna cornparación de Valor presr::nte pueda 
ser c~nvertida a Costo A..'111al (y viceversa) es muy significativo. J:sto in 
dica que todos los principios que se aplican a las co:nparaciones de Cos­
to Anual pueden también ser aplicadas al valor presente. P. oj. el hecho 
de que sólo las diferencias son relevantes, etc. 

En general, el Costo Anual puede ser calculado a partir 
del valor Presente multiplicando éste por el Factor de Rec11peración de 
Capital adecuado (A/P,i~,·,n); el Valor Presente puede ser calculado par­
tiendo del Costo Anual, mllltiplicando éste por el Factor de ~eries Uni­
formes- Valor Actual adecuado (P /A,if;,n), o dividiendolo entre el l~'actor 
de Recuperación de Capital. 

Es importante hacer notar que aquella alternativa que re­
Slllta favorecida en una comparación de Costo Anual', resulta también favo 
recicla en una comparación de Valor Presente y además por la misma propor 
ción (siempre y cuando se utiliza la misma tasa de interés en ambas' com~ 
paracione s. 

EJE11PLO 2.-
Encontrar los Costos Anuales para las alternativas del E-

jemplo 1. 

Solución.-

C. A. 10" = $154,260 (A/P,6>~, 15) = 154,260 (0.10296) = $15, R83. 00 
C. A. 12" = $142,552(A/P.6¡, .. , 15) = 142,552(0.10296) = $14,677.00 

vemos en éste ejemplo que la diferencia de Costos Anuales es de 
$1,206.00 

y que el % extra del Costo Anual de 10" sobre el Costo anual de 12" es: 
8. 2:i~o 

III.- L1PORrANCIA DEL Pl!:RIODJ DE TI&jPO CJlJSIDi!:RADJ EN EL ESTIJDIO.-
El Valor Presente de una serie depende naturalmente del n~ 

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 llna venta­
ja de :~1,000.00 de Costo Anual, tiene un valor sobra un per:Íodo de 5 aiíos 
y otro diferente sobre un per:Íodo de 10 años. 
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¿01al debe de ser el per1odo de tiempo usado en una campa 
raci6n de Valor Presente?. Este per1odo deber~ ser aquel durante el cual 
se espera que existan diferencias de costos entre las alternativas. Es 
por esto que una comparaci6n de Valor Presente deber~ efectuarse sobre 
el mismo número de años para cada alternativa. Lo anterior es apropiado 

· debido a que cualquier acci6n que se tome al concluir ~ste per!odo común 
es irrelevante para nuestro estudio, debido a que será la misma para am­
bas alternativas. Has adelante veremos como solucionar el problema de al 
ternativas con vmdas diferentes. --· 
IV.- SIGHIFICAD8 DE UrJA COUPARACION POR VALOR PRESENTE.-

En el ejemplo 1, la alternativa 12" ten!a una ventaja de 
valor presente de $11,708.00. ¿Que es lo que ~sto si3nifica? 

Del ejemplo 2 vemos que la alternativa 12" requiere de u­
na mayor inversi6n inicial pero que también tiene un menor costo anual, 
por le·,.que podemos concluir que la inversi6n extra es recuperada a la t!_ 
sa de +nter~s requerida mas una suma presente de dinero. 

El Hétodo de Comparaci6n de Valor presente demuestra las 
ventajas o desventajas de una selecci6n en formas que no son posibles P!. 
ra el H~todo del Costo Anual. Estas posibilidades surgen del hecho de 
que las diferencias entre las alternativas pueden ser expresadas como 
una sola cantidad en lu~ar 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 decisi6n de compra 
implica el compromiso de pagar por todos los gastos de operaci6n 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 s6la cant! 
dad, demuestra la importancia relativa del costo inicial respecto al cos 
to total. 

_EJENPLO J.-
Busquemos el valor presente-de la diferencia en flujos 

monetarios entre las alternativas del ejemplo 1. 

Costo Inicial 
Costo Anual de Bombeo 
Costo Anual por Imptos 

fub: 10" 

$45,000.00 
$ 9,000.00 
$ 2,25).00 

'fub 12" 

$6o ,ooo.oo 
$ 5,500.00 
$ ),000.00 

Dif 10" - 12" 

-$15,000.00 
+$ J,5)o.oo +$z 750 oo 
-$ 750.00 ' • 

V.P. = -15,000 + 2,750(P/A,6%,15) 
= -15,000 + 2,750(9.712) 
= -15,000 + 26,708 
= $11,708.00 

mismos que hab!a.'!los ya obtenido de restar el V.P. de la tuber!a de 10" 
menos el V.P. de U. tuber!a de 12". 

Se v~ 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 precisa:nente, la inversi6n extra será recnpo 
rada durante un periodo de 15 años a un 6~ mas una suma actual de -
~11,708.00. 

Para el caso en que la alternativa con una inversi6n ~~­
cial ten~a también un mayor valor presente, la interpretaci6n es que la 
inversión extra no puede ser recuperada con el i~ de interés precis~nent& 
por la cantidad de la diferencia del valor presente. 

V.- co-,-tPAH.ACION DE ALTERHATIVAS QUE ENVUELVEN SERIES IRREGULARES DE DE­
SE~'i80LSOS.-

Cuando se presenta este caso, el M~todo del Valor Presen­
te tiene ventajas de cálculo sobre el Método del Costo Anual, ya que pa­
ra ~sGe último es necesario pasar primero todas las cantidades a valor 
presente antes de transformarlas en costos anuales. 

Veamos como tratar ~sta situación por medio de un ejemplo. 

EJE'·fPLO 4.-
Un programa de expansión completo para una comp~ñia de pro 

duetos quimicos (Plan A), deberá ser comparado con un programa escalona-­
do para el mismo fin (Plan B), sirviendo ambos durante 50 años. El Plan A 
requiere de una inversión de $700,000.00 ahora. El Plan B requiere de un 
~asto de $400,000.00 ahora, $J)O ;000.00 dentro de 10 años y .~JJO ,000.00 
dertro de 20 años. Los desembolsos anuales estimados para el Plan A res­
pecto al Plan B, 'son de $10,000.00 extra durante los primeros 10 años, 
iguales durante los segundos 10 años y $5,000.00 menos durante los JO a­
ños finales. Comparar el valor presente ae los dos planes usando i = 7"P 
Hin3uno de los dos planes.tiene valor de salvamento. 

Solución.-

Año A 3 

o -$700 ,ooo .oo -$400,000.00 
1 al 10 -$ 10 ,ooo .oo 

10 -$))0,000.00 
11 al 20 

20 -$J)O,OOO.OO 
21 al 5'J -$ 5,000.00 

Totales -$ooo,ooo.oo -$1150 ,ooo.oo 

PLA..t.¡ A.-
Inversión Inicial = 
V.P. de los desembolsos extra 

durante los tos. 10 años: 
10,000(P/A,7?~,10) = 10,000(7.024) = 

A- B 

-$)00,000.00 
-$ 10 ,000 .oo 
+$}'JO ,000.00 

+~JOO ,000.00 
+$ 5,000.00 

-$350 ,ooo.oo 

$700 ,ooo .oo -
$ 70,240.00 
$770 '22íó. 00 

.. 
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PLA..'f 8.-
Inversi6n Inicial = 
V.P. de la -lnversi6n hecha a los 10 años: 

))O,OOO(P/F,7%,10) = 300,000(0.5)83) = 
V.P. de la inversi6n hecha a los 20 años: 

JOO,OOO(P/F,7~,20) =~300,000(0.2584) = 
V.P. de los gastos entre los años 21 y 50: 

5,000 ((P/A,?'fo,5)) - (P/A,7:;.,,20)) 
=5,000(13.~01 ~ 10.594) = 5,000(3.207) = 

$400,000.00 

$152,49:).00 

$"'77 ,520.00 

$646 ,04 5. o o 

N6tese que el valor presente de los gastos entre los años 
21 y 50 del Plan B también se pudo haber calculado as!: 

V.P. = 5,000(P/A,7~,JO)(P/F,7~,20) 
= 5,000(12.409) (().2534) 
= 5,000 (J. 207) 
= $16,035.00 

De los cálculos anteriores resulta evidente que la alter­
nativa B es la más econ6mica. 

VI.- COI1PARACI0f~i!:S DE VALOR PRESENrE CúANDO LAS ALTERNA'riVAS ri.!i:i.~EI~ VIDAS 
Difi'EREiHES.-

Como ya se hab!a mencionado en el punto III, las compara­
ciones de valor presente deberán efectuarse siempre sobre el mismo nmne­
ro de años para cada alternativa. Al anaLizar costos anuales, el proble­
ma de que las alternativas tuviesen vidas diferentes se resolvi6 con la 
suposici6n de que el costo de reposici6n ser!a el mismo que el costo ini 
cial que se hubiese considerado para el presente. Para el cálculo del va 
lor presente seguiremos con la misma suposici6n. 

Cuando se asume la anterior suposici6n de que los costos 
actuales se repetirán para las reposiciones, el per!odo de estudio se 
considera como el m!nimo común múltiplo de las vidas de las diferentes 
alternativas involucradas. 

Se está proyectando una compañia laminadora de acero y 
existen dosalternativas para el quemador del horno. El quemador e tiene 
un costo inicial de $4,500.00, una vida estimada de 12 años y no tendr~ 
valor de salvamento, su costo de mantenimiento anual será de $1,000.00 
El quemador D tiene un costo inicial de $10,000.00, vida estimada de 
24 años, valor de salvamento de $1,600.00 y costo anual de mantenimien­
to de $720.00. Compaaar los valores presentes del costo de 24 años de 
servicio usando i=5%• 

SolucicSn.-

Costo Inicial = 
V.P. del costo de reemplazo: 

4,500(P/F,5%,12) = 4,500(0.5568) = 
V.P. del valor de salvamento: 

-1,000(P/F,5%,24) = -1,'300(0.3101) = 
V.P. del costo anual de mantenimiento: 

1,000(P/A,5~,24) = 1,000(13.799) = 
720(P/A,5'/o,24) = 720(13.799) = 

Quemador e 
$4,soo.oo 

$2,.5()6.00 

$13,799.00 

$20,805.00 

Quemador D 
$10,000.00 

-$ 558.00 

* 9,935.00 
..p19,377.00 
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Vemos que el que;nador D es el que económicamente es mas 
re comE·ndable. 

\A.b'3 hacer nota:r .::J.'-18 l;.s co.n~_,;¡,raciones ,10 son mu.y semsi­
tivas a canbios •=J.1"1l valor esti'!lado del valor de salvamento distante 
aunq·.1.c ol interés sea muy bajo. Por ejemplo, un paso dentro de 5J años 
vale 2.13 centavos hoy si i = 8/~. 

VII.- CO<<lPARACIOi·i~S SOJRE u:.J PERIODO DE .SERVICIO DE'rEH:iil';_\DJ.-
¿n ocasiones, es deseable (ü efectuar un n:la.lisis,en don­

de las altern.;.tivas tie11en virl.as c:J5_fcrentes, escogiendo un per:!odp arbi­
trario do análisis que es mas corto que el per:!odp esperado de servicio 
o vida total de las alternativas; por ejemplo cuando un equipo se usar~ 
en un trabajo de duración conocida y la co.11pa.ración se desea efectuar so 
bre esa per:!odo de duración del trabajo. Cuando es ~ste el caso, se afee 
túan valuacionss sobre el equipo al final del par:!odo de análisis, consi 
derándoseesta valuación como el valor de salvamento. -

EJE·1PLO 6.-
Un contrati~ta tiene una obra que durará 2 años. Se tiene 

que acarrear un 11aterial hasta la obra para lo cual existen dos alterna­
tivas: ~1 Plan E que consiste en comprar un transportador con costo ini­
cial de ;¡)100,000.00 y costo anual de operación de $70,000.00. La vida del 
transportador es de 5 años, pero al final del 2o. año el anal:!sta le cal 
cula un valor de :~l¡.Q ,000.00. Co1110 alternativa tiene el Plan r que consis 
te en subcontratar el trabajo de acarreo a un costo de :~15,000.00 al mes. 
Efectuar una comparación de valor presente si i = 8~. 
Solución.-

PLAL~ E.-

PLAN F.-

V.P. = 100,000 + 70,000(P/A,'1/",2) - 40,000(P/l,8¡:..,2) 
= 10o,ooo + 7o,ooo (1.783) - L¡.Q,ooo(0.8573) 
= 100,000 + 124,810 - 34,292 
= $190 ,51'3.00 

V.P. = 12 X 15,000(P/A, g¡~,2) 
= 15~0,000(1.?~3) 
= ~t:J?O, ?l~O .00 

y vemos que es mas económico comprar el transportador. 

VIH.- COSTOS CAPIT,U,IZ·\DOS.-
Una comparación de costos capitalizados no es otra cosa · 

que una comparación de valor pr0sente para un per:!odo que se supone infi 
nito. 

El an~lisis por costos capitalizados es apropiado cuando 
las vidas económicas son indefinidamente largas "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 análisis t!pico de costos capitalizados se ilustra con 
el siguiente eje~plo. 

EJ~HPLO ?.-
" Se está considerando la compra de dos posibles tipos de rna 

quinar!a cuyos costos serán: 

i', . .., •1agu1na ·J HágJína H 
Costo Inicial $q,ooo.oo $125000.00 
Vida 12 años 18 años 
Costo de Reemplazo :Ps,ooo.oo $ 5,000.00 
Costo Anual de i1to. $ 400.00 $ ))0.00 

El reemplazo se efectúa solamente en las partes mcSviles 
del equipo, razcSn por la cual el costo de reemplazo no corresponde al 
costo inicial. 

Compare las dos alternativas sobre la base de costos capi 
talizados para una vida perpétua usando interés al ). 57~ anual. 

Soluci6n.-

Costo Inicial = 
V.P. del costo de reemplazo: 

5,000(A/F,3.57~,12) .:. 1).035 
=5,000(0.06949) ~ t).Ó35 
=342.L~.!. 0.035 =· 
5,000(l/F,3.5~,1S) ~ 0.035 

=5,00o(o.o4092) .¡- o.ó35 
=204.1 .:. o .o 35 = 

V. P. del C~ sto An11al de ~lto.: 
400 .:. 0.0)5 = 
)JO .!. 0.035 = • 

... 

;..1águina G 
$8,000.00 

$9,732.00 

$11,42.!3.00 

$29,210.00 

de donde la !Tláquina H es la '!lás econcS11ica. 

Máguina H 
$12,000.00 

$ 5,8)1.00 

* 8,570.00 
:¡;26 ,40o .po_ 

Debe notarse que el primer paso que se si~uicS fué el de 
convertir los costos de reemplazo en costos anuales. Asi, ~5,000.00 al 
final de 12 anos equivales a $342.40 anuales por siempre (debido a los 
siguientes costos de reemplaza'!liento), ~ientras que $5,000.00 al final 
de 18 años equivalen a :~204.10 al año, por siempre. El valor presente 
entonces, se puede calcular dividiendo ésta cifra entre la tasa de inte 
rés ex?r~sada en forma decimal. Esto es correcto, ya que podemos consi: 
dezar que una cantidad P a un interés anual de 3.5% nos reditúa en un 
caso $3L~2. 40 y en el otro $204.10 , por lo que: 

Si: P1 x 0.035 = 342.40 entonces P1 = 342.40 .;- t).()J5 
P2 x 0.035 = 204.10 entonces P2 = 204.10 .;- 0.035 

La diferencia entre Costos Capitalizados y Valor Presen­
te se vá haciendo menor a medida que el periodo considerado es mayor. 
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EJE1PLO R.-
Una represa (I) cuesta $1,000,000.00 y costará h5),00.00 al 

año 'llantenerla y operarla. Otro diseiío (J) costará :j;1,.500 ,OOOoOO para su 
coastrucci6n y .plOO,OOO.OO anuales el operarla y mantenerla. Ambas insta 
lacionss se puoden considerar permanentes. La tasa de interés as 5~. -

Solución.-

Valor Inicial = 
Costo Cap. del costo anual: 

* 15) ,ooo i Q.05 = 
'*X 100,000 -0.05 = 

• 

tambi~n se pudo haber calculado: 
* = 150,000 (P 1 A,5~ ,oo) = 

;:=X = 100,000 (P 1 A,5%,ro) = 

IX.- INVE:RSIONES DIFSRIDAS.-

Presa I 
$1,000,000 

$.3,000,000 

$4,000,000 

15'1,000 X 20.0 
100,000 X 20.0 

Presa J 
$1,5)0 ,ooo 

$2,000,000 
$3,.500,000 

= $3,000 ,ooo 
= $2,000,000 

Aquella decisiones quo se efectúan con vista a satisfacer 
emergencias innediatas, en general resultan muy costosas a la larga. 

En aquellos casos en que se desprecia la planeación, es 
muy factible el cometer errores que costarán mucho mas para ser corregi­
dos que lo que hubiese costado evitarlos. Una planeaci6n del crecimiento 
es pues una· parte esencial en todo diseño de ingenier!a. 

En problemas que envuelven crecimiento o expansi6n plana~ 
da, es a menudo mas econ6mico el instalar una planta de plena capacidad 
antes de que sea necesaria que el diferir la adici6n de mas equipo hasta 
el momento en que sea necesario. Algunos de los factores econ6micos que 
hacen ventajoso el instalar plantas de plena capacidad ant~s de que sea 
necesitada son: 

a)P9sibles incrementos en los costos reales de instalar 
mas equipo como el actual en ei futuro. 

b)Los problemas que acasiona en el negocio la nueva adi 
ción (Interferencias con producción, etc.). 

c)La observación económica de que una instalación mas 
grande produce unidades con un costo por unidad menor que dos instalaci~ 
nes pequefías. 

Un ejemplo de lo mencionado en el párrafo anterior es q11~· 
la adición a la capacidad de los duetos subterraneos para cables de rclu 
fonos de Héxico, requiere de una zanja que debe ser rellenada y repavi-­
mentada mientras que si se instalan duetos con capacidad sobrada, el g.:~.s 
to futuro consiste s6lo en el costo de la introducci6n dol cable. -

Por el otro lado, una serie de factores económicos trabn­
jan en contra de todos los requerimientos futuros tean instalados antes 
de que sean necesitados. La respuesta a si instalar plena capacidad ahora 
o solo la requerida actualmente debe ser encontrada mediante un análüü s 
económico. 
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EJ~·1PLO 9.-
Un equipo para eliminar los desperdicios industriales de 

una planta, puede ser instalado por $30,000.00 con costos anuales de o­
peración de $5,000.00. Este equipo cubre las necesidades completas de la 
Pábrica durante 10 años al final de: los cuales esta capacidad debe dupli 
carsa mediante la instalación da un equipo idéntico. La vida del primer­
equipo se ostima en 20 años mientras que la del segundo en sólo 10 años 
debido al tipo de desperdicios que tendrá qua manejar. Como alternativa 
existe la posibilidad de instalar la plena capacidad anticipada desde el 
pri~ler mom~nto a un costo de :~9) ,000.00 y costo anual de operación de 
$6,000.00 durante los primeros 10 años y de $9,500.00 durante los segun­
dos 10 años. Este equipo tiene una vida de 20 años. Ninguna de las 2 al­
ternativas tiene valoD de salva.~ento. Aquí i = 10%; 

Solución.-

Costo Inicial = 
V.P. del costo del 2o. equipo: 

J),OOO(P/9',10¡c,10) = )~,000(0.)855) = 
V.P. del costo anual df.l oporación: 

) ,O~Q (P /A, 10~-, 10 )+9,5)0r (I' /A, 10~,20) -(P /A, 10p, 10 )(, 
=:1,080 (':).1ll4) + 9,5()0 (13.51L~ - 6.144) = .,; 

5,000 (P /A, 10í~, 10 )+10 ,000 (P /A, 10¡~ ,20)- (P /A, 10>-, 10) 
=5,000(6.144) + 10,000(2.370) = 

1/2 Can 
:~)J ,ooo 

:¡;11,565 

:P95,985 

vemos que la ventaja·a favor de !a inversión diferida es de: 

$109,379 - $95,985 = $13,394 

EJS"lPLO 10.-

Plena Cap 
:p5Q ,ooo 

$59,379 

~109,379 

Un plan para ~~inistrar las necesidades actuales de cie~ 
ta compañía puede ser construido por *120,000 con un costo anual de ope­
ración-de $30,000~00. Se predice que al final-de 10-años, los-requeri-­
mientos de producción pueden ser duplicados para lo cual se necesitará 
equipo extra con costo de *120,000.00. Una planta que puede suministrar 
la plena capacidad puede ser construida por $200,000.00 y sus gastos a­
nuales de operación serán de :~32,000.00 cuando opere a 1/2 capacidad 
(los pr~neros 10 años) y de $58,000.00 cuando lo haga a plena capacidad. 
Las plantas tienen una vida indeterminada~ente larga. Aquí:i=S~. 

Solución.-

Costo Ini.cial = 
V.P. del costo del 2o. equipo: 

120,000(P/F,gp,10) = 120,000(0.4632) = 
V.P. del costo anual de operación: 
- J),OOO(P/A,8¡.;,10)+(6o,OOO.;. 0.08)(P/F,8%,10) 

=J),000(6.710) + (7_50,000)(0.LI-6J2) = 
32,000(P/A,85{,,10)+(58,000 ~ 0.08) (P/F,8~,10) 

=32,000(6.710) + (725,000)(0.4632) = 

1/2 Cap. 
$120 ,ooo 

$ 55,584 

$548,700 

Plena Cap. 
~200 ,ooo 

~p550 ,540 



(D) 

21 análisis indica. la ventaja de diferir la inversi6n ha~ 
ta que sea necesitada dentro de 10 años, mostrando que la inversi6n extra 
de :¡;('.') ,000 .oo hoy para la planta de nlena capacidad, falla al ser r~wup~ 
rada al 3¡. por '?26, 256.00 hoy 

r~ eje~plo anterior muestra algunos de los factores econ~ 
micos que prevalecen e¡1 'tna sitnaci6n de inversiones diferidas. Se vi6 
que una planta de 1/2 capacidad cuesta mas de la mitad del costo inicial 
de una planta de plena capacidad; esto es ~eneralmente el resultado de 
costos fijos los cuales son inelásticos coH los cambios en t.a-naíío de la 
planta, as:! como el trabajo extra necesario para coordinar y unir l~s 2 
mitades. Otro elem1ento se puede observar mediante el hecho de que los de 
S8mbolsos operativos a iguales producciones no son iguales para las 2 al 
tcrnativas. Lo anterior expresa el hecho de que: 

a)La eficiencia operativa del eqipo grande puede ser ma 
yor que la eficiencia de una unidad pequef~ para cualquier producción. -

b)Que el equipo producciendo a media capacidad, probabl~ 
mente tendrá baja eficiencia. Esto explica el porque la planta pequeiia 
tiene bajos desembolsos durante los primeros 10 años pero que 2 plantas 
de 1/2 capacidad tienen mayores desembolsls en los Últimos 10 años. 

X.- NIVELES DE DNGRSIOiJ.-
i•íuchos problemas prácticos abarcan un gran número de al­

ternativas de diseño y se desea estimar cual de todas ellas es la mas 
conveniente. Un ejemplo clásico es la determinación de la altura "econó­
mica" de un edificio de oficinas propuesto. En problemas de éste tipo un 
enfoque práctico es el de analizar todas las alternativas posibles en lu 
gar de 2 a un tiempo. Lo anterior se ilustra en el siguiente ejemplo. 

EJE:1PLO 11.-
El costo inicial do varios espesores de aisla~iento para 

una tuber:!a de vapor se tabu.lan en la 2a. columna de la Tabla I. El cos­
to est~nado anual por pérdida de calor se dá en la colllinna 3. Se calcula 
que la tuber:!a será usada durante 15 años. Se supone i = 8~. 

(1) (2) (3) (4)=(2)+(J) (Pj.\,8/~,15) 
espesor del P~rdida Anual Valor Presente de Todos 
aislamiento Costo Inicial Por Calor los Costos 15 años vida 8~ 

o ;¡> o $t,ooo.oo 0+1800 cs. 559)=15,'~ 1 
3/4" $1,800.00 $ 900.00 1,800+ 900(3.559)= 9,.50) 

1" $2,5LJj.OO ~¡; 59:> .00 2,5'-1-.5-1- 5SO (3.559)= 7,595 
1-1/2" $J,YIO.OO $ 450.00 3,340+ 450(3.559)= 7,C2 
2-1/4" :¡;4,6}} .oo $ 36o .oo 4,6}}+ 360 cs. 559)= 7 ,4la 

3" $5,7)0.00 $ 310.00 5,7}}+ 310 (8.559)= 8,38) 
J-1/2" ~?,280.00 $ 285.00 7,280+ 285(8 • .559)= 9,719 

La selección del menor valor presente muestra que el ais­
lamiento de 1-1/2" es la insta.la.ci6n mas econ6mica, aunque se hecho la 
instala.ci6n mas econ&nica no está en la lista como se mostnar~ a continua 
ci6n. -

Rcarreelando los datos anteriores de for.na quo muestren 
los Gastos e:A.~ra en la columna (3) y los ahorros por p6rdida de calor en 
la colT1na (5), tenc-m<,s: 
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(6) 
( 1) (2) (3) (l~) (5) Ventaja de V.P. 

Espesor del Costo Inversi6n Pérdida Anual Ahorro Anual de efectuar la 
Aisla->JJ.iento Inicial Extra Por Calor en Calor inversi6n extra 

o ,,. o :j) o $1,000 , .. o d• a <j> <j> '1' 

3/4" $1,800 $1,800 rh 900 $ 9JO :~5,898 .p 

1" $2,545 $ 745 $ 590 $ 310 $1,9J8 
1-1/2" $3,340 $ 795 $ 450 A 140 ,l. 403 ;p •P 
2-1/4" $LI-,36o $1,020 ¡¡. J6o $ 9J !. 249 .p -.p 

3" $5,7):) $1,370 $ 310 $ 5J _;p 942 
3-1/4" $7,280 ;J;1,55J $ Z85 $ 25 -~1,336 

donde los valores en la columna (6) se calcularon con la f6rmula: 

por ejemplo: 
(col 5)(P/A,~,15) - (col 3) = (col 6) 

310 (8. 5.59) - 745 = $1' 908 

cifra que representa la ventaja de efectuar la inversi6n extra ¿,~bido a 
que los ahorros exceden a los costos. 

Co>uo se observa en la columna (6), el aislamiento ele 
1-1/211 es el más económico debido a que el gasto extra de $1,020 necesa­
rio para instalar el aislamiento de 2-1/411 falla en ser recuperado al 8/v 
por $249 actuales. Sin embargo notamos en la columna (6) que, cuando me­
nos mate:náticamente, existe una alternativa entre 1-1/2" y 2-1/411 que d2,_ 
berá cubrir justamente nuestros requerimientos econ6·nicos minimos. Esta 
situaci6n se satisfaceria si la alternativa de un aislamiento de 1-3/4·" 
se pudiese disef~r. 

Ventaja de V.P. 
Espesor del Costo Inversi6n Pérdida Anual Ahorro Anual de ofectuar la 
Ai sla->JJ.iento Inicial "Extra Por Calor en Calor Inversi6n Gxtra 

1-1/2" :pJ,340 $795 $450 ~140 :j;l.¡Q 3 
1-3/4" $3,845 :J>.505 $391 $ 59 () 

2-1/411 $4,3_6Q :~515 o'J"O _, . .,_ ?. :~ 31 -·j;249 

y el aislamiento de 1-3/411 se seleccionaria co>JJ.o la \~-d.ternativa 'que cu·rt­
ple con el objetivo de maximizar· ganaAcias con fondos limitados y oporG~ 
nidadas limitadas. 

XI.- VALVACION.-
La Valuaci6n ha sido definida como: "El arte de est:Lnar 

la Medida monetaria justa del deseo de propiedad de bienes especificas. 
para propósitos especificas". 

La base de la valuación en la ausencia de un valor justo 
y conocido de mercado, es el valor presente de todos los in:?;resos futu­
ros menos los 3astos futuros, computados a una tasa de interés ju·sta. 
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 quedará corta de ganar su minima tasa de retorno atractiva y 
la compra no es conveniente. 

También es conveniente la valuaci6n para juzgar el valor 
que una propiedad tiene para su dueño actual. Hablando en fonna general, 
una propiedad ~le para su propietario cuando menos la cantidad neta por 

-. 
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la cual paeoe él vender la, raz6n por la c11al el valor de mercado tiende 
a establecer un limite inferior en el valor de la propiedad para su due­
ño, mientras que 11n limite superior queda establecido p'Jr ol exceso del 
valor presente de las percepciones sobre los ~astos (sin considerar por 
supuesto el valor senti~ental y cosas similares). 

Un bo]1o de $1,000.00 a 2::> aiíos al 4í~ pa~a sus cupones de 
inter~s semestralmente. El primer pago se efectuará dentro de 6 meses. 
¿Cual será el precio del bono para que rinda: a) 6~ anual, b) 4~ anual, 
e) 87~ anual. 

Soluci6n.-
a) 

V .P. = 20(P/A,'}jv,40) + 1,000(P/F,3f't40) 
=20(23.115) + 1,000(0.)066) 
= 4-52.3:) + 3:)6.60 
= :jq68.90 

b) 
V .P. = 2JJ(P/A,2~v,40) + 1,000(P/F',2~,LIO) 

= 20(27.355) + 1,000(0.4529) 
= 547. 10 + 452. 9:) 

= $1,000.00 
e) 

V.P. = 20(P/A,4~,40) + 1,000(P/F,~p,40) 
= 20(19.793) + 1,000(0.2083) 
= 395.86 + 208.30 
= $604.16 

EJE'1PLO 13.-
Se desea saber cnánto deberá pa~ar una co•np.~ñia por una má 

quina usada considerando el valor que la misma ten~a para la compañia, 
si la máquina se usará durante 3 años. El vendedor pretende que se pague 
por ella $5,000.00. ~1 costo de ·transporte e instalaci6n es de $500.00. 
La máquina costó $25,000.00 cuando nueva hace 10 años. Una máquina nueva 
puede comprarse ahora por $20,000.00 ya instaladary costará $8,000.00 al 
alo el operarla y mantenerla comparado con $12,000.00 para la máquina 
vieja. Dentro de 3 años la máquina nueva tendrá un valor de salvamento de 
~15,000.00 Mientras que se espera que la máquina usada se pueda vender 
todavia por $5,000.00. La minima tasa de retorno atractiva es de 15~. 

3oluci6n.-
año 
o 
1 
2 
3 
3 

20 ,ooo 

usada 
p 

$12,000 
$12,000 
$12,000 

-$ 5,000 

nueva 
:¡;20 ,ooo 
·~ 9,000 
$8,000 
$ R,ooo 

-~15,000 

usada-nueva 
p - ~20 ,ooo 

~4,000 
$4,000 
$4,000 

~10 ,ooo 

P = 4,000(P/A,155~,J) + 10,000(P/F',15~,3) 
= 4,000(2.283) + 10,000(0.6575) 
= 9' 132 + 6 '57 5 

p = 20,000- 15,707 
= $4,292.00 
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es decir, lo máximo qua se debe pagar por' la máquina usada os $4,292.00 
y los ~5,000.00 pedidos por ella resulta por lo tanto muy caro. 

XI.- ERRORES QüS SH: DEBEN EVUAR AL. LJSAH. V:\.LOH PRES.:i:t~ rE.-
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 inerés que no corresponden con las co­
rrectas. En general se usan tasas de inetrés :llenares que las que debe­
r:!an ser usadas. 

J)El utilizar las fechas de gastos contables en lugar ~e 
las fechas de los desembolsos reales en el cálculo del V.P., p.ej. Sea 
un edificio con un costo inicial da ~500,000.00 y una vida estimada de 
50 años. Si se usa depreciación lineal, la depreciaci6n anual on libros 
será de $10,000.00. Si se considera que existe un gasto de $10,000.00 a­
nuales y se obtiene el valor presente con i = 10~v' obtendremos un valor 
de $99,150.00, por lo que hemos convertido un gasto real de :~500,000.00 
en el año cero en $99,1.50.00 en el año cero. Este resultado proviene del 
hecho de haber transformado los $,5:)0,000.00 en :~2,000.00 anuales a un in 
tarés Of> y haberlos regresado al 10~á. -

XII.- J::I:NERALES.-
A los cálculos de valor present.,... en ;:léxico se les suele 

denominar como Valor Descontado, raz6n por la c:1al es :nuy común oir por 
ejemplo: desconté una letra ct<') '?x en el Sanco J obtuve por ell '~y. 
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ALGUNOS ASPECTOS'DE ESJ:'UDIOS ECONOMICOS PARA 
COMP AÑIAS DE SERVICIOS P~LICOS Y ACTIVIDADES 

GUBERNAMENTALES 

Lic. Bosco A~ Muro G. 

Distinción ent.ce costos privados y sociales 

El empresario privado al estudiar un proyecto de inversión -
cuida de que los ingresos esperados sean suficientes para cubrir sus 
gastos fijos y de operación, y de que, asimismo, le quede un amplio 
margen de utilidades. En términos económicos el empresario trata 
de cubrir sus costos tanto explícitos como implícitos. 

Los costos explícitos representan un desembolso real de din':_ 
ro: compra de materias primas, mano de obra, maquilas, pago de in 
tereses y del principal, impuestos3 etc. Los costos implícitos, 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, recibirían un pago. Puede citarse, como -. 
ejemplo, el sueldo que el empresario· debe asignarse dentro de la el!:. 
presa, aun cuando en realidad no lo perciba. 

Costo de oportunidad 

- Dé la.-·nocióh- de· ·costos implícitos se- desprende fácilmente el-­
concepto de costo de oportunidad de los recursos, que es el ingreso o 
beneficio que la asignación de tales recursos reportaría al empresa­
rio en otra alternativa de inversión. 

Una inversión, sin embargo, produce otros costos a terceros 
que tal vez el empresario privado no alcanza a detectar o simpleme!!. 
te no le conviene reconocer. Asimismo también pueden derivarse b!:_ 
neficios sociales que al empresario no necesariamente toma en cuen­
ta al realizar su inversión. 

Las entidades públicas y las empresas gubernamentales están 
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 algún sectos de la: economía. 



Co&tos 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 así dos gran 
des rubros: -

A) Elementos que el empresario no toma en cuenta 

Impuestos directos (que son ~n ingreso 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 economía 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 economía del bienestar. 

Podemos simplificar la economía, para comprenderla mejor. 
y suponer que con la tecnología y recursos existentes únicamente es 
posible producir los bienes A y B, de los que se pueden elegir una in­
finidad de combinaciones, lo qm se representa con una curva de trans 
formación o de posibilidades de producción (pág. 3). La sociedad natu­
ralmente tratará de elegir la combinación óptima, es decir, trataría 
de obtener el máximo bienestar social. Esto lo logrará maximizando 
su ingreso total, para lo cual deberá tomar en cuenta los precios que 
tales productos tienen dentro de la sociedad. El ingreso total puede 
expresarse como una función lineal, que podemos representar como -
una línea recta en la gráfica de la página 3. Esta línea se llama de -
isoingreso (de ingreso constante).· La pendiente de esta línea es el· co 
ciente negativo del precio de A entre el precio de B y el punto de ini:er 
sección de la ordenada es el cociente de IT entre el precio de B. -

ITa APA t BPB 

B = IT /P - P / P A 
B A B 

que en la notación usual sería 

Y : a t bx 

.-
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Supongamos que la curva de transformación 2 es la que re­
presenta nuestra economía. S1 elegimos un IT pequeño, esto significa 
que la línea pasará por abajo de los puntos de la curva 2, por lo que 
no estaremos utilizando plenamente nuestros recursos. Al experimen 
tar con ingresos totales mayores, la línea de isoingreso se irá despla­
zando hacia arriba en forma paralela hasta ser tangente con la curva­
de transformación en el punto e. Ahora ya no es posible obtenerun in-· 
greso total mayor 1 por lo que el punto e marcará la combinación ópti 
ma que podemos producir, alcanzando así el máximo bienestar. -

1 

Sin embargo, aunque conozcamos la combinación óptima de -
productos, nos queda por fijar el precio de los insumos que intervienen 
en el proceso de la producción. Su precio será fijado de acuerdo con -
su contribución al logro del punto óptimo de producción. Se lleg· a de es 

1 -ta forma a la noción de precio-sombra o costo de oportunidad de los in-
sumos. 

A continuación se determinará la metodología para estimar ta­
les precios-sombra o costos ·de oportunidad de los factores. Veremos 
en primer lugar cómo se puede utilizar la programación lineal para lo­
grar dicha estimación, siendo éste un método de equilibrio general, da 
do que entran todos los sectores de la economía y se consideran todos­
los factores productivos. En 'segundo lugar obtendremos el precios so 
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 -
asignación de un solo recurso: las divisas. 

El precio sombra de los modelos de programación lineal como estima­
ción del costo de oportunidad de los objetivos. 

En la página 6 se presenta un ejemplo simple de programación 
lineal donde la representación gráfica de ·las restricciones lineales nos 
da la aproximación de una curva de transformación (unión de puntos \V. 
X, Y, Z). Se trata nuevamente de maximizar el ingreso total. Si co­
menzamos con un ingreso de 35 unidades, la línea de isoingreso estará 
por abajo de la curva de transformación por lo que estaren1os desper­
diciando recursos, ya que podríamos incrementar el ingreso con sólo 
desplazar la línea de isoingreso hasta ser tangente a la curva de trans­
formación en el punto Y, alcanzando así un ingreso total máximo de 70. 

Nuevamente estamos sin conocer los costos de oportunidad de 
los insumos. Obtendremos una estimación de ellos mediante la solu­
ción dual del modelo de programación.lineal donde ahora la función ob 
jetivo debe minimizarse; las nuevas variables Pa, Pb, Pe deben dete:r.. 
minarse, y los coeficientes de la función objetivo de la forma primal 
son lúnites inferiores de las nuevas restricciones. 



Para comprender bien el significado de esta nueva formulación 
del programa de optimización es necesario recordar un poco de teoría 
económica. En la página vemos una primera gráfica representando los 
costos e i:o.gresos totales en una planta que produce exclusivamente A. La 
curva de ingresos totales es una línea 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 gráfica en la que los costos margi­
nales van cambiando. · 
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Hay que obtener una me d:i.a ponderada de todas las Ti a fin de 
ver cuál 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 
tión. Así obtenemos para la tasa social de cambio (E*) un valor que de~ 
pende de la ~asa oficial (E) que es $12.50 en nuestro caso, de las tari­
fas {Ti) y de los porcentajes (Wi) que del total de importaciones represen -ta cada producto. 

· En la estimación se emplearon los va.lo:res que de tarifas efecti­
vas para la protección obtuvo el Lic. Gerardo Bueno de Nacional Financi~ 
ra. Se consideraron 47 tipos de artículos, que fueron agro pados en 10 
clases. En la'· página \ ~ se muestra un resume;¡ de tal cuadro. 

Con este material se hizo una estimación del tipo social de cam­
bio que result6 ser de $16. 25 por dólar, implicando un porcentaje de 30 
por encima del oficial. 

·. 

lO- -. 



• 
9 

El costo marginal no es más que la pendiente de la curva de CT 
en cada uno de sus puntos; siendo siempre positivo. El punto óptimo de 
producción es aquel donde la diferencia IT - CT se hace máxima. En la 
gráfica seria el punto A 

1
, donde las pendientes de las curvas son las -. 

mismas. En la gráfica.z de la página 7 están representadas las pendien 
tes de las 2 curvas: PA es el precio del producto A, que es constante, y 
CM es la representación de la pendiente de la curva CT. El CM y el PA 
son iguales en el punto A¡, que es el punto óptimo de producción. Produ 
cir menos significa desperdiciar recursos y producir' más significa redu"': . 
cir las ganancias. 

Las restricciones significan, pues, la utilización de los recur­
sos tienen que ser tales, que los costos marginales de producción sean 
iguales a los precios de A y B: 13 y 'O respectivamente. 

Para los que están familiarizados con la programación lineal es 
conocido que el número de insumes usados exhaustivamente es igual al nú. 
mero de productos incluidos en el programa. En nuestro caso, por tantO: 
quedaría un insumo sin ser utilizado exhaustivamente por lo que su pre­
cío-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 preciQ.-Sombra igual a -
cero, mientras que Pb a $0.80 y pe • 1.10 {ver página 7 ). 

Hemos visto que la programación lineal puede proporcionarnos 
los precios sombra o costos de oportunidad de los factores. Como un -
ejemplo de aplicación a toda la economía se P'l;lede citar el artículo de1°­
Dr. Saúl Trejo R., "Un modelo de politica económica: Promoción de ex­
portaciones y crecimiento óptimo de la economía" que apareció en 
El Trimestre Económico, octubre-diciembre de 1971. Un resumen del 
mismo aparece en la página 8 

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

Este método toma en consideración las distintas medidas que se 
adoptan para regular la asignación de las d~visas, pero siempre dentro 
del contexto de una estructura económica del país que no varía sustancia!_ 
mente. Si se trata de evaluar un proyecto que origine cambios estructu­
r~les en la economía, este método ya no tiene validez. 

Hay varios factores que hacen que.la. tasa de cambio oficial düi~ 
ra de la social. Pueden citarse: los impuestos, las tarifas, las cuotas, 
los permisos, etc. Tenemos que represent~r la influencia de todos estos 
factores comt1la 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 JNGENIERIA ECONOMICA~ 

lng. Miguel Alonzo Calles 

1. LOS DIFEREN~ES SIGNIFICADOS DE DEPRECIACION 

En la pJát'tica co'tidicna, depreciación es la posible disminución en 
valor de un objeto a travéscjel tiempo. Este concepto impJic:a la es­
timación del valor del objeto en dos fecha diferentes. 

El concepto contable de depreciación de un activo, es un costo de 
amortización distribuido entre Jos años de su vida útil. Debe reco­
nocerse que es un costo y no un valor lo que se distribuye a través 
del tiempo. 

Definición.-La contabilidad de la depreciación es un sistema contable, 
el cual permite distribuir el costo de activos tangibles de capital 
fenos el valor de salvamento, sobre la vida útil estimada de la · 
unidad de una manera sistemática y racional. Es un proceso de asigna­
ción y no de valuación. 

Aunque ~E' utilice la frace como "valor en 
la difelb~cia entre el costo de un activo 
hasta la fecha en contra del activo, ésta 
por 11 costo no amortizado". 

1 ibros 11 , para describir 
y el total de cargos hechos 
diferencia es mejor descrita 

Difere-ncia e~ valor---~~-t~e~-un--~cti~o ex,stente y en activo hipotético 
nuevo, tomado como patrón de comparación. Este es el concepto de 
avaluio de la depreciación. El avaluo de la depreciación es la infe­
rioridad en valor a una fecha particular del activo siendo valuado 
ton respecto al activo hipotético usado como base e omparación. Este 
concepto implica dos activo y la medición de sus valores a una ·fecha 
determinada. 

P~TERIORO.- A medida que las máquinas se hacen viejas, son comunmente 
incapaces de manter la cerradas tolerancias que podian proporcionar 
cuando nuevas. Los ingenieros han usado la palabra depreciación para 
réferirse a dicho deterioro de la eficiencia funcional. 

Debe observarque que no es en ningún sentido un conc~o de valor. Activos 
que son físicamente tan buenos como cuando nuevos, no son recesaría­
mente tan val iososo como cuando nuevos. Este concepto está prácticamen­
te fuera de uso. 



Cualquier presentación de Jos elementos contables deberá prestar la mayor 
atención a dos importantes estados obtenidos de las cuentas: el balance 

y el estado de pérdidas y ganancias. • 

81 balance describe la condición de la empresa en un momento particular. 
Este balance muE!~ttra Jo que la compañia debe y Jo que posee. Y muestra 
el valor del capital social como el exceso de activo sobre pasivo. 

El estado de Pérdidas y GananGias, limado también estado de ingresos, 
muestra 1 os ingresos y egresos de una empresa para un periodo determ i na,do 

de tiempo, escableciendo si la empresa ha ganado o perdido y la can­
tidad correspondiente. 

Ejernpl.o pa ilustrar la relación entre la contabilidad de la deprecia-
ción y Jos estados de balance y pérdidas y ganancias. 

El Señor Alejandro Esparza emprendedor hQmbre de negocios se aventuró en 
años pasados a manejar una empresa productora de champiñones. Para el Jo 
rentó un terreno en una zona estratégica en las afueras de la Ciudad de 
México e invirtió $ 50,000.00 en instalaciones. Después de la primera 
cosecha obtuvo un ingreso de $ 60,000.00 por ia venta de su producto y 
pago un total de $ 20,000.00 por gastds de operación. En ese tiempo 
rechazó una oferta de$ 90,000.00 que le hiciera un competidor po'r su 
empresa. En el siguiente ciclo sus ingresos escasamente alcanzaron para 
cubrir sus gastos, continuando asf por otros dos ciclos, por lo cual 
decidió aband~nar el negocio. 

Cuando la construcción de las bodegas para el cultivo de los champiñones 
fué terminada, el balance de la compañi'd era: 

ACTIVO PASIVO Y CAPITAL 

Instalaciones$ 50,00Q.OO Capital ( lnv. de A. Espan.a) ($50,000.0 

AJ término de la primera cosecha, si el señor Esparza se 'no hubiera con­
siderado que parte de la vida de sus instalaciones ha expirado, consi­
d~rarfa una utilidad de $40,000.00 ($60,000.00 - $ 20,000.00). Bajo es~a 
consideración poco real, su balance antes de destinar para algún uso su 
aparente uti1 ldad, hubiera sido: 

ACTIVO 

Caja y Bancos - $ 40,000.00 

Instalaciones - $ 50,000.00 

PASIVO Y CAPITAL 
\ 

Capital ( lnv. de A. Esparza) $ 50,000.00 
Ganancias Retenidas 40,000.00 

$ 90,000.00 
$ 90' 000. 00 . 

Realmente él estimó para sus instalaciones una vida de cinco años y 
decidió considerar$ 10,000.00 como el gasto de depreciación para su 
primer año de operaciones. El valor en 1 ibros de sus intalaciones fué 
reducido en$ 10,000.00 como resultado del asiento contable de la depre­
ciación y la cifra de utilidad mostrado por sus cuentas fué $ lQPOO.OO 
menos que cuando la depreciación no fué considerada. 

Su balance al final de año después de haber considerado esta depredación 
fué: 
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PASIVO Y CAPITAL 

C¿;j:; y Bancos 
l~staiaciones $ 50,000.00 

$ 40,000.00 Capital (lnv.A.Esparza) $50,000.00 
Ganancias retenidas $30,000.00 

ME:nos fondo de 
De~reciación 10,000.00 

of-~~~..:_:.~ $80,000.00 

Su Estado de Pérdidas y Ganancias para el año fué: 

1-n~: t·esos por ventas -- - - -
Merros 

- - - --- - - - $ 60,000.00 

~astos de Operación: 
$ 20,000.00 Renta, Sueldos, Impuestos 

Depreciación $ 10,000.00 .S 30,ovo.oo 

Utilidad del Periodo $ 30,000.00 

La utilidad mostrada por los 1 ibros fué el 60% de su inversión or,, 
,( 

METODOS DE DEPRECIACION.-

El .:osto de un activo es considerado como un activo diferido que :Será 
distribuido sobre los años de servicio de una manera racional y sisten~­
tica. Hay ,muchos métodos que obviamente son sistemáticos. Mas aún., méto­
do$ con grandes diferencias entre st pueden ser consicieradas como racio­
nales. 

Clasificación de los Métodos Contables de Depreciación: 

1. Métodos de Depreciación Acelerada.- Aquellos que permiten una asig­
nación mayor del costo en los primeros años que en los últimos. 
(tasa de sa 1 do decreciente y suma de 1 os di g i tos -de- los años L 

~. Métodos de Depreciación Constante.- La asi9naci6n del costo es 
uniforme durante la vida útil del activo. (Linea recta). 

3. Métodos de Depreciación Desacelerada.- Los que proporcionan una 
menor asignación en los primeros años y mayor ew_,os uTtimos 
(Fondo de amortizaciónl. 

METODO DE LA LINEA RECTA.· 

Se estima la vida últil (v.u.) totai del activo y el ~ible valo'r de 
salvamento (v.s.). Este último se puede expresar como. un procentaje del 
va l·o r i n i e i a 1 • 

Tasa de depreciación anual = 100% - porcentaja del v.s. 
v.u. estimada 

Ej emp 1 o: 

tosto inicial de una máquina (incluyendo inst~aación) = $ 500,000.00 
Valor de salvamento estimado= $ 50,000.00 
Vida út~~. estimada = 10 años. 



Ta~a de depreciación anual =- 100% - 1 O% 
10 

= 90% 
20 

= 9% 

Cargo de depreciación anual = 09 x 500,000 = $ 45,000.00 

G 

-c-~rgo de depreciación anual = 500,000 - 50,000 = 450,000 = $ 45 000 
~- 10 10 , 

Tasa de saldo decreciente. 

,. 
----.-..- .... -

Es usado comunmente para activos que en sus ú 1 L irnos años serán des·t inados 
para servicios, de emergencia. Debido a que la contribución de los acti­
vos a los ingresos de la empresa son normalmente mayores en sus primeros 
años, parece razonable descontar el costo con mayor ,eapidez en los prime­
ros años de la vida del activo. 

En cualquier método de tasa de saldo decreciente, una tasa fija de depre­
ciación es aplicada cada año al valor en 1 •bros, e~to es, a la porción 
del costo del activo que no ha sido cancelada en años previos. Por ejemplo 
si una tasa del 10% se aplica a un activo cuyo costo inicial es de 
$ 500,000.00, el· cargo de depreciación para el primer año será 0.10 
(500,000) = $ 50,000.00. En el segu.,do año el ca),::JO será (500 000-50,000) 
X. 10 
= $ 45,000. Para el tercero tendremos (450,000- 45,000).10 

= (405 000) .10 = $ 40,500 y ast sucesivamente. Usualmente la tas~ mayor 
autorizada se calcula de la _s_i_guiente f

1
orma: 

~-- \ 1 

Tasa de depreciación = / 200% . _ 1* :E 1 va 1 or de s~ 1 vamento no se to01.a 
v.u. est•ma<c· :en consideración en los métcdos le 

\.'-, SE!;; 1 i iidC i Gn. so.W:o dQcrec.i<!:..,+e 
1 

Este método es conocido como"Método de tasa doble saldo decreciente 11
• 

Supongamos que: P representa el co~to inicial del activo. 
7=Tasa de depreciación (expresada en decimales). 
L=va 1 or de sa 1 vamE! nto. 

El valor en 1 ibros al final de 11 r' años será 

Cargo para e 1 pr im-e·r ~~-o-"" 1'}11. f va 1 or en 1 i bros = P-P.(.:. P ( 1-1) 
Cargo el ~gun~~o =Ú-P{].{:: fJ(I-{} f v,y¿.,- """h~rP.f•P{i·f} .. P{I-f)f 

= p {1-'f) [ 1- f) ~ J>( 1- ~);¡_ 
jl ( /- f) -y- rl l(n ¡ .. v-. t. ~O • /

7.: · '" '/' ' : .-- ~ ~ '' .• - · 1; · . j 
,.,,-..._é.. l ,.-(_., !: ·'. ··--· '-'-- ,..< • 

Cons i·deremos -~de deseamos calcular una tasa '"f 11 de tal forma que el valor 
en 1 ibros al final del año 11 n11 sea igual al valor de salvamento estimado11 L11

' 

Por lo tanto ,., 
L:;. ¡J(¡-f") 

(¡-.¡;) ; 
/ 

./ ;: /-Pt 
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Este método es raramente empleado y además no puede usarse con un valor 
dé salvamento de cero. Cuando un método de tasa de saldo decreciente 

s em? 1 ea do. u na tasa mas apropia da es a que 11 a que se ca J cu 1 a tomando en 
~onsideración todos Jos elementos relevantes del caso en vez de usar 
~na fórmula como la establecidae 

Suma de los dfgitos anuales. 
/) 

En éste método el cargo de depreciación es calculado multiplicando una 
fracción que depende de la Vida Util estimada por el costo depreciable 
(Costo Inicial-Valor se Salvamento) del activo. 

Ejernplo.-

e. 1 • -
V. L. = 
V.~. = 

$ 500,000 
10 años 
50,000 

lO ( ·¡p~l/ ::: 
Suma. de los dfgitos de 1 a 10 = ~ 

s:r 
:7.10) 

El cargo de deprecación para el primer año será: 

Para el segundo año: para el tercer año 

~ /4s¿>ooot ::- 73¿37 8 Í ) / '> 4ss-
5 s- \ - 'J ~s ~ 4..ro Pe~t:? : r.~~ 

El cargo disminuye en $ 8181.80 
L 

.6'$ -4S~OéJo cada año hast~;,¡ue en el año io es de 8, 181.80. Este 
método carga aproximadamente 3¡4 del costo depreciable en la primera 
mitad de la vida estimada.: 

FONDO DE AMORTIZACION 

Este método considera un fondo de amortización imaginario que consiste 
en un depósito al final de cada año de la vida del activo. Estos depósitos 
supuestamente rendirán un interés a una tasa fija y al final de la vida 
del activo el fondo igualará al costo del activo menor el valor de sal­
vao~nto. El cargo de depreciación anual consiste del depósito del fondo 
de amortización más el interés en el fondo imaginario acumulado. El valor 
en 1 ibros en cualquier fecha es el primero costo del activo menos la can­
ti·daq acumulada en el fondo imaginario. El método del fondo de amortiza­
ción es también conocido como el método del valor presente. El valor en 
1 ibrqs a cualquier fecha es igual al valor ~resente del costo ~niforme 
anual de la recuperación del capital por los años restantes de vida más 
el valor pre~ente del posible valor de salvamento. 

Ejemplo: Considere que nuestra máquina de $ 500,000.- será depreciada 
pór el método de fondo de amortización, al 8%. El de~ósito ~e amortiza- .+ 

_e i ón anua 1 es :r.f:-ll,., 
(sPP~ -so~) (11/Fj ij:" /~ ::. p ~-~¡- -~- -b ::¡ :¡-:¡-: !+. 

_. (~-'"~J(~.otl~o.:¿) :: 31"'113 

Este será también el cargo de depreciac:~n en el primer a~o. En el segundo 
año el cargo de depreciación será: '3lo'3 + 3•o~'J)CO.o?>'= 33 S4-!' 
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En el tercer año será: 
31P63 r( 3;"¿.3 .¡. 33-s-.,.e)(¡?,~~_) ~ 3 G. :l 32 

y Así sucesivamente. 

El valor en 1 ibros en cualquir año puede ser calculado encontrando la 
cantidad en el fondo de amortización imaginario y reStandola del costo 
inicial. Por ejemplo, el fondo de depreciación al final de d4noaños 
s (' r á (;;. ~ . ) "'~ < ~ '-' ! : 3; #:4; : ~ = y íl' ~ J ( 1?. ~- F_J 

,3\0'-3 (¡::/.t-
1 

'go¡6 s>)-- 310~3 (lo. '-~7): 133t,;.4-\0 

El valor en 1 ibros en esta fecha es por lo tanto 500,000.00_ ?>6(:)4.b:-

=~lb9,~59o ~ 
La siguiente tabla muestra los cargos de depreciación anuales y Jos 
v$lores en 1 ibros para nuestra máquina de $ 500,000.00 • ror los 
cuatro métodos que hemos explicado. 

1 \. ' 

. ' 
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TABLA DE COMPARACION DE CARGOS DE DEPRECIACION Y VALOR 
EN LII3ROS PARA CUATRO METODOS DE DEPREClACION CONTABLE. 

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

CARGO DE DEPRECIACION ANUAL VALOR EN LIBROS A FIN DE AÑO 
Tasa Tasa 
doble Fondo doble Fondo 
saldo Dígitos Línea amortización saldo Dígitos Línea amortización 

l\ no decreciente años recta 8% decreciente años recta 8% 

o 500 000 500 000 500 000 500 000 

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 o17 230 000 272 121 

7 24 414 32 727 45 000 .49 294 97 657 "' r Í! 1
• J 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 18'l 45 000 62 094 50 000 50 000 50 000 50 000 
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En estudios económicos para calcular el cosco anual de recuperación .de 
capital, se usa la expresión c.e.c..:. ('9-L) ("Y'P, ~l'iJ+ L,...\.' · 

Esta ecuación que involucra el uso del factor de recuperación de capital 
oc;_ obviamente independientece @s cuentas de depreciación •. 

~ algunos estudios económicos que usan el método de costos anuales, 
.arias combinaciones de depreciación e interés son usados. El total de 
depreciación más interés, sirve el mismo propósito de nuestro costo anual 
d~ recuperación de capital con una tasa de retorno. Tres de Jos métodos 
que comunmente son usados, son Jos siguientes: 

1. Depreciación por fondo de amortización más interés sobre el costo 
inicial. 

2. ~epreciación por ltnea recta más interés sobre el costo inicial. 

3. Depreciación por 1 tnea recta más interés promedio. 

1. Depreciación por fondo de amortización más interés sobre el cns1o 
inLcial. Este es un método correcto de interés compuesto ·que de 
el mismo costo anual de recuperación 9e capital, que pu~stro~to­
do convencional. Considerando que la tasa en el fondo de amorttld• 
ción es igual a la mínima tasa atractiva de retorno e~~fpulada. En 
algunas ocasiones a este método se le 1 lama 11 lnterés mác¡ amortiza­
ción11. Como ya ha sido explicado, el factor de recl;peración de 

capital es igual al factor de fondo de amortización más la tasa de ir:terés. 

/Jif;,/Jjj ~ (# "!?).¡l 
Por io tanto, nuestra ecuación básica para recuperación de capital puede 
ser escrita· , ~ . 

~/Z:: ¡~>(%~ -L('!j~ i ~ 
e. e -:: @11/,t:¡ ;/; ~~~]- '- (%, ~,; ") o 

C. R.-:::(! ~~)(_IIIFA 4) f i:~ ,.e,, ,r -=->/. •~ o.e~(. 
En efecto, el método de depreciación de fondo de amortización más interés 
en ~1 costo inicial, está basado en ésta ó última fórmula: 

Ej emp 1 o: 

r.ons ideremos un activo con un costo inicial de $ 20,000, un valor de 
31vamento de $ 2,000.00 y una vida estimada de diez a~os. Usando una 

míníma tasa atractiva de retorno de 10 %, tenemos usando el método 
nvencional 

CR.:: (.2P Pi7o? - :Z.AA?){/IJ1 t.r!l, t/-/- ~ ~.t>( ¡1, u:) 
: ·¡'~(O, /11 z 7 ¡} ~ :z~ ('~/o): ":29 :z9, r f- :ZN 
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Considerando el uso de una tasa de interés del 10% para el método de 
depreciación de fondo de amortización más interés,tenemos: 

/1) J (1?:4:- J• /) l -~"A::Jo{a4f?¿z~rJ-:: //2?~ s-
Fondo de Amortización= {r-L lf¡""', '/- 11 

Interés sobre el costo inicial= h'= ~¿J¿~NJ('~~/t'J) ::: 
2~0 

3 /:Zt;# s-

CoQto total anual de recuperación de capital con 10% 

O~servese que la cifra de depreciación por fondo de amortización no es el 
c~rgo total que se harTa en los J ibros; es solamente una porción del cargo 
de depreciación. Los cargos de depreciación habrfa que calcularlos año 
con año como ya hemos ilustrado, la cifra de$ 1,129.50 corresponde sola­
mente a la depreciación en el primer año. 

Cargo de depreciación por línea recta más interés sobre el costo inicial.­
Si este método fuera usado el costo anual de recuperación de capita 1 de 
nuestro activo de$ 20,000.00 se calcularfa de la si~ente manera: 

Ca~go de depreciación= . 1-L 
n 

= 

ln~~rés sobre costo inicial = 

1 

/ ,¿117¿) ... -

.JJ .. /':: 

Con este método invariablemente se obtiene una cifra demasiado alta para 
elicosto anual, equivalente (exceptuando el caso en que el valor de salva­
mento fuera de 100%}.,. 

Los $ 3,800.00 anuales que según el método esnecesario para recuperar 
nuestra inversión de $ 20,000.00 con una tasa del 10%, es de hecho su­
fjciente para permitir. Ja.recuperación con una tasa de aproximadamente 
14%. -

-· 
.3. Depreciación por'JYnea rect~~más 1 

interés promedio. 
1 ' 

E! método de linea recta más·lnterés promedio cálcula una cifra anual 
promedio qu~ representará 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 

depreciación e.s =P ·~ L , . /.,? \Íqrl) .¡- LJ• 
y el interés prqmedio,= {f-J..)c--;:A.;-11 
1 nterpretac ión de 1 interés promedie 



.P ~· 
1 --------.J- valor de salvamento por adelantado pero 

pagando un interés fijo en cada período. 

~ que además el pago de 
:nterés correspondi~nte 
'"¡te reses: 

(P-L) será de principal (dividiendo P-L) y del 
sobre saldos insolutos tendremos paranlos pagos por 

J 
L,t.' 

4-----~----~------------~ 
Jck. 

r1 

f.r~.l 
)i \' ,., 

ya qué: 

Interés para el primer año por (P-L) ~ (P-L)i . 

[jp ) {P-J::..)] • n (1'-L) -(!- L) a Para el segundo año = ( -L - ~ -'l = :;,· ..{ 
Para e 1 tercer año = [k-L} _ z (j-L)1. = n ( P-1..)- 2 (P-i.) . 

-,.. :J:'- . )'J A 

Para el nés imo año = iJ (fJ-L j- ( n-;){P-L) .. 
"' 

- '11 { 1'-J.f-n r:.,- )_f.; (P- L. J ~:: (! .. -/.. -).<' 

f 
• 0 el interés promedio es: 

{p-t) ./ + (!,:L )./ 
L .. / 

Para el ejemplo de activo de $ 20,000 tenemos: 
zo ooo- ~o"o ~ ¡g¿.t:J Cargo de dep = 

10 
-:::. ____ . ___ 'f' 

i n ter é s p romed i o = '[! ~" .,.,., -,. ""'"' )(~· ': )(-;';)] + :2 t>áo (tM o) 
: /9<Jo-I2<>0 ------- .. 7 ~~::o_.-

L..o cual es un poco menor a los$ 3,129 del costo anu.:rl uniforme equivalente. 

_ste método es en algunos casos una aproximac'ión al costo anual equivalente 
y aunq~e es raramente usado es utilizado para conciliaciones cuando el 
método de depreciación es el de 1 ínea recta y las estimacioaes de vida 
útil y valor de salvamento usad0s en estudios económicos co•nciden con 
los de los 1 ibros contables. 



Ley del Impuesto sobre la Renta. (Publicada en el diario oficial de la· 
federación el 31 de diciembre de 1964. Contiene las reformas nubli­
cadas en el ''Di<=l:rio Oficial" de la federación hasta el 3 O de diciembre 
de 1970). Título H Caoítulo H. 

/Z.. 

Art. 21.- La depreciación de los activos fijos tangibles y la amorti­
zación de los intangibles y de los cargos diferidos se sujetarán a las 
siguientes reglas: 

l. No excederán de los siguientes por cientos anuales, sobre el mon­
to original de la inversión respectiva: 

a) Activos fijos intangibles y cargos diferidos. . 5% 
b)Bimes de activo fijo empleados norn1almente por los diversos tipos 

de empresa en el curso de sus actividades: 
Edificios y construcciones, salvo las viviendas que_ 

a continuación se citan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3% 
Viviendas que las empresas proporcionen a sus 
trabajadores en cumplimiento de la Ley Federal 
del Trabajo ............................... · ... . 
Ferrocarriles y embarcaciones (excepto cop1pa -
--- d ) 1 n1as e transporte ........................... . 
Mobiliario y Equipo de oficina ................. . 
Autobuses ..... ~ ............................ . 
Aviones (excepto compañías de aviación) ........ . 
Camiones de carga pesada y remolques. Automó­

6% 
10% 
11% 
17%. 

viles .Y camiones de carga ligera. . . . . . . . . . . . . . . . 20% 
Tractores . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25% 

e) Maquinaria y equipo destinados a actividades industriales de: 
Producción, de energía eléctrica: transportes eléc-
tricos. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . o-3% 
Cemento; granos y derivados; J.zúcar y derivados~ 
aceite vegetal y derivados; plantas de energía nu­
clear; compañías de transporte marítimo, fluvial 
y lacustre . ................................ ~ . . . 5% 
Fabricación de productos derivados del petróleo 
y carbón natural productos metálicos primarios; 
productos derivados de tabaco .............. . ->..:.-..). 6% 
Fabricación de telas (excepto tejidos de punto); 
petróleo y gas natural; papel y productos simila-
res; productos de caucho...................... 7% 
F.abricación de vehículos de motor y sus partes; 
construcción de ferrocarriles y navíos; fabri -
cación de productos de metal~ de maquinaria y 
de instrumentos profesionales y científicos; pro­
ducción de alimentos y bebidas (excepto granos, 
azúcar, aceite vegetal y derivados).. . . . . . . . . . . 8% 
Curtido de piel y fabricación de artículos de 
piel; productos químicos, fabricación de produc 
tos básicos para otras industrias de productos-
plásticos, publicación e imprenta. . . . . . . . . . . . . 9% 

## 
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Pr,~st8ctón de servicios cie construcción; fabrica­
ción de ropa y productos textiles; tejidos y pren-
das reJ idas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11% 
Construcción de aeronaves; compañías de trans-
pone terrestre, de carga y de pasajeros....... 12% 
Compañías de transporte aéreo; transmisión pÜr 
radio y televisión... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16% 

d) Actividades agropecuarias: 
Agricultura . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14% 
Cría de ganado mayor ........... ·......... . . . • 11% 
Cría de ganado menor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25% 

13. 

e) Otras actividades no especificadas en la enumeración anterior 10%. 

li. Los por cientos elegidos por el causante serán fijos, constantes 
y obligatorios, pero cuando el causante hubiere utilizado factores de de­
preciación menores que los señalados en este precepto, la Secretaria de 
Hacienda y Crédito Público podrá 811torizar su modifkaci6n siempre y 
cuando no excedan de los por cientos señalados por la ley. 

III. Las deducciones respectivas podrán hacerse sólo para fines fis­
cales aun cuando no se efectúen contablemente. Tarnbién podrán ser di 
ferentes los por cientos utilizados para uno y otro fin. -

IV. La Secretaría de Hacienda _y Crédito Público, con fines de fomen .. 
to económico, podrá autorizar a las empresas industriales, agrícolas, 
ganaderas o de pesca, para que efectúen depreciación acelerada de las 
inversiones en maquinaria y equipo, con arreglo a las siguientes bases: 

a) La autorización se hará mediante acuerdos de carácter general, 
que señalen las ramas de la producción que podrán gozar del beneficio, 
los métodos aplicables, el plazo de su vigencia y los requisitos que de-
ban cumplir los interesados; . 

b) La autorización señalará el porciento máximo del valor del acti­
vo que podrá depreciarse en forma acelerada y el período durante el 
cual debe efectuarse dicha depreciación; 

e) La depreciación acelerada sólo se referirá a inversiones que se 
efectúen con posterioridad a las resoluciones que las autoridades fis .. 

·cales deberán emitir en cada caso; 
d) Las empresas interesadas deberán obtener el acuerdo correcto 

de las autoridades fiscale.l:), para aplicar el método de depreciación 
acelerada. · 



FACULTAD DE INGENIERIA 

CENTRO DE EDUCACION CONTINUA 

CURSO SOBRE INGENIERIA ECONOMICA 

Estimación del Efecto de los Impuestos Sobre el 
Ingreso en Ciertas Decisiones de Inversión en la 
Industria Competitiva. 

lng. MiQJel Alonso Calles 

Los edificios, terrenos, maquinaria y equipo, que pos~en las emp·resas, 
est .n sujetos uníversalmErt:e a impuestos por parte de Jos podere·s f isca­
les Dichos impuestos dependen de Ja valoración de la propiedad y de 1a 
tasa establecida de impuestos. Los impuestos sobre la propiedad son 
siempre importantes en un estudio económico, pero su efecto sobre los 
resultados es 1 igero, a causa de la pequeña magnitud relativa del monto 
de los impuestos. Los impuestos sobre la renta están basados en Jos 
ingresos netos, sin embargo, Jos 11 gastos•• utiJ izados para determirt~r los 
inyresos netos deber ser calculados de acuerdo con Jos re~ldn~nto5 Fisca­
les. 

En la Mayoría de los paises desarrollados y en desarrol Jo lus impuestos 
están diseñados de tal forma que tienen una tasa cle intere6 mayor el ne­
dida que los ingresos son más elevados. Sin embar9o, las ~asas y las 
reglas que cef inen el ingreso sujeto a impuestos varian mOcho con el 
tiempo y son muy diferentes en cada.pafs. Ello implica q~~ para un 
estudio económico siempre es necesario constar c~n inform~~ión actua. 
zadól. Aunque pc¡ra nuestros fines podemos ilustrar el efecto de los ·1mpuestos sm 
observar las reglas en un lOO%. 

En estudios económicos Jos posibles Impuestos f\lt.urosdebeAGO~siderarse 
como un deseembolso tal como los gastos de operactC.n, mant.elt'\\IYIIe"to, 
Y como ellos requiere la estimación de la cantidad y tiempos de Jos 
flujos efectivos. 

' 1 

Relación entre las tasas de retorno ~ntes y después de impuestos.- La 
variación entre tasas de retorno calculados antes y después de impues­
tos depende de las reglas de imposición sobre el in9reso. Pera ilustrar 
lo anterior consideremos cuatro proposiciones 9~! ~epresentan un egreso 
de $ 500,000 estimando que cada una de el las reduc~rfan los egresos 
futuros en $ 12~000/año por 10 años. A una tasa de interés del 20%, el 
valor presente de $ 1~000/año 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 periodo 
de uso efectivo. 

Se propone una inversión de $ 500,000 en equipo para el manejo 
de materiales, que reducirá los gastos de mano de obra, en 
$ 170,000 cada año por 10 años, e incrementará los gastos de 
mantenimiento, energfa, ;mpuestos sobre la propiedad y seguros 
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en $ 50,000. El método de depreciación empleado será el d~ 
la línea recta, con vida útil de 10 años (10%) y valor de 
salvamento de cero. 

Cálculo de la tasa de retorno después~ impuestos.- La tab 
1 muestra los cálculos del futuro efecto de la inversión~­
el flujo efectivo después de impuestos, considerando una , ,t 

de 42% (ingresos netos mayores de $ 1,500,000). Por 10 años. 
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2Qp. caso.- Tasa de .retorno después de ··imp-Ües_t.os .. cons.iderando que el costo 
inicial es distribuido sobre un periodo considerablemente ma­
yor que su periodo de mayor productividad. 

Qatos.- Inversión de $ SOQ.OOO.OO para maquinaria, en el que el periodo 
; · de servicio eficiente es calculado en 10 años. Durante estos 
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10 años se estima que la maquinaria reducirá la mano de obra 
en $ 190,000 y que incrementará los gastos de mantenimiento, 
operación, impuestos, sobre propiedad y seguros en $ 70,000. 
Las autoridades permiten una tasa de depreciación anual del 5% 
(20 años) 
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3er. caso.- Tasa de ret~rno después de impuestos considerando que el 
costo inicial es distribuido (depreciado) en un periodo menor 
a su'vida de mayor productividad. 

Datos.- Los datos y estimaciones son idénticas al 2do. caso con la excep­
ción de que la depreciación permitida es del 20&_dur~nt~~años, 
debido a que la maquinaria producirá art..iculasnecesa,..io!i para 
un determinado plan gubernamental. 

Cálculo de la tasa después ae Impuestos.-

. , 
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6. 

4o. caso.- "I:_asa de retorno después de impuestos considerando que el costo 
inicial. es descontado del ingreso anual. 

'·Daos.- El departamento de ingenierfa industrial de la empresa propon jna 
reubicación del equipo de producción existente, un gasto inmediato 
de $ 500,000 es necesario para relocal izar la maquinaria. Se ha 
estimado que la nueva localización reducirá el costo de manejo de 
materiales en $ 120,000 anuales por 10 años. Debido a que los 
$ 500,000 no involucran adquisición alguna de nuevos activos, la 
cantidad total será considerada como un gasto (para la contabil i­
dad y los propósitos fiscales) en el\~ño en el cual se. real iza 
(año 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 inversión hu­
bieran sido 1 imitados y si además estas cuatro proposiciones hubieran 

>S estado compitiendo con otras proposiciones diferentes es obvio que la 
elección no podrfa hacerse adecuadamente si no se consideraran Jos 
impuestos. 

Efecto del método contable de depreciación empleado sobre la tasa de 
rebrno después de impuestos. 

Es fácil de observar que mientras mas acelerado es el método de depre­
ciación empleado mayor será la tasa de retorno durante los primeros 
años de la vida del activo. Las diferencias en las tasas de r~orno 
entre los métodos contables de depreciación no son tao ~randes como 
las mostrad~s en los casos anteriores. Para ilustrar Su magnitud toma­
remos el primero de los casos ya estudiados y compararemos el ~ odo de 
1 inea recta con el de la suma de los digitos de los años. 

Usando el método de linea recta encontramos ya que~ tasa después de 
impuestos es del 12.8%. La tabla V muestra las considerac•ones necesa­
rias para la depreciación por medio de1 método de suma de los digitos 
de los años. 
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E 1 concepto de una "tasa efectiva de impues ros". Aún cuando e 1 ingreso 
pueda est .. sujeiD a dos o mas tasas de impuestos en diferentes períodos 
para propósitos prácticos es conveniente combinarlas en una sola tasa. 
Así podemos hablar de,una sola tasa incremental en uno o varios años. 

Toca Tasa efectiva deber a .... ser determinada considerando todos 1 os impuestos 
r~elevantes, tales como, federales y·est~tales, individuales y de cor­
poraciones, etc. 

--



LEY DEL IMPUESTO SOBl\F.! LA RENTA 

TITULO li 

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 realización de actividades comerciales, industriales, agri­
colas, ganaderas o de pesca, las cuales se definen como sigue, 
para los efectos de esta ley: 

l. Comerciales: las que conforme a las leyes federales tengan 
ese carácter y no estén comprendidas en las fracciones siguien -
tes; 

ll.- Industriales: la extracción, conservación o transformación 
de materias primas, el acabado de productos, la elaboración de 
satisfactores y los servicios públicos;· 

III.- Agrícolas: 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 transformación industrial; -

IV.- Ganaderas: el conjunto de las desarrolladas en la cría y 
engorda de ganado, la cría de animales y aves de corral y la ~ven­
ta de primera mano de sus productos, que no hayan sufrido trans­
formación industrial. 

V.- De pesca: la captura y extracción 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 transformación indus -­
trial. 

Art. 17.- Son sujetos del impuesto al ingreso global de las empre 
sas, las personas físicas y las morales, que realicen actividades co 
merciales, industriales, agrícolas, ganaderas o de pesca. Lo son 
igualmente las unidades económicas sin personalidad jurídica, cuan­
do realicen dichas actividades. 

En esta ley se denominan causantes mayores a quienes tengan per­
cepciones aclimulables en un ejercicio regular por cantidad que exceda 
de $ 150, QOO. 00, o percepciones menores en un ejercicio irregular si 
dividido el monto de las mismas entre el número de días 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 acumu1ables, determinadas como antes se indica, fueren hasta 
de $ 150, 000. OO. 
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CAPITULO lll 

Del pago de los causantes mayores 

Art. 34.- El impuesto de los causantes mayores se calculará aplicando-'L­
al ingreso global gravable del ejercicio, determinado de acuerdo con l-as 
disposiciones de esta ley, la siguiente 

Límite 
inferior 

M $ N 

0.01 
2, 000. Ol 
3,500.01 
5, 000. Ol 
8, 000. Ol 

11,000. Ol 
14,000.01 
20,000.01 
26, 000. Ol 
32,000. Ol 
38, 000. Ol 
50,000. Ol 
62,000. Ol 
74,000. Ol 
86,000. Ol 

100,000. Ol 
150, 000. Ol 
200, 000. Ol 
300,000. Ol 
400,000. Ol 
500,000.01 

TARIFA 

Límite 
Superior 

M $ N 

a 2,000.00 
a 3,500.00 
a S, UOO. 00 
a 8,000.00 
a 11,000.00 
a 14,000.00 
a 20,000.00 
a 26,000.00 
a 32,000.00 
a 38,000.00 
a 50,000.00 
a 62,000.00 
a 74,000.00 
a 86,000.00 
a 100,000.00 
a 150,000.00 
a 200,000.00 
a 300,000.00 
a 400,000.00 
a 500,000.00 
en adelante 

Cuota 
fija 

M $ N 

75.00 
165.00 

. 375.00 
615.00 
885.00 

1,485.00 
2, 145.00 
2, 925 .. 00 
3, 885_. 00 
6,045.00 
8,325.00 

10,725.00 
13,305.00 
16,455.00 
28,505.00 
41,885.00 
71,525.00 

105,525.00 
210,000.00 

Porcentaje 
para aplicar­
se s¡ el exce­
dente del limi-
te inferior 

% 

Exento 
5.00 
6.00 
7. Q(l 

8.00 
9.00 

10.00 
11.00 
13.00 
16.00 
18.00 
19.00 
20.00 
21. :10 
22.50 
24.10 
26.76 
29.64 
34.00 
38.00 
42.00 

Si el ingreso global gravable estuviera comprendido entre $500,000.01 y $1. 500;000. 00, 
se deducirá de la cuota fija de $210, 000.00, la cantidad que resulte de aplicar el 6. 65% 
sobre la diferencia entlTe $1.500,000.00 y el ingreso global gravable. 
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LA IN.?LUENCIA DE LAS FUEKTES DE FONDOS DE INVERSION EN ESTUDIOS ECONOl'!JICOS -. 

Miguel Alonzo Calles Miércoles 27, 71 
e ' ' ,-_- -; (1 \' ,.,-- (~ .J\ '"¡ 1 ··- •·,, A 

• ' • ~..__J • - \ r- f o~-..,;._ L...-

Las decisi~-~cs de inversión están directamente ligadas a las decisiones fi­
nancieras, ya que la aceptación de una proposición de inversión depende de 
como será financiada. 

Las dos cuestiones principales en las que enfocaremos nuestro estudio de 
costos de capital son: 

1.- Cual de las diferentes formas de financiamiento deberemos seleedcionar 
para financiar una proposición específica. 

2.- Cual es el costo de financiamiento de una empresa con una determinada 
estructura de capital. ..~ 

En gen~ral podemos clasificar a las fuentes de financiamiento en tres tipos 
básicos: 

1.- Capital de Deuda.1Préstamos de largo plazo 
LBonos 

2.~ Arrendamiento a largo plazo 

3.- Emisión de Nuevas Acciones 

~.- Fondos propios 

Costo de Oeuda.-

~os riesgos de obtener capitál a través de préstamos se derivan de la obli­
~ación legal inobjetable de pagar los intereses y el capital al vencer los 
plazos especificados por el contrato. El costo aparentemente bajo, es debi­
do a los pocos riesgos que corre el prestamista y-puede resultar económico 
para una empresa, ya que el interés de la deuda es deducible de impuestos. 

Ejemplo: 

Una serie de bonos de ~1000, al 6%, se ofrece al público por ~960 a través 
de 'v.n corredor, el que después de cobrar su comisión entrega a la empresa 
$940 por bono. 

Si se pagan los intereses anualmente y la fecha de vencimiento es lO años 
(al vencimiento se pagarán $1000/bono). ¿cual es el costo de capital para 
la Campañra? ) • 

\ 
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Costo del arrenda~iento. 

Los rieeeos p~ra el arrendador son mayores ~le para el 
prE>sta!!lista. 'En los contratos de arrendaiPiento el arrendartor 
ad~uierA el activo y lo Rlqutla al arrendntario, ~1i~n pngArá 
una renta,generalmente compuesta, ~or el pago de capital más 
intereses. Adeffiás~ general~ente existe una opción de cowpra 
al final del periodo de arrendamiento. El costo de capital 
parl'i el arrendatario puede resultar económico, ya que la 
renta total es deducible de impuestos. En la mayoria de los 
contratos se eRtablece un anticipo que·puede o no ser reembol­
sado al arr~ndatario. 
ArrendarniE>nto vs. Frestamo. ' 

LR determiPación del método más conveniente depenqe de los 
flujos efectivos de C8da uno de ellos y de lo~ costos de opor­
tunid8d cte los fondos. Para ilustrar un método de análisis, 
compararemos arrendarn:i.ento con financiemian-to a través de deuda, 
usando un ejemplo hipotético. 

a) Arrendamiento. 

Supongp~os que una em9resa ha decidido adquirir un activo 
con costo de $2 000 000, el cual tiene una vida económi~a de 
9.ie~ __ ai}.9_§ y val.or de salvamento_E..~l.Q..· Rl flujo neto pfectivo 
después de descontar los gastos de o:pt:'ración pero antE>s de 
considerar la depreciación y lon impuestos, es calculado en 
$400000.-·anuales. La emuresa debe decidir· entre .financiar el 
activo por med10 de arrendamiE>nto o deuda. . 

El arrendador requiere que el costo del activo sea total­
mente amortizado en diez años y ~ue su inversión tenga un ren­
dimiento del 14%. Los pagos deberán hacerse anuales y por 
adelantado. El paao anual debe ser calculado por medio de la 
siguiente ecuación: 

$2 000 000 = X + X (P/A,l4%,9) 
$2 000 000 = X(l +·4.857) 

2 000 000 -- $341 470 ~ 1 • 

5.857 
.... 

Si consideramos una tasa de impuestos de 42%, los flujos 
efectivos serán: 



TABLA I 

Flujo efectivo 
antes de pae;os Flujo por Ingreso J!'luj o ·por Flujo deRpuee 

Fin del (arrend. e :pago de sujeto pago de de impuestos 
año 

o 
1-9 
10 

impuestos). arrend. A imp. impuestoq A+B+D 
A B e D E 

-341 470 -341 470, +143 417 -197 953 
$400 000 -341 4?0 + 58 630 -. 24 624 + 33 906 
$400 000 $400 000 -168 :0~0 +232 000 

b) :Préstamo. 

Si el activo es comprado, supongamos que la empreGa puede 
financiarlo por medio de un pr~stemo a largo plazo al 13%. Los 
pagos del princ1pal son considerados en $200 000 por año pagade­
ros al final de cada uno de lofi d tez años· venideros. Los pa~os 
de intereses se efectuarán también a fin de año y son sobre 
saldos insolutos. BAjo estas condiciones el préstamo total se 
pagará en la forma que se muestrA en la siguiente tabla: 

TABlú <ii 
CALENDARIZACION '! rf.AGNI'l'UD DE LOS PAGOS 

Final del Pago del SAldo por Pae;o por Pago Total 
año 

1 ' 

2 

3 
4 

5 
e. 
7 
B 

9 
10 

Princi-no.l Pagar Interés A-'-C 
A B e D 

$200 000 1 800 000 260 000 __.-· 
-¡f· 

460 000 

' 200 000 1 600 000 ,· 234 000 434 000 

200 000 1 400 000' 208 000 408 000 

200 000 1 200 000 182 000 382 000 

200 000 1 000 000 156 000 356 000 

'200 000 800 000 130 000 330 000 

200 000 600 000 104 000 304 000 

200 000 400 000 78 000 278 000 

200 000 200 000 52 000 252 000 

200 000 ------- 26 000 226 000 

Suponiendo que se usa el método de línea recta (tasa de depre­
ciación anual del 10%) para depreciar el activo, el cargo de 
depreci8ci6n enualserá de $200 000. La tabla III muP.stra la ef!t,j 
mactón del flujo efectivo después de impuestos. 
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Año 

1 

2 

3 
4 

5 
6 

? 
8 

/ 

10 

}'lujo 8fect. 
antes de 
denreciRción 
e intereses 

A 

'5400 000 
400 000 
400 000 
400 000 
400 000 
400 000 
400 000 
400 000 
400 000 
400 000 

15 

TA BIA III 

ESTIMACION DEL FLUJO EFECTIVO DESPUES DE 
IMPUESTOS. 

Deprec. 
mÁs 
interés 

B 

- 460 000 

- 434 000 
- 408 000 
- 382 000 

- 356 000 
330 ooo· 

- 304 000 
- 278 000 
- 252 000 

- 226 000 

Utilidad 
antes de 
impuestos 

A+B 

Flujo 
por 
Impuestos 

- o'42C 
~~ 

e / 1 n 
; 2J 

60 000 + 25 200 

- 34 000 
- 8 000 

+ 18 000 
+ 44 000 

+ 70 000 
+ 96 000 

+ 122 000 
+ 148 000 

+ 1?4 000 

+ 14 280 

+ 3 360 

- ? 560 
- 18 480 

29 400 
- 40 320 
- 51 240 
- 62 160 

- 73 080 

Flujo Rf. FJujo Ef. 
deudo + despu~s de 
Impuesto impuestos 

E 

- 434 800 
- 419 720 
- 404 640 

- 389 560 
- 374 480 

359 400 
- 344 320 
- 329 240 
- 314 160 

- 299 080 

A.+E 
F 

- 34 800 
- 19 720 

- '+ 6LJ.0 

+ 10 440 

+ 25 J20 

+ 40 600 

+ 55 680 
+ 70 ?60 
+ 85 840 

+ lOO 920 

Suponganos que el costo de oportunidad de los fondos para 
una inversión de esta naturale7.a es de 15% después de im~uestos. 
Si usamos esta tasa para descontar los flujos efectivos despu¡s 
de impu~stos.para las dos nlternetivas, tenemos: 

Arrendamiento.­

Valor presente ál 15% = - 197 953 + 33 096(P/A,l5%,9) + 232 OOO(P/F,l5%,10) 
+ 33 096(4.772) + 232·000(0.2472) 

o 

= - 197 953 

= - 197 953 
= $17 331 

+ 157 9 34 + 57 3 50 .¡ :2,'i2. ooo 

\0 
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Préstamo.-

1 
1 

t•o~.,' /1 
o ~ ~ ~ 1 

~ 

~:a4 -aoo ·v 

\V 
1 

1 ' 

~ 
4 s·· 

1 

"~ 1 

" "1 8 ~ 

1 

li 
1 ~ 

\o 

1 

VP al 15% = (10 440(P/A,l5%,7) + 15 080(P/G,l5%,7)}/(P/F,l5%,3) 
-.)4 800(P/A,l5%,3) + 15 080(P/G,l5%,3)1 

¡ 

-= (10 440(4.160) + 15 080(10.192))(0.6575) - 34 800(2.283) 
+ 15 080(2.071) 

= (43 430 + 153 695)(0.6575) - 79 448 + 31 231 

= 126 610 79 448 + 31 231 = 81 393 ~· 
De acuerdo con el análisis antArior la empresa deberá de finan­

ciar el activo por medio d~ deuda, ya que el valor presente de loa 
flujos efectivos con pr~stRmo es mayor que con arrendamiento. 

Esta rlecisi6n de obtener un présta~o descansa en 1~ calendari­
zsci6n y magnitud de los flujos efectivos de las dos alt~rnativas 
y taP•bién en la tasa de descuento empleada.El valor de salvamento 
también afecta a los flujos ef,otivos. 



Particularmente en M~xico, en 3lgunos casos la tnsD de 
depreciación perrritida a lns ~?mpresas· comerciales (arrendúdoras 
por ejemplo) es mRyor que la que se permit~ a las i..ndustriales. 
Por tal motjvo, la opción de compra para el arrendatario 
después de un período determinado, podrÍR ser menor que el 
valor en libros que tendría el activo si fuera prop;edAd de la 
em9resa. Esto último, favorecerá al plan de a~rendamiento, ya 
que la derrec~ación en caso de compra ~s menor para el mismo 
periodo. 



LA INFLUENCIA Di~ LAS FüENTE3 D3: PONDOS DE INVE~SION El'{ 
~B~U.DIOS ECONm.iiCOS. ( CONTII'íúACION) 

Ing. M. Alonzo Calles 

Costo de Acciones _P.E.~~f.~ent~_?_·-

g1 costo da las acciones preferentes es una funci6~ del 
dividendo astrtblecido. Este dividendo no es un~ obligaci6n 
contractu~l dl9 la empresa, sin embargo, las empresas que 
emiten acciones de este ·tipo intentan pagar el dividendo. 

Dehido a que las acciones pretere ... "Gs no tienen fecha de 
venci~iento, su costo puede ser representado como 

/'t.. '\ D DililDC:•JO),, '"'''"'' ) 
·¡-.. -- (L \ ___ 'f!__r .Po 'pp~ .... c.:·,:."""'""~~ e""""'""'- _ 

en dor.de(h) es el __ d~vi_<iendo anual e_st_ablecido -:/~9 son _los __ . 
ine;rP.sos .totales por la venta de las acciones. Si una empresa 

--fuera- capaz de vender acciones preferentes con 8 1/2% (con· un 
valor par de $ ~ 000) y obtener $980 por acción, el costo 
seria de 8 1!2P9so = 8.6%. übservese que este costo no es · 
ajust~do por 7o~cepto de impuestos, ya que el dividendo es 
pagado después de impuestos (no es deducible de impuestos). 

81 costo del capital social es el más difícil de deter­
minar. Teóricamente, puede ser definido como la tasa minima 
atrRctiva de retorno que la em~resa debe de obtener en la 

, 

parte financiada por capital social para mantener sin variaci6n 
Pl precio de las acciones en el mercado. Si la empresa invierte 
en proyectos donde la tasa de retorno esperada es menor que 
~1 retorno wencionaóo, el precio ~n el mercado de las acciones 
a lf.l.rs:_'). plazo será afectado negativamente. ~ En la prác­
tica~~b~er determinar el costo d~l capjtal social, debemos 
analizar la valuaci6n de las ac~iones comunes en el mercado. 

Modelo uara la Valuaci6n del Dividendo. 

El valor de una acción pnra los invP.rsionistas es el valor 
presPnte de la serie Psperada de futuros ingresos que la 
acción les pagará. Debido a que los d:i.videndos es todo lo 
que los accionistas reciben de su inversi6n, ésta serie de 
icgresos son los dividendos efectivos pagados en los periodos 
futuros y quizá un dividendo final de liquidación. Al tiempo 
O el valor de una acción es: 
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en donde Po = valor de lo accj.Ón co:nún rü tier.r:;o O. 
·n~':: es el c.::·,ri.dendo por acción cspcre,do en cl.¡H~r·í.odo t. 
~9.~ es 1~ tasa de descuento-apropiada al ries~o de la e~presa. 

Los inversionistas formulan distrib~ciones de probabilidad 
subjetivas de los dividendos por acción que ~erán pagados en 
periodos futuros. Para el inversionista individual, los Dt~ 
pon los valores esperados o medjas, de dichas distribuciones 
de probabilidad. 

El costo del capital para acciones e o mun e s 9uede ser 
definido como la tasa de descuento en el m~rcado .e que i~unla 
el valor presente de todos los futuros dividendos e~perados por 
acción con el precio ecr,ual de la acción en el mercado. Ente 
costo es encontrado resolviendo la ecuación anterior para kc. 

Si se espera que los dividendos de una compafiia crezcnn a 
tasa con~tante ('g"\, a medida que ·las e;~nancias se increme.ñta·n., 
la ecuac~ón (2) --queda: 

~ ~ :Do~L~~L + ~( l ~~:. + 
o (.\l-\:..c.) -----~l-tkc.)~ 

Considerando que (]f_c~,' es mayor 
nuo la ecuación (3) se reduce a: 

?o = ~~-0 I P..:: r:Do ¿+ é.x.t d·h· ~)o ¿-I:C~~~\~~ 
integrando ésti' expresión: · '-r" · , · · ·, __ , 

:D --.1 S e)(d~ = ~ 1 . ~\Po= -~<--02-- ''; 

-. Por lo tant~~ e%::~ ;~rpit"al _es( (:.'l 

La considerk-~~--~;-t·i-ca~n este modelo es que se esper,a 
que los dividendos por acción crecerán perpetuamente a una tasa 
compuesta "g". Para ciertas compañías, esta puede ser una 
buena aproximación a la realidad. 

Por ejemplo: ~ 

')::- ·\?ofo~.--:. Si los dividendos actuales de una compañía son de 
,, $20/acci6n, el precio actual en el mercado es de $500 y s~ 
''·''-!• · ·~ espera que las ganancias y dividendos por acci6n crezcan en 
';) :- -l ~/, 4% por ano el costo de capital de las acciones comunes para la 
" ' empresa será de: j 

\" - E- ..¡..¿¡o~ :::; B ¡b -~-~ .\ ,, cJ_, ·:. \..r ; ''· ·-'-~. 1l, 

una 

\...- ~- pOO FC 

Es importante observar que el modelo de~~aluación de divi- L 1 
dendos comprende a los dividendos y a las ganancias J.e ~a. rl Ífl."- (teJ~;ó~) 
estas últimas son el medio para financiar el crecimiento futuro 
de las ganancias y de los divjdendos por acción. En la valua-
ción de una acci6n, el inversionista debe de considerar el 
nrecio actual de la acci6n en el mercado como la combinación 
del valor presente de los futuros dividendos y la ganancia en 
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ca,ital en el momento de venderla. Asi: 

~ .Dt- 'D-a 
~~~ (l+kc.)l:+ (H l<c.)'~ ( 4 ) 

el primer término er. ésta ecuación renresenta el valor pre­
sente de los csnerados futuros dividendos dtlrante el neriodo 
en que se -posee-la acción y el set;undo es el precio en el 
mercado al cu8l el inversioniste. esnera ser canaz de v~nder 
su acción al final del ano n. Sin embargo, el~ ~alor 9Peoen~e. 

~:fl~~~fuáu1~~~i!.tL¡~ct~4:o Y}a) ~~c;ª=i'ci&~~\gr~~~~ltQ.o Loo~ e.\~~ 
ó.:\J~:..--"""~~~ a p~r:h(' ~ -a"M> {\.o S~'l~ ?...,:::. L .:D-r (G) 

;,. ;z W\ <.• ·~~-"' Por t&nto, el precio actual en el mercado es: 
..0 

'Po - > D-t ('-) 
o --t~ (L~~)t(' 

Asi puede verse que el modelo de valuación considera 
intrinsecamente las ganancias de capital. 

Si una empresa vende una nueva emisión de acciones comunes 
al público, la et"Ji._sión deberá venderse a un precio menor _que 
el precio actual en el mercado. Resultando, los ~ngre-sos de 
la ve:nta de las acciones menor que el precio actual en el mer­
cado multiplicado por el núm~ro de acciones emitidas. Los 
cálculos para determjnar el costo del capital social deberán 
ser modificados para tomar en cuenta este factor. Así, el 
cost~eberá ser calculado resolviendo la siguiente ecuaci6n 
para~ ~ :Di-

.p~ =- t~ (!tl< .. )c . (7) 
en donde(!~ es el ingreso de la venta de las acciones co~unes. 
La única al.fe-re-nc-:lae-ñtre--e-sta-expres-fón y la acuación (2) es 
que Pf es sustituido por Po. Debido a que Pf es menor que Po 
el costo del capital social kc será en poco mayor que el 
encontrado por la acuación (2). 

En r~súmen, el costo del capital social· es la. tasa de 
retorno requerida por los inversionistas en la porc~6n financiada 
por esta fuente de una proposición de inversión;manteniendo 
constante la estructura de capital, el riesgo y la politica de 
dividendos ñe la eopresa. 

Costo de Ganancias Retenidas. e -for-.lDC>'~ {:>;.2.-.=-i:::>IOS.) 

En muchas empres~s una gran porción de su financiamiento 
9ara proyectos de inversión es obtenida de ganancias retenidas. 
Puede parecer a simple vista que estos fondos no ti.enen costo 
Glguno, sin embar~o, existe un costo de oportunidad definido 
para esta fuente de fondos.- Rste costo de oportunidad es 
simplemente el dividendo no distribuido a los accionistas. 
~n auoencia de impuestos el mínimo costo de retener estas 
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~anancias es el costo del cnpital social, basado en el precio 
actu~l de las acciones en el mercado~ no es los ingresos 
netos por la venta.de las acciones, ~B. Este ~sto es deter-
minado rP.solviendo la siguiente ecuación para~ . 

•t, -

oO :Dt-
?o =: ~ (.. \*·~~)t ' Í' "¡ 

\.:.._((} .;:>. ":,' -·, ()_ -{ /r¿,' r __ ,' ~ "l :~.'·: (/ : ·-~ ).'' 'h 'J < •,-' .::-•: .. ~· 
Si la fir~a es ·incapaz de generar oportunidades de inver­

sión que proporcionen un retorno igual a kr, los accionistas 
supuestament~ pueden Ancontrar acciones de otras companias en 
al mercado con el mismo grado de riesgo que proporcionen dicho 
~etorno. En vez de invertir en proyectos que proporcionen un 
retorno .menor, la .. empresa der)crá distribuir las ganancias a 
los accionistas y dejarlos invertir por· cuenta propia. Deci~os 
que kr es el mÍnimo costo de ganancias retenidas, debido a que 
los dividendos pueden tener un valor por arriba de la tasa de 
oportunidad de inversí6n de los· a'ccionistas. 

Si consideraMos los impuestos, los accionistas no disfru­
tarán de las ganancias totales sino de la porción que les queda 
después de impuestos. Por ejewplo, si la t~sa de impuesto del 
accioPista es de 30%, dispondrá solam~nte del ?O% del dividendo. 
Si kr es 10% el retorno total que el accionista es capaz de 
obtener invirtiendo el dividendo en una comuañia con el mismo 

'riesgo es 0.70 (0.10) = 0.0?. Muchos autores sostienen que el 
costo de las ganancias retenj_das debe tomar en cuenta los 
impuestos que un accionista debe pagar por el dividendo que 
recibe. De acuerdo a esto, el costo de ganancias retenidas es: ;... ~ 

~( ~ (\- t ) k'(' 
en donde t es l~ tasa de impuestos ponderada para todos los 
accionistas y kr es el costo de las ganancias retenidas calculado 
en ausencia del impuesto. 

Costo 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 algún estándar y asi calcular el costo 
promedio ponderado de capital. Como ilustración de la mecánica 
de los cálculos, supongamos que una empresa tiene la sigulente 
estructura de capital. 

Cantidnd ,Proporc i0n 
Deuda $ 30 millones .30% "" 

.Acciones .Preferentes lO millones .lO / 

Acciones Comunes 20 millones ·20 
Ganancias Retenidas 40 millones ·40 r/ 

T o t a 1 $100 millones lOO% 
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Supongamos además que la flrma ha calculado los siguien­
tes c_ost~s __ d~--c~~~al después de impuestos para cada uno de 
los elementos. 

Deuda 12% 
Acciones Preferentes 13% 
Acciones Comunes 14%· 
Gañan. Retenidas 13%. 

Si las ponderaciones· a..nteriores son usadas-, el- costo --- .. -
promedio ponderado de capital ~ara este ejemplo es 

M~todo de Financiamiento 

Deuda 
Acciones Preferentes 
Acciones Comunes 
Ganancias Retenidas 

Propórci6n 
'~ 

.30 

.lO 

.20 

.40 

Costo promedio ponderaqo de capital 

Costo 

12% 
13% 
14% 
13% 

Costo Ponderado ~ 

3.6% 
1.3% 
2.8% 
S.2% 

''Í2 : 9~) f~-, ¡. _ ,-t-~: Jo,;\ e ..... / ,.,/(""_·'·--o_¡ . 
..:.;\':'t.~',1l"'-"-a...,_ ~)::....... 

Con el cálculo de un costo promedio pond~rado de capital 
.lo critico consiste <en poder afirmar que la cifra representa 
el costo real de capital de la empresa ppra poder usarse en la 
evaluación de los proyectos de inversión. La veracidad de esta 
afirma.ci ón de_pende de que tan adecuadamehte hemos medido los 
costos individuales,del sistema de ponderación y de algunos 
otros factores. Consideremos por ahora que somos capaces de 
medir adecuadamente los costos individuales de las fuentes de 
financ~amiento y examinemos la impo~tancia del siste~a de pon­
deracion. 

Siste~a de ronderación. 

Una ne las consideraciones crític~s en cualquier sistema de 
ponderación es que la fi~ma pueda realmente obtener capital en 
laR proporciones especificadas. Si no es así, el capital es 
obtenido en otras propo~ciones que las usadas al calcular el 
costo. El resultado será ~te el costo promedio ponderado de 
capital será diferente al calculado y usado para decisiones de 
inversiones de capital. Aún cuando proporciones rígidas no 
pueden ser mantenidas, la wayoría de las empresas son capaces 
de mantener proporciones aproximadas a largo plazo. 

Gran parte de la decisión financiera es~á co~stituida por 
la retención de ganancias. 

Sin embargo, las ganancias retenidas so~ restringidas por 
las ganancias absolutas. Si las oportunidades de inversión de 
upa empresa garanti~an una expansión a una tasa mayor que el 
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crPci~iento de las ganancias, el financiamiento por medio de 
ganancias retenirl~s disminuir4 con relación a otros oedios. 
Cur:mdo la e}..1nmsión es continua por un número de años, la 
t~struc tura de financia1niento de la empresa. está sujeta ;::~. una 
rustricción con respecto a la habilidad de la empresa parR 
t'etc-net' ganancias. Sin embargo, frecuenten1ente, la expansión 
se concentra en periodo9 cortos de tal forma QUe a largo plRzo, 
las em~reses son capaces de financiar con una proporción relati­
vamente constante de ganancias retenidas. 

Costo de Denreciación. 
--- ----·----~----- \ ..... 

Al i~lal que las eanancias retenidas, los fondos generados 
por le aepreciació~ tienen un costo de oportunidad. Desafortu­
nadamente, estos fondos son a menudo considerados libres de 
costo debido a que no aparecen en el pasivo en el balance general. 
La depreciación representa la transformación de activos en flujo 
efectivo. Estos fondos no set'án reinvertidos en activos fijos 
a menos que los activos alcancen el estándar minimo de aceptación. 
Este estándar mínimo deberá ser el costo de capital debido a que 
es el costo de oportunidad para su uso. 

Supon~amos -que una compnñía se inicia con una capitalización 
de $500 000 en acciones comunes. Supongamos además, que la 
compañia consigue un préstamo e invierte un millón en activos 
fijos y que tiene la politica de roantener una relación de capital 
entre deuda de uno a uno, basada en los valores en libros. El 
balance general para la compañia es: 

Activo Fijo $1 000 000 
$1 000 000 

Deuda 1> 500 000 
Acc.Comunes t?OO 000 

$1 000 000 

Si los activos son depreciados por el método de la lin~a 
re~cta y la vida deprecieble es de 10 años, los cargos anuales 
por dept'eciación son de $100 000. Para simplificar, considere 
que la compañia tiene una utilidad de cero en el :primer año y no 
mas proposiciones de inversión en el futuro.· El balance des­
pués del primer año de operaciones será, 

Caja y bancos 
Activo Fijo $1 000 000 

Depreciación - 100 000 

Activo Fijo Neto 

$ 100 000 

goo ooo 
$1 000 000 

Deuda $ 500 000 

Ac. Co~500 000 

$1 000 000 

Si la compañ{a tuviera 1ft politica de distribuir el efec­
tivo reduciendo proporcjonalrnente el laop derecho del balance 
ra~;ará $50(7 000 de la deuda y recomprará $ 50 000 de las ' 
acciones. -~1 costo de oportunidad por el uso de los fondos de 
dep~eciaci6n es el costo promedio ponderado de deuda y capital 
SOCl.al. 

·-
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Presupuestos de Capi~al .. 
··- -- --~ . ·- --- ·--- ---------------------

Los presupuestos de capital constituyen uno de los Aspectos 
~~s i~~ortantes en el proceso de toma de decisiones de toda 
empresa. Las fu&ntes de fondos de inversión y las proposiciones 
alternativas de inversión forman el cuerpo central de los pre­
supuestos de capital. 

Las proposiciones de inversión deber competir entra si por 
sus propios méritos independientemente de la fuente de inver­
,sj6n a la que haya que recurrir para financiarlas. Mas aún, 
las alternativas de fuentes de financiamiento deben evaluarse 
.en función de sus propios méritos y la combinación de fuentes 
necesaria para el financjs.miento no deberá ser determinada por 
las proposiciones aprobadas. 

1 

No hay ninguna razón para obtener nuevos fondos o retener 
fondos que deben ser le~Almente distribuidos a los accionistas 
a menos de' que dichos fonaos puedan ser ·invertidos de tal 
forr.:~a que proporcionen beneficios aceptables a los accionistas 
de la empresa. Asi, las politic~s generales referentes a la 
cantidod.de fondos de inversión que una empresa debe disponer, 
estén dir~ctamente ligados a la existencia de proposiciones de 
inversión atractivas. 

El costo y la disponibilidad del capital que puede ser 
obtenido de cualquier fuente variará con el tie~ y de una 
empresa a otra. Es conocido que existen al~unas dificultades 
para encontrar una estructura de capital constante para obtener 
el costo ponderado de capital. Si pudiera existir en cada 
caso particular, una e&tructura de capital invariable, y si no 
existiera ninguna dificultad para la obtención de nuevos fondos, 
podría~os aseverar que la mínima ta~a d~ retorno atractiva 
sería igual al costo de capital. En 18 realidad, esta conside­
ración no es simple aún con condiciones idE=',·xles. 

Aún cuando en muchos casos se pueda presuponer que se 
cuenta con fondos suficlentes pRra cualquier inversión atractiva 
en muchos casos de inversionistas individuales, el presupuesto 
es un límite. 

Los presupuestos de cspital involucran inversiones presentes 
en las cuales los beneficios o flujos de caja, se esper8n recibir 
en algún tiempo futuro. Un flujo de caja puede natural~ente 
ser un ingreso (positivo) o un egreso (nee;ativo). Debido a que 
estos flujos de caja ocurrirán en el futuro, pueden ser estima­
ciones. Estas estimaciones con el e~pleo de distribuciones 
de probabilidad son los valores esperados. 

Algunos autores sostienen que los presupuestos de capital, 
abarcan desde la generflción de proposiciones de inversión hasta 
la revaluaci6n de los proyectos después de su acept8ci6n; Consi~ 
derando com~~asos intermedios, la estimación de los flujos da 
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las propos~c~ones, la ev~luAción de estos flujos y la 
selección de los proyectos basados en alEún criterio de 
aceptación. Algunos otr0s ::i·utorcs consider/:tn solamente 
bajo el tema la estimac~Ón y eVAluaciÓn (en cantidad y 
tiempo) de los flujos de caja para determinar las necesi­
dRdes de finRnciamiento de las proposicionfls de inversión. 

En esta oc~si6n veremos cuales son las formas mas 
usuales de ~res~ntar éstos flujos de caja sin contradecir 
ninguna de las dos opiniones, pero si recalcaremos que los 
pasos de eveluaoi6n en los cuales los métódos comunes son 

'Valor presente, ~asto anual, etc. son estudiados detenida­
-mente en otras s~siones de este cursoo 

---;-e- Ejemplo de la .Presentación_ de .Proposiciones de Inversi6n.-

Rn este ejemplo la inversión pro~uesta se inicia en 
1970 con la compra del terreno y la construcción de la planta 
tiPne lugar en 1971/72. Las ventas del ~reducto se inician 
en 1972 con 600 toneladas y alcenzan una cifra de 1200 tone­
ladas/año eñ.el sexto año. Aunque Gl estudio considera 
ventas por 20 eñes, las consecuencias de impuestos en las 
d~ducciones por depreciación se muestra por 30. afioso 
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El p=esupucsto d~ canital es un problema multipori6dico. 
El presupuesto a~ual no puede establecerse independientemente 
de las necesid~ces futuras. Los mejoramientos en perspectiva 
de un~ cowpa6ia se establecen en planes de cinco y diez aaos 
y el presupuesto anual es la intec;ración de esas necesidades. 
a corto y a lar~o plazo. Ese planteamiento de las necesida­
des de la compañía debe ir acompañado por un planteamiento 
del suministro de fondos. 

En esta situación, los planes a lPrgo plazo deben tomar 
en consideración el efecto sobre el costo de capi~nl de reinver­
sión, ampliación de deuda y nuevas acciones, con el fin de 
obtener una co~binaci6n óptima. 

Gráfica de la tasa minima ·requerida de rendimientoo 

\c.~o de 
{'e"f'.á ~.-"\\AjO 

/ 

h1 11.:,,' ,.,r t \ , .. 'ni'l ' 
1 '- .. ~ --- --------~~ 

:.4'' · ... · 1 .... ,, • 

":\3 

La tasa mínima requerida de rendimiento llamada también 
la tasa critica, es el punto de intersección de las curvas 
de la oferta de fondos y la demanda (proposiciones) de inver­
siones. 
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LA EVAL~ACICN DE LA INCERTitJUMBRE EN EL 

· ANALISIS DE INVERSIONES 

1. 

1. Importancia de la confiabilidad de estimaciones en la etapa actual de_ 
1 

la técnica de eval'uación de inversiones. 

Mucho esfue~zo se' ha aplicado al desarrollo de métodos para -
meJ·orar nuestra habilidad de discriminar entre· alternativas de inver 

,1 1 -
sión. El mayor éljlfasis, de estas investigaciones se ha puesto en --
calcular en forma más ~xacta y definir cuál es el valor de las inver­
siones de capital a' una ¿ompanía. Como resultado, se han desarro­
llado métodos que partiepdo de fórmulas matemáticas de variada co~ 
plejidad para evaluar los, posibles efectos de diversas inversiones y -
de combinaciones ~ntre estas variables que pueden afectar dichas in-

( 

versiones. Conforme las técnicas han progresado, las matemáticas 
se han vuelto más,r más precisas, de tal manera que .podemos calcu­
lar rentabilidad de· una inversión con mucha exactitud. 

Sin embargo,; el analista de inversiones sabe que detrás de todos 
estos cálculos precisos ~xiste información que ~o es tan precisa. En 
el mejor de los casos, la información s'obre rentabilidad de una inver- ··-

• 1 

sión se basa en un, ~'promedia" de diversas opiniones con diversa con-
fiabilidad y düerentes rljtngos de probabiliaad. Cuando la rentaoilidad 
de dos posibles inversiones es casi similar, es muy posible que su d~ 
cisión se vea influenciadtt por la evaluación de aquellos factores que -
se consideren intaqgible~. En otros casos, aun cuando los datos para 
la evaluación de dos inversiones rean completamente diferentes, de tal 
manera que la selección entre una y otra parezca muy clara, general­
mente existe incertidumbre en la mente del analista acerca de los re­
sultatlos en el futuro. 

Así, vemos que el responsable de tom_ar una decisión necesita -
tener Otra información aparte de los valores calculados de rentabilidad 
de una inversión. Le es muy necesario saber cuál es la naturaleza,de 
la información en la cual se han basado los cálculos de la rentabilidad 
de la inversión, y la forma en que esa información ha sida procesada. 
De aquí vemos que, independientemente de las técnicas de análisis que 
se han utilizado, muchas de las variables que entre en el juego en e·l 
cálculo de la rentabilidad de una inversión está sujeta a un alto grado 
de incertidumbre. - ' 

Como un ejemplo podemos ver el siguiente. La vida útil de una 
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nueva pieza de maquinaria generalmente no se conoce con una cert.!_ 
dumbre suficiente. Entran en juego variaciones en la obsolescencia 
o el deterioro, y los cambios relativos en la vida útil de un equipo 
pueden implicar a grandes cambios en la rentabilidad de una inver­
sión. No obstante, al hacer los cálculos de rentabilidad de una in­
versión, muchos datos se consideran mentalmente para producir un 
pronóstico de la vida posible, el cual después se incorpora al análi­
sis de rentabilidad de inversión. Lo mismo se hace para otros fac­
tores que tienen un peso importante en la decisión que se va a tomar~ 

Como con~lusión, vemos que la determinación de los flujos de 
efectivo generabpente es el corazón de una evaluación, y por lo ta12. 
to es un aspecto importante en el estudio de evaluación de inversiones. 
A continuación, 'se ana~izarán algunas de las f,uentes de incertidum-. 
bre en las estim~cion!fs de flujo de efectivo. 

2. Fuentes de incertidumbre 

En nuestro mundo actual de extensas organizaciones que crecen 
en forma horizontal por la diversüicación de productos y verticalme~ 
te por la integración, ningún equipo de análisis puede esperar tener 
la información suficiente y actualizada de todas las situaciones en las 
cuales la organización tiene que tomar decisione~ t~cnicas o financi~ 
ras. El contacto estrecho entre los miembros de la organización y las 
comunicaciones adecuadas no son sólo costosas sino muchas veces im 
posibles. De tal manera, los ejecutivos se ven forzados a utilizar -
más y más las comunicaciones internas y las estimaciones de los ex­
pertos de la organización que pueden estar en diferentes zonas geo­
gráficas y en diversos niveles de la organización ~!ira obtener aque- · · 
lla información que requieren al tomar decisiones sobre inversión -
que pueden ser cruciales para la companía. 

Desafortunadamente, en el contexto de lá comunicación de in­
formación sobre análisis de inversiones, el grado de confusión y err2_ 
res en la información que resultan cuando un simple dato se pide y -
acerca del cual se tiene incertidumbre, gen~ralmente es alto. Fre­
cuentemente los ejecutivos acaban con impresjones e información com 
pletamente diferente de aquella que hubieran obtenido si ellos hubie- -
ran estado en el lugar de la obtención de la información. La investi­
gación empírica conducida sobre el proceso de decisiones en las gran 
des organizaciones ha revelado que cuando existe incertidumbre y es 
necesario que la información acerca de una decisión de inversión flu­
ya de los ·niveles bajos hacia arriba o de un compan.ero de trabajo a -
otro, resultan los siguientes fenómenos: 

-- -- -- ----------.-----------



1) se generan ambi~edades y mala interpretación debido a que 
ei juicio sobre la incertidumbre es difícil de transmitir y no 
fluye fácilmente de una persona a otra 

2) se efectúanAistorsiones en los datos por los siguientes mot!_ 
vos: . 
a. los expertos no siempre están seguros qué es lo que los 

ejecutivos requieren '· 
b. las medidas de evaluación de la eficiencia y los sistemas 

de control utilizadps por los ejecutivos muchas veces ri­
gidizan la mente de los subbrdinados, en tal forma que es 

• • imposible obtener una estimación sincera · 
e. la acti~~d al z:iesgo ante incertidumb~e difiere entre los 

diversos individuos. 
3) los métodos· de ~sú~ación utilizados por los expertos no son 

sistemáticos, ni estables, de tal manera que la información 
que fluye tiehe diverso significado para los que' la reciben 
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4) los técnicos que cuentan con diferente información, conocimieQ_ 
to o experiencia aprecian y evalúan en forma distinta la incert!_ _ 
dumbre acerca de un evento dado. 

A continuación daremos algunos ejemplos que ilustren los puntos 
anteriores. 

3. Ausencia de un lenguaj'e adecuado de estimación 

Es común 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' 1' regular" probabilidad de que las ventas sean 
de mil quinientas unidades. Los adjetivos 11 razoaable", 11 bajos· , no expl!_ .• 
can cuantitativamente qué es lo que se quiere decir al aplicarlos. Lo mis 
·m o se puede decir de las estimaeiones .que se _juzgan "optimistas", "'pe si 
mistas'', o "un mejor estimado:'. Estos términos tienen diferentes sign!_ 
ficado para caq_a persona. Por ejemplo una persona· X puede utilizar el .. 
término "optim1sta" cuando estime que hay una probabiliqad de uno en diez 
de excederlo, mientras que otra p_ersona Y, utilizará el término cuando -

.estime que hay una posibilidad en veinte de excederlo. 

4. Metodología de la evaluación de inversiones 

Generalmente, la metodología usual aplicada en la evaluación de 
inversiones sólo utiliza un número acerca de cada 'uno de los factores que 
se tomarán en cuenta en ei análisis. De tal manera~ ninguna de las técn!_ 
cas usuales permite incorporar una metodología cuantitativa para tomar -
en cuenta este factor. Así, el ejecutivo sólo puede aceptar el estimado de 
sus expertos acerca de· los posibles resultados en el futuro, o compensar 
subjetivamente de acue'rdo a su buen juicio. Sin embargo, no es muy cla-

~ ' 

1 f 
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. 
ro para él cómo debe .compensar esos datos. ¿Debe ser hacia arriba o 
hacia abajo? 

5., Controles administrativos d~ actuación 

Los métodos u~tiales de control administrativo en una organización, 
· generalmente les soliCitan a los técnicos que hagan un pronóstico mediante 
1 el cual posteriorment~ 'se medirá la eficiencia de su actuación. De tal ml!_ 
'nera, aquellos que en su actuación excedan la marca puesta por el pronós-
tico son 11 recompensados", y' los que no llegaron a la meta, son 11 penaliza­

·dos". Bajo este tipo de control, si un ejecutivo desea ser recompensado, -
la predicción de su futura actuación deberá ser menor de la que realmente 

. espera. Esto le dará ~ayor 'confianza de exceder la meta que él propone 
• • 1 

a sus superiores. · 
1: 1 

Al tomar en ·cuenta este tipo de estimaciones para evaluar una in­
versión, la subestimación de una medida de actuación, (i. e., sobre las -
ventas de un producto) puede resultar en que una posible buena inversión 
se juzgue como mala y se rechace, con un consiguiente costo de oportuni­
; dad para la organización. 

' 
, Obviamente el conflicto básico es que el objetivo del sistema de COil, 

trol es influenciar la eficiencia del personal, mientras que el objetivo de -
· '.un sistema de pronóstico es el de proveer información gue sirva para toma 

de decisiones. En tal forma, los altos ejecutivos deben decidir qué es más 
importante -tomar las mejores decisiones de inversión, u obtener la máxi­
ma eficiencia de aquellas inveresiones que ya tienen. Obviamente, este úl­
timo debe ser más bien un problema de motivación en la organización que 
de controles operativos. 

1 

a:· La comparación entre la información histórica acerca de inversiones pasl!_ 
das y los pronósticos de inversiones futuras. 

Al estimar el valor de una inversión potencial, generalmente los -
ejecutivos en las organizaciones se preocupan por buscar una inversión all. 
terior comparable para medir una nueva inversión en vez de identificar las 
variables que son relévantes y pronosticar la incertidumbre concerniente. 
De tal manera, el pronóstico de la incertidumbre se trata dé evadir, míen 
tras que la certidumbre de información histórica se le asigna un peso supe" 
rior dominando así el proceso mental ~e los ejecutivos. -

7 ... Factores de corrección gue usualmente se aplican en la evaluación dE!._ 
incertidumbre 

Un factor de ajuste usualmente aplicado, es la corrección de las el!_ 
timaciones que han surgido de otros miembros de la organización, ajustár.!_ 
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dolos hacia arriba o hacia abajo, sin tomar en cuenta la opinión de las 
personas que estimaron. Generalmente, el analista de inversión nunca 
sabrá si ajustó la información en la dirección 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 informaci6n es elevar la tasa de actualización de 
capital al evaluar la inversión. 

Uoa corrección adicional es la de asignar cierta preferencia a una 
alternativa menos riesgosa que a una riesgosa. Es usual que al evaluar 
dos alternativas, aun cua~do no se haya evaluado cuantitativamente el -
riesgo implicado al tomar:cada una de ellas, se opte por una de más ba­
ja rentabilidad pero que cuyo riesgo aparente sea menor. Generalmente 
esta evaluación del riesgo:se hace en forma altamente intuitiva. 

Es usual que se apliquen este tipo de medidas de corrección simultá 
neamente, el ajuste en la medida de evaluación de una inversión puede ser 
demasiado fuerte y es importante que una buena inversión no sea recha7.a­
da por el uso de una alta tasa de descuento. 

ilustraremos el efecto de la corrección por medio de tasa de actua­
lización con el siguiente ejemplo. 

Supongamos que se tienen dos inversiones., una más ries~· . .-·· 
segunda: (Por el momento no especificaremos la vagu~dad en la ,, ,- : , 
ción de la cantidad de riesgo). Con la primera inversión usaremos lill•\ t~ 
sa de evaluación del10o/o, y con la segunda una evaluación con una tasa del 
20o/o. Las dos inversíones 'tienen un flujo esperado de cien mil pesos en -
los anos número 1 y 50. Ló anterior se ilustra en la siguiente tabla. 

Ano 

1 
50 

flujo de 
efectivo 

10,000 
10,000 

factor de Valor factor de Valor 
actualización presente actualización presente 

( i : 1 Oo/o ) ( i : 1 Oo/o) Y:.,i = • 2 O ) (i = . 2 O) 

.9091 
• 0085 

$ 9,091 
85 

.8333 

.0001 
8,333 

1 

Nótese que el valor presente de los flujos de efectivo del ano .1 de -
la inversión menos riesgosa es l. 09 veces mayor que el flujo de efectivo 
de la inversión más riesgosa. No obstante, el valor presente de los flu .. 
jos de efectivo del afio número 50 es aproximadamente 85 veces mayor.. 
El uso de una mayor tasa de actualización para la inversión más riesgo­
ea puede influir a la decisión en la dirección correcta (a mayor riesgo .. 

en la inversión, menor será el valor asignado a los flujos de efectivo en 



el futuro). No obstante~ hace esto en una manera aproximada y con efes 
tos no predecibles. :No podemos estar seguros del impacto que la tasa 
de actualización mayor puede tener en el valor del dinero en el tiempo -
sin hacer cálculos adicionales, y del efecto en la actualización por ries­
go no será igual para cada ai'lo. 

Generalmente, el uso de uría tasa de descuento aplicada por riesgo 
supone que la diferencia en riesgo entre dos inversiones se incrementa -
en dirección al futuro. Esta suposición no necesariamente es correcta, -
ya que podemos tene~ mayor riesgo en una inversión en el corto plazo, y 
que las dos alternatiV,as te?gan el mismo riesgo a futuro. Aun cuando eE!. 
ta suposición sea co:Jfrecta~~ es necesario preguntarnos si el factor de del!_ 
cuento mide en ~anera apropiada la desventaja de este riesgo. 

Por otro lado,· cuando el horizonte en el tiempo en el cual se valúan 
las inversiones es re¡ativamente corto, una tasa de actualización por riel!_ 
tos no puede afectar. en forma significativa en la evaluación de una inver­
sión, ya que vemos que el factor actualización es únicamente fuerte cuan 
do se aplica para grartdes períodos de tiempo. -

' 
A continuación examinaremos algunas soluciones a los problemas 

que se han planteado en los párrafos anteriores. 

8. Medidas posibles para una mejor evaluación del riesgo en inversiones 

A continuación veremos dos medidas de tipo organizacional 

a. Descentralización de las decisiones. Idealmente, la toma de deci-, . 

siones debe descentralizarse al nivel más bajo posible en la organización 
en el cual exista capacidad para realizar el análisis de una inversión, que 
se combine con la capacidad requerida en recolectar y analizar la infor­
mación para el análisis. Desgraciadamente, excepto en organizaciones 
pequefias, existe un vacío de ·conocimientos y de información entre el ej~ 
cutivo que toma las decisiones y el experto sobre la información de inte · 
rés sobre la inversió'n. Para solucionar el problema, o la autoridad pa:" 
ra la toma de decisiones se transfiere a los técnicos que tienen informa-

. ción adecuada, o la información se transfiere al punto donde se debe to­
mar la decisión. 

No obstante, aun en\ organizaciones bastante descentralizadas, la 
toma de decisiones se puetle delegar sólo hasta cierto punto antes de que 
el costo en salarios de técnicos adecuados, o la pérdida de coordinación 
y control empiecen a afectar al sistama. De tal forma, esta solQ.ción s2._ 
lo es parcial, y en algún punto la organización encontrará que es más efi 
ciente mover la información hacia arriba en vez de la autorización de de-: 

6 
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cisión hacia abajo •. Más adelante se hablará de este aspecto. 
'' 

b. Otra medida parcial~ consiste en separar el sistema de control a~ 
ministrativo de los métodos de pronóstico. De tal manera, los ejecuti-

1 

vos de alto nivel tenderán a proporcionar una información más centrada 
sobre lo que ellos esperan que sea la realidad de ,una inversión y s~ evi­
'tará el sesgo en la información derivado de los sistemas de control ad-
ministrativo. - :'~.-· 

e. Análisis de sensibilidad. Por último, una medida parcial que~ se 
puede aplicar en forma sel').~illa para cada análisis de alternativas es .. 
examinar qué tanta iwportajncia tiene la incertidumbre sobre las varia­
bles principales de l'as inversiones en la selección que se tome. A es_­
ta técnica se le deno~ina "~nálisis de sensibilidad" . 

' 1' 
'' ' 

· d. Desarrollo de mejores técnicas de análisis de inversiones. Otro 
campo que recientemente se ha empezado a investigar, es el desarrollo 
de métodos adecuados de e.'iªl~:I_as..tQIJ. ~-l!...~_nt~~tiy~- de riesgo e incertidull!. 
bre, y su incorporacion a ~a metodología de evaluación de inversiones. 
Cuando se desarrollen estas técnicas, en forma suficientemente opera­
cional, permitirán incorporar la incertidumbre en las estimaciones, ir.!.. 
formación que podrá :ser in,corporada por los técnicos, proporcionando 
así mejores elemento~ par~ la toma de decisiones. 

; : 1 

1 • 

Principiaremos :primero por examinar el concepto de análisis de 
sensibilidad, ya que e,s relf-tivamente fácil de aplicar y permite introd'!_ 
·cir algunos conceptos !que posteriormente serán útiles en el desarrollo 

; . de una metodología fQ~mal de evaluación de incertidumbre. Posterior~ 
mente, se verá en fo:H:na superficial algunas técnicas que se han des a· 
rrollado para la eval~ación de inversiones ante incertidumbre, las cua­
les están en etapa de :prueba en algunas organizaciones y están siendo -
aceptadas progresivai:nent~. 

.¡ 
) 
¡ 
i 
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ANALISIS DF1 S'RNSffiiLIDAD EN INGENI~RIA ECONOMICA 

l. El concepto de sensibilidad 

Todog1os ejemplos {problemas que se han.tratado en los temas .. 
anteriores de este curso han tratado sobre estimaciones de elementos .. 
de costo tales como!combustible, energía, mano de obra, ~me_uestos, ~ 
paraciones, mantenimiento .y elementos tales como ganancia bruta, v~· 

_lor de salvamento, vida útil de los equipos, y otr<;>s factores que pueden 
afectar el análisis económico de una alternativa de inversión. Las reco 

j '! -

mendaciones a favor b en contra de una propuesta eran el resultado de es 
tudiu:..· económicos qh1e utÜ~zaban esas estimaciones o pronósticos, y po~~-­
sibiemente -algunos facto~ ~ ~du~!Qlw que se tqmaban en cuenta como 
imponderables. Es bbvio Rue si las estimaciones :utiliz~das en algunos .. 
de los ejemplos hub~~ran ~\do diferentes, las recomendaciones y decisi2_ 
nes también lo habrr~n sid,q. No obstant~, en algunos ejemplos, hubiera 
sido posible alterar uno de 'los elementos estimados en forma radical -
sin cambiar la decisión re~ultante del estudio económico. 

¡1 ! 
El análisis de §ensibilidad se refiere a la magnitud relativa y cam 

'bio en uno o más eleptentos de un problema de ingeniería económica que 
puede cambiar la de~~sión·:~ntre alternativas. Cuando un elemento par­
ticular se puede var~ár a t~avés de un amplio rango de valores sin afec­
tar la decisión, la ~~cisióq. en cuestión se dice no se'r sensible a in~­
tidumbre respecto a :~se e~emento en particular. Por otro lado, si un -
pequefto cambio en 1~( estimación de un elemento altera fa decisión, és­
ta se califica como ~~e~~sitiva. a cambios en las estimaciones sobre 
ese elemento en particular. 

'! '! 
:' 1 

Al realizar un ~nálisis de sensibilidad, el analista observa la varia 
ción en el valor del indicador de rentabilidad en función de la variación -­
de los valores de un ~lemen:to sobre el rango de interés·. Con esta info!:_ 
mación él puede forn:tar un juicio acerca de la sensibilidad de una deci­
sión en particular a up error en el pronóstico de ese elemento en par· 
ticular. Además, puede juzgar el costo .en el que incurrirá si tiene un 
error en su pronóstic~. : · 

J ~ 1 1 

Como todas las ,estim~ciones están sujetas ~:un cierto grado de 
incertidumbre, el análisis de sensibilidad es muy útil al analizar una -
propuesta de inversión, o en la comparación de alternativas. 

2. El concepto del punto de indiferencia 
• ~ 1 ~ 

En ocasiones se. puede seleccionar entre dos alternativas en donde 
una de ellas es más z:-entable bajo un conjunto de condiciones y la otra es 
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mas atractiva bajo ptro conjunto de circunstancias. Si alteramos el V~ 
lor de una de las variables que se considera, manteniendo todos los d~ 
más puntos de difer,encia entre las dos alternativas constantes, es pos!_ . 
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 ingiferencia o equil~b~jo_. Un ejemplo adecuado de este con­
cepto--e·s· e"f "tamaño adecuado de una planta": para una cierta demanda 
baja de un producto una planta de baja capacidad será más económica 
que una planta de alta capacidad; por el contrario, si la demanda es al­
ta, la planta mayor será más rentable que una de poca capacidad. No 
obstante, debe existir algún valq_r_d~_ la de:rnap.da para el cual las dos ·• 
plantas son_l~lmente- ren_tabl_§..s., a dicho valor de la demanda se le ca­
lificaría como-el valor de indiferencia. 

En el campo de la ing~niería económica,1a mejor forma de deter­
minar el punto de indiferencia es calculando directamente el valor de·­
rentabilidad de una y _<?.!~a !3-lt~rtJ.--ª:1~~ en función de varios valores--de Íla 

yariable -en_ 9uee;ti~~.:· A continuación veremos algunos ejemplos que Hu!.. 
trarán este concepto; ' 

• 1 
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EJEMPLO No. 1 

Incertidumbre sobre la demanda*. 
1' 

Una est~maci~n sobre la demanda de ,un servicio dado es ge­
neralmente un ;~lemento de importancia en ~p. análisis económico_ 
En este ejemp~Q ilus~raremos cómo el análisis de sensibilidad pue­
de ser utilizad~ para ¡incorporar la incertidumbre acerca de la de--
manda acerca ~e un servicio. - · . 

. Una col'!}pai'IÍa:compara un método m~nual~contra un método 
mecanizado para hacer perforaciones para instalar postes. Actual 

1· ' -
mente, la compaflÍa utiliza mano de obra para la perforación con un 
costo de $212 ,_s;o por! perforación y desea analizar si debe comprar 
un camión espec¡:ial q)Je permitiría perforar .en forma mecanizada. 

. 'o 

El equi~~ de ~erforación, incluyendo el ca~ión, costaría al­
rededor de $10~¡ 000. : Su vida útil se estim~ __ :::omo 8 af os, con un v~ 
lor de salvame~~o de!~ 12 500. Los costos «;le mantenimiento tales 
como almacenamientoi, tenencia, etc. se estiman alrededor de----­
$16 500 por af\ol Es~' costo es independiente .. del número de perfor~ 
ciones que se lléven a: cabo en un ano. Ademas, se estima que costa 
rá $500 por cada día de operación del equipo. Este costo no se mcu-: 
rre cuando el equipo no se opera. La tasa de actualización que se uti 
lizará para el estudio es de 12o/o, y la de impuestos es de . 53. Se de-: 
sea comparar las dos alternativas en término de una ganancia neta -­
equivalente anual despues de impuestos en función de la demanda .!lnual 
de perforacione~_. Para simplificar el análisis, supondremos que la 
demanda de instalación de postes será constante a través de un perío 
do de 8 aflos. Otra variable acerca de la cual se tiene incertidumbre 
es la capacidad de perforación del equipo por dÍa. En caso de que se 
compre la maquinaria, el método de depreciación que se utilizará se 
rá el lineal. ' -

-· 1 • ; ' .. ' 

Como anotacion, llamaremos al metodo manual alternativa A, 
y al método mec~nizado,alternativa B. A continuación resumimos 
los datos del eje~plolpara facilitar su referencia. 

*Para mayor de~alle véase la referencia No. 6. 



DATOS DEL EJEMPLO 1 

Alternativa A 

perforaciones por afio N 

costo por perforación, método manual 

tasa de impuestos, a • 53 

~¡ Alternativa B 

costo inicial del cafll').iÓn 

valor de salvamento. 

vida útil 

costos anuales fijos .. de 

mantenimiento 

costo por día de usó. 

(variable) 

tasa de interés 

H número promedió' de capacidad 

de perforación del equipo por día 

212.50 $ 

100 000 $ 

12 500 

8 af"los 

16 500 $ 

500 $ 

12% 

H 

JI 
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(. 
r; SOLUCION DEL EJEMPLO 1 

Objetivo: Calcular la g~nancia equivalente anual después de impuestos 

Al~-"'7"nativa A 
1 , '' '- • 

._ 
' ' ~' ' 1 ')... • • ·_ 1 GA - (g- 212.50) _N·1 

( 1-a) 
a ...... . 

Alternativa B 

: gN (.47)- 212.50 NX.47 

: .47gN -99N 

= costo de recuperación de inversión en maquinaria 
+ ganancia neta de operación del equipo 
.f. deducci6n de impuestos por depreciación 

= c 1 + 0 1 + D) . 

Costo ae recuperación de ·maquinaria : C 1 

C1 : (-100 000 -4- l2,500 (P/F, 12o/o,8fj '(A/P,120/o,8) 

= (- 100,000 + 1.2 500 X.4039) (.2013) 

= -19, 100 

G : ganancia neta de operación 

: (1-. 53) (gN,- 16_ 500 - 500 N> 

: .47 (-16500 -·500N) +.47gN 
H 

= -7750 - 225 N + . ij-1 ~N. 
H 

D : • 53 (81500) = 5 800 
~.::~ 8 

''. 

_, ... t· , __ , 
1' 

1 

GB: c 1 .f- D t G = -19 100 +5, 800 + .47gN - 7750 - 225 N· 
H 

= • 47 ~ - 21 opo. - 225 N 
H 

• 
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Comentarios a~ e-jemplo 1. 

En la g~áfica del ejemplo No. 1, se .han trazado los térmi­
nos variables de las ecuaciones de ganancia anual equivalente des­
pués de impuestos p~ra las alternativas A y B. La ganancia anual 

- equivalente para la alternativa A parte del origen y es la lÍnea más 
1 -

inclinada. La .ganat;1~ia para la alternativa B, cuando er valor pr~ 

J[ 

medio qe capacidad de perforación del equipo por día es de 1 O per­
foraciones, está seflalada para un valor de H igual a 10. Vemos que 
las dos lÍneas se interceptan para un valor de N alrededor de 290 
perforaciones por año. Para un valor de H alrededor de 40, la ganan 

, 1 r ~ 

cia de las dos alternativas es cuando N es equivalente aproximada--
mente a 225. ·De tal manera, si se estima que la demanda sea me­
nor de 200 perfpraciopes por ano, la decisión deberá ser continuar 
el método mq.nual, y esta decisión es relativamente insensible a in 
certidumbre so'9re d~ la demanda anual. Por otro lado, si se esti 

' -maque la dem:¡mda e~ mayor de 325 perforaciones por aflo, el m~ 
todo mecanizado para perforar es mucho más rentable, y esa deci -

' 1· -
sión es relativamente insensible a cambios en la demanda anual. 

1 

No obstante, si la incer_tidumbre que tenemos nos dice que 
1 1 , 

la demanda anual de perforaciones serta entre '"'25 y 390 por ar.o, 
la decisión es bastante sensible a incertidumbre acerca del valor 
de la ~emanda anual\Y de la capacidad de perfor~ción del equipo 
por uta. 

Es importante observar que el costo por tomar una de~isión 
incorrecta cuando la demanda esté en el área de sensibilidad, no -
será muy elevado. ~or ejemplo supongamos que la estimación de 
demanda es de 300 perforaciones por ano. De acuerdo a esto, .nues 
tra decisión deberá ser el método mecanizado. Si después, el va-­
lor real de la demanda sucede ser de 250 unidades y la capacidad del 
equipo de 10 perforaciones por día, el costo anual por haber escogi­
do esa alternativa será 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 actualización. 

Ilustraremos cómo el .análisis de sensibilidad se puede utili-­
zar para investigar el efecto de la incertidumbre acerca de la tasa -­
adecuada de actualización. Utilizaremos como ejemplo la selección 
que ocurre frecuentemente en e'l plan de instalación de una capacidad 
de producción o de servicio~ ' 



En un programa de capacidad, la instalación de capacidad 
extra como parte de la construcción original es muy probable que 
requiera menos g!lsto que si se opta por agregar esta capacidad -
cuando llegue el momento futuro en que se necesite. Este costo 
en erogacii>n presente puede deberse a menores costos unitarios -
de instalación de capacidad que generalmente acompaftan a los --­
equipos de gran capacidad. Por otro lado, puede deberse a que -
los cambios futuros incorporan gastos que se pueden evitar ~d la -
capacidad en exceso se proveé inicialmente) . .-~;Como. ejemplo pode­
mos considerar la capacidad de un conducto dé agua en la ciudad. 
Cuando el momento llegue para expander la capacidad de ese con­
ducto, será necesario volver a excavar, hacer con!¡ltrucción y vol­
ver a repavimentar en forma adecuada. 

El ejemplo es el siguiente. En el desarrollo de una por-­
ción de un sistema de bombeo de agua que se está 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 
inversión inicial de 5 millones, otra segunda expansión de 3. 750 mi 
llones en 10 aftos, y una tercera inversión de 3.750 millones en 20-
af!os. Además, los gastos de operación también son variables. Se 
estima que los gastos anuales para los primero~ 10 años serán 125 
mil pesos más altos para el primer plan que en el segundo. Para -
la segunda década, se estima que los costos anuales serán iguales. 
Por Úl-ttmo, se estima que los costos de mantenimiento del ai' o 20 
en.adelante serán 125 mil pesos más altos para el segundo plan que 
para el primero. Como medida de rentabilidad, se utilizará el va­
lor presente de cada'utta de las. alternativas como factor de decisión. 

lb 
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SOLUCION DEL EJEMPLO 2 

F' i (i) = 7.5 - .125 (P/ A, i, 10) (en millones de pesos) 

F 2 (i) : - 5 

- 3. 75 (P/F,i,10) 

- 3. 75 (P/F,i, 20) 

- .125 (P/F, i, 20) 
i 

: - 5 -3.75 (P/F,i,10)- (3.75 + .125). (P/F,i,20) 
i 

tabla para determinar F1 y F2 para diferentes valores de i 

i (P/ A, i, 10) .. (P/F, i, 10) (P/F,i,20) F 1 (i) F_2 (i) 

.01 9.471 .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 

.15 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 principies and tecbniques needed for makihg 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 arid make recom­
mendations for many others, the body of principies and techniques re­
lating to them has been called "engineering economy." 

The same conccpts and methods that are helpful in guiding decisions 
about investments in capital goods are useful in certain kinds of decisions 
between alterna ti ve types of financing ( for example, ownership versus 
leasing) and in many personal decisions. Applications to these other 
areas of decision making are also discusscd in this book. 

As in the past, our book may be u;cd 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, conlinued emphasis through­
out the book is placed on the following two important points: 

l. It is prospective diflerences 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 

¡¡¡ 

... 
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improvccl prc~cntation of fundamental principies. Sorne changes that will 
be of inlerest to uscrs of the previous editions are as follows: • 

l. The first two chaptcrs a1 e now devoted to explicit introduction of 
the basic conccpts that are developecl and appliecl throughout the re­
mainder of the book. 

2. Comparisons lhat involve estima tes of- how a choice among alter­
natives will mfluence income taxe~ are introcluced fairly early in the book 
using ccrtain simple a~~umptions. This makcs it po~s1blc to use realistic 
aftcr-tax mínimum attractive rates of return in early cxamples aml prob­
Jcm~. A more sophisticatccl luok at how to estímate tlac income tax con­
scc¡ncnces of decisions ts ~till dcferrcd until the la.tcr chaptcrs of the book. 

3. The benefit-co<;t wtio, now so common as a tcchnique for the eval­
uation of pub he wm h projcct~. is introduced fairly early in the book in 
a short m·w chapter. 

4. In general, we llave adoptcd the compound interest symbols sug­
gested b~' the ad hoc standardJzatwn committee of the Engineering Eco~­
omy Divisiou of the American Society for Engineering Education. ( How­
ever, we havc continued the long-establíshed practice of using the lower 
case n to reprcsent numhcr of compounding periods.) Functional sym­
boh rather than mncmonic symbols havc been selectcd to represent the 
various factors. 

5. The former chapter on dcalmg with uncertainties in forecasts has 
becn dividcd into two chaptcrs, onc dealing with scnsitivity analysis and 
the othcr 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 appcndix contains an expanded treatment of the analysis of 
proposals that, because cash flow series have two or more reversals of 
sign, combine invc~tment at one time with horrowing or 6nancing at 
anolhcr 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 ce1 tain new problems has been to provide ·a frame of reference 
for useful class discussion-in ~ome cases discussion to illuminate basic 
concepts and in other cases to permit examination of controversia! issues. 
Certain spec¡alized tapie~ are now introduced in problems rather than in 
examples in the text. 

In the choice ot interest rates and mínimum 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 rnay be 
reasonable in various settings and over a period of years. 



PREFACE V 

Our arrangcmenl of chaplers recognizes the fact that sorne introduc­
tory courses are too short to pcrmit a full coverage of the subject. Most 
of the material in Chapters l to 17 is fundamental and should be included 
in any presentation of basic principies. The suhjccl matter of Chapters 
18 to 21 is appropriate for an elemcntary course if time pcrmits but might 
also be deferrcd until an advanced course. Appendixes A, to D cover 
torJics 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 ]¡cJpful suggcstions for changes and improvem~nts. In this conncction 
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 pcriod of íour 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 1970's. 

Palo Alto, California 
February, 1970 

EUGEl't"'E L. GRANT 

w. GRA.NT IRESON 

/ 
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1% Compou.1d lnterest Factors 
-·----·- ---

~1.1'!!~ ~'.J)nlClll Uniform Series 
-ti-, --------
lH CnP'PO'•rd Pn·.·-·nt Sinking c~pit.•l Compound Prcscnt 

JLJ •\J idllllt ,, onb Fund Rcco,cry Amount Worlh 
Fn.tor Fa•tor Factor Factor Factor Factor 

n F/P P!F A!F A/P F/A PIA n 

Con1pound Interest Tables l 1.0100 o. 9901 l. 000 00 1.010 00 1.000 0.990 l 
2 1.0201 o. 9803 0.49751 o; 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 0.246 28 o. 256 28 4.060 3.902 4 
S 1.0510 0.9515 0.196 04 o. 206 04 5.101 4.853 S 

FORMULAS FOR CALCULATING COMPOUND 
6 1 .0615 0.9420 0.16255 0.17255 6. 152 5.795 6 

INTEREST F ACTORS 7 1.0721 0.9327 0.13863 0.14863 7.214 6. 728 7 
8 1 .0829 o. 9235 o. 120 69 o. 130 69 8. 286 7.652 8 
9 1.0937 0.9143 0.106 74 0.11674 9,369 8.566 9 

10 1. 1046 0.9053 0.095 58 0.105 58 10.462 9.471 lO 

Single Paymcnt-Compound Amount Factor {1 + i)" 11 1.1157 o. 8963 o. 086 45 o. 096 45 JI. 567 JO. 368 li. 
12 1 .1268 o. 8874 o. 078 85 o. 088 85 12.683 JI. 255 12 

(F/P, i, n) 13 1. 1381 0.8787 o. 072 41 o .082 41 13.809 12. 134 13 
14 1. !495 0.8700 0.066 90 o. 076 90 14.947 13.004 14 
15 l. 1610 0.8613 0.062 12 0.072 12 16.097 13.865 15 

¡. 16 1. 1726 0.8528 0.057 94 0.067 94 17.258 14.718 16 

Single Paymcnt-Prcsent vVorth Factor 1 
17 1. 1843 0.8444 0.054 26 o. 064 26 18.430 15.562 17 
18 1.1961 0.8360 o. 050 98 o. 060 98 19.615 16.398 18 

(P/F, i, n) ( 1 + i)" 19 1. 2081 o. 8277 0.048 05 0.058 05 20.811 17.226 19 

11 
20 1.2202 0.8195 0.045 42 0.055 42 22.019 18.046 10 

21 l. 2324 o. 8114 0.043 03 0.053 03 23.239 18.857 21 j 22 1. 2447 o. 8034 o. 040 86 o. oso 86 24.472 19.660 21 
23 l. 2572 0.7954 o. 038 89 0.048 89 25.716 20.456 23 

Sinking Fund Factor 24 1. 2697 0.7876 0.037 07 0.047 07 26.973 21.243 24 
25 l. 2824 o. 7798 0.035 41 0.045 41 28.243 22.023 25 

(A/F, i, n) {1+i)"-1 
26 1. 2953 o. 7720 0.033 87 0.043 87 29.526 22.795 26 
27 1. 3082 0.7644 . 0.032 45 o .042 45 30.821 23.560 27 (J 28 1. 3213 0.7568 o. 031 12 o ,04112 32.129 24.316 28 
29 1. 3345 0.7493 0.029 90 0.039 90 33.450 25.066 29 
30 l. 3478 0.7419 o. 028 75 0.038 75 34.785 25.808 30 

Capital Rccovcry Factor i{ 1 + i)" 
31 l. 3613 0.7346 0.027 68 0.037 68 36.133 26.542 31 

(A/P, i, n) (1+i)"-1 32 1.3749 o. 7273 o. 026 67 o. 036 67 37.494 27.270 32 
33 l. 3887 o. 7201 0.025 73 0.035 73 38.869 27.990 33 
34 1.4026 0.7130 0.024 84 0.034 84 40.258 28.703 34 

: 1 

35 l. 4166 0.7059 o .024 00 0.034 00 41.660 29.409 35 

40 1.4889 0.6717 0.020 46 0.030 46 48.886 32.835 40 

Umform Sc1 ics-Com pound Amonnt Factor ( 1 + i)"- 1 45 1. 5648 o. 6391 0.017 71 o .027 71 56.481 36.095 45 
50 1. 6446 0.6080 o .015 51 o. 025 51 64.463 39. 196 50 

~ 
( F/ A, i, n) 55 1. 7285 0.5785 0.013 73 0.023 73 72.852 42.147 SS 

60 l. 8167 0.5504 0.012 24 0.022 24 81.670 44.955 60 

65 1.9094 0.5237 0.011 00 0.021 00 90.937 47.627 65 
70 2. 0068 0.4983 o. 009 93 0.019 93 100.676 50.169 70 

U mform SCl ics-Prcscnt \V orth Factor (1+i)"-1 75 2. 1091 0.4741 o .009 02 0.019 02 110.913 52.587 75 

~ 30 2. 2167 o. 4511 0.008 22 0.018 22 121.672 54.888 80 

( P 1 A, i, n) i(l + í)" 85 2. 3298 o. 4292 o. 007 52 0.017 52 \)2.979 57.078 85 

90 2 . .J486 0.4084 o. 006 90 o .016 90 144.863 59. 161 90 

95 2. 5735 0.3886 0,006 36 0.016 36 157.354 61. 143 95 

5!H 
lOO 2. 70-13 o. 3697 0.005 87 o. 015 87 170.481 63.029 lOO 

\ 395 



' 
J ~ 

- TAOLE E-2 'O\ BU~ E-3 
1V4% Compound lnterest r:actors 11;2% C.)m¡:;ound l nrei!:!St Factors 

Single l'a)'lllCIIf Uniform Series Sicg!e P,1;.mcnt LinifC_l u Series 
----------- --- ------ ----

Compound Prc,cnt Sinking C.lpil.ll Compo.md l'rc~cnt Co.11poupj Prc~cnt [i:. '~~~·~ r ',J ~ q,I~•)T!nd Prcseut 
Amount Worlh Fund ltccoHry Amount Worlh ...\J"POl'Ot Wmtb ¡;-t~nd 

.,, 
' 1.. ¡ .~ '.,1lUUII( \\orlh 

Fador F 1ctor F.lllor rador F.Jctor Factor f;¡<'tor F.tctor f.1llor fador raLlor Fa<tor 
n F/P P/F A!F ,\fP FIA PIA 11 n F/P P/F ,\/F A/P F/lt. l'/A n 

-------------------
1 1 ,0125 0.9877 1. 000 00 1.012 50 1,000 0.988 1 1 1. 0150 0.9852 1. 000 00 1. 015 00 1 .000 0.985 1 
2 1. 0252 0.9755 o. 496 89 0.509 39 2.012 1 .963 2 2 1 .0302 0.9707 o. 496 28 o 511 28 2.015 1 .956 z 
J 1 .0380 o .9634 0.32920 o. 341 70 3. 038 2.927 3 3 1. 0457 0,9563 0.328 1R o . .::n 38 3.045 2.912 J 
4 1 o 0509 0.9515 0.245 36 0.257 86 4.076 3 o 878 4 4 1 o 0614 0.9122 o. 244 44 o. 2'í9 44 4.091 3 o 851 4 
S 1 .0641 0.9398 0.19506 o. 207 56 5o 127 4 o 818 S S 1.0773 0.9283 0.194 09 o o 209 09 5o 152 4.783 S 

6 1 .0774 o o 9282 o. 161 53 0.17403 6 o 191 5o 746 6 6 l. 0934 0.9145 o o 160 53 0.175 53 6.230 5. 697 6 
7 1 .0909 0.9167 0.13759 0.150 09 7.268 6 o 663 7 7 1 o 1098 0.9010 0.136 56 o o 151 56 7 o 323 6.598 7 
8 1 o 1045 0.9054 o o 119 63 o o 132 13 8.359 7.568 8 8 l. 1265 o o 8877 o .118 58 0.13358 8.433 7.486 8 
9 1 o 1183 0.8942 0.10567 o o 118 17 9' ·163 8.462 9 9 l. 1434 o o 8746 o o 104 61 o .119 61 9.559 8.361 9 

10 1 o 1323 0.8832 o o 094 50 0.107 00 10 o 582 9.346 10 10 1.1605 0.8617 0.093 43 o o 108 43 10 o 703 9.222 10 

~. ll 1 o 1464 o o 8723 o o 085 37 0.097 87 11.714 10 o 218 11 11 l. 1779 o o 8489 o o 084 29 o o 099 29 11 o 863 10.071 ll 
: 12 1 o 1608 o o 8615 O.O't7 76 o o 090 26 12.860 11.079 12 12 1 o 1956 0.8364 o .076 68 o o 091 68 13 .041 10.908 JZ 
1 13 1 o 1753 0.8509 0.07132 o o 083 82 14.021 11.930 13 13 1.2136 o o 8240 o o 070 24 o o 085 24 14.237 11.732 13 

1 H l. 1900 0.8404 o o 065 81 0.07831 15.196 12.771 14 14 1 o 2318 o o 8118 o o 064 72 0.079 72 15 o 450 12.543 14 

1 1S 1 o 2048 0.8300 o o 061 03 0.073 53 16.386 13.601 1S 1S 1 o 2502 0.7999 o o 059 94 0.074 94 16. 6R2 13.343 1S 

1,: 

16 1. 2199 o o 8197 o o 056 85 o o 069 35 17.591 14.420 16 16 1 o 2690 0.7880 0.055 77 o o 070 77 17 o 932 14.131 16 
17 1 o 2351 o o 8096 0.053 16 o o 065 66 18 o 811 15 o 230 17 17 1 o 2880 o o 7764 0.052 08 o o 067 08 19.201 14.908 17 
18 1 o 2506 0.7996 o o 049 88 0.062 38 20.046 16.030 18 18 1.3073 0.7649 0.048 81 o. 063 81 20.489 15 o 673 18 

[! 19 lo 2662 0.7898 o o 046 96 o o 059 46 21 .297 16.819 19 19 l. 3270 0.7536 0.045 88 o o 060 88 21 o 797 16.426 19 
20 1 o 2820 o o 7800 o .'044 32 o .056 82 22.563 17.599 20 20 1 o 3469 0.7425 o o 043 25 o .058 25 23 o 124 17. 169 20 

21 1 o 2981 o o 7704 0.0·11 94 o o 054 44 23.845 18.370 21 21 1. 3671 o o 7315 0.040 87 0.05587 24.471 17.900 21 
22 l. 3143 0.7609 0.03977 o o 052 27 25 o 143 19.131 22 22 1 .3876 o o 7207 o .038 70 o .053 70 25.838 18.621 7.2 
23 1 o 3307 0.7515 o o 037 80 o o 050 30 26 o 457 19 o 382 23 23 1.4084 0.7100 0.036 73 0.05173 27.225 19 o 331 23 

' H 1 o 3474 o o 7422 o o 035 99 o o 048 49 27.788 20.624 24 24 1.4300 0.6995 0.034 92 0.049 92 28 o 634 20.030 24 

l 
2S 1 o 36·12 o o 7330 0.03432 o o 046 82 29. 135 21. 357 2S 2S 1.4509 o o 6892 0.033 26 0.048 26 30 o 063 20 o 720 2S 

26 l. 3812 o o 72~0 o o 032 79 o o 045 29 30.500 22. OSI 26 26 1. 4727 o o 6790 o o 031 73 0.046 73 31 o 514 21 o 399 26 
27 1 o 3985 0.7150 o o 031 3 7 0.043 87 31. 881 22 o 796 27 27 1. 4948 o o 6690 0.030 32 o o 045 32 32.987 22.068 27 
28 1 .4160 o o 7062 o o 030 05 0.042 55 33.279 23.503 28 28 l. 5172 o o 6591 o o 029 00 o. 044 00 34.481 22 o 727 28 '( 

29 1 o .J337 0.6975 0.02882 o .041 32 34.695 24 o 200 29 29 1.5400 0.6494 0.027 78 0.042 78 35 o 999 23.376 29 

r 30 1 o 4516 o o 6889 0.0271í8 o o o 10 18 36 o 129 24 o 889 30 30 1. 5631 0.6398 o o 026 64 o. 041 64 37.539 24.016 30 

31 1 , rl(í98 o o 6804 0.026 61 0.039 11 37.581 25.569 31 31 l. 5865 0.6303 o o 025 57 o o o )Q 57 39 o 102 24.646 31 
32 1. 4881 o o 6720 o .025 61 o .038 11 39.050 26.241 32 32 l. 6103 0.6210 o o 024 58 0.039 58 40 o 688 25.267 32 
33 1 o 5067 0.6637 o o 024 67 0.037 17 40.539 26.905 33 33 1. 6345 o o 6118 o o 023 (j4 0.038 64 42.299 25.879 33 

( 3.j 1 o 5256 0.6555 0.023 78 0.036 28 42.045 27 o 560 34 34 l. 6590 0.6028 0.022 76 0.037 76 43 o 933 26.482 34 
35 1 o 54·16 o o 6474 0.022 95 o o 035 45 43.571 28.208 35 3S 1. 6839 0.5939 0.021 93 o o 036 93 45 o 592 27.076 35 

.-¡ 40 1 o 6436 o. 6os.¡ 0.01942 o o 031 92 51 o 490 31. 327 ·lO 40 1. 8140 0.5513 0.018 43 o. 033 43 5.j,268 29.916 40 
45 1 o 7-139 o o 5718 0.016 69 o o 029 19 59.916 34 o 258 .¡5 4S 1 o 9542 o. 5117 0.015 72 o .030 72 63 o 614 32.552 4S 

' :¡ so 1 o 8610 o o 5373 0.014 52 o o 027 02 68.882 37.013 50 so 2.1052 0.4750 0.013 57 o o 028 57 73 o 683 35.000 so 
SS 1.9803 o o 5050 0.01275 0.025 25 78 o 422 39.602 55 SS 2.2679 0.4409 o o 011 83 o o 026 83 84.530 37.271 SS 
60 2 o 1072 0.4746 o o 011 29 0.023 79 88.575 42.035 60 GO 2.4432 0.4093 0.010 39 0.025 39 • 96.215 39.380 60 

65 2 o 2422 o o 4·160 o o 010 06 0.02256 99 o 377 44.321 GS 6S 2.6320 o o 3799 0.009 19 0.02-l 19 108.803 41 o 338 65 
70 2. lS59 0.4191 o o 009 02 ' 0.021 52 110.872 46.470 70 70 2 o 8355 o. 3527 0.008 17 0.023 17 122.364 43. 155 70 
75 2.5338 0.3939 o o 008 12 o o 020 62 123 o 103 1¡3 • riS9 75 7S 3,0546 0.3274 o o 007 30 o o 022 30 136.973 44.842 75 
:Hl 2. 7015 0.3702 o o 007 35 O. 019 85 136 o 119 50.387 BO 80 3 o 2907 o o 3039 0.006 55 0.021 55 152.711 46 o ,107 so 

\ xs 2 o ~7·16 0.3479 O. OOG 67 o o 019 17 Jrl9.968 52 o 170 SS SS 3.5450 0.2821 o o 005 89 o .020 89 169.665 47.861 SS 
. ~\', 
)1, 90 3 0588 o o 3 269 0.00607 0.018 57 161.705 53 o 816 90 90 3. 8189 0.2619 0.005 32 o o 020 32 187.930 49.210 90 ;¡¡ 95 3 o 25-18 o o 3072 O .0!15 5-I o o 018 i) j 180.386 55 o 421 ?5 9S ·1.1141 o o 2431 o o 00-1 82 0.019 82 207.606 50.·162 95 
,_\ lOO 3 o 1634 0.2687 0.005 07 o .01 i) 7 197.072 _í6.901 lOO lOO 4.·B20 o o 2256 o o 00-l 37 0.019 37 228.803 51.625 lOO 

~· 5G6 597 ' '-. )j 
'•' 



• TABLE E-4 - TABLE E-5 -11%% Compound lnterest Factors /.% Compound lnteres~ Factors 

Single P:~ymcnt Uniform Series Sin>.:'e P.•> m cut Uniform Series 

Compound Prescnt Sinking Capital Compound Prcscnt Üli.Jpc:mal l'rrst nt Sinhin~ C.1pital Compountl Prcscnt 
/!olllOUOf Worth Fund RccO\cry Amount Wortb Amount \\ orth Fund ncco>cry Amount Worlb 
f.Jctor F.tctor Faclor F.Jctor ]1,tcfor Factor F~1 rtor r·.1cfur F.1ctor Factor F.1clor Factor 

n F/P 1'/F AIF ,\IP FIA PIA n 'l F/P 1'/F A/F A/P FIA PIA n 

1 1 .0175 0.9828 1. 000 00 1. 017 50 1.000 0.983 1 1 .0200 0.9804 1 .000 00, 1.020 00 1.000 0.980 1 
2 l. 0353 0.9659 o. 495 66 o. 513 16 2.018 1. 919 2 2 1.0·104 0.9612 0.495 05 o. 515 05 2.020 1. 942 2 
3 1.0534 o. 9493 o. 327 57 o. 345 07 3.053 2. 898 3 3 1. 0612 0.9123 0.32675 0.346 75 3.060 2.884 3 
4 1 .0719 0.9330 o. 243 53 o. 261 03 4.106 3.831 4 4 1. 082·1 o. 9218 0.2·12 62 0.262 62 4.122 3. 808 4 
5 1.0906 0.9169 o. 193 12 0.210 62 5.178 4. 748 5 5 1.1041 0.9057 0.19216 0.212 16 5.204 4. 713 5 

6 1. 1097 0.9011 0.159 52 0.177 02 6.269 5.649 6 6 l. 1262 0.8880 0.15853 0.17853 6.308 5. 601 6 
7 1.1291 o. 8856 0.13553 0.15303 7.178 6.535 7 7 1. 1487 0.8706 0.134 51 o. 154 51 7. 434 6.472 7 
8 1 .1489 0.8704 o. 117 54 0.13504 8.508 7.405 8 8 1. 1717 0.8535 0.116 51 o. 136 51 8. 583 7. 325 8 
9 1. 1690 o. 8554 o. 103 56 0.121 06 9.656 8.260 9 9 1. 1951 0.8368 0.10252 0.122 52 9.755 8.162 9 

10 1. 1894 o. 8407 0.092 38 0.109 88 10.825 9.101 10 10 1. 2190 0.8203 0.091 33 o. 111 33 10.950 8.983 10 

11 1. 2103 0.8263 o. 083 23 . o. 100 73 12.015 9.927 11 11 1. 2434 0.8043 0.082 18 0.102 18 12.169 9.787 11 
12 1. 2314 0.8121 o. 075 61 o. 093 11 13.225 10.740 12 12 1. 2682 0.7885 0.074 56 o. 094 56 13.412 10.575 12 

' 13 l. 2530 o. 7981 0.06917 o. 086 67 14.457 11.538 13 13 1. 2936 0.7730 0.068 12 0.088 12 14.680 11.348 13 
14 1.2749 o. 7844 o. 063 66 o .081 16 15.710 12.322 14 14 l. 3195 o. 7579 0.062 60 0.08260 15.974 12. 106 14 
15 1. 2972 0.7709 o. 058 88 0.076 38 16.984 13 .093 15 15 1.3459 0.7430 0.057 83 0.077 83 17.293 12.849 15 

16 1. 3199 0.7576 o .054 70 0.072 20 18.282 13.850 16 16 1.3728 o. 7284 o. 053 65 0.073 65 18.639 13.578 16 
17 1. 3430 0.7446 o. 051 02 0.068 52 19.602 14.595 17 17 1.4002 0.7142 0.049 97 o .069 97 20.012 14.292 17 
18 1. 3665 0.7318 0.047 74 o. 065 24 20.945 15.327 18 18 1.4282 0.7002 o. 046 70 o. 066 70 21.412 14.992 18 
19 1 .3904 0.7192 o. 044 82 0.062 32 22.311 16. 0·16 19 19 1.4568 0.6864 o .043 78 0.063 78 22.841 15.678 19 
20 1 .4148 0.7068 0.042 19 0.059 69 23.702 16.753 20 20 1. 4859 o. 6730 0.041 16 0.061 16 24.297 16.351 20 

21 1 .4395 0.6947 0.03981 0.057 31 25. 116 17.448 21 21 l. 5157 0.6598 0.038 78 0.058 78 25.783 17.011 21 

22 1. 4647 o. 6327 0.037 66 0.055 16 26.556 18.130 22 22 1.5460 0.6468 o. 036 63 o. 056 63 27.299 17.658 22 

23 1 .4904 0.6710 0.035 69 0.053 19 28.021 18.801 23 23 1. 5769 0.6342 0.034 67 0.05467 28.845 18.292 23 

24 l. 5164 0.6594 0.033 89 0.051 39 29.511 19.461 24 24 1. 6084 0.6217 o. 032 87 o. 052 87 30.422 18.914 24 

25 1. 5430 0.6481 0.032 23 0.049 73 31. 027 20.109 25 25 1. 6406 0.6095 0.031 22 0.051 22 32.030 19.523 25 

16 1. 5700 0.6369 o .030 70 0.043 20 32.570 20.746 26 26 1.6734 o. 5976 o .029 70 o .049 70 33.671 20. 121 26 

27 1. 5975 0.6260 o .029 29 o .046 79 34.140 21.372 27 27 l. 7069 0.5859 o .028 29 o. 048 29 35.344 20.707 27 

28 1. 6254 0.6152 0.027 98 0.045 48 35.738 21.987 28 28 l. 7410 0.5744 0.026 99 o .046 99 37.051 21.281 28 
29 l. 6539 0.6046 o. 026 76 o .0·14 26 37.363 22.592 29 29 1. 7758 o. 5631 0.025 78 0.045 78 38.792 21.844 29 

30 1. 6828 0.5942 0.025 63 0.043 13 39.017 23.136 30 30 1.8114 0.5521 o .024 65 0.044 65 40.568 22.396 :;o 

31 l. 7122 0.5840 0.024 57 0.012 07 40.700 23.770 31 31 l. 8476 0.5412 o. 023 60 o. 043 60 42.379 22.938 31 

32 l. 7·122 0.5740 0.023 58 o .041 os 42.412 24.344 31 31 1. 8845 0.5306 0.022 61 o. 042 61 44.227 23.468 32 

33 l. 7727 o. 5641 0.02265 0.040 15 44.154 24.908 33 33 1.9222 0.5202 0.021 69 o .041 69 46.112 23.989 33 

34 , l. 8037 o. 5544 o. 021 77 0.039 27 45.927 25.462 34 34 1.9607 0.5100 0.020 82 0.040 82 48.034 24.499 34 

35 1. 8353 0.5449 0.020 95 0.038 45 47.731 26.007 35 35 1. 9999 0.5000 o .020 00 0.040 00 49.994 24.999 35 

40 2.0016 0.4996 0.017 47 0.034 97 57.234 28.594 40 40 2.2080 0.4529 0.016 56 0.036 56 60.402 27.355 40 

45 2. 1830 0.4581 0.014 79 0.032 29 67.599 30.966 45 45 2.4379 0.4102 0.013 91 0.033 91 71 .893 29.490 45 

50 2. 3808 0.4200 0.012 67 o .030 17 78.902 33.141 50 50 2.6916 0.3715 0.011 82 o .031 82 84.579 31.424 50 

55 2. 5965 0.3851 0.01096 0.028 46 91.230 35. 135 55 55 2.9717 0.3365 0.01014 0.030 14 98.587 33.175 55 

60 2.8318 o. 3531 0.009 55 0.027 05 104.675 36.964 60 60 3.2810 o .3048 0.008 77 0.028 77 114.052 34.761 60 

65 3.0884 o. 3238 o. 008 38 0.025 88 119.339 38.641 65 65 3. 6225 0.2761 0.007 63 o .027 63 131. 126 36. 197 65 

70 3.3683 0.2%9 o. 007 39 0.024 89 135.331 40. 178 70 70 3.9996 0.2500 0.006 67 0.026 67 '149. 978 37.499 70 

75 J. 6735 o. 2722 o. 006 55 0.024 05 152.772 41.587 75 75 4.4158 0.2265 0.005 86 0.025 86 170.792 38.677 75 

80 4.0064 0.2496 0.005 82 0.023 32 171.794 42.880 30 80 4. 8754 o. 2051 0.005 16 o. 025 16 193.772 39.745 80 

85 4. 3694 0.2289 o .005 19 o .022 69 192.539 44.065 t!5 85 5.3829 o. 1858 0.004 56 0.024 56 219.144 40.711 85 

90 4. 7654 o. 2098 0.0041i5 o. 022 15 215.165 45.152 90 90 5. 9·131 0.1683 0.004 05 0.024 05 247. !57 41. 587 90 

95 5. 1972 0.1924 0.00·1 17 o. 021 67 239.840 46.148 95 95 6.5617 o. 1524 0.003 60 0.023 60 278.085 42.380 95 

!00 5. 668.! o. 1764 O. Cll3 75 0.02125 266.752 ·17 .061 100 lOO 7.2446 . o. 1380 o. 003 20 o .023 20 312.232 43.098 lOO 

5!)8 5!)9 

.; 
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TABli: F.-6 TABLI: E-7 

2%% Compound lnterest fact'ors 3% Compound lnterest Facto_rs~-· 

Single Paymcnt Uniform Series Single Paymcnt l'niform Series 
-----------

Compound Prcscnt SiiJl\ing c~pit.•l c.- •t•:: •1[ Co.t•potmd Prcsent s~-.! ... iug 
C'.:¡1• ·'' Compound Prc;cnt Amotínt Worth Fund Rcco>cry (,,') 

.APhHIIlt Worth Fund P. eco> cry Amount Worth F.tcfor F1ctor F:;ctor F.:ctor F::Ltor Factor Fnctor F.tclor F.•rtor F,lt1or F.tctor r.H lGr n F/P P/F MF ,\jp F/.4. l' 1 ·\ n n F!P 1'/F A/F .1/P F/.1 /'/, \ 11 -- ---------
---------1 l. 02SO 0.9756 1.000 00 1. 025 00 ' • :..~ J ¡ ~ J.~!7ó 1 1. 0300 0.9709 1. ooo no 1.030 00 1 '000 0.971 1 2 1 .0506 o. 9518 0.49] 83 o. 518 :>3 ' ') ~ 7 2 1 .0609 0.9426 0.492 61 0.52'!61 2.030 l. 913 2 3 1. 07b9 0.92S6 0.325 14 0,350 14 3. ,. ·.t::, : ' 3 1.0927 0.9151 0.32353 o ''i1 53 3. 091 2. 829 3 4 1 .1038 0.90GO o. 2~0 82 o. 265 82 1 153 ,-.? 4 1' 1255 0.8885 0.23'!03 o' :~>9 03 4. 18·1 3. 717 4 S 1. 1314 0.8839 o. 190 25 o. 215 25 5. 256 1. r, ;6 5 S 1. 1593 o. 8626 O. 13S '' ,) '13 35 5. 309 4.~RO 5 

6 1. 1597 0.8623 0.15655 o. 181 55 6.JS8 5 . . :o~ ~ 6 1.19-11 0.8375 0.1"1 i\0 o 1CO 6.-168 5. ,117 6 7 1 .1837 o. 8413 0.13250 0.15750 7. 5-ll 6. 119 1 7 l. 2299 0.8131 o. 110 j 1 o j i.l) ) 1 7. 662 6. 2JO 7 8 1. 2184 0.8207 0.114 47 0.139 47 8. 7J6 7. 170 S 8 l. 2668 0.7891 o. 112 46 o ,,¡ ~ ·16 8.892 7.020 8 9 1. 2489 0.8007 o. 100 46. 0.125 ·16 9.955 7. 971 9 9 1.3048 0.7664 0.098 ,¡3 o. 128 13 10. 159 7.786 9 10 1. 2801 o. 7812 o. 089 26 o. 114 26 11.203 8.752 lO 10 1. 3439 o. 7441 o. 087 23 0.11773 11. 164 8.530 10 
11 l. 3121 o. 7621 0.080 11 0.105 11 12.483 9.514 11 11 1. 3842 o. 7224 o. 078 08 O. lOS Oll 12.SOS 9. 2)3 11 12 1. 3449 0.7436 o. 072 49 0,097 49 13.796 10.258 12 12 1 .4258 0.7014 o. 070 46 0.10046 14.192 9.951 12 13 1. 3785 o. 7254 o. 066 05 0.091 05 15. 140 10,983 13 13 1. ·1685 0.6810 o. 004 03 o. 09<1 03 15.618 10.635 13 14 1 .4130 0.7077 o .060 54 0.085 54 16.519 11.691 14 14 1. 5126 o. 6611 0.058 53 o.oss 53 17.086 11. 2')6 11 15 1. 4483 0.6905 0.055 77 o .080 77 17.932 12.381 15 15 l. 5580 0.6419 0.053 77 0.083 77 18.599 11.938 15 
16 1 .4845 0.6736 0.051 60 0.076 60 19.380 13.055 16 16 1. 6047 0.6232 0.049 61 o .079 61 20.157 12.561 16 17 1. 5216 0.6572 0.04793 o .072 93 20.865 13.712 17 17 1. 6528 0.6050 0.045 95 0.075 95 21.762 13. 166 17 18 1. 5597 0.6412 o. 044 67 o. 069 67 22.386 14.353 18 18 1. 7024 o. 5874 0.042 71 o. 072 71 23.414 13.754 18 19 1. 5987 o. 6255 0.04176 0.066 76 23.946 14.979 19 19 l. 7535 0.5703 0.03981 o. 069 81 25. 117 14.324 19 20 1. 6386 O.ól03 0.039 15 o. 064 15 25.545 15.589 20 20 1. 8061 o. 5537 0.037 22 0.067 22 26.870 14.877 20 
2l 1.6796 0.5954 o. 036 79 o. 061 79 27. 183 16. 185 21 21 l. 81í03 0.5375 o. 034 87 0.064 87 28.676 15.415 21 22 1. 7216 0.5809 o. 034 65 0.059 65 28.863 16.765 22 22 1.9161 0,5219 0.032 75 o. 062 75 30.537 15.937 22 23 1. 7646 o. 5667 o. 032 70 0.057 70 30.584 17.332 23 23 1.9736 0.5067 o. 030 81 o .060 81 32.453 16.444 23 24 1. 8087 0.5529 0.030 91 0.055 91 32.349 17.885 24 24 2. 0328 0,4919 o. 029 05 o. 059 05 34.426 16.936 24 25 1. 8539 0.5394 o. 029 28 o. 054 28 34. 158 18.424 25 25 2.0938 0.4776 0.027 43 o. 057 43 36.459 17.413 25 
26 1. 9003 0.5262 0.027 77 0.052 77 36.012 18.951 26 26 2.1566 0.4637 o. 025 94 0.055 94 38.553 17.877 26 27 1. 9478 o. 5134 0.026 38 0.051 38 37.912 19.464 27 27 2.2213 0.4502 0.024 56 0.054 56 40.710 18.327 27 28 1.9965 0.5009 o. 025 09 o. 050 09 39.860 19.965 28 28 2.2879 0,4371 0.023 29 0.053 29 42.931 18.764 28 29 2.0464 0.4887 o. 023 89 o. 048 89 41.856 20.454 29 29 2. 3566 0.4243 o. 022 11 0.05211 45.219 19.188 29 30 2.0976 0.4767 0.022 78 0.047 78 43.903 20.930 30 30 2. 4273 0.4120 0.02102 0.05102 47.575 19.600 :JO 
31 2. 1500 0.4651 0.02174 0.046 74 46.000 21.395 31 31 2.5001 0,4000 o .020 00 0.05000 50.003 20.000 31 :12 2.2038 0.4538 o .020 77 0.045 77 48. 150 21.849 32 32 2.5751 0.3883 0.019 05 0.049 05 52.503 20.389 32 JJ 2.2589 o .'1~27 0.01986 0.044 86 50.354 22.292 33 33 2. 6523 o. 3770 0.018 16 0.048 16 55.078 20.766 33 3-1 2. 3153 o. 4319 0.019 01 o. 044 01 52.613 22.724 34 34 2.7319 o ,3660 0.017 32 0.047 32 57.730 21.132 34 JS 2.3732 0.~214 0.018 21 0.043 21 54.928 23.145 35 35 2.8139 0.3554 0.016 54 0.046 54 60.462 21.487 35 
..;o 2.6851 o. 3724 0.01484 o. 039 84 67.403 25. 103 40 40 3.2620 0.3066 0.013 26 0.043 26 75.401 23. 115 40 .JS 3.0379 o. 3292 0.012 27 0.037 27 81.516 26.833 45 45 3.7816 0.2644 O. OJO 79 0.040 79 92.720 24.519 45 S ti 3.-1371 0.2909 0.010 26 0.035 26 97.484 28.362 so so 4.3839 o. 2281 0.008 87 o. 038 87 112.797 25.730 so 55 3.8388 o. 2572 o .008 65 o .033 65 115.551 29.714 55 55 5.0821 o. 1968 0.007 35 0.037 35 . 136.072 26.774 SS 60 4.3998 o. 2273 0.007 35 0.032 35 135.992 30.909 60 60 5.8916 o. 1697 o. 006 13 0.036 13 163.053 27.676 60 
!5 ". 9780 0.2009 0.006 28 0.031 28 159. 118 31.965 65 65 6.8300 0.1464 0.005 15 0.035 15 194.333 28.453 65 70 5.6321 0.1776 0.005,10 O .030 .JO 185.284 32. 893 70 70 7.9178 o. 1263 o .00-1 3,1 o. 034 34 230.594 29.123 70 75 lj. 3722 o. 1569 o 00·1 65 0.029 65 211\,388 33.723 75 75 9 .17S9 o. 1089 0.003 67 o. 033 67 272.611 29,702 75 ~{0 7.2100 o. 1387 0.004 03 o. 029 03 2·18. 383 -~-1. ~ )2 30 80 10.6409 0.0940 o. 003'11 o. 033'11 l2L 363 30.201 80 J5 S. 1570 o. 1226 0.003 49 o. 028 49 236.279 3 5. U'J6 SS 85 12.3357 o~ 0811 o :002 65 o .ÚJ2 65 177'. 857 30..'631 85 u«-

t}l\ 9. 228!> (). 108-l. o. 003 04 0.02804 329.154 35.666 90 90 14.3005 0.0699 0.002 26 o. 032 26 443.349 31.002 90 95 !0.4416 o. 095if 0.002 65 o. 027 65 377.664 36. 169 95 95 16.5782 o. 0603 0.001 93 0.031 93 519.272 31.323 95 1011 11.8137 0.0846 o. 002 31 o. 027 31 432.549 36.614 lOO lOO 19.2186 0.0520 0.001 65 0.031 65 607.288 31.599 lOO 
GOO GOl 



• TABLI: E-8 - TAnLE E-9 • 3Vz%' Compound lnterest Foctors ~~ --~{, Com:)olmd lntcrest Factors 
--~----

Single Pa) mcnt Uniform Series S!ng!~ P.•J ~Pena Uniform Series 
- ------------

Componnd Prescnt Sinking Capit.1l Compound Present Coá1pcund Prc~~nt Sinh.ing C.,pif'll Cnmpuund Prcscnt Amount Wortb Fund RccoH~ry Amount Wmtb L\}'!•} 1!J¡t 'l'<;rth Fund Rcco>cry .\mount Wortb Factor Factor F.1dor Factor Fallar Fnlfor Factor Factor Factor Factor Factor Factor 
n FIP P/F A/F A/P F/A PIA n n F/P P!F A!F AIP F/A PIA n 

l 1.0350 0.9662 1.000 00 1.03500 1.000 0.966 l l 1.0400 0.9615 1.000 00 l. 040 00 1.000 0.962 1 2 1.0712 o. 9335 0.491 40 0.52640 2.035 l. 900 2 2 1 .0816 0.9246 0.490 20 0.53020 2.040 l. 886 2 3 1.1087 0.9019 0.321 93 o. 356 93 3.106 2.802 3 J l. 1249 O. S890 0.32035 0.360 35 3.122 2. 775 J 4 1.1475 o. 8714 0.237 25 0.272 25 4.215 3.673 4 4 l. 1699 o. 8548 o. 235 49 o. 275 49 4, 246 3. 610 1 5 1.1877 0.8420 0.186 48 0.22148 5.362 4.515 5 5 1. 2167 o. 8219 o. 134 63 o. 224 63 5.416 4.452 S 
6 1. 2293 o. 8135 0.15267 0.18767 6. 550 5.329 6 6 l. 2653 0.7903 0.15076 0.190 76 6,633 5.242 6 7 1.2723 0.7860 o. 128 54 0.163 54 7. 779 6. 115 7 7 1.3159 o. 7599 o. 126 61 o. 166 6! 7.898 6.002 7 S l. 3!68 0.7594 o. 110 48 o. 145 48 9.052 6,874 8 8 1. 3686 o. '1307 0.10353 0.14853 9. 21-i 6.733 :i 9 l. 3629 o. 7337 o. 096 45. o. 131 45 10.368 7.608 9 <) 1 . •í233 u. 7026 O Í¡" ~ r\9 o. 131 ·19 10.533 7.435 9 10 1.4106 0.7089 o. 085 24 0.120 24 11. 731 8,317 10 tO 1 .4802 0.6756 o. u~c~ .~'J o. 123 29 12 .('106 8. 111 10 

11 1 ,4600 0.6849 0.07609 0.111 09 13. 142 9.002 11 11 1. 'i395 O. G•l96 0,07415 o. 114 15 13.486 8.760 JI 12 t. 5111 0.6618 o. 068 48 o. 103 48 14.602 9. 663 12 l2 l. 6010 o. 62-16 0.06655 0.10655 15.J26 9.385 ll 1J 1. 56 lO 0.6394 o ,062 06 o .097 06 16. 113 10,303 1J 13 l. 6651 0.6006 0.060 14 O. lOO 14 1 ~. 627 9.936 J3 1-l 1 .6187 o .6178 0,056 57 0.09i 57 17.677 10.921 14 14 1. 7317 0.5775 o. 05-1 67 o. 094 67 ló.292 10.563 ¡.¡ 
15 l. 67 53 0.5969 o. 051 83 O.l' 5 83 19.296 11.517 15 15 1. 8009 0.5553 0.049 94 o. 089 94 20.024 11. 118 i.! 
16 1. 73·!0 o. 5767 0,047 68 O. OS2 58 20.971 12.094 16 16 1. 3730 o. 5339 0.015 32 o. 085 82 21 .825 JI. 652 16 17 1. 7947 0.5572 o. 044 04 0.079 04 22.705 12.651 17 17 l. 9179 o. 5134 o. 04220 0.082 20 23. 698 12. 166 17 18 l. 8575 0.5384 o. 040 82 0.075 82 24.500 13. 190 18 18 2.0258 0.4936 0.038 99 0.078 99 25. 6·15 12.659 18 19 1 ,9225 0.5202 0,037 94 0.072 94 26.357 13.710 19 19 2. 1068 0,4746 0.036 14 0.076 14 27.671 13. 134 19 20 1. 9398 0.5026 0.03536 o. 070 36 28.280 1·1. 212 20 20 2.1911 0.4564 0.03358 o. 073 58 29.773 13.590 2{) 

21 2.0594 0.4856 0.033 04 o. 068 04 30.269 14.698 21 21 2.2ns O. B88 o. 011 73 1'). U/1 ~3 31.969 11.029 .?.! 22 2. 1315 o .4692 o .030 93 o. 065 93 32.329 15. 167 22 22 2. 3699 0.4220 0.029 20 o. 069 20 J.l. 248 14.451 ~~ 
23 2.2061 0.4533 o. 029 02 o. 064 02 34.460 15.620 23 23 2. ·1647 0.4057 o .027 31 o. 067 31 36.6!8 14.857 7_\ 
2-1 2.2833 0.4380 o. 027 27 0.062 27 36.667 16.058 24 24 2.5633 0,3901 0.025 59 0.065 59 39.083 15.247 ! 1 
25 2. 3632 0.4231 0.025 67 o. 060 67 38,950 16.482 25 25 2.6658 0.3751 o .024 01 0.064 01 41.646 15.622 25 
26 2.4460 0.4088 o. 024 21 o. 059 21 41.313 16.890 26 26 2. 7725 0.3607 0.022 57 o. 062 57 44.31:! 15.983 25 
27 2. 5316 0.3950 o. 022 85 o. 057 85 43.759 17.285 27 27 2.8834 0.3468 o .021 24 o .061 24 47.084 16.330 27 
28 2. 6202 o. 3817 o. 021 60 0.056 60 46.291 17.667 28 28 2. 9987 0.3335 0.020 01 0.06001 49.968 16.663 l8 
29 2. 7119 o. 3687 o. 020 45 0.05545 48.911 18.036 29 29 3. 1187 o. 3207 0.018 88 0.058 88 52.966 16.934 ?.9 
30 2. 8068 0.3563 0.019 37 0.05437 51.623 18.392 30 30 3. 2434 0.3083 0.017 83 o .057 83 56.085 17.292 'l 

31 2.9050 0.3442 0.018 37 o. 053 37 54.429 18.736 31 31 3. 3731 0.2965 0.016 86 o. 056 86 59.328 17.588 . j 
J2 3. 00(>7 0.3326 o. 017 44 0,05244 57.335 19.069 32 n 3.5081 o. 2851 0.015 95 0,055 95 62.701 17.874 J~ 
33 3. 1119 o. 3213 0.016 57 0.051 57 GO.HI 19.390 33 33 3. 6484 0.2741 0.015 10 0.05510 66.210 18.148 33 
3-1 3.2209 0.3105 0.015 76 0.050 76 63. ·153 19.701 34 34 3.7943 0,2636 0.014 31 o. 054 31 69.858 18.411 34 
35 3. 3336 0.3000 0.015 00 o. 050 00 66.674 20.001 JS 35 3. 9461 0.2534" 0.013 58 (). 053 58 73.652 18.665 35 
40 3.9593 0.2526 o ,011 83 0.046 83 84.550 21.355 40 40 4.8010 o. 2083 0.010 52 0.050 52 95.026 19.793 -!0 
.JS 4.70Z4 o. 2127 o. 009 45 o .044 45 JOS. 782 22.495 45 45 5.8412 0.1712 0.008 26 o. 048 26 121.029 20.720 45 
50 5. 5849 o. 1791 0,007 63 0.04263 130.998 23.456 50 50 7.1067 0,1407 0.006 55 0,01655 152.667 21.482 50 
55 6. 6331 o. 1508 0,006 21 0,041 21 160.947 24.264 55 55 8. 6464 o. 1157 o. 005 23 o .0-15 23 191.159 22. 109 SS 
60 7 3781 0.1269 0,005 09 0.040 09 196.517 24,945 60 60 10.5196 0.0951 o. 004 20 O. O.J4 2~ 237.991 22.623 60 
65 9. 3567 0.106') 0.00-1 19 0.039 19 238.763 25.518 65 65 12.7987 0.0781 o. 003 39 0,043 39 294.968 23.0-17 65 
70 11. 1128 0.0900 0,003 <16 o. 038 46 2ss.n~ 26.000 70 70 15.5716 0.0642 0,002 75 0.042 75 36-1. 290 23.395 70 
75 IJ.In6 o. 0758 0,002 S7 o. 037 87 348.530 26. ·107 75 75 18.9453 0.0528 0.002 23 o. 0-12 23 448,631 23.680 75 r,o 15.6757 0.0638 0.002 }8 o. 037 38 419.307 26,749 so so 23.0500 0.0434 0,001 81 o .041 81 551,245 23.915 80 
!lS ~~. 6179 o. 0537 o. 001 99 o .036 99 503.367 27.037 85 SS 28.0-136 0.0357 0.00148 0.04148 676.090 24.109 85 

90 22. 1122 0,0,152 0,001 66 0.03666 603.205 27.279 90 90 34. 1193 0.0293 0.001 21 0.041 21 827. 983 2-1. 267 90 
•JS ':!li. 2623 o.oJ:H 0.001 39 0.03G 39 721.781 27.-18-l 95 95 41.5114 0.0241 0.000 99 o ,040 99 1012.785 2-1.398 95 

lOO J 1. 1914 ().0321 0.001 16 0.036 16 862,612 27.655 100 100 50.5049 0.0198 0,000 81 0,040 SI 1 237.624 2·1. 505 lOO 

C:ll2 603 



(----: 

- TABLE E-10 .. 'fABU: E-11 • 4112% Compound lnterest f-actors 5% Compound lnterest r,·;dors. 

Sin¡:lc Payment Uniform Series Single P.1ymcnt t'uifcn.l ~crics ....... ~ 
-------- --------- -----

Cornpound Prcscnt Sinking C.1pif.ll Co. -_- -.1 Pr~c;ent Co•npound p, e~cnt Sin!\inc (' 'l"··•l ("l)PI¡JIHHI(J Prcsent 

Amount Worth Fund Rc~mcry ,\ -' .t i\ O!lh Amount \\ Ol(h ~;' 1 11! 1 ~~.',' ~;. C1 ', \lllount \rorth 

F.1ctor l'actor F;~ctor F.tctor V" tor Factor f.Htor F.ll tor F.H.'tor F.,._¡,,r F.1dor F.tdor 

11 F!P P/F A/F A/P FIA PIA n 11 F/P PIF A/F .\!P F/A P/A 11 

----------

l 1 .0450 0.9569 1. 000 00 1 .045 00 1 ,000 0.957 l 1 .0500 0.9524 1 .000 00 1,05000 1.000 0.952 l 
2 1.0920 0.9157 o. 489 00 0.53100 2,015 1 . 8:3 2 l. 1025 0.9070 0,487 80 0.53780 2.050 1. 359 2 

3 1. 1412 o. 8763 0,318 77 0.363 77 3. 13 7 2' /•19 j 3 1. 1576 o. 81i38 o. 317 21 0.367 21 3. 153 2. 723 3 

4 1.1925 o. 8386 o' 233 74 0,278 74 .¡ '278 3. _5._~ 4 l. 2155 0.8227 0.232 01 o. 282 01 4. 310 3.5-16 4 

5 1. 2-162 0.8025 0.18279 0.227 79 5.471 4. ~91) j S 1. 2763 o 7:>35 0.11::0 97 o. 230 97 5.526 ~.329 S 

6 1.3023 o. 7679 o. 148 88 o. 193 88 6.717 5' 158 6 6 1 '3 101 o' 7162 o' 1-17 02 0.197 02 6,802 5. 076 6 

7 1. 3609 0.7348 0.12470 o. 169 70 8 '019 5.~\13 '7 7 1. 1071 0.7107 0.122~2 o. 172 82 8.142 5,7S6 7 

8 1. 4221 0,7032 o. 106 61 o. 151 61 9. 330 6. 596 8 8 1 ,•1775 0.6768 0.10472 0.15472 9.549 6. ·163 8 

9 1. 4861 0.6729 0,092 57 0.13757 10.802 7.269 9 9 1. 5513 o. 6416 o. 090 69 0.140 69 11 '027 7. 108 9 

lO 1. 5530 o .6-139 0,081 38 0.126 38 12.288 7. 913 10 10 1. 6289 o. 6139 o. 079 30 o .129 50 12.578 7.122 10 

ll l. 6229 0.6162 o. 07,2 25 o .117 25 13.841 8.529 Jl 11 1. 7103 0.5847 o. 070 39 0.12039 14.207 8.306 ll 

12 1 '6959 0,5897 0.064 67 o. 109 67 15.464 9. 119 12 12 1.7959 0.5568 o. 062 83 o. 112 83 15.917 8. 863 12 

13 l. 7722 0.56·13 o. 058 28 o. J 03 28 17. 160 9. 683 13 13 1. 8856 0,5303 0.056 46 o. 106 46 17 '713 9.3')4 l.l 

14 l. 8519 0.5400 o. 052 82 0.097 82 18.932 10.223 14 14 1 .9800 o. 5051 0.05! 02 o. 101 oz 19.599 9. g>')') !1 

IS 1. 9353 0.5167 0.048 11 0.093 !1 20.784 10. 7·10 15 15 2.0789 0.4810 0.0-16 34 0.096 34 21.579 10.3SO l5 

16 2.0224 0,4945 o. 044 02 o' 089 1)2 22.719 11.234 16 16 2. 1829 1) .4581 o' 0<12 27 0.092 27 23.657 10. 83~ 1 ~ 

17 2. 1134 0.4732 0.040 42 o. 085 42 24.742 11.707 17 17 2. 2920 0.<136J. o .038 70 o .088 70 25.840 11 . ~ 74 1' 

13 2.2085 0.4528 o' 037 24 0.082 24 26.855 12.160 18 18 2.4066 0.4155 0.035 55 o. 085 55 28. 132 11.690 ¡a 

19 2. 3079 0.4333 o. 034 41 o .079 41 29.064 12.593 19 19 2.5270 0.3957 0.03275 0.082 75 30. 539 12.085 19 

w 2.4117 0.4146 o. 031 88 0,076 88 31.371 13.008 20 20 2. 6533 0.3769 0.030 24 o. oso 24 33.066 12. ·162 20 

21 2.5202 o. 3968 o. 029 60 o ,074 60 33.783 13.405 21 21 2. 7860 o. 3589 0.028 00 0.078 00 35.719 12.821 H 

22 2. 6337 o. 3797 0.027 55 0.072 55 36.303 13. 784 22 22 2. 9253 0.3418 o. 025 97 0.075 97 3e.5o5 13.163 2Z 

23 2.7522 o. 3634 o. 025 68 o. 070 68 38.937 14.148 23 23 3. 0715 0.3256 0.02414 0.074 14 41 .430 13.489 23 

H 2. 8760 o. 3477 o. 023 99 o .068 99 41 .689 14.495 24 24 3. 2251 0.3101 o .022 47 0.07247 44.502 13.799 24 

25 3. 0054 0.3327 0.022 44 O.l167 44 44.565 14.828 25 25 3. 3864 0.2953 0.02095 0.07095 47.727 14.094 25 

26 3. 1-107 0.3184 o. 021 02 o. 066 02 47,571 15.147 26 26 3. 5557 0.2812 0.019 56 0,069 56 51. 113 14.375 26 

7.7 3. 2820 0,3047 0.01972 o .064 72 50.711 15.451 27 27 3.7335 0.2678 o. 018 29 o .068 29 54.669 14.643 27 

23 3. ·1397 0.2916 0.018 52 o. 063 52 53.993 15.743 28 28 3 .920! 0.2551 o. 017 12 0.067 12 58.403 14.898 28 

29 3 . 5840 o' 2790 o. 017 .¡¡ o. 062 41 57. 423 16.022 29 29 4.1161 0.2429 0.016 05' o 066 05 62.323 15.141 29 

JO 3.7453 o. 2670 0,016 39 0.061 39 6!. 007 16.289 30 30 4.3219 o. 2314 0.015 05 o 065 05 66.439 15.372 JO 

31 3. 9139' 9~2~55- 0.015 44 o .060 44 64.752 !6.5<14 31 31 4. 5380 0.2204 o .014 13 0.06413 70.761 15.593 31 

3,1 ,-4-;0900 0.2445 0,014 56 o. 059 56 68.666 16.789 32 32 4.7649 0.2099 o. 013 28 o. 063 28 75.299 15.803 32 

JJ 4. 2740 0.2340 0.013 74 0.058 74 72.756 17.023 33 33 5. 0032 0.1999 0.012 49 o .062 49 80.064 16.003 33 

3-l 1.4664 0.2239 0.012 98 o. 057 98 77.010 17.247 34 34 5. 2533 o. 1904 0.011 76 0.06176 85.067 !6.!93 31 

35 4. 6673 0.2143 0.012 27 o. 057 27 81.497 17.461 35 35 5.5160 o. 1813 0.011 07 0,061 07 90.320 16.374 35 

lO 5. 8164 o. 1719 0,009 34 0.054 34 107.030 18.402 40 40 7.0-100 0.1420 o. 008 28 o. 058 28 120.800 17.159 40 

45 7.2482 o. 1380 0.00720 0.052 20 138.850 19. 156 45 4S 8.9850 o. 1113 0.006 26 0.056 26 159.700 17.774 45 

so 9.0326 o. 1107 o. 005 60 0.050 60 178.503 19.762 50 50 11.4674 o. 0872 0,004 78 o. 054 78 209.348 18.256 50 

SS 11.2563 0.0888 o. 004 39 0.049 39 227.918 20.2-18 55 55 14.6356 0,0683 o. 003 67 0.053 67 272.713 18.633 55 

liO 14.0274 0.0713 o. 003 45 o. 048 45 289.498 20.638 60 60 18 .•. 2 o. 0535 o. 002 83 o. 052 83 353.584 18.929 60 

55 17.-1307 o. 0572 o. 002 73 o. 047 73 366.238 20.951 6S 65 23. 8399 0,0419 0.00?. 19 0.05219 456.798 . 19. 161 65 

7() 21 . 73 1 ( 0,0-1.59 O.OOc 17 O. O.J7 17 461 . 870 21.202 70 70 30.4264 0.0329 0,001 70 0.051 70 588.529 •-' 19.343 70 

75 27. 1-170 o. 0368 (). ()() 1 J 2 o .o 16 72 581. 01·1 21 .404 75 75 38.8327 0.0258 0.001 32 0.051 32 756.654' 19.485 75 

SD 33.8301 o. 0296 o .001 37 0.0-16 37 7::9.)53 21.565 so 80 49.5614 0.0202 0.00103 o. 051 03 971.229 19.596 80 

~!S 17.15H5 0,0237 o. 001 09 0,0·16 09 91-1.632 21. G95 8S 35 63.2544 0.0158 o. 000 80 0.050 80 1 245.087 19.684 3S 

)1} _,_:. )J/ 1 O. Oi 90 o l}fJG ,, tL O 15_87 ~ 115.2.69 'H·.79!l. '9~t::-"- 90- 80.7304 0.0124' (). 000 li3- :O. 050 til' '1:5!1'4·~ 69T .: 'l·g~ 1-52 - '"90.1 

:>5 &5 .. 4/UX --o. 0153 O. Oúú 70 J. 0·15 70 1432.684 21.883 95 95 103.0357 0.0097 o:ooo-.J9- o: 0'50 ·19 2 040.694 19.806 ')5 

100 ~ 1 . 5885 0.0123 o. 000 56 0.045 56 1 790.856 21.950 100 lOO 131.5013 0,0076 0,000 38 o. 050 38 2 610.025 19.848 lOO 

60--1 60.5 



,.. 
TABLE F.-12 

51Jz% Compound lnterest Factors 
TABLE E-13 

6% Cotn¡-Jouncl lnlerest Far.tcrs 
Single P.t)ment Uniform Series e -- ------------

:...!'lg1c P.l.)'BH'nt Uniform Series 
Compound I're~cnt Sinhing Ctpil.tl Compound l're;ent -------------

Amount Worlh Fnud Hecm cry Amount Worlh '-· ,l,dllllld p,l •' t[ ""l:- <~ C.l¡lll.l! Compound Prcsent 
Factor F.tctor F.tctor Factor Factor F.¡ctor ¡\llllllllll V, UJ ~h z ..... u. d Hclovcry Amount Worth 

11 F/P l'/F A/F A/P F/A PIA n F.1ctor Factor Factor Factor F.1Lior F.1ctor 
n F/P P/F A/F ,\JP F/A. PIA n 

1 I.O'i50 0.9479 1. 000 00 1.05'00 1 .000 0.948 1 ---------~----

2 1 .1130 o. 8985 0.486 62 o. 511 62 2. 055 1. 846 2 1 l. 0600 o.~~ t3 1 l. 000 00 1.060 00 1.000 0.943 1 
3 1. 17!2 o. 8516 O. 315 óS O.J701í5 3. 168 2.698 3 2 1. 1236 0.8900 O. 185 44 o. 545 44 2.060 1. 833 2 
4 1. 2388 o. 8072 o. 230 29 0.23'129 4.H2 3.505 4 3 1. 1)10 r. 83% lj 11:11 o. 374 11 3. 184 2. 673 3 

S 1. 3070 0.7651 O. 179 1 R o. ~-\1 18 'i 581 4. 270 S 4 1. 2625 o. 7921 0.~)8)9 o. 288 59 4. 375 i. 1()5 4 
S 1. 3382 0.7473 o. 177 40 0.237 40 5. 637 1. 212 S 

6 1.3788 o. 7252 o. 145 18 0.20018 6.S8S 4.996 6 
7 1. 4547 0.6874 o. 120 96 0.17596 8. ~1\7 5. 683 7 6 1 .4185 0.7050 U.l~~16 o. 203 36 6.915 i. 917 6 
8 1. 5347 0.6516 o. !02 86 0.!57g6 9,722 6.315 8 7 1. 5036 0.6651 o ¡,') 14 o. 179 14 ~. >'14 5.5R2 7 

9 1. 6191 0.6176 o. 088 84 o 1-13 84 11.256 6. 952 9 8 1.5938 0.6274 o. 11)1 04 o. 161 04 '). :,97 (,, 210 8 
10 1. 7081 o. 5854 0.077 61 o. 132 67 12 875 7. 5)8 10 9 1. 6895 0.5919 O. OX7 !12 0.14702 1 l. 't91 6.802 9 

10 1. 7908 o. 5584 0.075 S7 U.l35 87 l3. 181 7.360 10 
11 1. 8021 0.5549 0.068 57 0.12357 14.583 8.093 11 
ll 1 .9012 0.5260 o. 061 03 o. 116 03 16.386 8.619 12 11 1. 8983 0.5268 0.066 79 o. 121i 79 1~ .972 7. 887 H 
13 2. 0058 0.4986 o. 054 68 o. 109 li8 18.287 9. 117 13 12 2.0122 0.4970 o. 059 28 o. tl9 ~3 16.870 8.384 12 

14 2. 1161 o.-1n6 0.01928 o. JO.¡ 28 20.293 9.590 14 13 2. 1329 0.4688 0.052 96 0.112% 1~.882 8. 853 13 

15 2.2325 0.4479 o. 044 63 o. 099 63 22. 109 10.038 15 14 2.2609 0.4423 0.047 58 0.10758 21.015 9.295 14 
ts 2.396G 0.4173 o. 0~2 96 0.102% 23 ~76 9.712 15 

16 2.3553 0.4246 o. 040 58 0.095 58 24.MI 10.462~ 16 
17 2. 4848 o .'1024 0.037 04 o. 092 04 26.996 10. S(,'i 17 16 2. 5404 0.3936 0.038 95 o. 098 95 25 (,73 10.106 16 

18 2. 6215 0.3815 0.033 92 0.088 92 29.481 11. 2·16 1M 17 2. 6928 0.3714 0.035 44 0.095 44 28.213 10.477 17 

19 2. 7656 0.3616 o .031 15 o. 086 15 32. 103 11.608 19 18 2.8543 o. 3503 0.032 36 0.092 36 30.906 10.828 18 

10 2.9178 0.3427 u. 028 68 o. 083 68 34.868 11.950 20 19 3. 0256 0.3305 o. 029 62 o. 089 62 33.7nO 11. 158 19 
20 3.2071 o. 3118 o. 027 18 0.087 18 36.7~6 11 . PO -' ,, 

21 3. 0782 o. 3249 o. 026 46 G. 081 46 37.786 12.275 21 
22 3. 2475 o. 3079 0.024 47 o. 079 47 40.864 12.583 22 21 3 . 3996 0.2942 0.025 00 o .085 00 39. 993 11.764 Ll 

23 3. 4262 0.2919 o. 022 67 0.077 67 44.112 12.875 23 22 3.6035 o. 2775 o. 023 05 0.083 05 43.392 12.042 :i.2 

24 3 .6H6 0.2767 o. 021 04 0.07604 47.538 13. !52 24 23 3. 8197 0.2618 0.02128 o. 081 28 46.996 12.303 23 

25 3. 8134 o. 2622 0.019 55 0.07455 51 .153 13.414 25 24 4.0489 0.2470 o. 019 68 o. 079 68 50.816 12.550 H 
2S 4.2919 0.2330 0.018 23 0.078 23 54.865 12.783 25 

26 4.0231 0.2486 0.018 19 0.07319 54.966 13.662 26 

27 4. 2·1<14 o. 2356 0.016 95 O.U71 95 58.989 13.898 27 26 4.5494 0.2198 0.016 90 0.076 90 59. 156 13.003 26 

28 4. 4773 0.2233 o .015 81 o. 070 81 63.234 14.121 28 27 4. 8223 0.2074 0.015 70 0.075 70 63.706 13.211 27 

29 4. 7241 o. 2117 o .014 77 o. 069 77 67.711 14.333 29 28 5. 1117 o. 1956 0.014 59 0.074 59 68.528 13.406 28 

30 4. 93-10 0.2006 o. 013 81 o. 068 81 72.435 14.534 31} 29 5.4184 0.1846 QUll3 58 0.073 58 73.640 13.591 29 
JO 5.7435 0.1741 fJ•;OI2 65 0.072 65 79.058 13.765 30 

JI 5.2581 o.-t9o2 0.012 92 0.067 92 77.419 14.724 31 

.n_ 5. 5 173 o. 1803 0.012 10 0.067 10 82.677 14.904 32 31 6.0881 o. 1643 0.611 79 0.071 79 84.802 13.929 Jl 

33 5. 8524 o. 1709 o. 011 33 O. U66 33 88.225 15.075 33 32 6.4534 o. 1550 0.011 00 0.071 00 90.890 14.084 32 

3~ 6. 1742 o. \6"0 0.010 63 o. 065 63 94.077 15.237 :34 :33 6.8406 o .1462 o .010 27 0.070 27 97.343 14.230 33 

35 lí.5138 o. 1535 o. 009 97 o. U64 97 100.251 15.391 35 34 7.2510 o. 1379 0.009 60 o .069 60 104. 184 14.368 34 
35 7.6861 o. 1301 o. 008 97 o. 068 97 111.435 14.498 35 

40 8. 51 J3 0.1175 o. 007 32 0.062 32 136.606 16.046 40 
-15 11. 1266 0.0899 o. 005 43 o. 060 43 184. 119 16.548 45 40 10.2857 o. 0972 o. 006 46 o. 066 46 15~.762 15.046 40 

50 14.5-120 0.0688 o. 00-1 06 o. 059 06 2~6.217 16.932 50 45 13.7646 o. 0727 0.004 70 0.064 70 212.744 15.456 45 

55 19.0058 o. 0526 0.003 05 o. 058 05 327. ··n 17.225 55 so 18.4202 0.0543 o. 003 44 o. 063 44 290.336 15.762 so 

60 24 ~39S 0,0-103 u. 002 31 o. 057 31 433. ') 17.450 60 SS 24.6503 0.0406 o. 002 54 0.062 ~4 394.172 15.991 SS 
60 32.9877 0.0303 0.001 88 0.061 88 533. 128 16.161 60 

(,5 32.-1646 0.0308 O .Oill 75 0,056 75 572.083 17.622 65 

7[) ·12. 42~9 o. 0236 o .001 33 0.056 33 753.271 17.753 70 65 44. 1450 o. 0227 0.001 39 0.06139 719.083 16.289 65 

75 55. 15-12 o ,01 so o .001 01 0.051í 01 990.076 17. 85-l 75 70 59.0759 0.0169 0.001 03 0.061 03 967.932 16.385 70 

S!l 72. -176·1 O. 013S 0 ,UÍJÜ 77 0.055 77 1 299.571 17.931 tlO 75 79.051i9 0.0126 o. 000 77 o .060 77 i Jlnl _,::;-.. -; t.~. 456 75 

g_s 91. 723~ 0.0106 0.001) 59 0.055 59 _¡ 7.04~M0 '17 • .9-90 85 30 105.7960 0.0095 o. 000 57 o ,jl60 57 ,¡,,746.~ 60.01 n¡,_ 509 so 
8S 141.57:\9 o. 0071 o .000 ·H- 1ft0li<X4:J., 'Z\342~9~2' lfi_ 549 85 

')1) 121.8002 \). 0081 O.OúU 15 u 05 45 2.23l. 731 18.035 90 

9S 161. ~019' O.CUú2 n. uno 3 1 n.o_; _l·l 2 923-.671 18.06-9. 95 90 189.-\6-15 0.0053 o.ooo n O' • .OG0"32 3141.075 16.579 90 

100 J.ll. -l6:-i6 o.oo:J !1,1!00 :6 O.ll~ 26 3 326 .'702 18.096 100 95 253.5163 o. 0039 o .000 24 0.060 24 4 209. 104 16.601 95 
lOO 339. 3021 0.0029 o. 000 18 o .060 18 5 638. 368 16.618 100 

1;0(i 
G07 



n 

1 
2 
3 
4 
S 

6 
7 

S 
9 

10 

lt 
12 
13 
14 
!S 

16 
17 
13 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

26 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
·15 
50 
55 
60 

liS 
7\l 

90 
95 
~o 1 

TABl.~ E-14 

7% Compound lnteresi Fcc~ors 

Single Pa) mrnt 

Compound 
Amount 
Factor 
F/l' 

[. 0700 
[. 1449 
[. 2250 
[. 3 !08 
[. 4026 

[. 5007 
[. 6058 
[. 7182 
[. 8385 
[ .9672 

2. 1049 
2.2522 
2.4098 
2.5785 
2. 7590 

2.9522 
3. 1588 
3.3799 
3 6 !65 
3.8697 

4. 1·106 
4.430t 
4. 7405 
5,0724 
5,4274 

5.8074 
6. 2139 
6,6488 
7. [[ 43 
7.6123 

8. 1-15 [ 
8.7153 
9. 3253 
9. 978[ 

[(). 6766 

¡.¡ '97-15 
21 ,0025 
29. 4570 
41. J !50 
57. 9·í64 

ill. 2729 
11 J 0~9.) 

1 5'1 SIGO 
~ 1 i ~ 1 l ~ 

J 1 .¡ . )'103 

4 11 !030 
ó 1:1 (;r,<n 
il(¡j 71 ó3 

Prr,,·nt 
Worth 
F.tctor 
P/F 

0.9346 
o. 8734 
o. 8163 
o. 7629 
o. 7130 

0.6663 
0.6227 
0.5820 
0.5439 
o. 5083 

0.4751 
0,4440 
0.4150 
o. 3878 
o. 3624 

o. 3387 
o. 3166 
0.2959 
0.2765 
0.2584 

0.24!5 
0.2257 
0.2109 
o. 1971 
O. !8.!2 

o. 1722 
o. !609 
o. 1504 
o. 1406 
o. [J 14 

o. 1228 
o. [ 147 
o. !072 
o. 1002 
0.0937 

' o. 0668 
0.0476 
0.0339 
0.0242 
0.0173 

o .0123 
o. oo:·~ 
0,()063 

o. 0023 
0.00!6 
O.U012 

S m hin:,: 
Fund 

F.tctor 
AIF 

[. 000 00 
o. 483 09 
o. 311 05 
0.22523 
0.17389 

0.!3980 
o. 1 15 55 
0.09747 
0.08349' 
0.072 38 

0.063 36 
0.055 90 
o. 0-19 65 
o. 044 34 
0.039 79 

0.035 86 
o. 032 13 
o. 029 41 
0.02675 
0.02439 

o' 022 29 
0.02041 
o. 018 71 
o .017 19 
o. 015 31 

o. 014 56 
0,0!343 
0,012 39 
o. 01 i 45 
0.010 59 

o. 009 80 
o. 009 07 
o. 008 ¡¡ 
0.00780 
o. 007 23 

0,00501 
o. 003 50 
0.002 ~6 
o. 001 74 
0.00123 

O. 000 R7 
il .OlltJ ti2 
IJ lif\1) ll 
(j ;t·IJ't 
u.~~cu2, 

O. (100 16 
o .000 1 1 
o. 000 os 

GO.') 

lhufoom Series 

e •piL•1 
H~~o> e¡y 

F.tctor 
AIP 

1. 070 00 
0.553 09 
0.18105 
o. 2'15 ~' 
o. 2 u :\9 

o. 209 so 
0.18555 
0.16747 
o. 153 >'19 
O. 142 38 

0.13336 
o. 125 90 
o. 119 65 
O.ll434 
o. 109 79 

o. 105 86 
o. 102 43 
o. 099 41 
0.09675 
0.094 39 

o .092 29 
o. 090 41 
o .0~8 71 
o .087 19 
o. 085 8 [ 

o. 084 56 
0.083 .1J 
0.082 39 
o. 081 45 
o. oso 59 

o ,079 80 
o. 079 07 
o .078 41 
o .077 80 
o. 077 23 

o. 075 01 
0.07350 
0.072 ·16 
0.071 74 
o. 071 23 

0.07087 
(1 UítJ 1)2 
lJ,i}Jii·ll 
o 07:J 3 [ 
o ,[lT(fi1' 

0.010 16 
o. 070 1 1 
0.07008 

Com:1o• r·•l 
i\JiiO.t t 
F.a~tor 

F/.\ 

1. Uilú 
:. !170 
3 o '15 
4. ·.;o 
5 '7) 1 

7 153 
8,{,54 

10.260 
1]. 978 
13. S 16 

15.784 
17.888 
20. 141 
22.550 
25. 129 

27.888 
30. 840 
33.999 
37.379 
40.995 

•\4. 865 
49.006 
53. 436 
58. 177 
63.249 

68.676 
74,484 
80.698 
87,347 
94,461 

!02.073 
110.2!8 
1 18.933 
!28. 259 
!38.237 

!99,635 
2SS,749 
406.529 
575.929 
813.520 

1 !~ti. 755 
1614. IH 
2 '"~)' li57 
l ¡:;~o 063 
.~.J78.571i 

6 28'1. 185 
S 823.854 

123SI.IÍ62 

Pre\cnt 
',\ Oilh 

Factor 
PI.\ 

1) ')35 

1. JOS 
2.624 
3,387 
4. 100 

.¡. 767 
5.389 
5.971 
6,515 
7. 024 

7,499 
7.943 
8.358 
8.745 
9. 108 

9.447 
9. 763 

10.059 
10.336 
10.594 

10.836 
11.061 
11 .272 
1 [ .469 
11.654 

[l. 826 
11.987 
12. 137 
12.278 
12.409 

12.532 
!2 ,647 
12.754 
12.854 
12.948 

13 . 33 2 
13.606 
13,801 
13.940 
¡.¡. 039 

14.110 
[l. 160 
14. 196 
1-1.222 
1-l. 2\0 

14.253 
14.263 
I-L269 

n 

2 
3 
4 
5 

6 
7 
8 
9 

10 

Jl 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

26 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
so 
55 
60 

65 
70 
75 
30 
35 

90 
95 

100 

n 

z 
3 
•1 
5 

6 
7 
~l 
ry 

11 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

26 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
50 
SS 
60 

65 
70 
75 
so 
85 

Compountl 
AIHOIIIlt 

F.u tor 
¡_;¡p 

1 .ll~OO 

1. J tló 1 

1. :s97 
l '()0~ 

1 o '" 13 

1 '.'i86~ 
1 . 7138 
t. R509 
1. 'iC)0() 
2 J.~;~LJ 

¿o 1.116 
2 o 'i ¡ :;2 
2.71% 
2. 93 72 
3.1722 

} 3 1259 
J.7GOO 
3. 9960 
4. 3157 
·1. G6 10 

5.0338 
5. 4365 
5.8715 
6.3412 
6.8485 

7. 3964 
7. 9881 
8.6271 
9. 3173 

!O. 0627 

10.8677 
11.7371 
12.6760 
13.690 [ 
14.7853 

21.7245 
31.9204 
46.9016 
68.9 [ 39 

101.2571 

148.7798 
218.6064 
32!. 2045 
471.95·18 
693.45ó5 

90 1 O 1 S. 9151 
95 1 497. !205 

lOO 2199.7ól3 

TABLE E-15 

8% Compmmd lnterest Factors 

PH''JCI.lt 

Worlh 
F.tc!or 

P/F 

0.9 1 59 
l}. 8573 
o. ';938 
" ·n5o 
o. 6806 

0.6302 
0.5835 
o. 5·103 
0.5002 
:) •ló32 

0. -P~;9 
o 3971 
() 3(.77 
() l-105 
()' l ¡) ~ 

u ,:~ 19 
0.2703 
o. 2502 
0.2317 
0.2145 

o. 1987 
o. 1839 
o. 1703 
o. 1577 
o. 1460 

o .1352 
o. 1252 
o. !159 
o. 1073 
0.0994 

0.0920 
0.0852 
0.0789 
o. 0730 
0.0676 

0.0460 
o. 0313 
0.0213 
o .0145 
0.0099 

0.0067 
0.0046 
o. 003 [ 
0.0021 
0.0014 

0.00!0 
0.0007 
0.0005 

Sin!,;ng 
Fun<l 

Factor 
MF 

1 . 000 00 
o. ·180 77 
o. 303 03 
o. <21 92 
o. 1 ;o :r· 

(). 136 -~' 
o. 112 07 
o .09-101 
o. oso 08 
o. 069 03 

O. OliO 08 
0.05270 
o .o l6 52 
0.0-11 JO 
0.03683 

0001298 
o. 029 63 
o .026 70 
o. 024 13 
0.021 85 

0.019 83 
o. o 18 03 
0.01642 
o. 01·1 98 
o. 013 68 

o .012 51 
O. O! 1 45 
0.010 49 
o. 009 62 
o. 008 83 

0.008 !1 
o. 007 45 
o. 006 85 
O. 006 JO 
o. 005 so 
o. 003 86 
0.002 59 
o. 001 74 
o. 001 18 
o. 000 80 

o. 000 54 
o. 000 37 
o. ouo 25 
o. 000 17 
o. 000 12 

O. 000 O& 
o. 000 05 
0.000 04 

liruform Series 

C.tlllfal 
Hec01 cry 

f'.tdor 
,\/P 

1. oso 00 
o. 560 77 
0.38803 
o 301 ')~ 

0. 250 lA 

0,216 32 
0.19207 
o. 174 01 
o. 100 08 
o. 1-19 03 

O. HO 08 
0,132 70 
o. 1'26 52 
O. 121 lO 
o. 1 16 83 

o. 112 98 
o. 109 63 
0.!0670 
o. 104 13 
O o 101 R5 

0.099 83 
o. 098 03 
0.09642 
0,094 98 
o. 093 68 

o .092 51 
0.091 45 
o. 090 49 
o. 089 62 
0,088 83 

0.088 !1 
o. 087 45 
o. 086 85 
O. 086 JO 
o. 085 80 

0,083 86 
o. 082 59 
0.08! 74 
o. 081 18 
o. oso 80 

0,08054 
o. 080 37 
0,080 25 
o. oso 17 
o. 080 12 

Compound 
Amount 
F.tllor 
F/.\ 

1 ,1100 
:?..OSO 
3. ~-16 
.¡. 506 
5.f'67 

7 336 
S.923 

lO. (,J7 
12 •188 
14.487 

ltl.645 
18.977 
21.495 
2 215 
~7. 152 

30.324 
33.750 
3'1. 450 
41.446 
45.762 

51). -123 
55.4)7 
60.893 
66.705 
73. 106 

79.95-1 
87.351 
95.339 

103.966 
!13.283 

123.346 
134.214 
145.951 
158.627 
172.317 

259.057 
386.506 
573.770 
848.923 

1 253. 2 [ 3 

1 847. 2·18 
2 720.030 
4 002.557 
5 886.935 o 

8 655.706 

0,08008 12723.939 
o.oso 05 18 701.507 
o. oso O·l 27 ! 8 l. 5 [ 6 

60!) 

Prr.~ent 

Worlh 
Factor 
l'l.\ 

o. 'J26 
1 . 783 
2. 577 
3.312 
3.993 

~. 623 
5. 206 
5.747 
6. 247 
6,710 

7. !39 
7.536 
7.904 
8,244 
8,559 

8,851 
9. 122 
9.372 
9,604 
9.818 

10.017 
10.201 
10.371 
10.529 
JO. 675 

10.810 
10.935 
1 i .051 
11. 158 
11 • 258 

!1 . 350 
[! • 435 
1!. 514 
!1. 587 
!1 • 655 

11.925 
12. !08 
12,233 
12.319 
12.377 

12.416 
12.443 
12.461 
12.474 
12.482 

12.488 
12.492 
12 .·194 

11 

1 
2 
3 
4 
S 

6 
7 
8 
9 

10 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

26 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
50 
SS 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

100 



TABLE E-16 TABLE E-17 

10% Compound lnterest Factors 12% Compound lnterest Factors 

Single P.>ymcnl Uni[orm Series Siuglc Paymcnt Uniform Series 
-~-------~~~----------~--

Compound I'rc~cnt Sinking C.lpil:ll Ct.Hllp011fld Prc~cnt Compound Prcscnt Sinking Capital Co¡;¡pomul Prcscnt 

Amount Worth Fund Hcco,·cry ,\PliJC.Jit \\ urth Amount Wortb Fund RccO\ cry ::-\.f,· ,,,j nt Worlh 

Fador Factor Factnr F~ltor F.1ctor F.1ctor F:~ctor Factor Factor Factor r--..-.tor Factor 

n F/P P/F A/F ,\/P' F/A PIA n n FIP PIF A!P A!P F!A PIA 
-----~--~-----

1 1.1000 0.9091 1 .000 00 1. 101) 00 t.ullO o o~)(}') l 1.1200 0.8929 l. 000 00 1.120 00 1 .000 o. 893 
2 1. 2100 o o 8264 0.47619 0.576 19 2 o 100 1 o 736 2 

1 

3 1 .3310 o o 7513 o. 302 11 0.-Wl 11 3 o 310 2 487 3 
2 1.2544 0,7972 0.47170 0.59170 2 .1~0 1. 690 

4 1.46-H 0.6830 0.21547 o o 315 47 \ 611 3 o 170 4 3 1. 4049 o. 7118 o. 296 35 0.41635 3.374 2.·102 

5 1 o 6105 0.6209 o o 163 80 o. 263 so 6. 105 3 o 791 S 4 1. 5735 o. 6355 0.209 23 0.329 23 4. 779 3.037 

5 1. 7623 o o 5674 0.15741 0.277 41 6.353 3.605 
6 l. 7716 o o 5645 o o 129 61 0.229 61 7.716 4 o 355 6 
7 1.9·187 0.5132 o o 105 41 o o 205 41 9 o ·187 4.8ú8 7 6 1. 9738 0.5066 0.123 23 o .243 23 8 o 115 4. 111 

8 2 o 1436 0.4665 0.087 44 0.187 44 11 o 436 5. "\35 8 7 2.2107 0.4523 0.09912 0.21912 10.089 4. 564 

9 2 o 3579 0.<1241 0.073 64 0.17364 13 o 5 i<J 5. 759 9 8 2. 4760 0.4039 0.081 30 0.20130 12.300 4.968 
10 2 o 5937 0.3855 0.062 75 0,16275 15 o ~37 6 o 1 oll 10 9 2. 7731 0.3606 0.067 68 0.18768 14.776 5. 328 

11 2 o 8531 ()o 3505 o o 053 96 0.15396 18.531 6.495 lL 10 3.1058 o. 3220 o .056 98 o. 176 98 17.549 S .650 1· 

12 3 o 1384 0.3186 o o 046 76 0.14676 21. 384 6 o 814 l2 
13 3.4523 0.2397 0,040 78 o .140 78 24 o 523 7 o 103 13 11 3.4785 0.2875 o .048 42 o. 168 42 20.655 5.938 1 

14 3 o 7975 0.2633 0.035 75 0.13575 27 o 975 7.367 14 12 3.8960 0.2567 o .041 44 0.16144 24. 113 6.194 1 

15 ·1. 1772 0.2394 () .031 47 o o 131 47 31.772 7 o (JÜ6 15 13 4 o 3635 0.2292 o o 035 68 0.15568 28.029 6.424 1 

16 4 o 5950 o o 2176 0,027 82 o o 127 82 35.950 7 o 824 lS 
14 4.8871 0.2046 o .030 87 0.15087 32.393 6.628 1 

17 5.0545 o. 1978 0.024 66 o. 124 66 40 o 545 8.022 17 
15 5.4736 0.1827 o .026 82 o. 146 82 37.280 6. 811 1 

IS 5.5599 o .1799 0.02193 o. 121 93 -15 o 599 8.201 13 16 6. 1304 o. \631 0.023 39 0.14339 42.753 6.974 1 
19 6. 1159 o o 1635 o .019 55 ()o 119 55 51 o 159 8.365 19 17 6.8660 o .1456 o. 020 46 o .140 46 48.884 7.120 1 
20 6 o 7275 o o 1486 o o o 17 416 o o 117 46 57.275 8,514 20 

18 7.6900 o .1300 o .017 94 0.137 94 55.750 7. 250 1 

11 7.4002 o o 1351 0.015 62 o o 115 62 ' 64.002 8.649 21 19 8.6128 o. 1161 0.015 76 ;0.135 76 63.440 7.366 1 

22 8.1403 o o 1228 0.01101 o o 114 01 71 .403 8 o 772 22 20 9. 6463 0.1037 0.01388 0.133 88 72.052 7.469 2 

23 8.9543 o. 1117 0.012 57 (). 112 57 79 o 543 8.883 23 
24 9 o 8497 o .1015 0.01130 o o 111 30 88.497 8.985 24 2l 10.8038 0.0926 o .012 24 o .132 24 81.699 7.562 2 

25 10.8347 o o 0923 0.010 17 o o 110 17 98.347 9.077 25 22 12.1003 0.0826 0.010 81 0.13081 92.503 7.645 2 

26 11 o 9182 0.0839 o o 009 16 o. 109 16 !09 o 182 9 o 161 26 23 l3. 5523 0.0738 o .009 56 0.129 56 104.603 7.718 2 

2'/ 13 o 1100 o .0763 o o 008 26 o o 108 26 121 o 100 9.237 27 2~ 15. 1786 0.0659 o .008 46 0.128 46 118.155 7.784 2 

23 !4 .4210 0.0693 0.007 45 o o 107 45 134.210 9.307 28 25 17.0001 0.0588 0.007 50 o. 127 50 133.334 7.843 2 

29 15.8631 O.Oii30 0,006 73 o o 106 73 148 o 631 9 o 370 29 
30 17.4494 o o 0573 o o 006 08 .o o 106 08 164.494 9.427 30 26 19.0401 0.0525 o. 006 65_~...,_~126 65 150.334 7.896 2 

27 21.3249 0.0469 0.005 90 " '125 90 169.374 7.943 2 

Ji ).Q o 1943- 0.0521 0.005 50 &.!05 50 ISI ,943 9.479 31 28 23.8839 0.0419 o. 005 24 o. i 25 24 190 o 699 7.984 2 

32 21.1138 o o 0474 0.00-197 O. 1 Oir"97 201.138 9 o 526 J2 29 26.7499 o .0374 0.004 66 0.124 66 214.583 8.022 2 
33 23 o 2252 o o 0131 o o 004 50 0.104 50 222.252 9 o 569 33 30 29.9599 0.0334 0.00414 o. 124 14 241.333 8.055 3 
34 25 o 5-177 0.0391 o o 004 07 o o 104 07 2~15.477 9 o 609 3-J 
JS 2H. 1024 (). 0356 o o 003 69 0.10369 271.024 9 ,6·14 35 31 33.5551 0.0298 o. 003 69 o. 123 69 271.292 8.085 3 

-10 45.2593 0.0221 o ,002 26 0.102 26 442.593 9. 779 40 32 37.5817 0.0266 o o 003 28 0.123 28 30-l. 847 8.112 3 

45 72 o 8905 o o 0137 0,001 3') 0.101 39 718.905 9,863 45 33 42.0915 0.0238 o .002 92 0.12292 342.429 8. 135 3 

50 117 o 3909 0.0085 o o 000 86 0,100 8ó 1 163 .909 9.915 so 34 47. 1425 0.0212 o. 002 60 0.122 60 384.520 8.157 3 

SS 189.0591 0.0053 0.000 53 0.10053 1 880 o 591 9. 947 SS 35 52.7996 0.0189 0.002 32 0.12232 431.663 8. 176 3 

60 30-1.4816 o o 0033 o o 000 33 0.10033 3 034.816 9 o 967 60 
40 93.0510 0.0107 o. 001 30 o. 12[ 30 767.091 8.244 4' 

65 65 490.3707 o o 0020 0,(100 20 () .100 20 4 893 o 707 9,980 45 163.9876 0.0061 o .000 74 o .120 74 1 358.230 8.283 4! 
iO 789.7-170 0.0013 o. 000 13 o .lOO 13 7 8R7 .470 9.937 70 

50 289.0022 0.0035 o .000 42 o .120 42 2 400.018 8.305 51 
75 1271.8952 0.0008 o o 000 08 0,100 08 12 703.954 9.992 75 
80 2 0-13 o 4002 0.0005 O. LOU 05 0.10005 2.0 474.002 9 o 995 80 0.120 00 8. 333 ' :lS 3 298.%90 0.0003 o o 000 9J _O_o..UJO t}l - H$9,._:690; , 9":.99tl. 85 

QQ 

-.; 
•1'11.., 

90 5 313. il226 - o:ooo1 0.000 01 0.100~ 53.,·140 ¡ 226-- 9.998 flf!: 
95 ¡f556. 6760 0.0001 o .000 01 0.100 Oi 85 556 o 760 9--.·99>J.- 95. 

100 13 780.6123 0.0001 o ,000 01 ú.IOO 01 137 796.123 9. 99? lCO / 

GIO 
. ,Gll ., 
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TABI.E E-18 TABlt E-19 
15% Compound lnterest !=ctc1ors r.¡-.o/ 

~-·l 10 Compound lnter0st FCICtors 
-------------

Single l'aymcnt Uuifonn Series :~:ng!e P.IY'iH!üt Um"nrm Series 
--------- ----- ----- - - ---~----

Compound Prcscnt Sinldn¡: Capital Compound Prcscnt C·~n~!:o- J·I Prescnt §in!~lng Clpi1.1l Compcund Prcscnt 
Amouut W01th Fund Hccuvcry Amouut Worth Amouut Worth Fund ~~cco·•cry -Amount Worth 
Factor }<actor Factor Factor F.1ctor Factor Fador F.tctor Factor F.1ctor Factor F.tdor 

11 FIP P/F MF A/P F/A P/A n n F/P P/F A/F AIP F/A P/A 

1 1 .1500 o. 8696 1 .000 00 1.15000 1.000 0.870 1 1 1.2000 0.8333 1. 000 00 1. 200 00 1.000 o. 833 
2 1. 3225 0.7561 o. -165 12 o. 615 12 2.150 l. 626 2 2 l. ->400 o. 6911 o. [5·1 55 0.65455 2.200 1. 528 
3 1.5209 o. 6575 o. 287 98 0.43798 3.472 2. 283 3 3 1. 7280 o. 5787 0.27473 0.47473 3. 640 2. 106 
4 1. 7490 0,5718 o. 200 26 0.35027 4,993 2. 855 4 4 2.0736 0.4823 o. 186 29 0.38629 5.368 2.589 
S 2.0114 o .4972 0.14832 0.29832 6.742 3.352 S S 2.4883 0,4019 0.13438 0.33438 7.442 2.991 

6 2.3131 o. 4323 0.114 24 o. 26-124 8.754 3.784 6 6 2.9860 0.3349 o. 100 71 o. 300 71 9.930 3.326 
7 2. 6600 0.3759 0.090 36 0.24036 11.067 4. 160 7 7 3.5832 o. 2791 0.077 42 0.277 42 12.916 3.605 
8 3. 0590 o. 3269 o ,072 85 o. 222 85 13.727 4.487 8 8 4.2998 0.2326 o. 060 61 0.26061 16.499 3. 837 
9 3. 5179 0.2843 o. 059 5 i o. 209 57 16.786 4. 772 9 9 5.1598 o. 1938 o. 048 08 o. 248 08 20.799 4.031 

lO 4. 0456 0.2472 0.049 25 o. !99 25 20.304 5.019 10 10 6. 1917 0.1615 0.038 52 o. 238 52 25.959 4.192 H 

11 4.6524 o. 2149 o. 041 07 o. 191 07 24.349 5.234 ll 1l 7.4301 o. 1346 0.031 JO o. 231 10 32.150 4.327 ll 
12 5.3503 o. 1869 o. 034 48 0.18·148 29.002 5.421 12 12 8.9161 o. 1122 o .025 26 o. 225 26 39. _;s¡ 4.439 11 
13 6. 1528 o. 1625 o .029 11 0.179 11 34.352 5.583 13 13 10.6993 o. 0935 o. 020 62 o. 220 62 ,18. 497 4. 533 1: 
l..J 7. 0757 o ,1413 o. 021 69 0.17469 40,505 5. 724 l4 14 12.8392 o. 0779 0.016 89 0.21689 59.196 ..¡. 611 1· 
1S 8. 1371 o. 1229 o. 021 02 o. í 71 02 47.580 5.847 1S 15 15.4070 0,0649 0.01388 0.213 88 72.035 4.675 1~ 

16 9.3576 o .10ó9 0.01795 0.16795 55.717 5.954 :6 16 18.4884 0.0541 0.011 44 0.211 44 87.442 4.730 1( 
17 10.7613 0.0929 0.015 37 0,16537 65.075 6,047 17 17 22,1861 0.0451 o .009 44 o. 209 44 105.931 4. 775 1' 
18 12.3755 0.0808 0.013 19 o. 163 19 75. 836 6.128 13 18 26.6233 o .0376 o. 007 81 o. 207 81 128. 117 4.812 u 
19 14.2318 o. 0703 o .011 34 o. 161 34 38.212 6.198 19 19 31.9480 0,0313 o. 006 46 o. 206 46 154.740 4.844 1~ 
21) 16.3665 0.0611 0.009 76 0.159 76 !02.444 6.259 20 20 38.3376 0.0261 o. 005 36 0.205 36 186.688 4.870 2( 

21 18.8215 o ,0531 o. 008 42 0,158 42 1!3. 310 6.312 H 21 46.0051 0.0217 o. 004 44 o. 204 44 225.026 4. 891 21 
22 21.6447 o. 0462 o. 007 27 0.157 27 137.632 6.359 .!2 22 55.2061 o. 0181 o .003 69 o. 203 69 271.031 4.909 2í 
23 24.8915 0.0402 o. 006 28 0.15628 159.276 6.399 23 23 66.2474 0.0151 o .003 07 o. 203 07 326.237 4.925 2: 
24 28.6252 o. 0349 o. 005 43 0,15543 184.163 6.434 -::-1 24 79.4968 0.0126 0.002 55 o. 202 55 392.484 4.937 2' 
2S 32.9190 0.0304 o. 004 70 0.15470 212.793 6.464 25 2S 95,3962 0.0105 o. 002 12 o .202 !2 471 ,981 4.948 2! 

26 37.8568 0.0264 o. 004 07 o. 154 07 245,712 6.491 26 26 114.4755 0.0087 o .001 76 o. 201 76 567.377 4.956 2f 
27 43:5,353 c<o-:tí23o o. 003 53 0.15353 283,569 6,514 27 27 137.3706 0,0073 0.00147 0.20147 681.853 4.964 2/ 
28 50.0656 o. 0200 o. 003 06 o. 153 06 327. 104 6.534 28 28 164.8447 0.0061 o .001 22 o. 201 22 819.223 4.970 2~ 
29 57.5755 0,0174 o. 002 65 0.152 65 377. 170 6.551 29 29 197,8136 0.0051 o .001 02 o. 201 02 984.068 4.975 29 
30 66.2118 0.0151 o .002 30 0.152 30 434.745 6.566 30 30 237.3763 0.0042 o. 000 85 o. 200 85 1 181. 882 4.979 30 

31 76. 1435 0.0131 o. 002 00 0.15200 500,957 6.579 3l 31 284.8516 0.0035 o .000 70 o. 200 70 1419.258 4.982 31 
32 87.5651 0.0114 0.001 73 o. 151 73 577. 100 6.591 32 32 341.8219 0.0029 o .000 59 o. 200 59 1 704. 109 4.985 32 
33 100. 6')98 o .0099 o .001 50 0.15150 6ó4.G66 6.600 33 33 410,1863 0.0024 o. 000 49 o. 200 49 2 045.931 4. 988 33 
34 115.8048 0,008() o. 001 31 o. 151 31 765.365 6.609 34 34 492.2235 0.0020 o .000 41 o .200 41 2456.118 4.990 3t 
35 133. 1755 0.0075 o .001 !3 o. 151 13 881.170 6.617 35 35 590.6682 0.0017 o .000 34 o. 200.34 2948.341 4,992 3!: 

40 267.8635 0,0037 0.00056 o. !50 56 1 779.090 6.642 40 40 1 469.7716 o. 0007 0.000 14 0,20014 7 343. 858 4.997 4( 
45 533.7693 o. 0019 o. 000 28 0.150 28 3585.128 6.654 ·lS ,,. 3 657.2620 0.0003 o .000 05 o. 200 05 18 281.310 4.999 4: . " 
5:) 1 033. ó57-1 0.0009 o. 000 14 0.150 14 7217.716 6.661 50 50 9 100. ·1382 0.0001 o. 000 02 o .200 02 45 497.191 4.999 S( 

m 0,15000 6. 667 00 ~ ·O~ 2QO:.Ol) < 
~) 

5.000 00 

612 6)3 



.. 
TABLE E-20 TABLE E-21 -25% Compound lntercst rac~ors 30% Compound lnterest factors 

--------------
Sin~le Payn~t•nt Umform Srrics Si1:glc Paymcnt Uniform Series 

--------
Compound i'rrscnt Sinking Capital Compou;Hl :'1 rscnt Compountl Prcscnt Sinldug Capi:al Compound Prcscut 

Amount Worth Fund Rccovcry Amount '.'/orlh Anwant \rorth Fuud Rccovcry Amount Worth 
Factor !'actor Factor Factor F:u·tor l~:lclor F.tclor F.1ctor F.tllor Factor F.1clor Factor 

n F/P PI"F A/F A/P F/A PIA n 11 F/P P/F AIF AJP, F/!\ PIA n 
--------- ---- ------------------------ ------------- ----

l 1. 2500 0.8\JOO 1 .000 00 1 . 250 00 1 .000 0,::\00 1 1. JGOO o. 7(,92 1. 000 00 1 .:100 00 1.000 o. 769 1 
2 1. 5625 o. 6400 o .444 44 o .694 44 2. ~50 l. ·110 .! 2 l. 6900 0.5917 0.43-~78 o. 734 78 2.300 l. 361 2 
3 1. 9531 0.5120 o. 262 30 0.512 30 3. S l ~ 1 ,,, 3 j 2. 1970 0.4552 o. 25() 63 0.550 63 -' .990 1. 816 3 
4 2.4414 0.·1096 0.173 44 o. 423 44 5.7GG ,¿. J:'•l 1 1 2.8561 0.3501 o. 161 63 0,46163 6.187 2.166 4 
5 3. 0518 o. 3277 o. 121 85 0.37185 8.207 2. 689 5 5 3. 7129 0.2693 o. 110 58 0.41058 9.0-13 2. 436 5 

6 3. S 147 0.2621 o. 088 82 o. 338 82 11.259 2. ')51 (i 6 4.8268 o. 2072 0.078 39 0.378 39 12.756 2.643 6 
7 4.7684 o. 2097 o. 066 34 0.31634 15.073 3. 161 7 '1 6.2749 o. 1594 0.056 87 0.356 R7 17.583 2.802 7 
8 5. 9605 o. 1678 o. 050 4(} 0.30040 19.842 3.329 3 3 8. 1573 o. 1226 O.fHI 92 0.341 ~2 23. 858 2.n5 8 
9 7.4506 o .1342 0.03376 0.288 76 25.802 3.463 9 9 10.6045 o. 09,13 ll.OH 24 0.33124 32.015 3.019 9 

10 9. 3132 o. 1074 0.030 07 o. 280 07 33.253 3.571 10 lO 13.7858 o. 0725 o. 0:'3 ·16 o. 323 46 42.619 J .092 10 

11 11.6415 0.0859 o .023 49 o. 273 49 42.566 3. 656 J1 11 17.9216 0.0558 0,01773 0.3l'173 56,405 3 .147 11 
t2 14.5)19 o .0687 0.01845 o. 263 45 54.208 3. 725 12 ll 23.2981 0.0429 t). ) IJ .¡,; o. 313 45 74. 327 3.190 12 
13 18. 1899 o. 0550 o .014 54 o. 264 54 68.760 3. 780 l3 IJ 30.2375 0.0330 O. Ul024 o. 3 10 24 97. 6~5 3. 223 13 
14 22.7374 0.0440 o. 011 50 0.26150 86,949 3.824 H !·1 39. 3738 o. 025·1 0.007 S2 0.30782 127.913 3. 2·19 14 
15 28.4217 o. 0352 0.009 12 0.259 12 109.687 3.859 15 15 51. 1859 0.0195 o. oos 98 o. 305 98 167.286 3.268 15 

16 35.5271 0.0281 0.00724 0.257 24 133. i09 3.887 16 16 66.5417 0.0150 o .004 58 0.304 58 218.472 3.283 16 
17 4·1. 4089 0.0225 0.00576 o. 255 76 173,636 3.910 17 17 86.5042 0.0116 o. 003 51 0.303 51 285,014 3. 295 17 
18 55.5112 0.0180 o. 004 59 o. 254 59 218.045 3.928 18 13 112. 455-í 0.0089 o. 002 69 0.30269 371.518 3.304 13 
19 69.3889 0.0144 o. 003 66 o. 253 66 273.556 3.942 19 19 146. 1920 0.0068 o .002 07 0.30207 ·'83. 973 3. 311 19 
20 :)6,7362 o .0115 o. 002 92 o. 252 92 342.945 3.954 2(). 20 190.0496 0.0053 0.00159 0.301 59 630. 165 3.316 ?.0 

21 108.4202 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 0.001 86 0.25186 538.101 3. 970 22 22 321. 1839 0.0031 o .000 94 0.300 94 1067.180 3. 323 22 
23 169.4066 0.0039 o. 001 43 0.25148 673.626 3.976 23 23 417.5391 0.0024 o. 000 72 o. 300 72 1388.464 3,325 23 
24 211.7582 u. 0047 0.001 19 o. 251 19 843.033 3. 981 24 24 542.8008 0.0018 o. 000 55 0.30055 1 806.003 3.327 24 
25 264.6978 o. 0038 0.00095 0.25095 1 054.791 3.985 25 25 705.6410 0.0014 o .000 43 o. 300 43 2 348.803 3.329 25 

26 330.8722 o. 0030 o .000 76 o. 250 76 1 319.489 3.988 26 26 917.3333 o. 0011 0.000 33 o. 300 33 3 054.444 3.330 26 
2"1 413.5903 o ~0024· . o. 000 61 0,250 61 1 650.361 3.990 27 27 1 192.5333 0.0008 o. 000 25 o. 300 25 3971.778 3.331 27 
2~ 516.9879 · o·.ooi9 o. 000 48 o. 250 48 2 063.952 3.992 'Z8 28 1 550.2933 0.0006 o .000 19 0.300 19 5 164.311 3. 331 28 
29 646.2349 0.0015 o .000 39 o. 250 39 2 580.939 3.994 29 29 2015.3813 0.0005 o .000 15 o. 300 15 6 714.604 3.332 29 
30 807.7936 o .00!2 O. 000 JI o. 250 31 3227.174 3.995 30 JO 2 619.9956 0.0004 o. 000 11 0,300 11 8 729.985 3.332 30 

Jl 1 OOY. 7-120 0.0010 0.000 25 o. 250 25 4 034.968 3 .~96 3l Jl 3 405.9943 0.0003 o .000 09 o. 300 09 11349.981 3. 332 31 
31 1 262. 1774 0.0008 o. 000 20 o. 250 20 5 0-~4. 710 3. 997 J2 32 4 427.7926 0.0002 o .000 07 o. 300 07 14755.975 3.333 32 
J3 1577.7218 O.OOOG o .000 16 0.25016 6 306.887 3.997 33 33 5 756. 1304 0.0002 o .000 05 o. 300 05 19 183.768 3.333 33 
3-: 1 972. 1523 0.0005 o. 000 13 0.250 l3 7 884.609 3,998 34 34 7 482.9696 0.0001 o .000 04 0.300 04 24 939.899 3.333 34 
.15 2 465. 1903 0.0001 0.00010 0.25010 9:l56.76l 3.998 35 35 9 727.8604 0.0001 o .000 03 o. 300 03 32 422.368 3. 333 35 
40 7 523. 1633 o .0001 o. 000 03 o. 250 03 30 038. 655 3.999 40 co o. 300 00 3,333 00 
-15 22 95o. s740 0.0001 o. 000 01 0.25001 91 831.496 4.000 45 
50 70 064.9232 0.0000 o .000 00 o. 250 00 280 255.693 4.000 50 

00 o. 250 00 ·LOOO QO 

Gl-t 615 



TAf3lE E-22 TABLE E--23 

35%> Compound lntcrest fc.¡clors 40% Compound lnterest Factors 

S1u;;le P.1ymcnt Unifow1 Scrks Sin;;lc Pa) mcnt Uniform Series 

----------
Compound l'rc~cnt Sinking ü,pital Cc~~·!)C' -· r,,,.;:¡t Com¡wuntl Prcscnt Sinking Capital Componnd Prc~cnt 

Amount Worlh FÍmd Hccovcry ,\:,w·.·.t Wo:rt:l Arnount Worth Fund Rccovcry Amount Worth 

Factor F.1dor l~aclor Factor ·Fa\.tor F.1ctor Fallor F.1ctor Fnctor Fnctor Factor Factor 

n F/P P/F A!F :\/P FIA P/A n n F/P PIF A/F A/P F/A PIA n 
----------~--------

1 1 o 3500 0.7407 1 o 000 00 l. 350 00 1 .000 o o 7-11 1 1 l.-1000 0.7143 1 .000 00 1 .400 00 1.000 0.714 1 

2 1 o 8225 0.5487 o. 425 53 0.77553 2.350 1 o 239 2 2 1 .9600 0,5102 0.-116 67 o o 8!6 67 2.400 l. 224 2 

3 2.4604 0.4064 0.23966 o o 589 66 4.172 1.696 3 3 2.7440 0.3644 o. 229 36 o. 629 36 4.360 1 o 589 3 

4 3 o 3215 o o 3011 0.15076 0.50076 6 o 633 1.997 4 4 3 o 8416 0.21í03 0.14077 o o 540 77 7.104 1. 849 4 

5 4 .·1840 0.2230 0.10046 0.45046 9.954 2.220 5 5 5.3782 o o !859 o. 091 36 0.49136 10.946 2.035 5 

6 6 o 0534 o o !652 o o 069 26 o .419 26 1·1. -138 2.385 6 6 7.5295 o o 1328 0.06126 \)o 461 26 16.324 2 o 168 6 

7 8 o 1722 o .1224 o .048 80 o o 398 80 ~0. ¡<)2 2. 507 7 7 10.5414 0,09-19 o .041 92 o o 441 92 23,853 2 o 263 7 

8 11 .0324 0.0906 o o 034 ~9. 0.38489 2~ .lí64 2 o 598 3 8 14.7579 0.0678 o o 029 07 o .429 07 34.395 2.331 8 

9 14.8937 0.0671 o .025 19 0.37519 39.u9G 2.665 ') 9 20.6610 o .0•184 0.020 34 o o 420 34 49 o 153 2 o 379 9 

10 20 o 1066 0.0497 0.018 32 0.36832 5·1. :i~O 2.715 lO 10 28 o 9255 0.0346 0.01432 0,41432 69.814 2.414 10 

11 27. 1439 0.0368 0.013 39 o. 363 39 74 o 697 2.752 lL ll 40 o 4957 0.0247 0.01013 0.41013 98.739 2.438 11 

!2 36.6442 o o 0273 o o 009 82 0.35982 10\ .l:i4i -~ o i"i9 12 12 56.6939 0.0176 o. 007 18 0.407 18 13~ o 235 2.456 12 

13 49 o 1697 0.0202 o o 00'1 22 0.35722 138.485 2.799 u 13 79.3715 0.0126 0.00510 0,405 10 195.929 2 o 469 13 

14 66. 78-ll ¡,0.0\50 o o 005 32 o o 355 32 187 o \.154 2.814 14 14 111. 1201 0.0090 o. 003 63 o o 403 63 275.300 2.478 14 

15 90.1585 o. 0111 o. 003 93 o o 353 93 254.738 2 o 825 15 15 155.568! 0.0064 o o 002 59 o o 402 59 386.420 2.484 15 

16 121.7139 0.0082 o. 002 90 0.352~'0 34-L 897 2. 83 i 16 16 217.7953 0.0046 o o 001 85 0.40185 541 .988 2.489 16 

17 164.3138 0.0061 o .002 14 0.35214 466 o 611 2.840 l7 17 304 o 9135 0.0033 0.00132 o. 401 32 759.784 2.492 17 

18 221.8236 0.0045 0.00159 0.35158 1)30 o 925 2.844 13 18 426.8789 0.0023 o o 000 94 o .400 94 1 064 o 697 2.494 JS 

19 299.4619 0.0033 o .001 17 o o 351 17 852.748 2. 8-18 1 ') 19 597. G304 0,0017 o. 000 67 0,400 67 1 491 o 576 2.496 19 

20 40~.2736 0.0025 0.000 87 o o 350 87 l !52. 210 2,850 2!! 20 836.6826 O,COI2 o o 000 48 o .400 48 2 089 o 206 2.497 20 

21 5·15 o 7693 0.0018 o .000 64 0.35064 1 556.'[84 2.852 :ll 21 1171.3554 o .0009 o o 000 34 o o 400 34 2 925 o 889 2.498 7.1 

22 736 o 7836 0.0014 O .OGO 48 o o 350 48 2102.253 2 o 853 22 22 1 639 o 8976 0.0006 o o 000 24 o o •100 24 4 097 o 245 2.498 22 

23 994.6646 0.0010 o .000 35 0.150 35 2 839.042 2.854 23 23 2 295 o 8569 o .0004 o o 000 17 o o 400 17 5737.142 2.499 23 

H 1 342 o 7973 0,0007 o .000 26 o. 350 26 3833.706 2.855 24 2-1 3 214. 1997 0.0003 o o 000 12 o .400 12 8032.999 2.499 24 

25 1812.7763 0,0006 0.000 19 o o 350 19 5176.504 2.856 25 25 4 499 o 8796 0.0002 o o 000 09 o .400 09 11247.199 2.499 25 

26 2 447 o 2480 o ,0004 o .000 ¡,¡ 0.35014 6 9:59 o 280 2.856 26 26 6 299.8314 0.0002 o o 000 06 o .400 06 15 747.079 2 o 500 26 

27 3 303 o 7848 O.OOG3- o. 000 11 o o 350 11 9 436. 528 2.856 27 27 8819.7640 0,0001 o o 000 05 o ,400 05 22046.910 2. 500 27 

23 4460ó1095 u o 0002 o o 000 08 o .. J50 08. 1:: 7 !O. 313 2.857 23 28 12 347.6696 0.0001 o o 000 03 o. ,,co 03 30 866.674 2. 500 28 

;\9 6021.1n3 0.0002 o .000 06 0.35006 17 2·)0. 422 2.857 29 29 17 286 o 7374 0.0001 o o 000 02 o. 400 02 43 214.343 2. 500 29 

30 8 128.5-195 0.0001 o .000 04 0.35004 23 -~21. 570 2,857 30 30 24 201 o 4324 0,0000 o o 000 01 o ,400 02 60501.081 2.500 30 

31 10 973 o 5·118 0.0001 o .000 03 o o 350 03 31350.120 2.857 31 31 33 882 o 0053 o. 000 01 o o 400 01 84702,513 2. 500 31 

32 14 814.2815 o .0001 o o 000 02 0.35002 42323.661 2.857 31 32 47 434 o 8074 o o 000 01 o ,400 01 118584.519 2.500 32 

33 19 999 o 2800 0.0001 o .000 02 o. 350 02 57137.943 2.857 33 33 66 408 o 7304 o o 000 01 0,40001 166019.326 2.500 33 

34 76 999 o 0280 o .0000 o o 000 01 0.35001 77 137 o 223 2 o 857 34 34 92 972.2225 o o 000 00 0.40000 232 428 o 056 2.500 34 

35 ~48.68/8 o o 000 01 0.35001 104 !36.251 2 ,l:i57 35 35 130 161.1116 o o 400 00 325 400 o 279 2.500 35 

0.35000 2.857 oc oc O. 400 OO. 2.500 
oc 

QO 

616 617 .. 



- --TAi3lE E-24 
TABlE E-25 

45% Compound lnterest f.actors 
SO% ComponPd ~ .- ~-?i\O:S~ Fodors 

Singli! Paymcnt Uniform Series 
Single P .1) m cut ' - '¡- -:;¡ s~rics 

---- -- ---------Compound Prc~cnt Siu:iing Cnpit.1l Compound Prcscnt 
Cumpound Prescr:t Sialdrig C.1pH;1I Com¡JOund I'rescnt Amount Wmlh Fund I~ccovcry .'.nwunt Worlh 

Amount \\ orlh l;und HCCO\Cry Amount Wnrth Fallor Factor Factor I<,tttor F.1clor Factor 
Factor Factor Factor F.tctor Factor Factor F/P P/F A!F AIP Flt\ P/A 11 
F!P l'/F AIF A./P F/A P/A 

11 
11 n ----------------

----. ------------------
1 1 ,4500 o. 6897 1. 000 00 1.450 00 1 ,000 0.690 1 l 1. 5000 0.6667 1. 000 00 1. 500 00 1 .000 O, fí67 1 2 2. 1025 0.4756 o .408 16 0.85816 2.450 1.165 2 2 2.2500 o. 4444 o ,400 00 o. 900 00 2.500 l. 111 2 3 3. 0486 0.3280 0.219 66 o. 669 66 4.552 1. 493 3 3 3.3750 o. 2963 0.210 53 (1, 710 53 4. 750 1.407 3 4 4.4205 0,2262 o. 131 56 0.531 56 7.601 l. 720 4 4 5,0625 o. 1975 o. 123 08 o. 623 08 S. 125 1. 605 4 5 ó,4097 o. 1560 o. 083 18 0,5JJ 18 12.022 1. 876 5 5 7.5938 o. 1317 0.07583 o. 575 83 13. 188 1. 737 5 
6 9,2941 o. 1076 o. 054 26 o. 504 26 18.431 1. 983 6 6 11.3906 0.0878 o. 048 12 0.548 12 20.781 1 .824 6 7 13,4765 0.0742 0.03607 o .486 07 27.725 2. 057 7 7 17.0859 0.0585 o. 031 08 0.531 08 32. i72 l. 883 7 8 19.5409 0,0512 o. 024 27 0,474 27 41.202 2.109 8 8 25. 6289 0.0390 o. 020 30 o. 520 30 49.258 1.922 S 9 28.3343 0.0353 0.016-16 o. 466 46 60.7,13 2. 1<14 9 9 38.4434 o. 0260 0.01335 0.513 35 74.887 1. 948 9 10 41,0847 o. 0243 o. 011 23 o. 461 23 89.077 2. 168 10 10 57.6650 0.0173 o. 008 82 o. 508 82 113.330 1. 965 10 

11 59.5728 0.0168 o. 007 68 o .457 68 130. 162 2.185 11 ll 86.4976 0.0116 o. 005 85 o. 505 85 170.995 1.977 ll 12 86.3806 0.0116 o. 005 27 0,45527 189.735 2.196 12 12 129.7<163 o. 0077 o. 003 88 o. 503 88 257.493 1 .985 l2 13 125,2518 0.0080 o. 003 62 o. 453 62 276. 115 2.204 13 13 194.6195 0.0051 0,00258 o. 502 58 387.239 1 . 9% 13 1-l 181.6151 0.0055 o. 002 49 0.452·19 401.367 --2.210 14 14 291.9293 0.0034 0.00172 0.50172 581.859 1. 993 14 15 263.3419 0.0038 o.oo1 n. o. 451 72 582.982 2.214 15 15 437.8939 0.0023 0,001 14 0.50"1 14 873.788 1.995 15 
16 381 . 8·158 0,0026 o. 001 18 o. 451 18 846.324 2. 216 16 16 656.3408 0.0015 o. 000 76 o. 500 76 1 311 . 682 l. 997 16 17 553.6764 0.0018 o. 000 81 o. 450 8! 1 228.170 2.218 t7 17 985.2613 0.0010 o. 000 51 o. 500 51 1 )68. 523 1. 998 17 18 802.8308 0,0012 o. 000 56 o. ·150 56 1 781.846 2.219 13 18 1 477.6919 0.0007 o .000 34 o. 500 34 2 953.784 1. '199 18 19 l 164. !047 o. 0009 o. 000 39 0.450 39 2 584.677 2. 220 19 19 2 216.8378 0,0005 o .000 23 o. 500 23 4 431.676 1. 999 19 20 1687.9518 0.0006 o .000 27 o ,450 27 3 7;18. 782 2.221 20 20 3325.2567 0.0003 0.000 15 0.50015 6 648.513 1. 999 20 ' 

,, 
H 21 2447.5301 0.0004 o .000 18 0.45018 5 436.734 2.221 21 4 987.8851 0.0002 o. 000 10 0.50010 9 973.770 2.000 21 22 3548.9!87 o. 0003 o. 000 13 0.45013 7 884.264 2.222 22 n 7 <181. 8276 0.0001 0.000 07 o .500 07 14 961 .655 2,000 22 23 5 !45. 9321 0,0002 o. 000 09 o. 450 09 11433.182 2.222 23 2J 11222.7415 0.0001 o. 000 04 0.50004 22 443.483 2.000 23 24 7 461.6015 0,0001 o. 000 06 0.45006 16579.115 2.222 24 24 !6834.1122 0.0001 o .000 03 o. 500 03 33 666.224 2.000 24 25 10819.3222 0.0001 o. 000 04 o .·150 04 ?4 040.716 2.222 25 25 25 251. 1683 0.0000 o. 000 02 o. 500 02 50 500.337 2,000 25 

26 15688.0173 0,0001 o .000 03 o. 450 03 34 860.038 2.222 26 
QO 0.50000 2.000 00 27 22 747.6250 0,0000 o .000 02 o .450 02 50 548 ,056 2,222 27 

23 32 981.0563 o. 000 01 0.450 O! 73295.681 2.222 28 
29 47 826:·S816 o .000 01 (),450 01 106 279.737 2.222 29 
30 69 348. 978J 0.00001 0,45001 154 106,618 2.?.22 30 

ce o .450 00 2.222 00 

G18 
()[!) 



TABLE E-26 

Factors To Convert a GrCldient Series io cm Equiv<1lent 
Uniform Annual Serie-s 

This tablc contains multiplicrs for a s¡raclient G t<J ·:~.l'Jert !he 1:-¡üor cnt!-of-ycar 

series O, G, 2G, ... (n - 1 )G to an equivcllent un:fo; .11 u;¡ _ ·1 ·;,, .. ·. : for n years. 

11 1% 

2 0.50 
3 0.99 
4 1 o 49 
S 1.98 

6 
7 
8 
9 

10 

11 
12 
13 
14 
L5 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
2S 

26 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
3<! 
3S 

2.47 
2.96 
3.45 
3 o 93 
4.42 

4.90 
5.38 
5.86 
6.34 
6.81 

7.29 
7.76 
8. 23 
8.70 
9 o 17 

9. 63 
10. lO 
lO. 5ó 
11.02 
ll o 48 

11 .94 
12 o 39 
12.85 
13.30 
13.75 

14.20 
14.65 
15.10 
15.54 
15.98 

2% 

0.50 
0.99 
[. 48 
1.96 

2.44 
2 o 92 
3 o 40 
3.87 
4.34 

4.80 
5.26 
5. 72 
6. 18 
6.63 

7.08 
7.52 
7.97 
8.41 
8.84 

9. 28 
9.70 

lO. i3 
10.55 
10.97 

ll. 39 
JI. 30 
12.21 
12 o 62 
13.02 

13.42 
JJ.S2 
14.22 
14.61 
15 o 00 

3% 

0.49 
0.98 
l. 46 
l. 94 

2.41 
2.88 
3.34 
3 o so 
4.26 

4.70 
5o 15 
5o 59 
6.02 
6.45 

6.87 
7.29 
7.71 
8 o 12 
8.52 

S .92 
9 o 32 
9.71 

JO. !O 
10.48 

10.85 
11 23 
11 59 
11 96 
12 31 

12 67 
13 02 
13 36 
13 70 
14 04 

..¡Q 18. 1 S 16. 89 15 65 
·15 20. 3'3 1 S . 70 17 l 6 
~o 22.44 20.44 ts 56 
60 2ó.53 23.70 21 07 
70 311 o 4 7 26 o 6() ::;] 2 ¡ 

0.49 
0.97 
1 o 45 
1.92 

2,39 
2.84 
3 o 29 
3 o 74 
4 o 18 

4.61 
5. 03 
5.45 
5.87 
6.27 

6 o 67 
7.07 
7.45 
7 o 83 
8.21 

S.58 
8.94 
9.30 
9 .ó5 
9.99 

10.33 
lO ,66 
10.99 
11 o 31 
11 o 63 

1 t. 94 
12 o 24 
12.54 
J2 o S3 
13. 12 

1·1. 48 
15.70 
i6 o 81 
IR. 70 
20.2~ 

~" ]4.25 ~~.~6 
?O J 7 . 37 J ! . 79 

10!) 41. ].; 33.99 

25 Ot 2l.37 
57 22 o 28 

27 :34 22.93 

0.·19 
o .97 
l. 14 
l. 90 

2. :lS 
2.81 
3 o J 1 
3 . 1)3 

4. iO 

4 o' 1 
·1. ·12 
5' _n 
5. 71 
6 o 10 

6.47 
6,84 
7.20 
7 o 56 
7.90 

8.24 
8.57 
8.90 
9. 21 
9.52 

9 o 83 
10 o 12 
10.41 
10 o 69 
10.97 

11.24 
11.50 
11.76 
12.01 
12.25 

13.38 
14.36 
15.22 
16 o 61 
17. J2 

o o i'J 
o' ~J6 
1 o 13 
l. 88 

'' 33 
2 o 77 
3.~0 
3 o (ll 

,¡o 02 

-)' -12 
,¡' 3! 
5o 19 
5 . .:i6 
5. ')3 

6.28 
6.62 
ó.95 
7 o 2') 

7.61 

7.92 
8 o 22 
8.51 
8.80 
9.07 

9.34 
9.60 
9.86 

10. 10 
10.34 

10 o 57 
10.80 
11.02 
11 o 23 
11.43 

12.36 
13. 14 
13.80 
14.79 
15 o.¡(¡ 

IS . 3 5 -4ii . ~·u 
18.87 16. t9-
!9. 2..3 !6 o 37 

1320 

o o l'l 
0.95 
1 .l~ 

1 o 36 

2 . .10 
2. 73 
1 o 15 
-~'55 
3. 95 

,¡_ .13 
.¡o 70 
5.06 
5o -12 
_;o 76 

6.09 
6.41 
(j '72 
¡o 02 
7.32 

7.60 
7.87 
8. 14 
8.39 
8.64 

8.38 
9. 11 
9.33 
9.54 
9.75 

9.95 
10 o 14 
10.32 
10.50 
10 o 67 

[l. 12 
12 .0·1 
12.53 
i 3. 23 
13.67 

8% 

o .·18 
0.95 
l. 40 
1 . 85 

2.28 
7. 69 
3. lO 
3. 49 
3.87 

-1. 24 
tJ.GJ 
4.?1 
5.27 
5.59 

5o ')0 
6.20 
6,49 
0.77 
7 o 0,1 

7>29-
7.54 
7.78 
8.01 
8. 23 

S .-14 
8.64 
8 o 33 
9.01 
9 o J9 

9.36 
9.52 
9 o 67 
9.82 
9.96 

10.57 
! 1 .0·1 
11.41 
11 o 90 
12. 18 

13.93 12.33 
14.08 12.41 
1,1·. IT 1:.45 

lO% 

o .-18 
0.94 
l. 38 
l. 81 

2.22 
2.62 
3.00 
3.37 
3.73 

4.06 
4 o 39 
4.70 
5.00 
5' .'3 

5.55 
5.81 
6,05 
6.29 
6.51 

6. 72 
6.92 
7.11 
7.29 
7.46 

7.62 
7. 77 
7.91 
8.05 
8. 18 

8.30 
8.41 
8.52 
8. 61 
S. 71 

9. 10 
9' 37 
'),57 
9.80 
9.91 

9.96 
9.98 
9.99 

n 

2 
3 
4 
S 

6 
7 
8 
9 

10 

1l 
12 
l3 
L4 
l5 

16 
17 
13 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
2S 

26 
27 
28 
29 
30 

3l 
31 
33 
34 
35 

40 
·15 
'50 
60 
'/0 

80 
90 

lOO 

·¡';\~:,u: r:-:~ó-·-C:)¡;tinued 

Foctors T o c,~.l' ·Jo.: >~ r_,._ ... J; - ,. ,·. -.. ,., ;.~" ·• , .... 
• • .. "" .... j ...... ~- _,_ • J '""' ~ ..... •JI' ~ ....1 ~m Ec¡uivabnt 

Un;f,u, .1 .'.::mJ.>.JI Series 
Thi~ tCJb!e coni..::1i:1~ ii'J!;ipho~; for a ·: ::; _:n} G te r.on·..-ert tPc n4year cnd.of~yec 
senes O, G, 2G, · · · ~~~ - 1 }G :~'""~ ~n cq•;Iv·_~:2.;~ ' ~;.c ... tl!l ~f'ual series for n year• 

n 12% 

2 
3 
4 
S 

0.47 
0.92 
l. 36 
1.77 

6 2.17 
7 2.55 
8 2.91 
9 3.26 

10 5.58 

11 3.90 
12 4.19 
13 4.47 
14 4.73 
1S 4.98 

16 5.21 
17 5.44 
18 5o 64 
19 5o 84 
20 6.02 

21 6.19 
22 6.35 
23 6.50 
24 6. 64 
2S 6.77 

26 6,89 
27 7.00 
28 7. 11 
29 7. 21 
30 7.30 

31 7.38 
32 7.46 
33 7.53 
34 7.60 
35 7.66 

40 
JS 
50 
60 
70 

80 
90 

lOO 

7.90 
8.06 
S .16 
8. 27 
8.31 

8.32 
8.33 
8.33 

15% 

0.47 
0.91 
1.33 
1.72 

2. 10 
2.45 
2.78 
3.09 
3.38 

3. 65 
3.91 
4.14 
4,36 
4. 56 

4.75 
4.93 
5.08 
5. 23 
5.37 

5.49 
5,60 
5.70 
5.80 
5.88 

5.96 
6.03 
6. 10 
6.15 
6. 21 

6.25 
6,30 
6 o 34 
6.37 
6.40 

6.52 
6.58 
6. 62 
6.65 
6.66 

6.67 
6.67 
6.67 

--~------- ------ -----------------

0.45 
0.88 
l. 27 
l. 64 

1.98 
2.29 
2.58 
2.84 
3.07 

3.29 
3,48 
3.66 
3. 82 
3.96 

4.09 
4.20 
4,30 
4.39 
4.46 

4. 53 
4.59 
4. 65 
4.69 
4.74 

4,77 
4. 80 
4,83 
4.85 
4.87 

4.89 
4.91 
4.92 
4.93 
4.94 

4.97 
4.99 
·1. 99 
5.00 
5.00 

5.00 
5 00 
5.00 

0.44 
0.85 
1.22 
l. 56 

1.87 
2.14 
2.39 
2.60 
2.80 

2,97 
3 o 11 
3.24 
3.36 
3.45 

3. 54 
3 o 61 
3. 67 
3. 72 
3 o 77 

3.80 
3.84 
3,86 
3. 89 
3.91 

3.92 
3.94 
3.95 
3.96 
3.96 

3.97 
3.97 
3.98 
3. 98 
3.99 

4.00 
4.00 
4.00 
4.00 
4.00 

o o 43 
0.33 
l. 18 
1 o 49 

1.77 
2.01 
2.22 
2.40 
2.55 

2.68 
2.80 
2.89 
2.97 
3. 03 

3.09 
3 o 13 
3. 17 
3.20 
3.23 

3. 25 
3.26 
3. 28 
3.29 
3,30 

3.30 
3. 31 
3.32 
3.32 
3.32 

3.32 
3.33 
3.33 
3.33 
3.33 

3.33 
3.33 
3.33 
3.33 
3,33 

4.00 3.33 
4.00 3.33 
4. 00 3. 33 

621 

o o ~3 

').:<o 
1.13 
1 o 12 

1. ú7 
l. :<8 
2.06 
2 o 21 
2.33 

2.44 
2.52 
2.59 
2.64 
2. 69 

2 o 72 
2.75 
2 o 78 
2.79 
2.81 

2.82 
2. 83 
2.83 
2,84 
2,84 

2,85 
2.85 
2.85 
2.85 
2.85 

2,85 
2.85 
2.86 
2.86 
2.86 

2.8,6 
2.86 
2.86 
2.86 
2.86 

2. 86-
2~85. 
z:·'8'6 

'!0% 4S% 

0,42 
0.78 
l. 09 
l. 36 

l. 58 
l. 77 
1.92 
2.04 
2. 14 

2.22 
2. 28 
2.33 
2.37 
2.40 

2. 43 
2.44 
2.46 
2.47 
2,48 

2.48 
2.49 
2.49 
2.49 
2.49 

2.50 
2.50 
2.50 
2.50 
2.50 

2.50 
2.50 
2.50 
2.50 
2.50 

2. 50 
2.50 
2,50 
2.50 
2. 50 

0.41 
0.76 
1.05 
l. 30 

1 .50 
l. 66 
l. 79 
l. 89 
l. 97 

2 o 03 
2.08 
2 o 12 
2.14 
2.17 

2. 18 
2.19 
2.20 
2.21 
2 o 21 

2.21 
2,22 
2.22 
2.22 
2.22 

2.22 
2.22 
2.22 
2.22 
2.22 

2.22 
2.22 
2.22 
2.22 
2.22 

2.22 
2.22 

'2.22 
2.22 
2 .• 22-. 

SO% 

0,40 
0,74 
1.02 
1. 24 

l. 42 
l. 56 
l. 68 
l. 76 
1'.82 

l. 87 
l. 91 
l. 93 
1.95 
l. 97 

l. 98 
1.98 
l. 99 
l. 99 
l. 99 

2.00 
2..00 
2.00 
2.00 
2.00 

2.00 
2.00 
2.00 
2.00 
2.00 

2.00 
2.00 
2.00 
2.00 
2.00 

2.00 
2.00 
2.00 
2.00 
2.00 

1 

j 

l 
1 
1 

1 
1 
] 

1 
2· 

2 
2: 
2 
2' 
2! 

21 
2~ 
2~ 
2~ 
3U 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
so 
60 
70 

2d0. 2··! 22: .. 2'. 0'0 80 
zr. so- z·. 22 2. o o 90 
2.50 2.22 2.00 100 .. 



TABL:: E-27 

~actors To Compute the Present Worth of o Gre1dient Series 
·-lnteresi Ratcs from l% to 50% 

This toble contoins multipliers for o groclionl G ¡o f:nd ihe p: ""f)Pl wo.th of the 

u-yeor end-of-ycor series O, G, 2G, ... (n -- 1 )G. 

11 

l 
2 
J 
-l 
S 

6 
7 
S 
9 

lO 

ll 
l2 
l3 
14 
IS 

1% 

0.0000 
0.9803 
2. 9215 
5. 80-14 
9. 6103 

14.3205 
19.9168 
26.3812 
3.1.6959 
41.8435' 

50.8067 
60. 5687 
71. 1126 
32.,1221 
9-1.-IS!O 

16 107.2734 
17 120.7834 
13 134.<J957 
t9 149. 89)0 
20 165.4664 

:u 181.6950 
u 198.5663 
2J 216.01\60 
24 234. 1800 
2S 252. 89·15 

30 355.0021 
JS 470.1583 
40 596.8561 
45 733. 703S 
so S79 .4177 

11 7% 

l . 

2 
.3 
-l 
S 

6 
7 
11 
9 

10 

ll 

ll. -
13 
14 
15 

0.0:)00 
0.8"!3 1 
2.5ÜfJ0 
4.7947 
7.6-167 

10 9784 
14.71-19 
IS.'ItlS9 
23.1,~04 

27.7156 

32.4665 
37 .. \506 
·12. 3302 
.J7.J71<l 
52. ·1·161 

2% 

0.0000 
0.9612 
2.8458 
5. 617l 
9.2403 

1'. 6801 
18.9035 
24.8779 
31.)720 
38.9551 

•16. 9977 
55.6712 
64.9475 
74.7999 
:;s. 2021 

')(). 12~8 
!07.5554 
11 ~l •• ¡)31 
131.3139 
1-14. ú003 

157.7959 
171.3795 
185.3309 
199.6305 
214.2592 

291.7164 
374.8826 
461.9931 
551.5652 
642.3606 

S% 

0.0000 
o. 8573 
2.4-150 
4. 6501 
7. 3724 

10.5233 
!4. 0242 
17.8061 
21.8081 
25.9768 

30.2657 
- .. 3··k6339 

39. O-lf>3 
.IJ. 472J 
.\7. 885?. 

J% 

0.0000 
o. 9426 
2. 77 29 
5. ·1 -~3 
8.381)8 

13.0762 
17. 9J-17 
23. ·1806 
29. G 119 
36.3088 

43. s:uo 
51. 2-IS::! 
59. ·1 196 
63.01-11 
71. ()!1!12 

~6 . '77 
96. i•2~0 

10(),0137 
116.27:\3 
126./9'67 

tJ7. j.!')6 

148. 50'14 
159.6566 
170 ,9'/ll 
182.4336 

2·11.3613 
301,6267 
361.7500 
420.6325 
477.4801 

10% 

0.0000 
0.8264 
2.3291 
4. 37Sl 
6.~618 

9 .6:l<l2 
12.7631 
16.0287 
19.-1215 
22. 891) 

26·. 396'3 
29.9012 
3.1.3772 
36.:>005 
40. 1520 

G22 

0.0000 
0.9: !6 

~. ,) 

S , 

l 2 . -=~ 1 ~} ! 
17. c;.s 1 
22. l30G 
2'1.S0l3 
u .381·1 

·10. 3772 
n. 2471 
54. 1546 
ó1 .961~ 
ri9. 7355 

7 7. 71-11 
85.Y5SI 
94. 3•198 

102 é>'J33 
111 .)647 

120.3414 
129.2024 
133. !284 
1·1'1. 1012 
i56. 1010 

201 ,0618 
244.8768 
286.5303 
325.4028 
361. 1639 

12% 

0.0000 
o. 7972 
2.2208 
4. 1273 
6.3970 

8.9302 
11.6-143 
14.4715 
17.3563 
20.25,11 

2~t~ 
25.9523 
28.7024 
31.362-1 
}3. 9207. 

O. tiOOO 
n. ')U70 
.~. 6 J4 7 
"' 1 n ~.:; 
:~. -,369 

i 1 . ~(:~0 
1 G. 2.1.~ 1 
:o 97ll0 
~6. 1268 
31 . 6~20 

37 .. ¡:,)~3 
4J. t>:?•l 1 
·19. 98'/9 
56.5.538 
63.2080 

70.1597 
77. 1405 
3-1.2043 
91 1715 
9a. 4884 

105.6673 
112.8461 
120.0087 
127. 1·!02 
13 l. 2275 

168.6226 
200.5307 
229.5452 
255.3146 
277.9148 

15% 

0.0000 
0.7561 
2.0712 
3. 7864 
5.7751 

7.9368 
10.1924 
12.-1807 
14.7543 
16.9795 

I~Llt.ll? 
21.1g49 
13. 1352 
2-1. 9725 
26.6930 

6% 11 

o. 0000 l 
o. 8900 2 
2. 5ó92 J 
·1. <)455 4 
7. 9345 S 

11. -15:)4 6 
15. ·1·•97 7 
19.3-116 8 
21.5768 9 
29. li0~3 10 

34.3702 ll 
'0. 3369 12 
,¡). 9629 13 
51.7128 14 
57.55·16 15 

63.4592 16 
69.-1011 17 
75. 15(i') lS 
ó 1 . 3062 19 
S7.2301 lO 

93.1136 21 
98.9412 22 

104.7007 2J 
ll0.3812 24 
115.9732 25 

142.3588 30 
165.7427 JS 
185.9568 40 
203. 1097 45 
117.4574 so 

20% n 

0.0000 
0.6944 
1.3519 
3.2986 
4.9061 

6.5806 
8.2551 
9.8831 

11.4335 
12.8811 

14.2330 
15.4667 
16.5883 
17.6008 
1S.5095 

l 
3 
4 
S 

6 
7 
8 
9 

lO 

11 
ii 
13 
u 
15 

--TABLE E-27-Continued 

f-t:1ctors To Compute the Present Wórth of C1 Gradient Serie! 
-lntc;·est r..;;:~i·es from l% to 50% 

Thi; IC1 1~b rryn:c:i;Js muf!iplic;s f.¡; -:1 ~·Cl-:!iellt G :o ilncl thc prcsenl wcrth of the 

n-ycur 011d-of-yem ser: e; O, G, 2G, ... (n ·- 1 )G. 

11 

16 
17 
13 
19 
2(1 

.!1 
.~ ~ 

23 
2 1 
1.3 

3') 
JS 
•'() 

" 
1 
2 
3 
4 
S 

6 
7 
8 
9 

10 

11 
12 
1J 
14 
lS 

16 
17 
lS 
19 
.20 

21 
22 
2J 
24 
2S 

30 
JS 
40 
45 
Sil 

7% 

57. 5'71 
62,5923 
ó7. 6220 
72,5?91 
17.5091 

J2.J393 
• :)7. 0793 
., , ·o¡ 

I.W. 'l/13 
1 ~:l. l.l53 
1 '),~' ~~1 23 
t.íJ .. j).J0 

' ' '')~ i 

O C'JOO 
O. G·!OO 
1. (¡6-10 
2.8él23 
4. 2035 

5.5142 
6. 7725 
7. 9469 
9. 0207 
9. 9870 

10.8460 
11.6020 
12.2617 
12.8334 
13.3260 

13.7482 
14. 1085 
14.4147 
14.6741 
1 L8932 

15.0777 
15.2326 
15.3625 
15.4711 
15.5618 

15.8316 
15 9367 -
15.9766 
15.9915 
15.9969 

3% 

) , . '._(, ~0 
5(,. '.": 1 
óiJ .. _ '(j 

65.01 q 
(,'1 P'-: '~ 

-, 3 . 1 \( ) 

7ó 11 ~_)' 
1~ .1 (¡~ ~ (_) 

':; 2')')7 
e o 11 

:03 -1558 
; 1 ',. o~>.:o 
l2ú. ü ¡ l: 
I~J. 13.\1 

'1 rr:no 
d.-, 1 ¡ 
1 . j:) .'1) 

? . 55' 1 
3. {,2') 7 

4.6656 
5.6218 
6.4800 
7.2344 
7. 8872 

S. 4452 
S. 9173 
9.3135 
9.6437 
9.9172 

10.1426 
10.3276 
10.4788 
10.6019 
10.7019 

10.7828 
10.8-182 
10.9009 
10.9433 
IO.n73 

11 ... --;~7 
ll,.J280 
11. 1071 
11.1099 
11. 1108 

U. 11 G l 
-lb. 5820 
'19.rí3% 
52. )827 
55. 1069 

o;g 1 U95 
()() (J'J9J 
tí' 1 1(,2 
(,, •P\13 
{¡ { ;¡~{)4 

1 i oyr,r, 
~u 'J-.;72 

~2.~)lj 

') ~. ~~f-:~)9 

"'· Ol .J.J ;O 

O.POOO 
. ) :; l';', 7 
1. JGIG 
2 2M3 
1. 156::! 

3.9328 
4. 7170 
5.3515 
5. 8887 
6. 3363 

6.7047 
7.0049 
7.2474 
7.4421 
7.5974 

7.7206 
7.8180 
7.8946 
7. 9547 
S.0017 

8. 0384 
S. 0669 
S.0890 
8.1061 
S .1194 

8. 1517 
8. 1603 
S. 1625 
8. 1631 

62:3 

11% 

Jli. 36';0 
38.6973 
.JO. 9080 
42.9979 
.;J, %76 

,t¡;. S 188 
¡~;. 5543 
50. 1776 
51-.6929 
53. 1017 

SR. 7811 
(}~. fJ051 
G5. ti 59 
•,r,. 7 3-13 
.í/. /6/5 

.. )% 

0.0000 
O .. iiOl 
1 n~n 
'.u<OO 
~. ¡ h37 

3. ·~n3 
.J .~no 
•l. ·1713 
4.8585 
5.1696 

5. ·1166 
5. 6106 
5.76!8 
5. 8788 
5. 9688 

6.0376 
6.0901 
6. 1299 
6. 1601 
6. 1828 

6. 199'8 
6.2127 
6.2222 
6. 229-1 
6. ~3-17 

6. 2-166 
_ 6.U'H:. 

6,2498 

IS% 

28 . 2~:(.0 
29.í~28 

31. 1565 
32.-1213 
33.5K22 

H ú l l~ 
35.61 iO 
3ñ. -1933 
37. 1023 
38.0314 

40.7576 
..! ~ J5S7 
.IJ 2:00 
13,:i0)1 
11. {)y)!) 

-IS% 

0,0000 
o. ·1756 
1.111/ 
1. 3103 
2. 4J44 

2. 9723 
3.4176 
3. 775S 
4.0581 
4. 2772 

4.4450 
4. 5724 
:. 6682 
4. 7398 
4.7929 

4. 8322 
4. S611 
4.8823 
4. S978 
4.9090 

4.9172 
4. 9231 
-1.9274 
4.9305 
4.<1327 

4.9172 
4', 9381 

20% 11 

19.3208 16 
20.0-119 17 
20.6305 lS 
21.2439 19 
21.7395 20 

n. 1742 21 
L~. 55,16 22 
22. 3::!67 2J 
23. 1760 24 
23. 42"¡6 25 

2·1.'1628 JO 
2-1. GG 14 35 
2 l. ~'lrí9 .lO 
?-~.9316 45 
J 1.%93 50 

50% 11 

1). 0000 1 
) . ·1·144 2 
1 • (l.) /0 3 
1. 6296 <1 
!. • 1564 5 

2. 59'\ G 
2. ')olr,j ., 

3. 2196 ;¡ 
3. 4277 9 
3. 5838 10 

~. 6994 11 
3. 7842 12 
3. S459 13 
3 . 8904 1•1 
3.9224 IS 

3. 9452 
3.9614 
3. 9729 
3 .9811 
3.9868 

3. 9908 
3.9936 
3. 9955 
3. 9969 
3. 9979 

3.9997 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

JO 
35 
40 
·15 
50 



TABLE E-28 

Present Worth ot Zero Dote of $1 Flovting Uniformly 
Throughout One-Year Periods 

This tc•blc c1ssu~cs continuous cornpouncfing of intercst at vul'ious 

1 stated cffective ratos per annum. 

Pcnod Zo/~---4% -------~O¡'o ----~%-~--~~--~~%-
Oto 1 
l lo 
2 to 
Jto 
.¡ to 

2 
J 
.¡ 

S 

0,9950 
0.9852 
o. 975-1 
0.9658 
0,9562 

0.9902 0,985-1 0.9806 0.9760 0.9714 0.9669 0,9625 0.9538 
0.970~ 0.9567 0.9~29 O.Y295 0.9164 0,9037 0.8912 0.8671 
0.9517 0.9288 0.9067 O.SS51 0.86~6 0,34~5 0.6252 0,7883 
0.933~ 0.9017 0.8718 n.R431 0.8156 0.7893 o.7641 0.7165 
0.914k 0.8755 0,8383 0.8030 0.7695 0.7377 0.7075 0.6515 

1 

Sto 6 0,9-167 
6 to 7 0,9374 
7 lo S O. 9231 
8 to 9 O. 9189 
9tol0 0,9098 

o. 8%8 o. 8500 

1 O to 11 O. 9008 
11 to 12 0.8919 
12 to 13 .• 0,8310 
13tol-l 0,87-U 
1-l to lS O 8656 

o. 8792 
o. 8620 
o. 345¡1 
0.8285 

1 o. 812~ 
u. 79óf1 
0.7307 
o. 765:4 
o 7504 

1 

15 lo 16 
16 lo 17 
17 to 13 

0.8571 0,7357 
0.8-136 0.721[3 
0.8402 o. 70~1 

18tol9 0.8319 0.6933 
19 lo 20 0.~236 0.6797 

:!O tü 21 
21 to 22 
7.2 lo 23 
7.3 lo 24 
2-lto 2S 

o. 8155 
0.8074 
o. 7994 
0.7915 
o. 7837 

1 o. 6661 
0.6533 
0.6105 
o. 6279 
O.GJ56 

1 

0.8252 
0.8012 
o. 7779 
0.7552 

o. 7332 
o. 7118 
o. 6911 
o. 6710 
0.6514 

0.6325 
0.6140 
0.5962 
o 57ll8 
o. 5619 

o 5456 
o. 5297 
o. 5143 
0.4993 
0,4347 

25 to 26 
26 lo 27 
27 lo 28 
>.:llo 29 
29 -toJO 

o. 775') 
o 7682 
0.7606 
0.753t 
0.7456 

0.6035 0.-P06 

30 lo 3l 
Jl.to 12 
32 lo .\3 
3J lo 3..¡ 
J ltn 35 

J:> lo 36 
J6 io J7 
37 tn 3S 
3~ to 39 
39 lO •10 

o. 7382 
'ó. 7309 
o. 7217 
o. 71ó5 
t). 70~-1 

tl, 70~·1 
o. 6955 
() 6386 

0.5917 0.4569 
0.5301 0,4136 
0.56$7 0.4307 
0.5576. p.:U31 

-- ~ ~ ~ 1 -'1 

o. 5466 
o. sJs? 
o.s2s4 
o.s1:S1 
o.soso 

1 

0.4951 
0,4854 
o. ·1759 

0.401í0 
0.3941 
0,3827 
0.3715 
o. Jli07 

O.Cí818 0.46~6 

0,3502 
0.3400 
0.3301 
0.320'5 
o. 3111 O G750 0,4W4 

1 

·lO t" ·11 O 6(,83 O. 4484 o. 3021 

0.8060 
o. 7150 
o. 7452 
o. 7165· 
o. 6890 

0.61i25 
0.6370 
o. 6125 
0.5889 
O. SGGJ 

0.5145 
o. 5236 
o. '>034 
o. 4841 
0.4655 

o. •1476 
o. 4103 
o .4138 
o. 3979 
0.3826 

o. 3679 
0.3537 
0,3401 
0.3270 
o. 31J4 

0.3074 
o. 2907 
0,2795 
0.21i38 
o. 2535 

0.24~5 
o. 2390 
o. 2298 
0,2209 
o. 2124 

o. /lll3 

o. 76-17 
(). 7 2~3 
o . .. ~36 
o fJCí06 
1 <>291 

o. :i992 
0,5706 
o. 543 5 
o 5176 
0.4929 

o. 1ó95 
0.4471 
o. ·1258 
o 4055 
o. 3862 

o. 3ó78 
0.3503 
o 3336 
o. 3178 
0,3026 

0.2SS2 
o. 2 1·15 
o 2614 
o. 2·190 
0.2.171 

o. 7259 
0.6848 
0.6161 
0,6095 
o. 5750 

0.5~12~ 

o. 511 7 
o ·1828 
o. -1)54 
o. -1297 

o. ·1053 
o. 38 ~4 
0.3608 
o. 3 103 
o. 3211 

0.3029 
o 285'1 
o. 2696 
,) • 2 5-13 
o. 2399 

o. 2263 
o. 2 IJ5 
o. 201-l 
O. I'JOO 
(). 1793 

0,2.253 0.1691 
0.2'151 -.0.1596 
o. zo,;s o. t5o5 
0.1951 1),1120 
o. l :l58 o. 13 ',0 

o. 1769 
O, l(,:l5 
o. í 605 
o 1528 
O, HS6 

o. 11~:6 

o. 12:11 
o. i 1 <12 

o. 1125 
o. 1061 
o. 1001 

•lito \2 ll,(Jfíl7 o .. \3'96 
\2to•!3 D,(i552 0.•13[10 
·13 tn ·!~ O 64~7 O. 1::!126 
•l~ lo 15 O.G·I22 0.411·1\ 

0.2933 0.1%4 G.IJ20 
0.2~47 0.1888 0.1257 
0.2764 0.1816 O.i!9S 
0.<68'' __ 0 .• 749. iL 11-ll 

!) • (19 1,1 
O.OS?1 
0.0~41 

0.0791 
0.074R 

.;s "•lli o. r,,s9 o -:06:! 
-!r. to ·17 -o ,r,:9G o. J'Jj1ol 
!.7 lo .l;; O r;?_1<1 O. ó' 0·\ 
.1;¡ IC· .,~ a'A o. 3?¡--7 

·''Jio50 ~o 3r2 

o. "26()6 
n.l~>o 

0,24~6 
0.2385 
() 2315 

o. 1679 [_,() .,~ 
O. !Gí·í . ~~,J.J 
o .1532 1) (}9::5 
0.\•19?. 0.09:\S 
o. 1435 o 039·~ 

0-.-J/Jf; 
O. C:J'S6 
O.Oó2R 
o. 05)3 
e. 0)59 

o. (,~94 
o. 6-143 
O.ó021 
0.56~8 
o 5259 

0.4915 
0,4594 
0.4293 
o .-l012 
0.3750 

o. 3505 
0.3275 
0.3061 
0.2Siil 
(). 2ó74 

0.2499 
o.cJ35 
0.2182 
o. 20-10 
O. IY06 

o. j /'1:'-2 
O. 1 hr,S 

o. 1 '56 
o. 1-' ~ 1 

O. P70 
O. 11 X7 
o. 110:> 
o. 1037 
0.09(,9 

0.090G 
o. 08·1'> 
0.0791 
o. 0739 
0.0691 

0.0616 
0.0603 
O,C564 
0.0527 
0.0191 

o. 6551 
o. (,1)65 
o. 5616 
o. 5200 
0.4815 

0.4458 
o .·1128 
o. 1822 
0.3539 
o. 3277 

o. 1034 
0.2809 
o. ~601 
0.2409 
0.2230 

o. 20ó5 
o.!') 11 
(1. 17'1 ) 
0 '\d9 

o.¡ 105 
ü. !301 
(). 1 :os 
o. 1111í 
o. 1033 

0.09~6 
O.OSS5 
o.ux:o 
o .0759 
1). 070] 

0.0651 
o .061!3 
e. o558 
o .0517 
O.O-l73 

o .0•1•13 
11.0·110 
o. 1)330 
0.0352 
0.0326 

u. 0-ICO ·,..Qt.!.Q,"fl2 
n.,J!JO n.o:.7cy: 
o 0-~02 o. (('5') 
0,0376 0.0239 
0.0351 0.0222 

o. 5922 
0.5384 
o .4395 
o. 1-150 
o. ·1045 

o. 3677 
o. 33 13 
0.3039 
o. 2763 
0.2512 

0.2283 
o. 2076 
O. IS87 
o. 1716 
o. !56() 

n. ¡ 1 ¡ ~. 

') 1 ~ i} 

íJ . O· ~~) 

O. O~lOO 
O 07 ~B 
O.O:.>ó1 
O.OiíOI 

o ,!)).17 
0.0-197 
o .0-15~ 
0.0-\11 
0.0173 

0.03.i9 
0.0309 
o. 021\1 
0.0255 
o. 0232 

0.0211 
0.0192 
o .017-1 
o. 0158 
0.01,14 

0.0131 
(}-, 0119 
o.o;us 
0.0093 
0.0089 

TASU: i:--28-Continued 

Presenl' V·!odh at Z0ro Oaie of $1 F!oviing Uniformly 
1 ;OUfJhoui One-Ye~..1r ?e.-¡,·,:h 

1his tr.Jbl~ CIS31~!nc::: r.o'l~Íiluous con1P~''J'Jr:j,¡'J o~ 1Pterest t1t various 

';n·,·,~~: ,.,Í~)ctive itl~-2~ ¡:er C1i1'11J!1l. 

l'criod ll'}'o 15% 30% 35% 

Oto 1 0.9454 0.9133 O •J141 O.il963 0.8796 0.8639 
1to J. 0.8441 0.8115 O /618 '0.7170 0.6766 0.6399 
2to 3 0.7537 0,7057 0.6348 0.5'1:16 0.5205 0.-1740 
J1o 4 0.6729 0.6!36 0.5290 O ·1589 O.H'04 0.3511 
4to S 0.6008 0.5336 0JI08 O .1671 0.3080 0.2601 

Sto 6 0.5365 0.4640 0.3674 l' c<JJ7 0.2369 0.1927 
6 to 7 0,4790 0.4035 0.3061 O '.150 O. 1822 0.1·127 
'1 to 8 0,4277 0.3508 0.2551 O. 1080 O. 1402 O. 1057 
8 to 9 0.3818 0.3051 0.2126 0.1504 0.1073 0.0783 
9 lo 10 0.3409 0,2653 0.1772 0.1203 0.0829 0.0530 

lOto 11 0.3044 0.2307 O. 1476 0.0962 0.0638 0.0430 
11 to IZ 0.2718 0.2006 O, 1230 0.0770 0.0491 O 0318 
12 toJJ 0.2427 O. 17-14 O. 1025 0.0616 0.0378 0.0236 
13 to 1<1 0,2167 0.1517 0.0854 0.0493 0.0290 0.0175 
14tol5 0.1935 O. 1319 0.0712 0.0394 0.0223 0.0129 

!Sto 16 O 1727 0.1147 0.0593 0.0315 0.0172 0.0096 
16to 17 0.1542 0.0997 0.0494 0.0252 0.0132 0.0071 
17to18 O. 1377 0,0867 0.0412 0.0202 0.0102 0,0053 
18to 19 0.1229 0,0754 0.0343 0.0161 0.0078 0.0039 
19 lo 20 O. 1098 O. 01\56 O. 0286 O. O 129 O. 0060 O. 0029 

20to21 0.09SO 0.0570 0.0238 0.0103 0.0046 0.0021 
21to22 0.0875 0.0496 0.0199 0.0083 0.0036 0.0016 
22 lo23 0.0781 0.0431 0.0166 0.0066 0.0027 0.0012 
23to24 0.0698 0.0375 0.0138 0.0053 0.0021 0.0009 
24to25 0.0623 0.0326 0.0115 0.0042 0.0016 0.0006 

25to26 0.0556 0.0284 0.0096 0.0034 0.0012 0.0005 
26to27 0.0497 0.0247 0.0080 0.0027 0.0010 0.0004 
27 to 28 O 0-143 O. 0214 O. 0067 O. 0022 O. 0007 O. 0003 
23to29 0.0396 0.0186 0.0055 0.0017 0,0006 0.0002 
29 to30 0.0353 0.0162 0,0046 ·0.0014 0.0004 0.0001 

30to3l 0.0316 0.0141 0.0039 0.0011 0.0003 0.0001 
31 to32 0.0232 0.0123 0.0032 0.0009 0.0003 0.0001 
32 to33 0.0252 0.0107 0.0027 0,0007 0.0002 0.0001 
3J lO 34 0 , 0225 0 , 0093 0 . 0022 0 . 0006 0, 0002 
J4to35 0.0201 0.0081 0.0019 0.0005 0.0001 

351o36 0.0179 0.0070 0.0015 0.0004 0.0001 
:;~ to J7 0,0160 0.0061 0.0013 0.0003 0.0001 
37 [O :3 0.01-13 0,0053 0,0011 0,0002 0.0001 
38 to 39 O. O 127 O. 0046 O. 0009 O. 0002 
39 to ·10 0.011-1 0.00<10 0.0007 0.0001 

·lOtv '1 0,•1102 0,1)035 0.0006 0.0001 
,1! lo ': '• ·\. 0030 O. 0005 O. 0001 
4l tu lJ 11. rJ .00~6 O .0004 O .OOCI 
43to-!1 o.. "·<'023 0.0004 0.0001 
4·1 to ,¡s o ,l,• ¡,) o. 0020 o. 0003 

4S 10 ',6 o 0058 0,0017 0.0002 
46 to -17 O. 0051 O. 0015 o. 0002 

-10% 45% 50'7 

0.8~91 0.~352 0,82 
0.6065 O.S7GO 0,54: 
o. 1~32 o ~~l7J 0.3<í 
0.3095 l) :'.7•\0 0.2·1 
o. 2 ~ 1 o o. 1889 o. 1 ó' 

o. 1579 o. 1303 o. 1 o: 
o . 1 1 2 8 o . 08 99 o . 07' 
0.0806 0.0620 0.04~ 
0.0575 0.0·127 0,03< 
o. 0·1 11 o. 0295 o. 02' 

0.0294 0,0203 O.Oit 
0.0210 0.0140 0.00~ 
0.0150 0.0097 0,00( 
0.0107 0,0067 0.00d 
0.0076 0,0046 0.002 

0.0055 0.0032 0.001 
0.0039 0,0022 0,00! 
0.0028 0.0015 o.ooc 
0.0020 0.0010 o.ooc 
0.0014 0.0007 o.ooc 
0.0010 0.0005 o 000 
0.0007 0.0003 0.00( 
0.0005 0.0002 0.000 
0.0004 0.0002 0,000 
0.0003 0.0001 

0.0002 0.0001 
0.0001 0,0001 
0.0001 
0.0001 

47:o48 0.00·16 0.0013 0.0002 --
48 to .J'.J o no.¡¡ o. oo 11 o. ooo 1 
49to50 o.onJ7 0.0010 0.0001 · 



- TABLE E-29 -
Present Worth at Zero Date of $1 Per Year Flowing 

Uniformly Throughout Stated Periods Stc1rting at Zero Dclre 
This table assumes continuous .-- ., 1:;ounding of interest at v.1:ious 

statcd effcctivc wtes per annum. 

Period 

()lO 1 
O lo 2 
O lo 3 
O 10 4 
0 ID S 

O lo 6 
O 10 7 
Oto S 
O lo 9 
O lo 10 

O lo 11 
O lo 12 
0 lO 13 
O lo 14 
Oto 15 

0 lO 16 
O lo 17 
0 lO 18 
O lo 19 
O lo 20 

0 lO 2( 
0 lO 2l 
O lo 23 
o lü 24 
Oto 25 

O lo 26 
O lo 7.7 
O tü 2X 
0 [O 29 
() to 30 

O lo 31 
-0 lo 32 

-.{) ll),33 
O In 3-1 
0 lO 35 

O lo -10 
O lo ~S 
O lo 50 
O lo 55 
o,,, úú 

o 10 65 
0 lO 70 
0 [O 7':5 
n ro so 
O lo ~S 

1% 

0.995 
1 .980 
2. 956 
3. 92! 
-1.878 

5.82~ 
6.762 
7. 690 
8.609 
9. 519 

10.419 
11 . 311 
12. 194 
13.069 
13.934 

1-1.791 
15.640 
16. 180 
17.312 
18. 136 

18.951 
19. 7S9 
20.553 
21.349 
22. 133 

22.909 
23.677 
24.438 
25. 191 
25.937 

26.675 
27.406 
28. 129 
28. S-16 
29.555 

32. 9•!9 
36.275 
39.392 
42. J58 
45. 179 

47 .86<! 
50.419 
52.R50 
55. 162 
57.363 

l% 

0.990 
1. 961 
2.913 
3. 8-16 
4. 760 

5.657 
6. 536 
7.398 
8. 244 
9.072 

9.884 
10.681 
11.461 
12.227 
12.977 

13.713 
1-1.434 
15. 141 
15.835 
16.514 

11. !SI 
17.83-1 
18.-175 
19. 102 
19.718 

20.322 
20.913 
21.493 
22.062 
22.620 

23 .166 
23.702 
24.223 
24. 7<13 
25.2~8 

27. 623 
79.784 
JI . -,37 
33. sos 
35. 107 

3fi 558 
37.872 
39.063 
-JO. 141 
41.117 

3% 

0.985 
l. 942 
2.871 
3. 773 
4. 648 

5. 498 
6. 323 
7. 124 
7.902 
8.658 

9. 391 
10. 103 
10.794 
11.465 
12. 116 

12.749 
13.363 
13.959 
1~. 538 
15. 100 

15 6-15 
16. 175 
IG 689 
17. 188 
17.673 

18. 144 
18.601 
19.044 
19. <175 
19.893 

20.299 
20.693 
21 .076 
21,447 
21.808 

2J.4fi0 
24.885 
26. 114 
27. 174 
28.089 

28.878 
29.558 
30. 1-15 
30.652 
31 .088 

0.981 
1.924 
2.830 
3.702 
4.5-10 

5.346 
6.121 
6. 867 
7 .583. 
8.272 

8.935 
9. 572 

10.184 
10.773 
11.339 

11.884 
12.407 
12.911 
13.395 
13. 860 

14.303 
14.738 
15. 152 
15 550 
15. ~32 

ln.JOO 
16. G54 
16.99-1 
17.321 
17.636 

17.938 
18.229 
18.508 
18.777 
19.035 

20. 186 
21. 132 
21.909 
22.5-18 
23 . 073 

23.505 
21.859 
2·1. 151 
2-1.391 
2·1. 588 

S% 

0.976 
1 .906 
2.791 
3. 634 
4.437 

5.202 
5.930 
6. 623 
7.234 
7. 913 

8.512 
9.083 
9.627 

10. 14·1 
10.631 

11. 107 
11.554 
11.979 
17 385 
!2. 771 

13 . 139 
13.-189 
13.823 
14. 1-'d 
1 l. 443 

14.732 
15.006 
15.268 
15.517 
15.754 

15.979 
16. 195 
16.399 
16.594 
16.780 

17.585 
18.215 
18.709 
19.096 
19.399 

19.636 
19.822 
19.%8 
20.082 
20.172 

Oto 90 59.456 -12.001 31 . '165 24.7-19 20.242 
Olo95 61.418 12.802 31.790 21.883 :o.297 
OloiOO •61':"3·14" 43.523 32.071 24.992 20.3-10 

G2G 

0.971 
1. 888 
2. 752 
3.568 
4.338 

5. 063 
5. 748 
6.394 
7.004 
7.579 

8. 121 
8. 633 
9. 116 
9. 571 

JO. 001 

10 ,<106 
10.789 
11.149 
11.490 
1 1 . 811 

12 1 !4 
12.399 
12.61i9 
12.923 
13. !63 

13. 3 89 
13.603 
13.804 
13. 99·1 
14. 174 

14.3-13 
14.502 
1-l. 653 
14.795 
14.929 

15 .-!93 
15.915 
16.230 
16.466 
16.642 

16.773 
16.371 
16.9-15 
17.000 
17. 0·11 

17.071 
17.094 
17. 1 ll 

1% 

0.967 
1. 871 
2.715 
3.504 
4.242 

4.931 
5.576 
6. 178 
6.741 
7.267 

7.758 
8.218 
8. 6·17 
9.048 
9. ,123 

9. 774 
10.101 
10.407 
10.693 
10.961 

11.210 
11.·1-l-1 
11. 6(12 
11.866 
12 057 

12.235 
12.402 
12.557 
12.703 
12.338 

12.965 
13.034 
13. 195 
13. 299 
13 .396 

11. 793 
14.076 
14.278 
14.422 
14.525 

1-1.598 
1 1. 650 
¡.¡ . 688 
14.714 
14.733 

14.7,17 
1 ~. 756 
14. 7G3 

S% 

0.962 
1. 354 
2. 679 
3. 4·13 
4. 150 

4.805 
5.412 
5.974 
6.494 
6.975 

7.421 
7.R34 
8.216 
8.570 
8 S97 

9.201 
9. ·182 
9. 742 
9. 983 

10.206 

10,412 
10.60,1 
10.781 
!O. 9-15 
11.096 

ll . 237 
11 . 367 
11.-187 
11.599 
11.702 

11.798 
11.887 
11 . 969 
12.044 
12. 115 

12.395 
12.587 
12.717 
12.805 
12.865 

12.906 
12.934 
12.953 
12.966 
12.975 

12.981 
12.98~ 
12.988 

10% 

0,954 
l. 821 
2.609 
3.326 
3. 977 

4. 570 
5. 108 
5.597 
6.042 
6.-147 

6.815 
7.149 
7.453 
7. 729 
7.980 

3.209 
8.416 
8.605 
8. 777 
8. 932 

9. 074 
9.203 
9. 320 
9,427 
9. 524 

9.612 
9.692 
9. 765 
9.831 
9.891 

9,945 
9. 995 

10.040 
!0.081 
10.119 

10.260 
JO. 348 
10.403 
10.437 
10.458 

10.471 
10. 179 
10.48-1 
10.487 
10.,189 

10.490 
10.491 
10.491 

TAB!.E E-29-Continued -

Pres:::n~ Worth at Zero Date of $1 Per Ycai" Flowing 

lJ:nif,m•l¡ 1":1~,:;•;z:•out S:;:;tr::d Pcriocls Srmlit:g c:t Zero Dcrie 
: ~ :~ L.:~J!~ ,¡;;:_ .~r-ics .-.J,~~·,l.) :-,~s o:oniFoundin!J uf i.11ctest ct various 

5totcd r;éfe'=tive re~tcs per annur11. 

Prr!cd 

'1 lo 1 
O lo l 
Oto 3 
Oto 4 
O lo S 

e •o G 
O lo '/ 
0 lO 3 
•J lo 9 
Oto 10 

Oto 11 
Oto ll 
Oto lJ 
O toH 
Oto 15 

Oto 16 
O lo 17 
O lo 18 
Oto 19 
O lo .!0 

O lo 2l 
O lo 22 
O lo 23 
O lo 24 
O lo 25 

Oto 26 
Oto 27 
Oto 28 
Oto 29 
Oto 30 

Oto 31 
O lo 32 
Oto 33 
O lo 34 
O lo 35 

Oto 40 
O lo 4S 
Oto 50 
O lo SS 
O lo 60 

Oto 65 
O lo 70 
O lo 7S 
O lo 80 
0 !O 8S 

O lo 90 
O lo 9S 
O lo 100 

!) • '),15 
1. 790 
2. 5,13 
3.216 
3. 817 

4. 353 
4 RJ2 
5.260 
5. 6·12 
5. 983 

6.287 
6.559 
6.302 
? . OIS 
7 212 

7.335 
7. 539 
7. 676 
7 799 
7. 909 

8.007 
8.W5 
8. 173 
8.243 
8.305 

8.360 
8.410 
8 454 
8.494 
8.529 

8.561 
8.589 
8.1114 
8.637 
8.657 

8. 729 
8. 770 
8.793 
8. 807 
8.814 

8.818 
8.821 
8.822 
8. 323 
8.823 

8.824 
S 82-l 
8.324 

15~0 

o 9_i_i 
l. 't 1i5 
2.-150 
1. 06-1 
3. S9S 

'1.062 
4.465 
4.816 
5. 121 
5.386 

5.617 
5.818 
5 992 
6. 144 
6.276 

6.190 
6. ·190 
6. 577 
6.652 
6.718 

6. 775 
6.824 
6.868 
6.905 
6.938 

6.966 
6.991 
7.012 
7. 03.1 
7. 047 

7.061 
7.073 
7.084 
7.093 
7. 101 

7. 128 
7. 142 
7. 143 
7. 152 
7. 153 

7. 154 
7. 155 
7. !55 
7. 155 
7. 155 

7. !55 
7. 155 
7.155 

20% 

o.<)¡.¡ 
1. 6 ;6 
J. 311 
2 8~0 
3. 231 

3. 6·18 
3.954 
4. 2C9 
4. ·122 
4. 599 

4. 747 
4. 870 
4.972 
5.058 
5. 129 

5. 183 
5.233 
5.279 
5. 313 
5.342 

5.366 
5.385 
5 402 
5. 416 
5.427 

5.437 
5.445 
5.4'í2 
5.457 
5.-162 

5.466 
5.469 
5. ·171 
5.474 
5. 476 

5.481 
5.483 
5. ·184 
5 .4R5 
5.485 

5.485 
5.485 
4.485 
5.485 
5.485 

5.485 
5.485 
5.4H5 

0.)% 
l. 613 
2. 187 
2 6-16 
_i. 313 

3. 307 
3. 542 
3. 730 
3. 880 
4.000 

4.096 
4. 173 
4. 235 
4.284 
4.324 

4.355 
4. 381 
4.401 
4.417 
4. ·130 

4. 4-10 
4.418 
4.455 
,¡. 460 
4.465 

4. 468 
4.471 
4.473 
4.474 
4.476 

4.477 
4.478 
4.479 
4.479 
4.480 

4.481 
4.481 
4.481 
4 ,tl81 
4.481 

4.481 
4.481 
4.481 
4 ,<181 
·1. -í31 

4.-181 
4.481 
4.481 

G27 

JO% 

0.\RO 
1 ')6 
2. (177 
2. 177 
2 785 

3 ~'22 

3."04 
3. 3 \4 
3.-152 
3. 535 

3.'99 
3. 648 
3. 686 
3.715 
3.737 

3.754 
3.767 
3. 778 
3. 785 
3. 791 

3. 796 
3.800 
3. 802 
3.804 
3.806 

3. 807 
3. 808 
3.809 
3. 810 
3. 810 

3. 810 
3. 811 
3. 811 
3. Sil 
3. 811 

3. 811 
3. 811 
3. Sil 
3.811 
3. 811 

3. 811 
3. 811 
3. 811 
3. S 11 
3. 811 

3. 811 
3. 811 
3. 811 

3S~~ 

0.86-1 
1.50-1 
1.978 
2.329 
2.5S9 

2.782 
2.924 
3.030 
3. 108 
3. 166 

3.209 
3. 241 
3. 265 
3.282 
3. 295 

3.305 
3. J 12 
3. 317 
3. 321 
3.324 

3.326 
3. 328 
3.329 
3.330 
3. 330 

3. 331 
3. 331 
3.331 
3. 332 
3.332 

3.312 
3.332 
3.332 
3.332 
3.332 

3,332 
3.332 
3.332 
•. 332 
3. 332 

3.332 
3. _132 
3. 332 
3.332 
3.332 

3.3~2 
3. 332 
3.332 

-lO% 

0.8-19 
1. 456 
1. 889 
2. 1'13 
2.-119 

2.577 
2.690 
2. 771 
2.828 
2,369 

2.899 
2 920 
2.935 
2 9-15 
2.953 

2.958 
2.962 
2. 9115 
2. 967 
2.968 

2. %9 
2 970 
2. 971 
2.971 
2.971 

2. 972 
2. 972 
2. 972 
2. 972 
2. 972 

2.972 
2.972 
2. 972 
2.972 
2.972 

2.972 
2.972 
2. 972 
2.972 
2. 972 

2.972 
2.972 
2. 972 
e. 972 
2.972 

.972 

.972 

.972 

o. 835 
1.411 
l. 809 
2.083 
2.271 

2.402 
2.492 
2.554 
2. 5% 
2.626 

2. 646 
2.660 
2.670 
2. 677 
2. 681 

2.684 
2.686 
2 688 
2.6G9 
2.690 

2.690 
2. 691 
2. 691 
2.fi91 
2.691 

2.691 
2.691 
2. 691 
2. 691 
2. 691 

2.691 
2.691 
2.691 
2.691 
2. 691 

2.691 
2.691 
2. lí91 

-2.691 
2.691 

2.691 
2. 691 
2. 691 
2. 691 
2. 691 

2. 691 
2.691 
2.691 

50% 

0.322 
l. 370 
1. 736 
l. 979 
2. 142 

2 250 
2. 122 
2. 370 
2.402 
4. 124 

2. ·ll8 
2.4-17 
¿. 45,! 
2.158 
2. tlúl 

2. 463 
2.464 
2,465 
2.-165 
2. ·166 

2. IG6 
2. ·166 
2. ,\66 
2. 166 
2.-\66 

2. 466 
2.466 
2.4G6 
2. <166 
2 -166 

2. 466 
2. 466 
2. ·166 
2. ,166 
2. 466 

~ 466 
2.466 
2. 466 
2.466 
2.466 

2.-166 
2. ·166 
2. 466 
2.466 
2. 466 

2.466 
2. 466 
2. 466 

• 




