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L.1.-

a)

b)

c)

- INTRODUCCION

INGENIERIA, TECNOLOGIA Y ECONOMIA.

El objetivo primordial de la Ingenieria es la creacidn de siste-

mas para satisfacer las necesidades humanas. Puesto que

dichos sistemas deben construirse en el medio fisico que nos
rodea, aprovechando los recursos que el mismo provee, son
antecedentes necesarios de la prictica de la ingenieria:

El conocimiento e investigacién de las leyes que gobiernan el

k\mundo ffsicq, es decir, }a ciencia pura.
El conocimiento, perseguido con fines utilitarios, de la forma
en que puede aplicarse la ciencia pura a la solucién de proble-
mas pricticos. Este tipo de conocimientos se denomina

ciencia aplicada.

El conocimiento empfri‘co dey medios y formas de hacer las co-
sas, no derivado de la experiméntacién cientifica. Estos cono-
cimientos empiricos, juntos con la ciencia aplicada, constituyen
la tecnologia.

Puede'decirse, por lo tanto, que la éiencia y la tecnologia son

fundamentos de la Ingenieria. Pero ésta, al tener como obje-

tivo la satisfaccion de necesidades humanas , debe operar ade-

mds en el ambiente de la economia. Sabemos bien que existen
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muchos sistemas que son técnicamente factibles, pero que no
encuentran justificacion econémica. Por ejemplo, se han desa-
rrollado diferentes.procesos para la conversion del .agua salaaa
del mar en agua duf‘ée; sin embargo, dichos procesos no han
encoﬁtrado aplicacién amplia debido a que sélo en circunstancias
especiales resultan ecbnémicamente factibles.

- En conclusidn, la ingenieria trasciende a la tecnologia en cuanto
que debe prestar atencién al principi;) genéfal de econornia de

los recursos y de optimizacién de su uso, en una época y contex-

3

nieria no se estima s6lamente en base a la eficiencia técnica de
:lo§ sistemas que crea, ,_Sh\m. tam‘bién en base a la e_fié;ien‘cia eco-
némica de los mismos, expresada como‘ funcién'dé\ ios COStOS
incurridos y de los valores o beneficios obtenidos; Es tarea del
ingeniero combinar recursos, herramientas de producciéh, ener-

. glay ’tlrabajo en un sistema intégrado, qué sea éapaz de producir
: algo totalmente nuevo y ﬁtil, o un producto mejor' al mismo cos-

to, o el mismo producto a un costo menor, o quizd un producto

mejor a menor costo.
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INGENIERIA Y %\DMI%’{I_S?RACION. S ¢

El aspecto econci)micoede::la ingenieria tiene que ver con la
satisfacciéon de necesidades humanas, las cuales se originan
frecuentemente en presiones y tensiones emocionales mas que
en procesos légicos de eleccién.  Por ello es necesario acep-
tar la incertidumbre de las acciones y reacciones humanas co-
mo factor insoslayable del andlisis econdmico.

La incertidumbre asociada a los fendémenos econdmicos ha he-
cho que, a menudo, el ingeniero se desentienda del aspecto
‘econémico de su profesién para concentrarse en los aspectos
técnicos susceptibles de un andlisis objetivo y exacto. Piensa
que las decisiones sobre problemas humanos y econdémicos
corresponden al empresario o al ejecutivo, y que el ingeniero
debe concretarse a presentar a consideracién de aquél las alter-
nativas técnicas viables.

Esta posicién es, desafgrtt:mada, porque los problemas técnicos
han llegado a sel‘:: de teél ..'r'nganera complejos y especializados, que
la persona sin preparécic‘m técnica encuentra dificil, y a veces
imposible, comprender los aspectos técnicos de una propuesta,
relaciondndolos con su valia econémica. De esta manera, €l
ingeniero observa en ocasiones que se desechan propuastas bien
fundadas o se aceptan propuestas inconvenientes, porque algin

ejecutivo no fue capaz de entender cabalmente su significado y

LJ
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sus implicaciones técnico-econ6micas.

Cada vez mds, el ingeniero deberd tomar parte en el proceso

_de decisiones gerenciales, en un mundo crecientemente téc-

nificado. Debe para ello abandonar un papel pasivo, que
corresponde mds a un técnico que a un profesionista, y adop-
tar una actitud creativa, sin temor a aceptar‘ la résponsabili-
dad ;éspecto a los problerr_las humanos y e{con()mi,cos, insepara-

bles de los técnicos, en los sistemas que tiene la misién de

. Crear para beneficio de su comunidad.

DECISIONES ECONOMICAS EN LA INGENIERIA.

" El Ingeniéro necesita herramientas que le permitan evaluar la

valia o eficiencia econémica de un proyecto, de la‘misma ma-

nera que necesita herramientas técnicas para juzgar el com-
portamiento de un sistema desde el punto de vista estructural,
hidrdulico o termodindmico. El conjunto de principios y

técnicas que se utilizan para comparar y evaluar sistemas al-

.‘ternativos desde €l punto de vista econémico se conoce como

Ingenieria Econémica. Puede decirse por:lo tanto que la

" Ingenieria Econ6mica es la teoria de la decisi6n econémica

aplicada a los trabajos de Ingenieria.

i
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2.1. -

' b)

OBJETO DE LA INGENIERIA ECONOMICA

SISTEMAS.

Tanto el ingeniero como el ejecutivo de una empresa, se en-
frentan cotidianamente con problemas relativos a sistemas,
sobre los que actian y acerca de los cuales toman decisiones.
He aqui algunos ejemplos:

Una méquina para construccién (por ejemplo una gria o un

bulldozer). Es un sistema mecdnico capaz de ejecutar deter-
minadas operaciones que forman parte del proceso constructi-
vo de una obra. Desde el punto de vista del usuario podrian
considerarse las siguientes cuestiones: §Qué caracteristicas
debe tener la médquina? ;Conviene comprarla o alquilarla?
(Conviene conservarla cuando ha llegado a una edad determi-
nada? j Qué inventario de refacciones conviene tener para su
mantenimiento? etc.

Miéquina con operador: La misma mdaquina del ejemplo ante -

rior, pero incluyendo su(s) operador (es). En este sistema,
un poco mds complejo, se suscitan otros problemas, como los
siguientes: J COmo seleccionar al operador? ;Conviene contra-
tarlo permanentemente? ;COmo se puede controlar y mejorar
la productividad del sistema maquina-operador? ¢Como dis-

minuir los riesgos de operacién de 1a mdquina? etc.

A



c)

d)

Obra: Es un sistema mucho més complejo, compuesto ge-

1.

neralmente por varias médquinas, instalaciones, operadores,

opergrios, obreros, ingenieros y administradores. Se
plantean las siguientes interrogantes: ¢Qué plan de construc-
cién convieﬁe seguir? (Qué secuencias de actividades deben
establecerse? ;Qué maquinaria conviene emplear? gCudn-
tas mdquinas de cada clase? ;Qué técnicas de construccién?
(Como lograr el costo minimo de la obra dentro de las res-
tricciones establecidas? Y muchisimas otras.

Empresa constructora: Constituye un sistema socio-econ6-

mico y técnicq, establecido con el“fin de obtener utilidades
mediante la prestacién de un servicio dentro de la jndus\tria
de la construccion. Los problemas de una empresa son g}in
mdis complej os: ¢En qué campo especifico gle la colr;s(trgccibn
operar? ¢Qué tipo de organizacibn adoptar? wZ,Er‘x'q/ué concur -
sos de obras participar? LQué equipo adduirir? LQué activi -
dades y servicios centralizar? y asi sucesivamente.
Obsérvese que el sistema ''empresa' comprende uno o mds
sistemas ''obra' y que cada uno de éstos comprende uno o

mds sistemas ''maquina'. Esto ilustra el principio de que

todo sistema forma parte de sistemas mis amplios, y com-

prende a su vez sistemas mds reducidos. Otros ejemplos

_.de sistemas escalonados a diferentes niveles de compiejidad

I3 . N N - '
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serian:

e * Una bomba.

*

Una estacién de bombeo

* Un sistema de conduccién de petréleo
por tuberia entre A. y B.

* Un sistema regional de transporte de
petroleo.

O bien:

*

Un elemento estructural

*

La estructura de un edificio

*

Un edificio

* Un conjunto urbano
El término "sistema' se asocia comunmente a conjuntos
complejos. Sin embargo, la complejidad depende del punto
7 dg vista del analista. Una m4quina es un elemento simple
desde el punto de vista del constructor, pero e€s un sisfema
muy complejo desde el punto de vista del disefiador y del

fabricarite.
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b)

" CONCEPTO GENERAL DE SISTEMA.

Los ejemplos antes expuestos ilustran la siguiente definici6n
general:

Un sistema es un conjunto de entes, de las relaciones entre

ellos y de las relaciones entre sus atributos; dichos entes

actian coordinadamente para la consecucién de objetivos

determinados.

Es—ta definicion implica los siguientes conceptos que es impor =
tante destacar.

Complej“idad: Los sistema son conjuntos, es decir, entes mds

o r“nenoé 'Corhplejoé. Un ente simple (desde el punto de vista

-del andlista) “no constituye un sistema. Los entes que compo-

nen un sistema pueden ser fisicos ‘(piezas, maquinas, perso-

nas...) o abstractos (datos, informes, metas, normas...)

Organizaci6n: Los entes que integran un sistema estdn rela-

cionados entre si y estructurados de tal manera que el sistema
constituye una unidad, diferente de la mera agregacién de las
partés. La relaci6n e interaccién entre las partes es a menudo

mdas importante que las partes mismas. Un conjunto amorfo no

constituye un sistema.

Accién : Todo sistema realiza una funcién o efectia un proceso,

o varias funciones o procesos interdependientes, que operan

sobre ciertas entradas o insumos del sistema, dando por

!
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e)
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resultado determinadas .- salidas o productos del mismo.

Las entradas y las salidas del sistema pueden ser también

entes fisicos o abstractos.

+»- Finalidad::..Todo-sistema obedece a prop6sitos u objetivos

definidos, que determinan la composicién, estructura y

-accién del sistema. .. -.

Fronteras: Todo sistema debe estar limitado-para ser sus-

ceptible de andlisis. .Las fronteras del YSisﬂtema‘ éuedan,defi-
nidad-al especificar los componentes de éste, ya sea explici-
tamente o mediante reglas y convenciones. Todo aquéllo
que no forma parte del sistema, pero que influye sobre €l o
sufre la influencia del mismo, se denomina el ambiente del
sistema: Elementos muy importantes del ambiente son los
sistemas que, junto con el sistema analizado, _constituyen el
sistema de »ordeh,inr’n‘ediato superior. Son también elementos
muy importantes el duefio para quien se cc;nst;ruye o instala

el sistema.y los clientes o_usuarios de éste, en su caso.

Noétese que las fronteras del sistema las fija el analista en

~forma méds o menos arbitraria, de acuerdo con las necesida-

des del andlisis.
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2.3.- SISTEMAS PRODUCTIVOS DINAMICOS

Desde el punto de vista de la Ingemerla Economlca, 1ntere-
san especialmente los sistemas que desarrollan un proceso
de produccidn de b1enes o] serv101os, 0 que reahzan una par-

te de dicho proceso.

 ENTRADAS SALIDAS

7 (z) COMPONENTES  DEL LZ)

e S/STEMA ] g\\ >
o R () |

l Y  OBJETIYOS
| | o)
| | _

. v /7
Letroalimentacron a2 Jaiormacion

Fig. 1

La representacion elemental de un sistema de esta clase se
muestra en la figura - No.l - Los elementos componentes
del sistema serin todos >aq'u/éllos recursos (hombres, maqui-
nas, dinero, informacién,letc.) que sea necesario acumular
y orgar'lizar' para pédér élcaniér 1o§ ob‘J:Oe‘tlivos‘ propuestos.

Todo 4quello que no forma parte del 'sistemé, pero que in-
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asi hablar, respecto a un sistema dado,de andlisis o disefio es-
tructural, hidrdulico, termodindmico, geométrico, organiza-
cional, de dindmica de grupos, etc.

Se denomina sisteima andlogo al que resulta de considerar el

sistema en estudio desde un punto de vista especifico; y la re-
presentacién o descripcion del comportamiento del sistema
andlogo en términos fisicos, verbales, gréficoé o) méteméticos
se denomina un modelo del sistema. Podemoé construir mo-
delos geométricos (maquetas, planos), fnodelcis matemﬂa‘.ﬁcos
_estructurales, modelos hidraulicos (ffsiqos o ﬁat@métiéos} ,
modelos organizacionales (graficos y verbéles) y muchos
otros.

Los modelos son abstracciones, simplificaciones o idealizacio-
nes de los sistemas respectivos; son ﬁtiles. en tanto que repro-
duzcan con fidelidad suficiente los fendmenos del mundo real;

de ellos no puede decirse que sean verdaderos ni falsos, ya que

su utilidad se juzga por su contribucién al entendimiento de los

sistemas que describen. Los modelos matemadticos (algoritmos,

ecuaciones, tablas, programas de computadora) son especial-
mente (tiles para estudiar las variaciones cuantitativas de los
atributos de un sistema y de sus componentes. Los modelos

graficos ayudan a la comprensién de los fenémenos y a menudo

complementan a los modelos matematicos.

@)

<



205.- .

14. -

'MODELO ECONOMICO DE UN SISTEMA.
La Ixi'genierfa Econémica se refiere al andlisis del modelo eco-

némico de un sistema, es decir, al estudio del comportamiento

de un sistema desde el punto de vista econémico.

“=7(%)
T>-

SISTEMA S
- R (t) -

-

P(t) =—
I

ae fa M. a2 0.
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El modelo econémico elemental de un sistema (tiglira 2)
se obtiene traduciendo a términos econémicos los elementos

del modelo ’;:'oﬁ'ce'p'tual de 1a f'i'glir"ei 1

Al flujo de recursos” r(t) que el sistema toma del ambiente,

corresponde uxyl :‘flﬁjo<déﬁcl:os“t.‘o-sx é(’t)b “de Sentido inverso, que
el sistema debe pagar por ellos.

A la corriente de productosP(t) que‘éi :sistema entrega al
amb‘ier;;,{ c;)‘rr(esponde un'flujo v(t) de valores o Beneficios
que recibe el sistema. El flujo v(t) no siempre es determina-
ble, especialmente cuando el sistema entrega sus productos a
otros sistemas que forman parte de un sistema de orden su-
perior. Considérese, por ejemplo, un equipo de proceso

quimico que forma parte de una planta; en este caso, el flujo

v(t) podria determinarse para la planta completa, pero no

‘para cada uno de los equipos de proceso que la-forman. Cuan-

do la corriente v(t) de un sistema es determinable, diremos

!

que dicho sistema es econémicamente auténomo. La empresa

es un ejemplo tipico." -

Los flujos de~costos y bgeheficios, considerados en conjunto y
expresados en dinero (cuando ésto es posible), reciben el

nombre de flujo de efectivo.

Este se toma como negativo para los costos, y positivo para

O
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los beneficios . rﬁ‘lc_]ando asi lo que el sistema recibe.

i)

d) A los TCCursos acun.ulado., R(t) que componen el 51stema,

e)

f)

4

- jetivos econémicos del sistema.

- N L‘, €_

corresponde 1:1 inversién  I(t) , que resulta de la acumula-

o - ! % ' R ‘,‘g,:

cién del HUJo de COStoS c(t) durante el penodo de proyecto
y construccion o instalacién del sistema. Los Costos en que
se 1ncurre durante dicho pel 1odo con obJeto de 1ntegrar el

31stema se denomlnan €en consecuencia, costos de 1nV€1‘SlOH .

Los costos en que incurre el sistema ya mstalado, durante su

vida util, se denominan costos de‘operacic‘)n 'v mantenimiento.

..Noétese que la inversién I(t) tiene un valor potencial suscep-

tible de convertirse en el flujo de valores v(t) mediante la ope-

, racion del sistema.

La retroalimentacidn del sistema econdémico anidlogo correspon-
de al control econémico del sistema real, consistente en la
medicion de costos y beneficios 'y de las relacionés entre ambos,
la comparac1on de los valm es obtenidos con los prev1amente
estlmados y la toma de da,c151ones tendientes a alcanzar los ob-
E] ambiente del sistema econdmico andlogo comprénde, en pri-
mer lugar, las necesid:ides‘ dre»‘ los clicntes pot:enéialés del sis-
tema, posibles consumidores de sus br‘oductos; en segundo

término, las expectativas econémicas del dueiio del sistema en
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cuanto al balance entre costos y beneficios derivados de éste.
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En un entorno mas ampho el amb1ente econ6m1co comprende

. N S
) <t -w’ S . ‘ -

las cond1C1ones econémlcas generales de la locahdad la reglon

v g s . -
3 ,17 . 2 [ N

y el pals, tales como tendenmas de la oferta y la demanda pro-
duct1v1dad ‘de la mano de obra estado de avance de la tecnologla
e §~ e

nacmnal y camblos tecnolégmos que se preven en los procesos

v K]

de produécuéﬁ, establhdad de los prec1os o mflacnSn ambiente

e B . e S

de competencxa situacién de los cred1tos y muchas otras. EIl

‘ambiente econémico comprende también las restricciones y re-

gulaciones impuestas por el gobierno, particularmente las leyes

labolrale's~ grffi‘srcalés'; las leyes del comercio, incluyendo las

’

restricciones y concesiones arancelarias, y las leyes bancarias

y crediticias.

% v

INGENIERIA ECONOMICA.

. En la secci6n 2.5 se explic6 el significado y los componentes

L.k

*del modelo econ6mico de un sistema, y se identificé a la Ingenie-

a

ria Econ6mica con el analisis de dicho modelo. Mis conc;-eta-

mente puede defm1rse la Ingemerla Econ()mlca como el

LR

) ana11s1s de los ﬂU]OS de efectlvo asoc1ados a dos 0 mas s1stemas

“ i

alternatwos, con obJeto de juzgar la valia econémlca relativa

de los mismos.
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- Sobre esta definicién conviene hacer las siguientes reflexiones:

~

a)* -La comparacién de sistemas alternativos incluye la compara-

ci6n dé cursos de accién alternativos. Por ejemplo, la decisién

entre comprar o rentar una mdiquina equivale a la comparacion

del sistema "mdquina comprada" con el sistema ''médquina

rentada’'. | ’

b) La ingenieria econ6mica presupone el planteamiento previo de
alternativas técnicas relevantes y suficientes. Si se plantean
alternativas que no son éomﬁarables, o0 que son inadecuadas
para resolver el problema, o imposii)les de realizar; o sino
se plaqteém todas las alternativas pertinentes, el andlisis eco-
némiéo carecerd ‘de utilidad.

c) El ané}liéis de la valia econ6mica de un ,sblo sistema queda inclui-
do en la definici6n. En efecto, dicho anélisis equivale a la com-

paracion entre el sistema que se examina y la alternativa de

"no hacer nada" o ''mantener la situacién existente', que llama-

remos la alternativa vacia o alternativa cero.
d)” Cuando los pardmetros técnicos de un sistema pueden variar
en forma continua, la seleccién de ‘los pardmetros méis conve-

nientes desde el punto de vista econ6mico, o sea la optimizacién

del sistema, plantea una infinidad de alternativas. En capitulos

posteriores se examinari este tipo de problemas.
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e) El an'élisis econdémico. exige la determinacién del.flujo de efectivo
(ingresos y egresos) :asociado a cada s\istqma alternativo, durante
: ’~tqda la vida ﬂti‘l‘del r‘nism'o,', es decilj, wcigsde su qpqcépcién hasta
su desmantelamien‘to,k desechq O venta. Para ello es necesario
traducir a términos monetarios todaSHIa\s enp;rédaé y salidas de

cada sistema alternativo. (Fig. 3).
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Opcionalmente, en vez de analizar el flujo de efectivo de cada

alterhativa , se pueden analizar las diferencias de flujos de

efectivo entre pares de alternativas, para seleccionar, final-

mente la de mayor valia econémica. (Fig. 4)

Cy . (7
P SU— A ” e
Cs v o £
C -—C (4 4 [Z - V -
B A (5 _ A) g A

57 el flyo de clectivo ael sistema (B-4)"25 sotistacerie,
el sistema B es incjor gue ef A7

Fig. 4 B
f) Desde el punto de vista del analisis econémico sé6lo son rele -
vantes las diferencias de flujos de efectivo entre lag. alterna-
tivasj; los ingresos o egresos que son iguales para todas las
alternativas, tanto por su monto como por el tiempo en que
ocurren, pueden omitirse en el andlisis. Asi por ejemplo,

dos procesos alternativos para producir el mismo producto

y que, por consiguiente, tienen el mismo flujo de ingresos,




g)

2.7.-

b)

- puedeh compararse considerando Unicamente los flujos de

egresos (costos): - En la Fig. 4 , siv¥y = Vs
basta comparar C4ican Cg. .. -

La evaluacion econémica de sistemas;.basada en ‘l'é compara-
cién de flujos de efectivo, presupone el establecimiento de

criterios de eleccién; que permitan elegir de entre dos o

més flujos de efectivo, el "mejor" o sea el de mayor valia.

Estos criterios son, por lo tanto, medidas-de valor desde el

punto de vista del duefio del sistema. Este curso estd dedicado

en gran parte a exponer dichos criterios y su aplicaci6n a situa-

ciones practicas.

PLANTEAMIENTO DE ALTERNATIVAS.

Segin se hizo notar antes, la ingenieria econémica se basa en
el planteamiento previo de alternativas técnicas relevantes y
suficientes. Muchas decisiones errdneas se tomar; por falta
de este r§equisito.’ ‘H'e aqui algunos errores que ée débén evi-
tar, ciésbleganﬁo un; actitﬁd)e{ la vez ;:reat;'iva y critica.
I;asar por alto éursos de aﬁcién que offeé:eﬁ opor;unidades

dé ahorros o berieficios‘.' Una alternativa poco eficiente apa-
rece aceptéﬁle al compararla con otras atn menos eficientes.
Estar convéncido cie antefnanm que cierto curso de accién es

el mejor; se plantean alternativas triviales, que no constitu-

o
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yen verdaderas oportunidades de ahorros o beneficios. El "es-
tudio' econémico es un mero formulismo.

Estudiar alternativas. de inversion en nuevos equipos, sin consi-
derar las alternativas correspondientes a mejoras de los méto-
dos y sistemas presentes, reorganizacién de los servicios, me-
jor aprovechamiento del equipo actualy, entrenamiento del perso-
nal, u otras medidas semejantes.. /
Proponer sistemas.cuyo objetivo es la perfeccién técnica, sin
considerar -su eficiencia econ0mica. En muchos.casos, siste-
mas relativamente sencillos, que emplean técnicas elementales,
resultan mds eficientes econémicamente Que otros de mayor per -
feccion técnica. Muchas proposiciones de ''modernizacién' o
de "automatizacion" tienen este error de planteamiento.

Falta de compatibilidad, total o parcial, del sistema propuesto

respecto a otros sistemas conexos o respecto a sistemas de

orden superior. Deben considerarse cuidadosamente las res-

~ Yot e v

[ ¢

tricciones que impone el"ami’)ienté del éiste&na, y' p;oééder del
andlisis de las deciéiones o' sisterﬁas rﬁa[yorés al de las deci-
siones o sistemas menores, comI;rendidos en los prirﬁéros.
Cuando ésto no es posible o prélhct(icc#)‘,’ el resultado del analisis
eéonéﬁicb de uﬁ sistéma parcial debe cohsiderarse de carédc-

ter preliminar, sujeto a revision al integrar dicho estudio con

el de otros sistemas. Por ejemplo, una propuesta con punto
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de vista departamental tendrd cardcter preliminar en tanto no
se considere junto con las propuestas de otros departamentos,

desde el punto de vista de la empresa. El punto de vista de sis-

temas implica que la economia de un conjunto reside en la apro-
piada combinacioén de elementos, mds que en la economia indivi-
dual de éstos.

No considerar objetivamente las desventajas de cada alternativa
junto con sus \;entaj as. El celo por defender una propuesta per-
sonal puede hacer que se pasen por alto las desventajas y se hagan
resaltar s6lo las ventajas de ella. A veces se repite la misma
ventaja, expresada en diferentes formas, como si se tratara de
ventajas diferentes. Por ejemplo: '"'Menores costos de operacién'
y "'menos personal’ puede significar lo mismo.

Siempre que sea posible, las ventajas y desventajas deben tradu-

cirse en términos de dinero, cuidando que no haya duplicaciones.

PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ECONOMICO.

En el parrafo 2.6 g) anterior se hizo hincapié en que la elecci6n

entre alternativas requiere establecer criterios de decisibn.
Dichos criterios.dependerdn bdsicamente del punto de vista con

que se haga el andlisis. Debe haber siempre un criterio prima-

rio de decision que refleje lo mds fielmente posible el objetivo

basico del sistema. Como las variables que intervienen en el
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andlisis tienen con frecuencia cardcter aleatorio, y habiendo
que tomar en consideracién:otros, objetivos dél sistema, ‘resulta

conveniente en muchos casos éstablecer, ademds, criterios

Minimizar los costos.

secundarios de decisi6n que respondan a'dichos ‘agpectos de las
deciéiones. |

El punto de vista del anilisis econémico, refléjado en los criterios
de decisi6n, debe corresponder al punto de vista del diiefio del
sistema, que es quien fija los objetivos de éste. En la empresa
privada deberédn considerarse primariamente los intereses de los - i
accionistas;<en-las obras ptblicas, los intereses de la 'pbb]apién
en general.  En este tltimo caso pueden oponerse los intereses %
de una localidad con 10§ de una regién o con los délf'bhfgf Es‘im-
portante que el puntd dé vista sea el apropiadd’ para el sistema de
que se trata. Mds adelante, ‘al tratar de la evaluacién econ6mica
de las obras publicas, se insistird sobre estas cuestiones.

He aqui algunos criterios que podrian considerarse: ' - -

Maximinizar las utilidades.

Maximinizar la relaci6n de beneficios a costos.
Minimizar el riésgo de pérdidas.

Maximinizar las ventas.

Maiiminizar el desarrollo econ6mico del pais.

Crear el mayor nimero de fuentes de trabaj o.
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90) Mejorar la distribucién del ingreso.

100) Maximinizar el prestigio de la empresa.
Es evidente que estos criterios no son compatibles entre si’ y
que generalmente s6lo se puede satisfacer un criterio, que se
toma como criterio primario. Otros criterios pueden usarse
con caracter secundario. Algunos de los criterios mencionadcs
son aplicables a la empresa privada; como el lo., 20., 4o0.,
60. y 100.; otros son aplicables a las obras piblicas, como el
20., 3o0., 5o0., 70., 80., y 90.
Para la empresa privada se considera que, en general, el crite-
rio primario es el 1lo., puesto que responde al objetivo bdsico
de ella, dentro del régimen de libre empresa. Los criterios
20. y 3o. son, bajo ciertas condiciones, equivalentes al lo.
El criterio 40. puede ser un importante criterio secundario.
Otros criterios de los mencionados podrian ser vidlidos como

primarios bajo circunstancias especiales.
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COSTOS Y CONTABILIDAD EN LA EMPRESA

FLUJO DE EFECTIVO EN LA EMPRESA.

Se ha definido el flujo de efectivo de un sistema como el flujo
combinado de costos (egresos) y beneficios (ingresos). LEstu-
diaremos ahora los componentes principales del flujo de efecri-
vo del sistema "'empresa’, a través del "Estado de Resultados',
que es uno de los informes financieros mas importantes.

El estado de resultados es un modelo dindmico de la empresa,

ya que muestra en forma clasificada y ordenada los movimientos

de fondos ocurridos en un periodo determinado, generalmente de
un afio. Constituye un andlisis numérico del flujo de efectivo de
la empresa. El estado que se ilustra en la figura 5 soélo con-
tiene los renglones méas importantes; en la realidad, los esta-
dos de resultados son mds detallados. Debe observarse lo si-
guiente:

El "costo de ventas', es decir, de lo producido, se integra con
los costos de produccién erogados en efectivo y el cargo por
depreciacién del equipo y de las instalaciones de produccion;

se incluye un ajuste por diferencia entre el valor del inventario
(productos en proceso y terminados) a principio de afio, que

el sistema ''recibe' del afio anterior, y el valor de dicho

inventario al final del afio, que el sistema ''entrega' al afno

siguiente.

(o



O COMPARIA XYZ

ESTADO DE RESULTADOS DEL ANO QUE TERMINA

EL 31 DE DICIEMBRE DE 19

e ma—

Ingresos de Operacién (Ventas netas)
Menos Costo de las Ventas:
Costos de produccién en efectivo
Costo del inventario ( valor del
inventario al lo. Ene. 19 , menos
valor del inventario al 31 Dic. 19

Cargo por depreciacién de la planta

Cy - Utilidad Bruta

Menos gastos de Operacién:
Gastos de mercadeo en efectivo

Gastos de administracién en efectivo
Intereses sobre pasivo a largo plazo

Cargo por depreciacién de edificios,
mobiliario y equipo de oficina.

Utilidad Neta, antes de impuestos

Menos Impuesto sobre el ingreso global de la empresa

Utilidad Neta, después de impuestos

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX

XXX
XXX

XXX

Fig. S




20) Las ventas netas, menos el costo de las mismas, se denomina

utilidad bruta.

30) Los costos correspondientes a las actividades de ventas y a la
direccién y administracion de la empresa se denominan gastos

de operacién. Cuando éstos se sustraen de la utilidad bruta,

se obtiene la utilidad neta antes de impuestos. Si a ésta dltima

se le resta el impuesto sobre la renta, denominado en este caso

impuesto al ingreso global de la empresa, se obtiene la utilidad

neta después de impuestos.,

40) Los cargos por depreciacién no constituyen un flujo de efectivo,
puesto que no implican salida de dinero del sistema. La depre-
ciaciobn es una forma de distribuir un costo de inversion entre
varios periodos contables, para calcular las utilidades de l1a em-
presa en cada afio y los impuestos correspondientes. En el and-
lisis econémico, los costos de inversién se consideran en el mo-
mento en que se realizan, sin distribuirlos en varios aiios.

Por lo tanto, no debe considerarse el cargo por depreciacitn den-
tro de los renglones de costos, puesto que se duplicarian los car-

gos de inversion. s
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FLUJO DE EFEbTIVO DE UN PROYECTO.

B B . _'y:,,
.1‘7’

El campo de accién de 1a Ingenierfa Econbmica es el andlisis

econdémico de sistemas que, por lo general, no abarcan a la em-

presa completa Cada proyecto constituye un sistema que se

L)

pretende mtegrar a las operaciones de la empresa, formando

e

parte de ésta A cada proyecto va asocmdo un f1u10 de efecuvo
que forma parte del ﬂUJO de efectivo global antes descrito.
81 el proyecto-tiene autoriomia ‘econ6m1ca, su f1u30 de efectivo

coniprende un flujo dé costos y un flujo de valores, ambos iden-

tificables y susceptibles de cuanti:ficfacién;, si el proyecto no go-'

za de tal autonomia, s6lo es cuantificable el flujo de costos vy,

_respecto al flujo de valores, s6lo puede afirmarse que el proyec-
s i' U -:‘fk (S R

to contribuira a ld produccidn de los productos de la empresa y,*
consecuentemente contribuird a la creacién de los valores que
la empresa recibe. R

[P -, PRI -
AR - LA
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El flujo de efectivo anual para un proyecto 'p" cualquiera, se ,
puede calcular en la siguiente forma:
Ingresos de operaci6n del sistema (I0)p

Menos: Costos de operacién e efectivo. . .(COE)p.- - -

Menos:

Menos:

Flujo de Efvo. por operacién
antes de Impuestos.

Cargos por depreciacion

Ingreso gravable

(FEADp = (10)p - (COE)p

Dp
(IGp = (FEADp - Dp

Impuesto sobre el ingreso global

a la tasa impositiva t:

Flujo de Efvo. por operacibn
después de impuestos:

Flujo de costos de inversidn
en efectivo

Flujo de efectivo total

(IIG)p = t (IG)p = (FEAI)p -t Dp

(FEDI)p = (FEAI)p - (IIG)p
=(1 - t)(FEAI)p +t Dp O
=(1 - v) [(10)p- (COE)rt Dp

(CIE)p__

(FE)p = ~(CIE)p + (FEDI)p

- (CIE)p + (1 - t)[(m)p-(COE)E]
+t Dp.
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Durante la etapa de construccion e instalacién del sistema, el

flujo de efectivo consta exclusivamente de los costos de inversion

(CIE)p. “Para fines de impuestos, dichos costos no son deduci-
bles directamente del ingreso gravable de la empresa, sino a
trévés de los cargos por dépreciacién. Durante la etapa inicial
de operacién existen todavia algunos éostos de inversién, y los
costos de opéracién’ (CbE)p a menudo son mayores que los
ingresos. (IQ)p, por lo cual puede haber un (FEAI)p negativo

resultante de 1a operacion.

J

CONTABILIDAD DE COSTOS.

La Contabilidad de Costos se vpreocupa de los detalles de las ac-
ft1v1dades de la empresa, a través de un reg1stro completo y pre-
ciso de los costos, a med1da que éstos se originan en el curso

del proceso producnvo. Sirve, por ello, como 51stema de mf01 -
macién para planeamén y control de las acuv1dades de la empre- .
sa. | ‘
Puésto que muchos datos que sirven de base a loé‘estudios ae
Ingenieria Econémica se toman de los registros de la Contabili-
dad‘ de Costos, es importante conocer el signiﬁcado y al;:ance

de las diversas clases de costos que se consignan en dichos
e._

registros contables.

Costo se define como el sacrificio, medido en términos monie -

]

. tarios, incurrides o por incurrir, para lograr un objetivo especifico.
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El costo es un atributo ¢e los recursos escasos, puesto que
los recursos que se puedert’obtener libremente no exigen nin-

gin sacrificio para su adquisicién.

El término gasto | se usa en el mismo sentido, para designar
cierto tipo de costos que no tienen reldacién directa con la pro-
duccién, tales como los gastos de mercadeo y-de administracion.
Cuando ¢l término costo se aplica especificamente, se acompa-
fla siempre de un calificativo, con referencia al objeto al cual
se aplica. Se habla asi de costos directos o indirectos, fijos

o variables, estandard, incurridos, diferenciales o de oportu-

nidad. En lo que sigue, se dard una explicacion de estos térmi-

nos y otros semejantes. Los costos deben estimarse v entender-

se siempre en relaciéon con el propdsito del estudio en que se apli-

quen, ya que los mismos datos dg costos no son igualmente apli-

cables a todos los fines.

A este respecto, €s necesario advertir que las transacciones que

originan los costo% no pc:'?;:pg%?rcionan datos directamente utilizables
para los propdsitos de la empresa. La contabilidad de costos cons-
tituye un sistema ( Figura No. 6){cuyo objetivo es procesar los

datos derivados de las transacciones para convertirlos en infor-

macién de costos utilizable por la gerencia de la empresa para

cualquiera de los siguientes propdsitos:



N\

O a)} Planeacmn oc, uuhdades por medio del presupuesto.

b)-. Detel m1nac1on de pohncas de precios.,

S “L

c)- . Control de los costos.

d) Determinacién per1od1ca de las utilidades, incluyendo la
‘ valor:zacmn de los inventarios.

&) "Knéli‘sis econdmico de decisiones.

paros | | IWFoRMACION
DE CoS705 | CO/YTAB/Z/D/’D DE CO570S
. DE CO&'/O | ' ,},
O I .

o ]
OBJET/VOS

~§;/ L Flon eacron /‘9/‘6’5(/,0./., sral.

2 Pticas a: Frecios

3. Contro/ de (a.aros

s Determinacion oE Uiliedes
G Analrsts Lconomrco v Decls/onss

1

Figura No. 6 SISTEA OF //)’/‘"OA/, "WCION  DE COSTOS.
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8. -
CLASIFICACION DE LOS COSTOS POR FUNCIONES DE
LA EMPRESA Y 'OR FRODUCTO.
El cuadro de la figura 7 indica la clasificacion y acumula-

cién de los costos teniendo en cuenta: lo) la naturaleza de las
actividades que dan lugar a los costos, 20) la relacién de éstos
con el producto.

Puede apreciarse que el costo total es la suma del costo de pro-

ducciéon mds los gastos de operacién., El primero se refiere

al costo de fabricar el producto, mientras que los segundos repre-
sentan el costo de venderlo y de administrar el negocio.
El costo de produccién se subdivide, relaciondndolo con el pro-

ducto, en costo directo y costo indirecto. El primero comprende:

a) los materiales que forman parte del producto terminado y que
se pueden cargar directamente a éste y b) la mano de obra em-
pleada directamente en el proceso de fabricacién. El costo indi-
recto incluye materiales, mano de obra y servicios que no pueden
cargarse directamé:nte a "_:de_.tzgrminados productos o lotes de produc-
tos, por tratarse cie gast:os.:y cargos generales de la planta.

El costo indirecto de produccién més los gastos de operacién in-

~

curridos en un periodo, deben distribuirse entre las unidades

producidas en el mismo periodo, para obtener el costo indirecto

O

por unidad de producto. Esta distribucién se hace en forma ordenada—

y objetiva, dividiendo la empresa por departamentos, los que a su

@,
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vez pueden dividirse pot. "centros de costos"”. Los departa-

: mentos coinciden normalmente con los establecidos en la orga-

nizacién de la empresa, mientras que los centros de costo pueden
o no coincidir con divisiones organizacionales.
Los departamentos que realizan operaciones de produccién se

denominan departamentos de produccién; sus costos pueden car-

garse directamente al producto. L.0os departamentos que no par-
ticipan directamente en €l proceso de produccién, sino que pro-
porcionan servicio o auxilio a los departamentos de produccién,

se denominan departamentos de servicio ; los costos incurridos

7

por estbs dvepax"t"amentos deben ser absorbidos por los de produc-
cidén, en proporcidn a los servicios que reciben.

A través del proceso de cl'asificacién, distribucién y acumulaciér{
antes descrito, la contabilidad de costos se esfuerza por deter-
minar los costos "reéléé" de los productos. Esto paréceria
bastante simple, ya que s_gg@n se dijo, basta cargar los costos
de un pen’odo ala plcd.lccmn correspondiente al mismo periodo.
Sin embargo, atn traténaoéé de los costos directos, surgen dudas
en cuanto a los criterios especificos para hacer los cargos. Por
ejemplo, cuando el costo de adquisiciéon de los materiales es
cambiante, jqué costo s¢ débé asignéy: a las salidas del almacén?
¢ Cémo valuar los inventarios’? Por lo que se refiere a 1a mano

de obra, supdngase que se acumulan ciertas ordenes de produccidn

=




Materiales Directos -+

Materialesjg +
Indirectos |
~Incluyen:

*Abastecimientos

para la planta

*I ubricantes

. Mang dé: Oora Directa

Costo Directo

+

1
>

Costo Indirec-
to de Produccion

Mano de Obra{ + {Otrocs Gastos
Indirecta Indirectos ‘
Incluye Incluyen:

*Supervision *Renta
*Superintendencia *Seguros contra
*Inspeccidn pérdidas v dafios
*Salarios de emplea *Impuestos

dos de la planta. *Depreciacién de

*Trabajo defectuoso la planta.

*Trabajo experimen-

tal.

Gastos de mercadeo

Reparacion.

*Mantenimiento v

*Energia eléctrica

*Herramienta manual

*Diversos

Incluyen:

Gastos Administrativos

Incluyen:

Salarios del personal

de ventas

Comisiones a los

vendedores
Publicidad
, Muestras

~Depreciacién de equipo |

Salarios del personal
Administrativo y de

oficinas.
Renta

Gastos de auditoria

Atenciones a clientes

Gastos de viaje®

Renta, luz, teléfono
Papeleria e imprenta

Correo

Carga, empaque y des-

pacho.
Gastos diversos

Figura 7

Gastos legales
Cuentas dudosas

Teléfono y telégrafo
Papeleria e imprenta

Correo
Gastos diversos

|

CLASIFICACION Y COMPOSICION
DE LOS COSTOCS

Costo de
Producciodn

Gastos de
Operacién

i

Costo Tortal
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o |y se. dec:1de laborar t1empo extra; ¢Debe cargarse el costo adicio-

nal a la orden que se procesa durante dicho tiempo? ;O debe dis-

I A . ' -
tribuirse entre las 6rdenes.procesadas. en ese dia? ;O en el mes

o , -
c¢orrespondiente? "
En cuanto a los gastos generales o indirectos, su distribucién pre-

A -
¢

" senta problemas atin mds diffciles, ya que ésta puede hacerse de

muchas maneras diferentes, segtn el punto de vista del andlisis.

Finalmente, cuando se producen varios productos simultdneamente,

s6lo se conocen los costos conjuntos; la asignaci6n de costos a

cada producto puede hacerse sobre bases muy diversas.

Se éoncluyé que los costos "'reales" tienen validez s6lo desde el

" punto de vista con que se determinaron. Por consiguiente, deben

3.5, -

usarse con pleno conocimiento de sus limitaciones y de los crite-

' rios que los sustentan.

‘ DIFERENCIAS DE PUNTO DE VISTA ENTRE LA CONTABILIDAD
Y LA INGENIERIA ECONOMICA.

Hemios visto las caracteristicas més salientes de los registros

contdbles y de las clases de costos qué contienen. Conviene

seffalar ahora cuales son los puntos de vista dela Contabilidad

que no son aplicables a los estudios de Trigeniefia Econémica.




En los estudios de Ingenieria Econdmica so6lo interesa el flyjo

(entradas y salidas) de efectivo asociado a cada una de las al-

ternativas consideradas.

Siendo el objetivo del andlisis econémico selecgione}r la alterna-
tiva o curso de accidén que maximice el patrimonio de la empre-
sa, o lo que es lo mismo, el valor del capital neto generado in-
ternamente por la misma, s0lo son relevantes en dicho andlisis

¢

los cambios en el flujo de efectivo que sean consecuencia de los

proyectos que se analizan; dicho flujo comprende los costos de

inversibén, asi como los de bperacién en efectivo , pero no aque-
llos cargos que no implican entradas ni salidas de efectivo, como
la depreciacién. Debe recordarse siempre que €sta es s6loun -
asiento contable por medio del cual se distribuye el monto de una
inversién en varios periodos contables, para sumarlo a los cos-
tos de operacién en efectivo de dichos periodos. Con base en

los costos de produccitn asi obtenidos, se puede calcular utitidades,
determinar impuestos y fijar un precio de venta al producto,

que permita recuperar tanr:o los costos de inversi6én como los

de operacion. En el andlisis econfmico, por otra parte, se

trata de determinar si los ahorros o ingresos en efectivo deri-
vados de una inversién compensan, cOn una ventaja aceptable,

los costos de dicha inversifn.



.En los estudios de Ingenjeria Econémica s6lo son relevantes

los costos evitables y los beneficios obtenibles correspondien -

tes a cada:alternativa. . o , R

Esto g’iui.ere decir que a cada alternativa sélo se le deben cargar
los costos que se evitarian en caso de no aceptarla y sélo

sé le deben acreditar los ahorros o‘be’néficios qﬁé se obtendrian
efect)iv:eﬁlmente en caso de~adoptar]é. f CT

De acuerdo con este principio, los costos indirectos casi nunca

son relevantes en el analisis de alternativas de inversién, ya

que muchos de ellos no son evitables. ~ Por ejemplo, si la al-

femafi,va es instalar una, niéqﬁina_ nueva en un ‘talléii’,’ no debe
cargafse. a s/u' costo de operacién el "p'érciento de indirecté’s"
determinado i)ér la contabilidad para dicho. talIér, sino ﬁn'ica-
mente los‘gastos adicionales que efectivamente tengan que ha-

cerse.

De ;ﬁaﬁefa- s‘erhej'ante‘,f si.un:éf:‘le; iaé '\A/eﬁtaija‘s', dé d1cha ~’rriﬁquir/1‘a
es que disminuye el empleo de mano de obra, s(:51~o debe acre-
ditdrsele el ahorfo*correspdndieﬁte al persbnal que éfectiva-
mente ‘pueda reduéirée,. sin‘.aurhélrités por indirectos .que de

~

hecho no variarian. - -- .. - P
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Los costos promedio O COstos unitarios reportados por la

contabilidad no son en general aplicables al andlisis econ6-

mico de alternativas.

En efecto, dichos costos promedio o unitarios inqluyen general-
mente cargos por depreciacion e indirectos que, de acuerdo con
los dos principios antes enunciados, no son relevantes.
supongamos que se requiere analizar la conveniencia de generar
energia eléctrica propia adicional o de comprar el excedente a
la Compaiiia Eléctrica. El costo medio de generacidn propia,
determinado por la contabilidad de costos, puede no ser apli-
cable al andlisis, si incluye, como es muy probable, costos
fijos que no son evitables; el costo de generar la energia extra
puede ser muy diferente al costo medio de generacion.

Los costos incurridos en el pasado no son relevantes para el

andlisis econfmico de alternativas.

S6lo las decisiones que atn no se han tomado pueden modificar
los costos o beneficios futuros derivados de acciones pasadas.
Argumentos tales como ''ya tengo demasiado invertido en este
negocio para abandonarlo', pueden conducir a decisiones
erréneas, de graves consecuencias. Lo que ya ocurrié en el

pasado no puede cambiarse ni corregirse; las opciones o cursos
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" de aéci6n alternativos que se presentan hoy, s6lo pueden tener

consecuencias en el futuro. Una aplicac-ién-, -importante de

‘este principio es que el valor en 11bros de un equipo o inmue-~

\

ble, reportado por la contab1l1dad no €s un concepto aplicable

eh el an&lisis econémico; s610 el valor realizable actual o fu-

turo tiene relevancia. Un terreno puede tener hoy un valor

[

muy superior al que tenia en la fecha de su adquisicién, aunque

los libros de contabilidad no regiStren este aumento de valor.

3

De modo inverso, una maquma puede tener un valor muy
pequeiio en el mercado, aunque Su COStO de adqu1s1cn5n y su va-
lor en libros sea muy superior.

Las C1fras de la Contab111dad son de caracter dlferente a las

que se requieren para estudlos de Ingemena Econémlca
| . - . P

El Contador trata de mformar en forma veraz y exacta sobre

N

¥

el uso de los fondos de la empresa, la s1tuaC16n fmanc1era de

ésta y los resultados econ6m1cos de las operacmnes. En tal

virtud, t1ene una preocupac16n fundamental por la exactltud

de sus cifras "hasta el ultlmo ‘centavo .“ El Contador estd
informando sobre transac;noneslya efeétuadaé ’yﬁ poz; re‘llﬂo sus
cifras pueden y deben tener ese caracter de exacntud Por
otra parte, en el andlisis econémico, el ingeniero maneja

cifras estimativas de las consecuencias econ6micas de las
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3

diferentes alternativas en el futuro. Necesariamente sus cifras

son de caracter aproximado, por lo cual puede pasar por alto

-ciertos-detalles de.los movimientos .de efectivo, _tales.como fluc-

tuaciones de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar y niveles
de inventarios, cuando estos fendmenos son aleatorios y tienden

a compensarse a lo largo del pericdo de andlisis.

COSTOS DE OPORTUNIDAD.
L.os principios enunciados en los incisos a), b), c)y d) de la
seccidn anterior podrian considerarse como conclusiones de un

principio general: Los unicos costos aplicables al analisis

econdémico son los costos de oportunidad.

En efecto, el andlisis econdémico se basa en la comparacion y
seleccién de alternativas de uso de recursos escasos; la elec-
ci6én de una alternativa implica necesariamente el sacrificio de
los ingresos o ahorros que hubieran podido obtenerse de otros
usos alternativos de los recursos considerados. Los beneficios
o ahorros potenciales maximos que se sacrifican, o el mdximo
costo evitable, constituyen el "'costo de oportunidad” de dichos
recursos. En este concepto estd implicito el principio de que

f

los recursos insumidos por un sistema cuestan segun lo que va-

len para el que toma decisiones.

En el lenguaje del andlisis de sistemas, el concepto de costo de
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oportunidad ‘es. equivalente al de precio sombra, es decir, cl

valor-marginal de la contribucién de cada recurso a la funcién
objetivo. El precio sombra contesta a la pregunta:
¢ Cudnto-mds valor de producto se puede obtener si se aumenta

en una unidad-la dotacién del recurso 'conside;jado?

Cuando existe. la oportunidad de comprar en un mercado .abierto

todos:los recursos necesarios,, el pago o desembolso en efectivo
es el costo de oportunidad, puesto que en este caso el di'nero

es el recursp‘escas‘o y el patréri de{ medidaldel vélor de los de-
méas recursos insumidos. Sm embargo, cuando la oferca de los

insumos es 11m1tada entra en ]uego el costo de oportumdad co-

:

mo con51deraC16n relevante en el anahs1s econ6m1co, y. plerde

significado el costo de desembolso.

He iaquf algunos ejemplos: Y, o )

0 .

Cuando en la construccibn de .un sistema se aprovechan bienes
o} mstalacmnes heradadas de otros. s1stemas, ‘el costo de los.

¥

mismos debe est1marse temendo en cuenta los benef1c1os deri-
vados de su posible.aprovechamientol en otros sistemas. ] Sino
existen usos alternativos capaces de generar beneficios, el cos-

to de oportunidad es nulo. Seria improcedente considerar el

costo original o el 'valor en libros" de las instalaciones.

_— .
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Supongamos que el derecho de via de un camino se localiza

en terrenos de propiedad piblica. Aunque el uso de estos

N

terrenos no implique desembolso alguno, debe considerarse

en el andlisis econdémico de 1a inversién el costo de oportuni -

re

dad correspondiente a sﬁ ;/enta, o bien a los beneficios mdxi-
mos que podrian obtenerse del uso agrfcola:' ganadero , u
otro cualquiera, de los terrenos en cuestion.

Cuando la ejecucién de/un proyecto requiefe personal técnico
O ejecutivo muy escaso, debe considerarse el costo de opor-
tunidad de las actividades o proyectos alternativos que deben
suspenderse o posponerse.

La estimacidon del costo del capital a considerar en el andlisis
de una inversidn debe basarse en el concepto de costo de
oportunidad, segin se sefiala méds adelante.

Debe observarse que los costos de oportunidad, como base
de las decisiones gerenciales, estdn orientados siempre al
futuro. EI uso de costos hist6ricos en el andlisis econémico
implica que el futuro . serd exactamente igual que el periodo a

que se refieren los costos registrados, 1o cual rara vez cons-

tituye una hipé6tesis aceptable.

12/X1/74
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EVALUACION DE ALTERNATIVAS MEDIANTE LA

TASA DE RENDIMIENTO INTERNO.

EL CPE DE UN FLUJO DE EFECTIVO COMO FUNCION DE LA TVC.

Un flujo de efectivo cqal;quiera puede reducirse aun capital presen -
~ te equivalente (CPE). El valor de éste depende de la tasa de descuento
o tasa de valor del capital (i) que se aplique.

Considérese un: flujo de efectivo tipico (fig. 1) formado por una inver-
si6én (flujo negativo) en los primeros periodos, seguida de utilidades o
beneficios (flujo positivo) en los periodos posteriores.

Sea Xj un elemento cualquiera de dicho flujo de efectivo, que se

$ - J erﬂbo’asj - '
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Fig. No. 1



(€re)y, = Xp- (7, <, ) = X (1#2)7
y el valor presente del flujo total serd:
n n . s
(coe)= ) X (mrsg) = ) X (1#4)7
JS=0 J=0 o

l)tMieﬁtr’ei‘s' mayor es j , menor es (P/F, i, j); por lotanto,

realiza al final del perfodo ] i El valor presente del mismo ser4:

los elementos Xj mds alejados hacia el futuro. resultan mds

N
~

fuertemente descontados que los més cercanos al presente.
2) Supongamos que en vez de i, se ‘aplica una‘tasa.i’> i-; enton-
ces (P/F, i',j) < (P/], i, j) para todos los valoresde j .

Sin embargo, mientras mayor es j-, -mayor-es, proporcional-

mente,. la reduccidn.del factor de descuento (P/E, i, j). Porejem-

ple:
para | =1, coni = 109, (P/F, i, j) = 0.9091
coni' = 1589, (P/F, i',j) = 0.8696 .
| Reduccién= 0. 0395
(4.3%)
para j = 10, con i = 10%, (P/F, i, j) = 0.3856

coni' = 159, (P/F, i', j) = 0.2472

-Reduccién 0.1384

(35.97)




Por lo ranto, cuando se aumenta la TVC de 10% a 15%, el CPE
del elemento  Xjg (al.E fmal_ del periodo 10) disminuye en un
36% aproximadamente, mientras que el CPE del elemento Xi
(al final del periodo 1 ) sélo disminuye en un poco mds del 4%.
Puesto que los elementos positivos del flujo de efectivo tienen
mayor valor de j que los negativos, se deduce que, si se au-
menta i , disminuye mds el CPE del flujo positivo que el CPE
del flujo negativo; por consiguiente, el CPE del flujo total
(CPE) F disminuye.
En otros términos , (CPE)g es una funcién decreciente de i ,

como se muestra en la figura Figura 2,

A

R
Q
q . . .
NI _Para <« >
CPE)F < 2 o
* /é.
0 S

Fara £ < <%
(CPEJ > O ;

CURVA (CPE ws. <

Figura 2.
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Para cierto valor i* de i , (CPE)py =0. Eneste
punto, el CPE del flujo positivo es igual al CPE del flujo nega-
tivo. Cuando i < i*, predomina el CPE del flujo positivo

y (CPE);  es positivo; por el contrario, cuando i>i*, pre-

domina el CPE del flujo negativo y (CPE)g es negativo.

TASA DE RENDIMIENTO INTERNO
El valor {i*) de la TVC para el cual el CPE del flujo de efectivo

es igual a cero, se denomina tasa de rendimiento interno (TRI)

de la inversién. La TRI representa la tasa de utilidad que obtiene

el inversionista en cada periodo sobre el capital no recuperado,

cuando éste se reduce a cero al final de la vida del proyecto.

El valor i* de la TVC que hace (CPE)F = 0, hace también igual

a cero el capital futuro equivalente y la anualidad equivalente a

dicho flujo. Es decir, para TVC = i*, (CFE)p = 0y (AE)g = O.
No todos los flujos de efectivo tienen una curva (CPE)F vs. i
como la mostrada en la figura 2, y por lo tanto, ;no (todos tienen
una TRI definida.

En algunos caéos, no existe ningin valor i* que haga

(CPE)p = O ; por ejemplo, cuando el flujo de efectivo consta

inicamente de egresos (costos), o Unicamente de ingresos, la




curva (CPE), vs. l no ¢ruza el eje horizontal (Figura No. 3)

a) y b) )
o < |
g ' (+)
_L\l\"\

R S
R N~
N

Y &)

Z 9
a) Flujo de costos b) Flujo de ingresos
Figura No. 3

En otros casos, existen 2 o mds valores i* de i que hacen
(CPE)g =0 , como se muestra en las figuras No. 4 y No. 5
Esto puede suceder cuando el flujo de efectivo cambia de signo mds -
de una vez, segln se indica en las mismas figuras. De acuerdo
con el criterio CPE éxpues:f:'o_én el capitulo precedente, estos
flujos de efectivo sélao serf:an éeseables cuando la TVC del inver-
sionista esté comprendida entre los valores de i* que limitan
tramos de curva con ordenadas (CPE) § positivas. En estos
casos, los diferentes valores de 1‘_‘ , en si mismos, carecen

ce significado.



( Cf[/F

T\ FE

o - 2000
/ 0
2 | 10000
3 7] - -
4 | O ’
-/0000

(€rE)e

FE

o | =/000
B / P A
2 | =7290
3 | Jéoo

F

o \/ h

“Fig. No. 4

\

Flg‘ NO; 5{

La TRI (dnica) siempre existe cuando se verifican

las siguientes condiciones:

a) Un flujode egresos \(llaerfodé de inversi6n) va seguido de un

flujo de ingresos ( periodo productivo).

b) La suma aritmética de los egresos (inversién) es menor que

la suma aritméticij:l ce las. iﬁ;gresos (recuperacio6n del capital

mds utilidades).

Este es el tipo de flujo de efectivo de mayor interés desde el punto

de vista de los negocios. En problemas de

ingenieria se presen-

tan a menudo alternativas en las que sélo se consideran los costos,

ya que los benericios no pueden determinarse (proyectos econdmi -

camente no auténomos), o bien son iguales para todas las alterna-

tivas, En estos casos, para comparar dos alternativas, se con-

sidera la diferencia de los flujos de efectivo corres~---+----




pondientes. El flujo de efectivo diferencial casi siempre sa-
tisface las condiciones a) y b) arriba mencionadas, ya que una

alternativa con mayor desembolso inicial (flujo negativo)

sOlo se justifica econémicamente con menores costos de opera-

cién y mantenimiento subsecuentes (ahorros = flujo positivo).

LA TRI COMO CRITERIO DE EVALUACION.

Llamaremos flujos de efectivo del tipo '"inversién-recuperacién'
a aquéllos que satisfacen las condiciones a) y b) de la seccién
anterior y que, en consecuencia, tienen una curva (CPE)fp vs. 1
como la mostrada en la figura 2. Para dichos flujos es aplica-

ble el siguiente criterio de evaluacion:

CRITERIO TRI
Un flujo de efectivo de tipo "inversi6n
recuperaciéon' es conveniente cuando
su TRI es mayor o igual a la TVC del

inversionista,

[n efecto, cuando la TVC £i*, el CPE del flujo de efectivo
¢s positivo o cero y, de acuerdo con el ler criterio CPIE
cxpuesto en el capitulo anterior, dicho flujo es conveniente.

Considérese dos alternativas "A" y "B" mutuamente exclu-



sivas, siendo la inversi6n en "B' mayor que en "A".
_ Para.compararlas econémicamentc se obtiene el flujo diferen -

~cial "B-A" y.se aplica el criterio anterior.

CRITERIO TRI PARA EVALUACION
DE ALTERNATIVAS
Una altern‘aci\}a "B" es pfeferible a oEra"
que requiere menor inverSiQn,'" cuando el fli-
jo diferencial "B A"“ tiene una TRI mayor o

igual a la TVC. del inversionista.

s

Cuando se usa la TRI como-criterio de evaluamén de alterna-
‘tlvas es esencial segulr\ el proced1m1ento dlfelencml sefialado.
El hecho de que la TRI correspondlente a la alternativa "B"
sea mayor que la TRI ébrrespondiente a la alternativa "A"
no significa que ''B'" sea necesariamente mejor que "A". Lo
que importa es que la inversién adicional en ""B", respecto
a "A", se justifique mediante la apl}capi@n del criterio dife-
rencial antes expuesto.; La figura 6 ilustra un caso en que

" la TRI de la alternativa ''B" ;"(1’%-) @;sv{‘r}é}igrgue{}a 4c41‘,e.~’1\§1:’ai"’-
. terndtiva A (i*, ). La TRI del Afluj\,qu,_f‘{p_rcngiq_L "B -A
(i*g-a ) corresponde al punto en donde se cortan las dos

R

curvas (CPE)p wvs. i ; ala izquierda de dicho punto, el
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CPE del flujo "B" es mayor que el del flujo "A'" y, por lo tanto,

la alternativa — = = = - — = = = = = - R

I At Z
vy H
R l}\ . p ”
E Ly ‘\>/ CPE oA/ -//u/a s ferencral B-A
. A -
;! ol

Va Alfernariva A

(CPE)s

A

Fig. 6

"B" es preferible a la "A'"; a la derecha del mismo punto, por

el contrario, "A' es preferible a "B".

Puede verse que cuando la TVA del inversionista es superior a
A g‘_A , la alternativa "B" no es conveniente, a pesar de que
L > Ay

La aplicacién del criterio TRI de evaluacion de alternativas

es més laboriosa que la de los criterios CPE o AE; sin em-



-~

10. -

)

bargo, tiene la ventaja de que el concepto de tasa de rendimien-
to es familiar a la mayor parte de los ejecutivos y tiene una inter-
pretacién més sencilla que el concepto de capital presente equi-
valente. Por otra parte, para la determinacién de la A"fRI no

se ;e(j'uiere conocer la TVC del inversionista, Ccomo sucezde con
gzl CPE y la AE - Si ademds de calcular la TRI de una inversion,
se traéé la curva (CBE)F vs. 1, se tiene una visién més com-

pleta de la economia del proyecto para diferentes valores de la

TVC.

CALCULO DE LA TRI.
Considérese un flujo de efectivo cualquie'ra, Cuyos componentes
por periodo sean:

Periodo: 0, 1, 2, - -~-], --= "N

Flujo Xo, Xy, Xz,
La TRI de este flujo, segln se defini6 antes, esﬂla solucién de

la siguiérnte-ecuacién,ren la cual la inc6gnita es i
n ' ' J
2 X, (1+4) =0 - - - ()
/=0

O bien, n

2 X)) =0 L ()

JT




(CPE)r

11. -

Escribiendo x=(L +1i), laecuacién (2) se reduce a la
forma
Xo X"+ X, 2"+, +X,, X +X, =0

\
O sea a una ecuacién polinbmica de n -ésimo grado; €sta,

en general, no puede resolverse en forma directa, sino ensa-
yando diferentes valores de i e interpolando entre los dos
valores mds préximos entre si, para los cuales (CPE)r, o

bien (CFE)r, tenga signo diferente.

A

Fig. No. 7
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La figura No. 7 ilustra el proceso de interpolacién: Suponga-
mos que al ensayar TVC = i,, se obtuvo para el flujo un
.CPE positivo = P, representado por el punto A de la curva,
(CPE)F vs. i ;yquealensayar TVC = i, se obtuvo

para el mismo flujo un CPE negativo= N , represeqtado por
el punto C. Para interpolar entre estos dos valores de i ,
se sustituye el arco  AC dé la curva (CPE)p vs. 1 por

la recta ABC, obteniendo asi un vai‘or aproximado de - i* (pun-
to B). Comparando los triéhgulﬁsil'sémejantes ADB .y AEC se

obtiene la proporcion: v

>|U|

Sl &
|

|| &

o lo que es igual;.*

B . -

p P+ N.

Por lo tanto,

DB = (i, - i,)" P
P+ N
. : . P
CE e n -~ L) ————
y AT = Ay (2 // Y,

La interpolacién da un va lor de i* ligeramente superior

al real. Cuando el flujo de efectivo, o una parte de €l, sigue
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un patroén regular, no es necesario considerar separadamente ca-
da clemento del flujo en la ecuacién (1) sino que conviene tomar
varios de ellos conjuntamente, aplicdndoles el factor (P/A, i,n)
(P/G, i, n), etc., segin corresponda,como se puede ver en el
siguiente ejemplo.

EJEMPLO DE APLICACION.

Considérense las siguientes alternativas de inversion:

Invérsion Ingresos netos
Alternativa Inicial anuales (8 afios)
(M $) (M$)
A - 500 100
B - 600 125
C - 750 160
D - 840 200
E - 1000 230

La TVC del inversionista es de 129 anual; todas las alterna-

tivas rienen una vida econdémica de 8 aiios, y debe escogerse

obligatoriamente alguna de ellas.

Evaluacién de las alternativas:

1)

2)

Puesto que es obligatorio escoger alguna de las alterna-
tivas, no se considera la alternativa nula.
Ll flujo diferencial "Bi- A" es:

Inversion inicial Ingresos Netos
Anuales

- 100 + 25

O



A o w f

O

| g
La TRI de este fluja se obitene de la ecuacién:

.t (CPE)s.i = <100 + 25 (P/A, i, 8) = O

]

Suponiendo i = -10%, (P/A, 10%, 8) 5.3349

. =100 +25 x:5.3349 =+ 33.37

(CPE)g-a
Suponiendo i = 20%, (P/A, 20%, 8) = 3.83.72

(CPE) =100+ 25 x 3.8372 = =-4.07

Interpolando entre estos dos valores de i :

i* =10 + (20 - 10) 33. 37 _= o
i*_ ( ':.) — 3337 & 407 18.9% > 129

Por consiguiente, el flujo "B=A"és conveniéente para el inversio-
nista Sr "B"ﬂﬂfas mejor que A
3) Compé‘;'e;e ahora,u de la ﬁisﬁa manera, la alternativa "C"
con lla‘o‘ "p (la n{eﬂj‘dfﬁhasta ahora):
(CPE).., = 5150 + 35 (P/A, 1,'8) = O R
Suponiendo i = 10%, (P/4, 10%, 8) L53349
(CPE)c.p = E’;iléo +35x 5.3349 - +36.71
Suponienzioi’iﬁ‘—-:20%,--'\ (I;/'A, 209, 8) = 3.8372
(CPE)..y = -150+35x 3.8372 = -13.70

Interpolando entre los dos valores de i supuestos:

. 36,71 _ o,
1= 10410 BT <1707 > 125

Por lo tanto, la alternativa "C'" es mejor que la "B'".
i




4)

5)

15. -

Comparando eniseguicii-a' D con "C" (la mejor hasta ahora):
(CPE)p-c = -90 + 40 (P/A, i, 8) = O
Suponiendo i = 20%, (P/A, 20%, 8) = 3.8372
(CPE)p-c= -90 + 40 x 3.8372 = +63.49
Suponiendo i = 30%, (P/A, 30%, 8) = 2.9247
(CPE)D_C= 90 +40 x2.9247 = +26.99
Suponiendo i = 50%, (P/A, 50%, 8) = 1.922
(CPE)p-¢ = -90+40x1.922 = -13.12

Interpolando entre los dos dltimos valores de i supuestos:

i*_ = 30+ 20 26.99 = 43.5
Po-c 7%.99 7 13.2 %

Por lo tanto, la alternmativa "D'" es mejor que la '""C"
Finalmente, comparando la alternativa "E" con la "D" (la

mejor hasta ahora):

n
o

(CPE)._, = -160 + 30 (P/A, i, 8)

S5.3349

Suponiendo i = 10%,.(P/A. 10%, 8)
(CPE)g, = -160+30%5.3349 = 0
ir = 105 < 125

LLa alternativa "E" no resulta conveniente comparada con "D'.

Por lotanto "D" es la alternativa 6ptima .
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TASA DE INTERES MINIMA ACEPTABLE

Los estados financieros de un negocio, el Balance gencral y el
Estado de Pérdidas y Ganancias principalmente, muestran la utilidad
total general obtenida por medio de la inversidén realizada, pero de
pemos notar que de ellos sdlo podemos determinar la productIVIdad -
promedio de cada peso, Desgraciadamente el sistema contalbe no es-
tpa disefiado para ser mds especifico al respecto.

Antes de aprovariuna inversién debemos insistir en que cada pe
so; &) garantice una tasa de recuperacién y B) que ésta no sea me--
nor que una tasa de interes minima aceptable prefijada..

La determinacién de la tasa de interes minima aceptable se de-
riva de la forma o criterio de la empresa para aplicar y distribuir”
sus fondos disponibles normaimente limitados y cubrir una demanda -
casi siempre mayor de ellos.

Normalmente, cada afo, una empresa podré& predecir con mayor o
menorgproximacién la disponibilidad de fondos con que podr& contar
en ese periodo para cubrir los gastos de las operaciones que sus in
versiones demanden. El suministro de fondos podrd provenir princi-
palmente de reinversion de utilidades, de liquidacién y fondos de -
depreciacidén de activos fijos, lineas de cfédito, créditos externos
diversos o de incrementos de capital social, pero lo importante es
que generalmente, el programa de suministros es escaso en compara=-
cidén con ia demanda de fondos y recursos monetarios que requigsren -
las alternativas de inversidén que se presentan.

Para ilustrar el problema, supongamos que la demanda de fondos
para el afno qggu:ente se prevee sea de $ 12,500,000.00 aproximada--
mente, pero se estima que las diversas fuentes de financiamiento =~-
proveerén solamente unos $ 5,000,000,00. El objetivo del director -
de finanzas, serd obviamente, invertir los § 5,000,000,00 disponi=-
bles en aquellas alternativas de inversioén que ofrezcan la mayor re
tribucidén y rechazar proposiciones por un monto de $ 7,500,000,00 -
que prometen menor retribuciodn,

Para lograr €sto, partamos de la ase de que el analista esté
en posicién de poder enumerar sus alternativas de inversién en or=--
den decreciente de acuerdo con su retribucidn estimada,

ALTERNATIVA  INVERSION TASA PROBABLE DE RECU- MONTO ACUMULADG
PERAC I ON DE INVERSION,

- $ 400,000,00 80% o més $ 400,000.50
B 500, 000,00 70 - 80 900,000,007

c 650,000,00 60 -~ 70 ,550,000,00
D 850,000,00 50 =60 2 'LG0, 000,00
E 1,200,000,00 Lo - 50 3,600, 000,00
F 1,400,000.00 30 - Lo 5,000,000.00
G 1,750,000.00 20 - 30 6,750,000.00
H 2,150,000,00 10 - 20 8,900, 000,00
| 3,600,000,00 mas de 10 12,500,000,00

En estas condiciones, el fondo disponible de $ 5,000,000,00
deberd ser aplicado solo a aquellos proyectos que prometen una ta-
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sa de recuperacién de 30% o mds. Esto significa que la tasa de inte .
ress mfnima aceptable para el préximo afio y dadas las condiciones an

teriores, .es, de 30%. .

L , ) . Ir.-fv.
Esto quiere deci'r ‘que cualquier inversién que ofrezca 3OA -
méds, debe ser aprobada y cualquier proyecto que of rezca una-tasa me
nor, debe ser' rechazada. También quiere decir que $ 7,500,000.00 -

> de .inversiones que prometen. tasas de recuperacifn hasta de un 29% =

serédn-rechazadas. .La tasa de interes mfnima aceptable .establece -

‘el Ifmite inferior, abajo. delcual no podemos .invertir, es decir; es
‘tablece la- ‘tasa de interes annma aceptable de recuperacndn.

‘Enfoncando desde otro punto de vista, podemos decir que si en

una serie de alternativas de inversidn: la alternativa A es preferi

ble.a la alternativa B, la B es preferible a la .C, etc..., Mes la
alternativa menos preferlble aceptada y N-es la alternatlva mds pre
ferible no aceptada; el costo a considerar al capital para cualquier
alternativa B por ejemplo, de inversién, es la tasa de recuperacién
de N, ya que representa la utilidad que rechazamos automaticamente

‘cuando aceptamos invertir en B,

RELACIONES ENTRE EL ASPECTO CONTABLE Y LOS ANALISIS ECONOMICOS:

Un andlisis econfmico tiene por objeto determinar si un cierto
capital debe ser invertido o apllcado a otro fin distinto del ac- -

tual. Un estudio econbmico tiene como elementos, cursos de accidn

que atn no se han real izado, Tiene que ver con Yeventos futuros's
ise debe seguir cierto curso de accibén? ;el procedimiento es mds --
econbmico?, EIl-andlisis econbmico proporciona bases para las dici -
siones, :

Ahora bien, una vez que se ha tomado la decisién de invertir y
el capital ha sido invertido, se desean conocer los resultados fi--
nancieros, para lo cual se establecen mecanismos y procedimientos -
especificamente orientados para la determinaci6n de los resultados
financieros y el control de las operacionesy todos los cuales cons-
tituyen la contabilidad general y la contabilidad de costos,

La contabilidad es en este sentido, la historia de un negocio;
se refiere a eventos pasados, Actua ya conociendo ingresos y egre-
sos, Estima resultados y calcula cual fué la tasa de recuperacién,

El andlisis econbmico recomienda una cierta inversifn, Si la
decisibn se toma basado en el estudio econSmico, la contabilidad --
conprobard posteriormente si el estudio econfmico y las recomenda--
ciones fueron correctas.

La contabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos histo-
ricos, financieros ya acaecidos, el an8lisis econfmico solo cuenta
con estimaciones sobre el futuro,

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad puede ser
aprovechadas por el analista econmico, pero deben saber ser inter-
pretadas,

Como en un experimento, la contabilidad registra todoes los even

tos si%n|f|cat|vos f inancieramente hablando de una inversién y de -
estos hace posible determinar los resultados y preparar un reporte -




financiero,

Interpretando correctamente estos reportes se toman las deci-
siones en el campo econémlco por los'dirigentes, :

Se trata de -dos func:ones dist’intas pero conectadas.

El contador nunca afecta las operaciones de un “costo de capi
tal", a menos que hayan sido efectuando erogaciones,
ser. pagos de intereses bancarios, pago de hlpotecas, eté.,..; mien-
tras que el analista carga a cada peso, de la responsabllldad de -
cubrlr el "costo del capltal" Ambos estén bien pero cada uno en
su enfoque.

- - El contador registra resultados generales de toda la situa- -
cidén, El analista analiza cada situacifn. :

- como pueden -
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CAPITULO

Costo de capital

9.1 Fuentes de capital Las existencias de capital de una compaiiia
pueden proceder de diversas fuentes, que pueden tencr costos diferentes.t
Para estimar ¢l costo total de capital, la compaiifa debe determinar sus
fuentes de obtencién y calcular el costo de cada una de ellas. Para sim-
plificar, suponemos aqui que el costo de cada fucnte es independiente
del de los demds. Las limitaciones de espacio nos impiden analizar los
efectos de un tipo de capital sobre el costo de otro, al aumentar la pro-
porcién- de la combinacién de capitales. Las cuestiones relativas al csta-
blecimiento de la mejor. combinacién y, por consiguiente, al cfecto reci-
proco dc los costos de los diversos tipos de capital que entran en la com-
binacién, son verdadcramente importantes en un tema financiero; pero
deben ‘considerarse como fuera del alcance de este texto.

Hay tres fuentes bdsicas: capital de deuda, capital de reinversién y ca-
pital de nucvas acciones.

1. Capital de deuda Es cl capital obtenido por medio de préstamos
a largo plazo, como bonos e hipotecas.

2. Capital de reinversion Este tipo de capital se obticne, en gran
parte, mediante la retencién de utilidades, en lugar de pagarlas como di-
videndos; incluye fondos asignados para retencién cn el negocio, como
resultado de contabilizar la depreciacion, fondos procedentes de la venta
de activos'y fondos provenientes de excesos de capital de trabajo. Esta
fuente s¢ conoce comunmente como capital dc reinversion, capital propio
o, incliso, de utilidades retenidas (puesto que cstas 1ltimas constituyen
el principal componente de esta fuente). I'n general, el capital de rein-
versién ¢s la prmcnpal fuente de fondos pua la inversién interna y, muy
frecuentemente, la tnica.

3. Capital de nucvas acciones Es el capital obtenido mediante la
venta de acciones adicionalcs.

1 Este cs cl punto de vista genecralmente aceptado; pero aparcce una opinién con-
traria intaiesante en la obra ‘“The Cost of Capual, Corporation rinance, and the
Theory of Investment”, de Franco Modigham y Meiton H. Miller, The Amercan Fco-
nomic Review, junio dc 1958, Vol. XLVIIL, N° 3, pdgs 261-297.
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9.2 Costo docapital de deuda Bl capital prestado pot la compaiiia,
spata imarsiones, se contrata generalmente sobie una base a largo plavo.
Esa deuda se conoce como deuda consolidada, pasivo fijo o deuda a largo
plazo. Pucde logratse mediante hipotecas o bonos con fechas lejanas de
vencimicnto.

La industiia conoce perfectamente los riesgos de solicitar pl‘éStilﬂlf‘)S‘.
Esos 1icsgos se derivan de Ja obligacion legal inobjetable de pagar los in-
tereses y el capital al vencar los plazos especificados por el contrato, bajo
el cual, en ¢l caso de no efectuarse el pago, los aacedotes pueden apode-
rarse del ncgocio. Esos temores hacen que la mayor parte de las compa-
fifas sc fijen un limitc de deudas y que utilicen sélo_ ligeramente  csa
fuente dc capital, a pesar de su costo aparentemente bajo. El prestamista
lo valora a bajo costo, debido a que corre pocos riesgos de que no le pa-
guen, y la compaiiia lo considera econdémico, debido a que, a diferencia
de las utilidades, el interés de la deuda esti exento de impuestos.

El contrato entre la compaiiia y el prestamista especificard ciertos cos-
tos y fechas de pago de intereses; pero el cilculo del costo real del capital
de deuda debe incluir todos los costos imaginables, tales como una re-
duccién del precio de oferta, para asegurar la venta de la emisién de bo-
nos, las comisiones a los agentes y los gastos de administracién y manejo
de Ia emisién. .

En el ejemplo siguiente, el costo del capital de deuda se calcula sin
tomar en consideracion los efectos de la combinacion de capitales sobre
el costo del capital —como hemos v1sto, es un asunto reservado para un
texto de finanzas.

EJCMPLO 9.2 Una seiic de bonos de 100 délares, al 6%, sc ofrece al publico por
94 délares, para ascgurar su venta por un corredor o agente comisionista, quicn, dcs-
pués de descontar su comisién, entrega a la empresa 92 ddlares.

Si sc pagan los intercses anualimente y la fecha de vencimiento es a 10 aiios, ;cudl
es el costo dcl capital pma Ia compaiia?

P =92 I = 6/aiio L = 100
| L]
0 10

92 = 6 - . ouspwi + 100 - .1oSppwif
Pruc¢bese 7%,
0=10.98
Pruébese 89
542 =0

de dondc:

i=74 (59?0)0) = 7.15%

° -« < s " ro/f

Por consiguicnte, ¢l costo del capital para osa compaiiia ¢s de 7.159,
no de 6%. ) )

El precio pagado por & pibiics (81 dab oo en ol ciemplo autcrion)

T 1

serd ntds hajo en pmp:n(i('m o L evaluacdidn pubncs de fa compadiiey del

rieseo imvoluctade, Fsto hace que aumente o costo del caplial pma Yas
o i
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compaiiins mal adhninisttadas y podemos obscivar que una buena cnpne-
sa obticne una tasa baja y una empresa mala una tasa alta sobre su costo
de capital. De cllo sc¢ desprende, tambjén, que si ambos tipos de comnpu
fifas pueden obtener todo el capital que newesiten, 1a bucna empiesa, con
su costo miis bajo de capital, podid invertir en oportunidades con una
tasi minima requerida de rendimicnto mds baja y, mediante economias,
podrd mcjorar su posicién sobre una empresa mala.

9.3 Costo del capital propio o de reinversién La empresa debe sa-
tisfacer las esperanzas de utilidades de los accionistas. Los nuevos accionis-
tas adquicien acciones con la esperanza de recibir un beneficio sobre su
inversion, el precio de compra. De manera similar, al adquirir las accio-
nes, las conservan en su poder, basados en su esperanza de recibir un be-
neficio sobre su inversién en las acciones citadas, o sea, en el precio que
pudicran recibir si las vendieran. Por consiguiente, los accionistas proba-
bles y los ya existentes pucden considerarse semejantes, debido a que, en
ambos casos, esperan un flujo futuro de ingiesos por concepto de utili-
dades de su inversién, representada por el valor actual de las acciones
en el mercado. El precio del mercado especifica la cantidad de dineio
que cada quien cede —unos al adquirir las acciones y, los otros, al con-
servarlas, con el fin de recibir ingresos futuros (desdeiiando la diferencia
representada por los gastos de transferencia). Por consiguiente, resumicn-
do, se espera que la empresa pague a sus accionistas la tasa de rendimien-
to que esperan sobre su inversién en acciones. Asi pues, el programa de
inversién interna de la compaiiia en métodos y cquipo debe prometcr
utilidades, con las qué poder satisfacer las esperanzas de los accionistas.

En vista del hecho de que el pago a los accionistas por el uso del ca-
pital en acciones no es una obligacién contractual, el término “costo de
capital” ha ocasionado ciertos malentendidos.2 Sin embargo, ninguna ad-
ministracién puede pasar por alto esa obligacién, sin temor a verse reem-
plazada por otra mis responsable.

9.4 ¢Qué espera recibir el accionista?> El accionista espera recibir
una cuota de retribucién o tasa de rendimiento sobre su inversién en ac-
ciones. La tasa de rendimicnto sobre su propiedad serd la que haga que
la serie de dividendos equivalga al precio corriente de las acciones.

Suponemos aqui que el accionista, como propictario de la empresa,
estard interesado en una asociacién permancnte en dicha empresa. Supo-
nemos, asimismo, para fines de nuestro an:lisis, que no csperard una fe-
cha futura o un precio especulativo dc venta y, por esta 1azén, las espe-
ranzas de los accionistas se expresarin como un flujo de dividendos,
prolongados indefinidamente.

Tratemos de concebir un patrén 16gico para ese flujo futuro de di-
videndos. Primeramente, hacemos notar que no todas las utilidades o ren-
dimicnto Y de cada accién se le pagan al accionista. Sélo sc paga una par-
te como dividendos /3 y las utilidades restantes o 1ctenidas se reinvierten

* El puolesor Joim v Gaiswold. fAmos Thick School, Dartnouth College, ha suge-
rido, por csa razén, ¢l teunine “tasa de uso de capital”,
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en la_empresar, Fstas altimas,” por,si mismas, carecen”de valor para c/l
accionista, puesto que nunca las recibe; pero podemos incluir en nuestia
prediccién todos los aumentos de dividendos ocasionados por 1 utilid v
des sobie las utilidades 1etenidas. En la seccion siguiente desanollaicnos
uno de esos cuadios de dividendos.

9.5 Cilculo del costo del capital retenido en negocios © Suponginos
que Po es el precio dec mercado de una accidn en ticmipo cero, y D, cl di-
videndo pagado por accion en un afio t.

Designaremos con la letra % la tasa de interés que hace quc esa co-
rriente de dividendos futuros equivalga al precio de las acciones en el..
mercado. Esto, como lo hemos anotado, es la obligacion de la compaiiia
para con los accionistas. Es la tasa de rendimiento que la compaiiia debe
esperar pagarles a los accionistas.

As{ pues:
Po = Dy + Dy - sasppwf -+ D, ysppwf + Dy - pasppwf + -+ - '
p .
= : .
P, = ‘}_:0 D, (1 + k) (9.5a)

v

Pero la corriente de dividendos es una consecuencia del flujo de uti-
lidades, y utilidades sobre utilidades, que pueden desarrollarse como sigue:

Y, son las utilidades por -accién; en tiempo cero, despuds de pagar el
impuesto sobre la renta de la empresa.

b-es la fraccién dec utilidades retenidas en la compaiiia,: que no se pa-
gan-como dividendos. Para conveniencia de nuestra resolucién, supone- .
mos que esta razén de utilidades retenidas -a utilidades es constante. Pa--
sando por alto las fluctuaciones de los negocios que originan ascensos .y
descensos desacostumbrados de las utilidades, es razonable esa suposicion
de una b constante. No predecimos -que sea permanente; pero no esta-
mos estableciendo una base para predecir su cambio ni la variacién de
Po con un cambio posible en b.. S

Por consiguiente, bY, son las utilidades retenidas por accion en tiem-
po cero.

By es el valor en libios por accién, en tiempo cero.

7 es la tasa de rendimiento sobre el valor en libros de las acciones ¢o-
munes. Desde el punto de vista de nuestra solucién, s¢ supone quc su ra-
zOn es constante. Suponcmos que refleja la razén de las utilidades en valor
en libios cn un afo tipico, y que pasa por.alto las fluctuaciones de nego-
cios o los clectos a Inrgo plazo. Como en el casn de b, no predecinios un
valor permanente para 1, a pesar de que suponemos (ue ¢s constante en

la férmula:

Y,
Y = —— = ‘constantec
0

3 Esta solucidn sc basa cn un articulo de Muon J Gaidon y Eli Shipno, “Capital
Equipment Analysss The Requudiad Rate” of Profit”, alanagement Science, Vol 3,
\¢ 3, N 1, octubrc de 1956,
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' En tlcmpo. cero, las 'utilid:ulcs rctenidas, bY,, se aitaditin al valor ci
hbi(,)s del capital en accioncs. As‘nmsmo, sc pondran a trabaja cn la com
paiiia y, durante el afio siguieiite, mdstiardn la tasa promedio de utili-
d{lFl.(.S sobie el vﬂalor en libros. Al cabo del aiio 1, las utilidadcs sobre las
utxhd.:_(dcs del ano anterior sadn: r(bYo). Por consiguiente, las utilidades
d'cl afio 1, ¥,, seran mayores que Yo, las utilidades el afio anterior, como
sigue: : .
Y, = Yo 4 1bYo (1.5h)
y, en forma similar;

7

Yz = Y]_ + Tblfl -

Substitiiyase la ecuacion 9.5b, que se simplific a:

Yo = (Yo) (1 + rb):

o, en cualquicr afio:

Y, = (Yo) (1 + rb)* (9.5¢)

Ahora bien, los dividendos Do, en tiempo cc10, son las utilidades me-
nos las utilidades retenidas:

Dy = Yo — bYo = (Yo) (1 — b)

de manera similar:
D, = Yy — )

Por consiguiente, multiplicando ambos extremos de la ecuacion 9 5¢ po
(1 —): '
D, = (Do) (1 -+ 21b)!

Por substitucidén en la ecuacidén 9.5a:

Po= 3 (D)1 + )1 + k) ©.50)

AW

De r}mdo que, por integracion, podemos transformar la ecuacién 9.5d de
funcién discreta a continua, notando que:

(1 + 7b)t = ert
y

(L + k)=t = gre
Luego

Po = Doﬁ ertt ekt gt (95(‘)

P,

i

Dy / o™k
, :
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D
k =1~,:+rb (Eq. 9.5)

La ecuacion 9.5 es la tasa de rendimicnto sobre el pirecio de compra
de las acciones comuncs en el mercado. Representa las esperansas de uti-
lidades de los accionistas. Esta afitmacién se aplica no sélo a quiencs ad-
quieren accioncs a las cifras corrientes, sino también a quicnes deciden
conservailas, cuando hubieran podido venderlas (desdeiiando las diferen-
cias represcntadas por los gastos de transferencia). A esto se le llama
también, a veces, tasa de utilidad del mercado.

Como lo han scialado Gordon y Shapiro, si el objetivo de la adminis-
tracion cs “el aumento al mdiximo del valor del patrimonio de los accio-
nistas”,* entonccs, varias autoridades en la materia han demostrado que
ello tendra lugar cuando la tasa de utilidad del mercado se establece como
tasa marginal requcrida de rendimiento sobre las inversiones —principal-
mente, la tasa minima requerida de rendimiento. Nos tomamos la liber-
tad de Hamai a eso costo del capita! en acciones o propio. Esto se aplica
al capital rctenido, asi como también al de nuevas acciones.

EJCMPLO 95 Las utilidades actuales, después de impuestos, son de 3.40 délarcs
por accibén, para acciones que sc venden a 36.00 délarcs. Los dividendos corricntes son
de 167 délares. Se espera que permanczca constante la rasén de utilidades retenidas
a utilidades, en ¢l fututo. El valor actual en libros de las acciones de cada una es de
19.50 délares por accién y sc espera que cl porcentaje de utilidades sobre el valor cn
libros s¢ mantendrd constante, debido a la accién administrativa. ;Cudl es el costo de
capital dc 1a cmpiesa?

Sorucidn.  Usese ¢l método derivado en la ecuaciéon 9 5.

Do = 1.67 y Po = 36.00.

r = rasOn dc utilidades a valor en libros
Y, 3.40
- — = —— = 0.1744
B 19.50
b = razén de utilidades retenidas a utilidades
Yo — D 340 — 1.6
- 0T - 30 — 167 _ o5
Yo 3.40
D 1.67
k= ~-—,—,E'— -b o= *::u.i';u”:' (T O51) . A0I61 L 0088y = 1550

«

4 Obra citeda, phg 100
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El lecion notwd que la rasa esperada de rendimiento £ oes la tasa ac
tual de dividendos mis L tusa de aecimicnro. Por consiguicnte, k es ma-
yor que la rason dividendos predio, I, /Py Evidentemente, & no es la tasa
de capitalizacion de vn dividendo f1jo, Do, sinu de todos los dividendos
futuros, dejando margen para el inaemento continuo de dividendos, re-
sultante de la vulidad anual obtenida solne las utilidades reinver tidas.

Esta féimula ¢s uno de los intentos mis iogicos para cvaluar la tasa
de rendimicnto esparada por los accionistas en una compaifiia. Se han
hecho otros trabajos; ¢l método de la razén utilidades-precio se prescnta
en la seccién 9.7, y sc esperan otros métodos, debido a que las investiga-
ciones sigucn adclante a esc respecto.

No pretendemos que la {6imula haga otra cosa que proporcionar una
estimacion del costo de capital. Sin embargo, para andlisis econdmicos,
en m‘uchas compaiiias, ¢l costo de capital no necesita evaluarse con gran
exactitud. Esto es espccialmente cierto siempre que la demanda exceda
la oferta de capital, debido a que, cn ese caso, se utilizard una tasa de
cicrie que exceda al costo de capital, como veremos en la seccién 9.11.

Antes de dejar este tdpico, debemos reconocer que si las acciones de
una compaiifa no se comerdan, los precios del mercado y los dividendos
no se encontrardn disponibles para ser utilizados en la férmula. Esto es
tipico de compaiiia de propiedad privada, asi como de muchas empresas
pequeiias y asociaciones. Una forma de abordar este problema es calcular
el costo de capital de una empresa (cuyas acciones estdn sujetas a comer-
cio) que puede considerarse como similar, en opinion del publico —una
compailia con riesgos y capacidad administrativa similares para obtener
utilidades. Otro método es observar que el costo de capital se establece
mediante el costo de oportunidad de los propietarios— tanto si la em-
presa es propicdad de una como de muchas personas. Esto se discute con
mayor amplitud en la seccién 9.16.

9.6 Efccto de las utilidades retcnidas sobre el valor en libros Obser-
vamos que, como resultado de las utilidades obtenidas sobie las utilida-
des retenidas, se espera que las utilidades, en cualquicr afio ¢, sean:

Y, = (Yo)(1 4 rb)* (9.5¢0)
Y, puesto que:
Y, = rB,
podemos escribir

B, = (BJ)( + rb)
D, = (D)(1 -+ 1)

Fstos valores se ilustian en la tabla 9.6, cn la que r = 0.1741, b = 051
Yo = $3.40, y Bo = $19.50, '
.A_unque Ias utilidades retenidas pertenecen al accionista, sélo puede
;:';.]{l)l;l:;:;},(::icc‘ilt((!‘o z(fsqi\:i)oslg?qucsj]co le h‘alccn', ‘sobrl.'c-'m(}o, los dividcn‘dos.
g s : pucde benelicimise por el aumento
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en dividendos resultante de una 1einversion productiva’ de las utilidades
1etemndas,” o ‘L

No obstante, debemos prcguntairnos si las utilidades retenidas, como
adicion al valor en libius, pueden cousideraise como valiosas desde esc
tinico punto de vista. El razonamicento indicud que los compradores de
accioncs en compaiias en auge no adquicren dichas acciones por su valor

Tabla 9.6
RESULTADO DL LAS UTILIDADLS RETENIDAS LN LA LMPRESA

Tiempo Utilidades, Dwvidendos, Valor ‘en lLbros, Utiidades
Y D B 1etenidas, bY
0 $3.40 $1.67 $19.50 $1.73
1 3.70 1.81 . 2128 1.89
2 403 1.97 . 23.11 ] 2.06
3 4.39 2.15 \ 2517 2.24
4 4.78 2.34 27.41 2.44 '
5 5.21 255 20.85 2.66

en libios. Por ejemplo, en la compaiifa de quc nos ocupamos, donde el
valor en libros de cada accién- es'de 19.50 délares, nadie pagaria nada
por las acciones, ni siquicra 19.50 délares, si no hubiera perspectivas de

dividendos futuros. Donde no haya perspectivas de dividendos, las accio-

nes carecerdn de valor, a pesar de lo elevado que pueda ser su valor en
libros, excepto para quienes pueden comprar una compailia que obtenga
malos resultados, basindose en’la esperanza de obtener utilidades por -mec-
dio de la liquidacién de los activos de la empresa (desde luego, la liqui-
dacién de los activos de la empresa puede resultar productisa para cual-
quiera que se dedique al comercio de bienes o para alguien que.se ocupe
de la reorganizacién de'compaiifas que marchen mal). .

Antes de abandonar este anilisis, debemos hacer notar que la reten-
cién de utilidades como reservas de activo liquido para compensar los pa-
gos de dividendos en los auges y -descensos de las.actividades de ncgocios,
se encuentra fuera de los limites de- este problema, debido a que hemos
supuesto que 7, 1a tasa de rendimiento sobie el valor en libros, es constan-
te, un ano con otro. ' '

La tabla 9.6 tienc sélo cl propdsito de permitirle al lector repicsen- . -
tarse la estructura de la ecuacidn 9.5. Por consiguicnte, dicha tabla 9.6, .

no es un intento para predecir el futuro, sino una afirmacién.de que, si
el futuro consiste cn esa cotricnte de valores —y eso-incluye las suposi-
ciones de que r y b scrdn constantes—, el valor de k sc desprenderd de la
ccuacion 9.5 ' -

97 Raron utilidades-precio Como lo indicamos en la scccidn 9.5,
hay y seguitd habiendo otios métodos sugeridos para determmar cl costo
de capital. Un método que ha sido muy aceptado es la.Razén Utilidades-
Precio,’ que se calcula como sigue.

5 Recomendado por ol Comitd de Adinnstacion Tmanceia ded Contiollers Tas-

utute «n wn=anforme antitulado 2Cost Lot Lapntad”,que. aparcctd o, The Controller,
mayo de 1956, piag 207, .

\

COSTO DI. CAPITAL O ‘187

P = precio de venta de una accion ordinaria, basado cn promedios
razonablemente tecientes —por, ejemplo, de los tdltimos 12
meses.® (34.50 dolaits). -
Y = utilidades anuales, promedio con’ ajustes para utilidades futu-
ras cn paspectivy (1.06 délaies) . . |
kK = costo de capital, calculado por el método de razén utilidades-
precio. . -
Si P = Y y_,uspwi, entonces: .-

! -Y

o/ — - =

I X))

ERCAN

Iroe .,

N 0 .
] Se observard que el costo de capital, por este método, cs la razon uti-
lidades-precio y es el resultado de la capitalizacién de utilidades. Con los
datos dados, ¢l costo de capital, por la razén utilidades-precio, es:

4.06

9.8 - Comparacién de métodos para calcular el costo de capital Ba.
sdndonos en el razonamiento de la seccién 9.6, la razoén utilidades-precio
no puede dar resultados correctos, debido a que cuenta como beneficios
para el accionista las utilidades retenidas que nunca recibe. Sin embargo,
por coincidencia, los dos métodos dan resultados bastante similares. Esto
puede demostrarse como sigue:

Sabemos que
) Y = D+ bY

Substituyendo esto en la ecuacién 9.7.

B o— D bY 0.5
= 7p + B . (9.82)
luego, de la ecuacién 9.5:
D
, : ko= P: + 7b o
donde v
Y,
r =
B,
de modo que .
D, bY,
k= " (9.8
.t (1.8Db)

Las ecuaciones 9.8a y 9.8b demuestran la base de diferencia entre los
dos métodos, para calcular Ia tasa de utilidad del mercado. La diferencia

_ ¢ El mloime evplica detalladamente quer esos promedios no dibau wpnesenta “un
aito muy-bucno- o extraoidinatiamente malo” v sugicie que se tomen en consderacion
los promedios de los ultnmios 3 o 5 afies o Lis utihdades futur s cn pospectiva
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o
esencial o que ¢l método Gordon-Shapire utiliza ¢l valor en libhos en cl
denominador del segumds término, micntras que en el método utilidades-
precio sc usa ¢l valor del mercado. Si el valoi de mercado de Ias acciones
resulta tgual al valor en libios (v si el analista predice los mismos divi-
dendos v las mismas utilidades para uso en cada {érmula), & v &' serin
iguales. ¥ las mismas circunstancias, si P > By, entonces k> k'; o si
P < By, entonces kb < k' Por consiguiente, notamos que k v &’ pueden
ser muy diferentes ——o muy similaes.

El estudiante interesado en un andlisis critico de los dos métodos hard
bien en estudiar ¢! trabajo de Gordon-Shapiro. Una de las razones para
no seguir aqui con ese examen cs que la tasa minima requerida de rendi-
miento es fiecuentemente otra cosa que el costo del capital en acciones.
Esto se ilustia en las secciones 9.11 a 9.13.
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9.9 Costo del capital de nuevas acciones Como sucede con el capital
de deuda, cl costo del capital de nuevas acciones debe incluir todos los
costos, tales como la comisidn a los corredores, manejo de cargas y el cos-
to de disminucion del precio para aumentar la demanda de la emision.

Como sc espera, la ccuacién 9.5 es aplicable si el capital es de nuevas
accioncs o capital en acciones reinvertido. Sin embargo, Po, €l valor actual
del mercado para nuevas acciones, deberia reducirse por los costos anota-
dos en cl pdrrafo anterior.

EJEMPICO 8.9 Calcilese el costo del capital de nuevas acciones 7 propuesto para
un programa de cewpansion, st las utihdades corrientes son de 3.40 ddlares por accién
owdinaria, los dividendos son 1egularmente el 499, de las utilidades, Ia tasa consistente
de utilidades sobie ¢l valor en hibros es 17419, y el precio actual de mercado es 36
délares por accién. En la emision propuesta,- Py, después de la disminucién del precio,
las comisioncs a corredores y el mancjo, seria de 29 délares.

Sorucion.  Por la ecuacién 9.5:

49 (3.40
Do, - 049(840)
Po 29

k= + (0.1744) (0.51) = 14.6%

9.10 Depreciacion y flujo de cfectivo A partir de un estado de pér-
didas y ganandias del afio anterior, podemos mostrar el resumen siguiente
de utilidades. ¥lemos supuesto que la depreciacién para el afio se ha esta-
blecido en 100,000 dolares por medio de procedimientos contables.

Ingresos por ventas ) $2.000,000
Costo d¢ mano de obra, material suminis-
tros de falhicacion $900,000
Depreciacion 100,000
Costo de fabricacidon 1.000,000
$1 000,000

T Fatos cjonplos doddeiian el efecto del impueste sobi. fa renia de los accionistas.

CUn andlisis de osto puede hadhnee e “The-Cost of Captal, Corporation inance, and

the Theoty of Tuvistinent™, & Praneo Modiglinni vy Mevton 1L Miller, Tue dmierscan
Lconomie Reviewe, jumo de 1933, Vol XEVIIT Ne 3, ples 204290
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Menos casio de adininistracidn, ventas, im-

pucstos, abastecimuicntos, cte. ' T 650,000
Utilidad necta S 550,000
Dividendos declarados $150,000
Utilidades retenidas 200,000

Como resultado de Ias oparaciones del afio, ¢l suministro de capital en
la empiesa se ha incaementado en 300,000 dolarces.

Los 100,000 délares caigados como depreciacién permanccen en la em-
presa, debido a que no le son pagados a nadic del exterior —ni a los pro-
pietarios ni a vendedores del exterior, como seria el caso al tratarse de
materiales, mano de obra o suministros. Es uno de los elementos del ca-
pital de reinversion, junto con las utilidades retenidas.® En efecto, el tér-
mino “flujo de efectivo” sc aplica a esta reinversion de utilidades mds la
depreciacién de un proyecto dado.

9.11 Presupuesto dc capital El presupuesto de capital es un proce-
so muy importante y necesario; dos de las razones extraordinarias son:
1) las demandas de capital de la compaiia exceden generalmente a ofer-
tas de capital y 2) los beneficios en perspectiva sobre esas demandas cu-
bren un margen muy amplio, relativo al costo de capital. En esos casos,
no es sélo importante que no se asigne ninguna partc de capital a las
demandas mais exigentes a tasas de rendimiento inferiores al costo de ca-
pital, sino también que se asignen los fondos limitados sélo a las mejores
inversiones.

Sin el presupuesto de capital, como instrumento administrativo, puc-
den producirse pérdidas considerables. La asignacién del dinero, a pro-
yectos basados unicamente en las demandas, significa siempre la satisfac-
cién de empresas con pérdidas o malas, en detrimento de las mejores opor-
tunidades. Por.consiguiente, el presupuesto de capital neecsita un proce-
dimiento organizado para generar alternativas, evaluar cada una de éstas,
hacer una lista o una escala de las alterntivas c¢n orden de sus méritos,
determinar las fucntes de capital y sus costos y asignar la oferta a las me-
jores demandas. Este proceso, cl presupucsto de capital, es esencial, debido
a que no pucde asignarse correctamente ¢l dineto sin que sc hayan estu-
diado y evaluado las demandas.

El presupucsto de capital es posible s6lo mediante Ia paiticipacién 3
la cooperacién de todos los miembros de la empresa para el mejoramicn-
to de cada unidad de produccién, departamento y division de la compa-
ffa. Las demandas creativas de cada una de esas unidades deberin colo-
carsc juntas cn escala, de tal modo que compitan por las ofcrtas limitadas
de dinero dec la empresa.

Por consiguiente, el presupuesto mismo implica la existencia separada
de maquinaria de administtacion que haga que el presupuesto no solo
sca posible sino también prictico.

8 Fl lector se davk cuenta claramente de que debe haber un flujo suficiente de
operagones pata que la deprediacion siga como capital en ¢l negoue
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Fl cuadio de demandas se constiuye con las peticiones de presupucsto
1echas por los departamentos y divisiones de la empicsa para obtener los
‘ondos de invaision que requeririn para el periodo siguicnte, para cada
sroyecto, junto con ¢l méiito de cada uno de cllos, habitualmente cn la
omma dc la tasa esperada de rendimiento. Esas peticiones sc clasifican
‘omo se muestia cn la tabla 9.11. Para mayor simplicidad, no hemos

Tabla 9.11
CLASIFICACION DL LAS DEMANDAS

Incrementos clasificados de la demanda Cantidades acumulativas
. (demanda total) ;
Cantidad Tasa de rendimiento (%)
$100,000 70 y mis $ 100,000
150,000 60-69 250,000
200,000 50-59 - . 450,000
175,000 4549 625,000
| 200,000 40-44 825,000
220,000 85-39 1,045,000
310,000 30-34 1,355,000 “
280,000 25-29 1,635,000
275,000 20-24 1,910,000
300,000 15-19 2,210,000
340,600 10-14 ‘ 2,550,000
400,000 59 2,950,000
450,000 0-4 3,400,000

incluido las demandas de inversiones estratégicas que no pueden deter-
minarse. El presupucsto para inversiones irreductibles se analiza por se-
parado en una seccién posterior. Para simplificar, suponemos tam.bxén que
las condiciones iireductibles no se consideran como factores regidores en
cualquiera de los proyectos clasificados.

Si sc satisfacen todos los proyectos incluidos en el cuadro de deman-
das, tabla 9.11, la nccesidad total de capital serd de 3.400,000 dolares.
Pero, ahora, supongamos que el suministro total de capital para el pe-
riodo se espera que sca capital de reinversién que se eleva a 1.500,000 do-
lares con un costo dc 159, en ese caso, esa suma deberi asignarse solo a
las demandas mds productivas El examen de la tabla 9.11 indica que
ese suministro satisfard todos los proyectos hasta los que prometen entre
259,y 299 o, digamos, precisamente 27%. En este punto, las ofertas in-
tersectan al cuadro de demandas Esto establece la tasa minima requerida
de rendimicnto dc 279, debido a que la satisfaccién de algn proyecto
con cualquier tasa de 1endimiento mds baja dard como resultado una in-
suficiencia de dincio para invertitlo en algin otro proyccto quc promcta
un rendimiento del 279, o mis )

En este contcxto, podemos ver como el términow C\idcnlc..ta_m critica,
se ha aplicado también a la tasa minima requarida de rendimiento.

La figura 931 mucsuia la demanda acumulidiva, exeepto que, para
simplificar, sc ha uasado una curva ligera a ton(s de los cscalones de

- ®
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)
incremento de la demanda. Esta-figura ilustra el comentario anteriordesn +5
que las demandas de capital pucden exceder la capacidad administrativisssly
para proporcionar la oleita. En el ejemplo-dado, aproximadamente-700;000:
délares de bucnas inversiones que prometen rerdimientos entrexlsY, by niisin
279, scrin 1cchazados, a causa de la incapacidad de la compaiifaiiparareicn
financiar dichas inversiones. Cuanto mayor’sea la amplitud entreslatasasy. b
critica y el costo de capital, tanto mayor serd la presién” sobre.labvadini-}
nistracién para aumentar la oferta, utilizando fondos “del exterigr. vEmy i
. osmmronnio aogd
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Demanda para inversiones

Tasa de
rendimiento 35 |
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Fig. 9.11 La tasa critica con ofertas insuficientes de capital.:  « 1., 1y ,0.
T I TETORN
esas circunstancias, observamos que siempre que la oferta no satisface.lay
demanda, el coste de capital permanece como’ un nivel bajo la tasa. critica.. Jy;»
En realidad, el problema no consiste en aumentar la oferta; sino-eny: f
planear, sobre un periodo extenso, de modo que pueda preveise una:ofes- s
ta suficiente para satisfacer las demandas para todos los proycctos que, ;..
promcten tasas de rendimiento iguales o superiores al costo de capital.y v,
En la seccién siguiente analizaremos ese tema. o

REHAES L]
TSI ]

T 3 ’
9.12 Planeamiento del periodo El presupuesto de capital €s un pro-, , .,
blema multiperiddico. El presupuesto anual no pucde cstablecerse con ins:
dependencia completa de las necesidades y las existencias del futuro, Los.

3

mejoramicntos en perspectiva de una compaiifa toman la forma de, planes

Sy e

de 5 y 10 afios y cl presupuesto anual de cualquier afio no es sino la.in-, . .

. . v
tegracién de ecsas necesidades —a corto y a largo plazo— enuna ctapa

de un aifio. Fse plancamicnto de Ias necesidades de equipo de capital, de

<
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dvcompaiie dihe n aconipaiiado, asintismio, por un plancamienio a lingo
plazo del summisno de fondos, para satisfacer esas necesidadea

Fu esta situacion, los planes a lugo plazo deben tomam en considera-
cion el efecto sobre el costo de LIII)il.Il‘(IC ampliar Ias cantidades de deuda,
reinversion y nuecvas acciones cn la combinacion de capitales, con cl fin
de proporcionir una oferta adecuada con una combinacién 6ptima.

La finalidad de un buen plancamicnto de In demanda y olerta cs evi-
ta tener que rechazar buenas oportunidades por falta de¢ fondos, Con un
buen plancamiento, Ia Fig. 9.11 pucde traszatse nucvamente, como se mues-
tra en la Fig. 9.12. La ofaita de 1.500,000 sc ha incrementado, a partir de

U+
Demanda para
Inversiones
Tasa de
rendimiento 20
) )
Oferta para >~ Tasa critica, 18 9
inversiones -
10+
0 ! ! 1 | 3 1
0 5 1.0 15 20 25 30

Délares (X 108)

Tig. 9.12 La tasa critica con ofertas suficientes de capital.

diferentes fuentes, hasta llegar a aproximadamente 2.000,000 y el costo
ha aumentado, al mismo tiempo que sc ha aumentado la ofcrta. T.a inter-
seccion de In demanda y I oferta en 189, da una tasa critica al costo de
capital.

Como resultado del plancamiento a largo plazo, la tasa critica sc con-
sidera como un valor multiperiédico, en lugar de desderfiar las necesidades
de los aitos [uturos.

Cuando sca necesario, la tasa critica se ajustard en cualquier afio; pero,
teniendo en cuenta ¢l largo plazo y si los fondos no pueden suministiarse
en cantidad suficiente, la situacion caerid entre las Figs. 9.11 y 9.12. Como
anotamos, lu reinversion no podid variar considerablemente y la canti-
dad del capital de denda invertido en la empresa no podid aumentaise,
desdeniando totalinente la cantidad de fondos de acciones invertidos, como
lo indicaremos en L seecidon 9.18.

Si, por suerte, In oferta ey compatible, inds que de manera adecuada,
con las damindas una observadion muy ripida s que se rearese el excese
de fondos a los accionistas, bhasindose en que cllos podran invertitlos de
maneri mis productiva que In empaesa. Sin ainbaigo, una empresa gue
sc encuentie on la pocicion envidiable de disponer de fondos suficientes
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deberit plancin un prograna para educar a sos administadores de tal
modo que hallen un maodo para invertivlos intanamente, con ¢l fin Jde
mejorar la compaiiia.

A largo plazo, cuando los planes de finenciamiento van encaminados
a la obtencion de Iy mcjor combinacion posible, ¢l costo de la combinat-
cidon se considerard comn sitnado entre el costo del componente mis cle-
vado, €l capital en acdiones, y el companente mis bajo de costo, el -
pital de deuda, tal y como se obtendid por medio de un promedio aprosi-
mado. El anilisis de esto, acemos que junto con el examen de la combi-
nacién Gptima, pertencee a un texto separado de finanzas,

9.13 Variaciones en la tasa critica La tasa critica, determinada po
la interseccidn de las curvas de la oferta y la demanda puede esperarse,
por consiguiente, que varie, comao resultado de factores que provocan can-
bios en la ofcita o la demanda,

La ofeita de dincro pma inversiones econdmicas disminuird en los
malos tiempos. Con una disminucion de utilidades, habrd menos dinero
para la reinversién, despuds de pagar los dividendos y suministrar las ne-
cesidades de un capital circulante probablemente reducido. No sélo pue-
den disminuir la oferta, sino que la administracién pucde retenerlas en
lugar de invertirlas en equipo, con el fin de crcar 1escivas para protegerse
contra las tormentas que pueden presentarse durante ¢l periodo de receso.

La demanda de capital deberd variar, principahnente, de acucido con
la capacidad del personal de la empiesa para crear métodos perfecciona-
dos en los que pucda inveitirse ¢l capital productivamente. Sin embaigo,
las oportunidades de inversion tienden a disminuir durante los malos tiem-
pos, 2 menos quc la administracién haga planes a largo y no a coito pla-

A
\\ G: en buenas condiciones de negocios
\ D¢ A: en condiciones de negocios medianas
\\ D, \ P: en malas condiciones de negocios

Tasa de
rendtmiento

(%)

Délares (X 10%)

Fig. 9.13 Vaiadiones en I tasa aitica,
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/0. Dur i e LasTegocas desfavorables, cuando los gastos de ppct.ui(')_n son
bajos, debido a la, baja uulizacon de la maquinaia Tos .lhon_os quc. jus-
tifican Ia inversién scrdn también bajos y desaconsdjuran Ia inversién, a
menos que se presenten las cifras a largo plazo.

En Ia Fig. 9.13, el punto 4, la interseccion de la dcmfn.ul.n Dy ofc:‘u
S4, establece la tasa critica durante un periodo de condiciones 1-)1mnc§l‘w
de negocios. Cuando los negocios mejoran, las oportunidades de im eLsion
aumentan y la demanda D; es majyor. Asimismo, cn ese momento, h.nln d
mis fondos disponibles de todas las fuentes, a aproxxmada_mcnte <El mismo
porcentaje de costo. Cuando los negocios son buen.o?, se dispondri ’dc. mas
capital de reinversion, procedente de mayores utilidadcs, Y podrd intio-
ducirse mds capital de deuda. La oferta se afloja, como lo ilustra la curva

Sc y el punto critico tiene lugar en G. A la inversa, en peuodf)s malos
para los negocios, la demanda disminuye y la oferta se hace mds escasa, .

produciendo el punto critico en P. A pesar de las condiciones variables,
la tasa critica tiene tendencia a ser estable, debido a que notamos en la
Fig. 9.13 que las tasas criticas correspondientes a P, 4 y G son esencial-
mente las mismas, a pesar de los cambios en oferta y demanda.

.

9.14 Papel de la inversion extraordinaria En el proceso de clasifi-
cacién notamos que cada demanda de inversién se incluye con su_tasa
posible de rendimento. En las inversiones.de reduccién de costos, solo se
conoce la tasa de rendimiento sobre la inversién extra; por consiguiente,
la escala contendrd probablemente sélo la inversién extia para los pro-
yectos de reduccion de costos (pero contiene la ‘im:'ermén .total en proyec
tos de aumento de los ingresos). Esto parece sugerir, a primera vista, que
se asignard un capital insuficiente para la adquisicién de equipo dec re-
duccién de costos.

Una explicacion breve es suficiente para indicar la respucsta. Tome-
mos como cjemplo un caso en el que la reduccién de costos sxg_mhca re-
emplazar una mdquina existente con otra nueva y(modlcrn:.t. Si el costo
total, incluyendo todas las piezas de instalacién de la mdquina nueva, es
de 10,000 délares vy si el valor negociable neto de la miquina antigua (que
mostraremos en cl capitulo 11 que es su inversiéon P) es 4,000 délares,
entonces, la inversién extia serd 6,000 ddlares y eso es todo lo que ‘necesi-
tamos tomar en cuenta cn ¢l presupucsto, debido a que la miquina vieja
se liquidard por sus 4,000 délaves de valor negociable neto. Por otia-parte;

supongamos quc la mdquina antigua se conseiva en la empresa. Esto sdlo

podrd ocurrir si dicha miquina obtiene una posicion en un I')uesto.dcg‘a-
dado, en concuriencia con alguna otra. midquina todavia mis anticuada.
Por cuestion de simplicidad, si esta miquina tiene acitunlmc.:l’nc un valoy
de recupcracion ccro, cntonces, los 4,000 dodlares QC inversion c'\uu‘q po-
drin aparecer en ¢l presupuesto de g:l,stos. de c’nplttnl:" Por consiguicnte,
al presupuestar sélo la inversidn extra, sc a51g'n'zu:(f suficiente dincio (1.0,000
délares en cl ejanplo dado) paa la adquisicion total de la propicdad
de 1educcion de costos )

9 hsto s teonien, on la prictica, los mdétodos puedon ser mus diferentes

I

O
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9.15 Racionamiento para inversiones estratégicas Algunas inveisio-
nes 'son suflicicntemente ireductibles como para no poder ser evaluadas
cuantitativamente como inversiones y clasificarse cn ¢l cuadio de la de-
manda, de acuerdo con sus utilidades esperadas. A pesar de cllo, pueden
ser inversiones necesarias, cn opinién dc¢ la administiacion. Un cjemplo
podria ser la inversion en un club para empleados, que la administracion
sintiera que debia proporcionar para igualar a la competencia en el mer-
cado de mano dec obra. Ono cjemplo scifa la inversion de dinero én una
linea nucva de articulos necesarios para mantener el liderato de la ‘em-
presa; pero donde los rendimientos calculables fueran insignificantes:

“Las inversioncs cstratégicas”, como se les llama habitualmente, son
necesarias, puesto que su tasa de rendimicnto baja o desdefiable, es con-
trarrestada en forma abrumadora por otras ventajas impiescindibles.

A pesar de ese mcétodo de aprobacién, deben hacerse todos los esfuer-
zos encaminados a dcterminar todos los hechos y a calificar a un ntimero
cada vez menor de decisiones de gastos como indispensables. Con dema-
siada frecuencia damos por sentado que no es posible cuantificar un pro-
blema, cuando cieirto estudio puede revelar cdmo hacerlo. Pero incluso
cuando los problemas scan absolutamente irreductibles, deben verse como
inversiones y los beneficios deben vislumbrarse, al menos, con el fin de
apreciar su valor.

La administracién puede seguir un sistema para asignar fondos a in-
versiones indispensables. Un método es asignar anualmente cierto porcen-
taje de las existencias totales para uso exclusivo en proyectos estratégicos
Otro método es tomar en consideracién las necesidades de cada aifio tal
y como se vayan presentando, ‘sin establecer restricciones anteriores: de
presupuesto.
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9.16 Costo de desplazamiento o de oportunidad del capital A veces
ofmos decir que el costo de capital se establece por el costo de oportuni-
dad de la empresa; por consiguiente, preguntamos: ¢como se relaciona este
concepto con las ideas expresadas en este capitulo?

Las oportunidades disponibles para la administracién para el uso de
fondos de la empresa en lugar de inversiones internas son inversiones en
bonos del gobierno o en titulos de otras empresas.

Desde luego, ro deben aprobarse fondos para la inversién inteina a
tasas de rendimiento mais bajas que lo que producirian si-se invirtieran
en el exterior. Tedricamente, las opottunidades externas pueden conside-
rarseé como un nivel bajo las inversiones internas; pero, en realidad, la
inversién externa de fondos es raramente un curso prictico de accién, de-
bido a que la industria, de manera invariable, tiene oportunidades limi-
tadas para inversiones inteinas con rendimicntos considerablemente supe--
riores a los que pudicran obtenerse cn inversiones externas. En efecto, si
las mejores opoitunidades existen fucra de la cmpresa, no habid excusas
para seguir invirtiendo en dicha empiesa o, dicho de otro modo, paua
seguir en los negocios.

Oua oportunidad externa de la administiacion es la de devolver el
dinero a los acreedores y accionistas. Parece cvidente que si no pucde in-
vertitse el dinero a una tasa de rendimicnto igual a Ia esperada por los
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suionistas o Lo exigida por fos j)lL‘blmllihl.h'(lF (.ll).i}.ll d(~ : 5
ales 1ostituido. Yo hentos visto que Lo adiministiacion danai su propia
yosidion al retencar dincro que nw pucda imvertn de tal maodo (lll‘xc]'s.ms-
aga esas eaperansas. Pavece daro que Losto de o[)munml-.ul .(ﬂ(. .11 Cllll;
nesa se establere por el costo de oponmlml.ul (IL‘IH\ -n\c)\mm'st'.m_.(c 1‘-
M €50 Cuando invierten en la (omp.n'u'.x mediante l‘x’:ul(]malc.mzl (,L
acion de las que ya poscen o lnvsl.m(lnlc (lm-uo a
imertir cse dincto con riesgos
Sus CSperansas, ¢ comvieiten,

» deada, debard

weiones o la conscry
a empicesa, rechazan la ()l)()llllﬂi(l.l(! de
imilares en otto lugar. Sus opmtumd;ulc's,
L su vez, en ¢l costo de oportunidad de lu empiesa.

.\ veces, oimos

9.17 Costo dcl capital y utilidades sobre calnml neto . : n
iento inferion

decir que ¢l dincio no debe imvertnse a una iasa de l(_‘fldlln o
al rendimicnto obtenido sobre el capital neto. E.n otras p:ll:d.nas, €so ilo
nifica que el costo de capital no debe ser inferior a las unhdrldes sobic
el capital neto. Fxaminemos matemadticamente cse punto (lc[ nsta. .
Para simplificar ¢l problcmn., supongamos que tO(h lal ucn.cles I‘-\
pital vaya a obtenersc por medio .dc una nueva cmiston de ac"c'lolos. ;lc
propiedad actual de acaones consiste de 1,000 accionces SL}pOllD.un (11
las utilidades anuales son 15,000 ddlares, dcsd.cnd.nflo el un'puesto SO ?10
la 1enta (para simplificar el plOb]G.lll-."f). Esto sxgx1lf1.c:1 ]51:1()0131:T-51£):)1Cq‘21c;
cion, Si se predice que lIa nueva emision va a venclcxse’ a 150 1.() {1 s ‘C‘ i(;
aecidn, entonces, ¢l costo de capital, mediante a 1::17.()11 ll.t,l]l( ades-precio,
e uncion 07, serd 15/150, o seq, 109, :-}z_i:} Ildnllnlﬁtl.l(jl()fl se Proponc
cnder 200 acciones para obtener f’-O,UOH’ Lf’x’),‘;llCS quc.ncccmtn. csl.} s-lém:(),
invaertida en equipo nuevo a !:1 tasa mm‘ima reque f(ln de rendimien
de 109, produciid un nucvo mgreso de 3,000 (lo.la}'ci.{ dcin esa suma
Bajo las condiciones anteriorcs, la pregunta es: “:Reducird €s: r(;
iavertida al 109 las utilidades actuales de 15 dodlares por accion gq;l"c
: antiguos?” La respuesta apavcec cn Ia tabla 9.17.

-

(iben los accionistas

Tabla 9.17

ILUSTRACION, SI LA TASHA MINIMIL REQUER[D:\ DE) 'I:E.\'Dl‘\f;[f\”l‘ﬂ
ES INTLRIOR AL RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL NLTO

Actual Propuesto
Total de acciones 1,000 1,200
vuhdad  adicional $ 0 $ 3,000
Uuhdad toial 15,000 18,00(')
Ingicsos pot accion 15 15

45 acciones a un costo inferior o Ta tasa de
Condimicnto sobre d (:lpil:ll neto ¢ommertinlo o fsas d.c rcn(hmxcnt(]) (‘n\
4 mrds bajas que el rendimanto sobie ¢l capital neto no hacc
ales picxd.m dincro, & pesar de las :lp.n'nenu.n
sobe una anevs afirmacion de Ta
custn wle capittd

1 obtener mpit:l] de nuev

A pec tiy
st los lm;pi(;{anus actu
1 le OnoOCeT 1 (que oMo s no
El Jector hecone | e e e o)
if'wmp'uibilu!.z(‘: Jdel vabwoon bbres oo estanioodt - : : |
L ) ; Ll N PPN LN T
wno tanbicn de s condusiont a g Heoones it taoseecton 90 sabad
‘ i ¥ {LAer Gue 1as Iy cosiond s

« costo de ('»pn.nl_ It no (nm}uindw SOy SUSELLE Gt Vas \

N shn e critidade e ol ot
0 se justilicm poancios que L propmecidn de critidades wobie oF apinl
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neto, conducan # una falle grave do reonamicute. Sioello fuae agato,
las mejores compaiiias, con vnorendiente clevado sobie su capital neto
podrian justificar solo fas myersiones gae vromcticran una tasa de rendi-
micnto clevada, mientias que lus oy #lan déhbiles conrendimientos muy
bajos sobre el capital neto podiian justiticu <ast todas las economias que
se les presentaran, hasta Hegar a tasas de rendimicnto muy bajas De este
modo, las compaitias pobies mejoratian y las compaitias mejores se debi
litarian. En rcalidad, 1o aerto os lo contrario, las compaiifas mcjores tic-
nen la ventaja de la competencia, debido a que a su costo mds hajo de
capital, pueden justificar un niunero mayor de inversiones econémicas.

9.18 Limites para el financiamiento y la inversion En tanto pucdan
hacerse inversiones a una tasa de rendimicnto superior al costo del capr-
tal, habrd un incentivo para llevarlas a cabo. Por consiguiente, un obje-
tivo amplio c¢s saturar todas las oportunidades de inversién iguales o su-
periores al costo de capital. Por otra parte, la administracién se muestra
renuente a comprometerse a un financiamicnto cuando crea una deuda
pesada y tienen precaucion para no cdificar un activo fijo elevado con
sus costos frjos clevados resultantes. Por consiguicnte, el resultado es la
limitacion de la administracién para la adquisicién de equipo.

La administracion no ha tomado nunca un acucrdo para establecer li-
mites precisos de deucdas, activo {ijo y otros clementos del balance general;
pero, no obstante, en cierto punto, la administraciéon tirard una linea so-
bre el aumento de csos clementos. Aunque cl analista evitard enuncim li-
mites especificos, notamos que la mayoria de ellos parecen dispuestos a
dejarse guiar por el balance general y las rasones de pérdidas y ganancias
que publica la industiia a la que pertenccen. Las razones de cuattil me-
dio, superior e inferior de muchos balances generales y relaciones de pér-
didas y ganancias pueden cncontrarse en muchas publicaciones.!®

El intento audaz de aclarar esos limites indefinidos ha sido la meta de
Roy A. Foulke,"* vicepresidente de Dun and Bradstreet. Foulke publica
también razones medianas y cuartiles por industrias; pero, ademads, definc
ciertas razones en sus “maximas”, como las llama, que vamos a citar aqui.
Nuestra finalidad, al haceilo, es sugerir al analista de economia que la
administracion financiera opondid resistencia al pensamicento de que es
preciso saturar todas las oportunidades de buenas inveisiones o que, a
falta de fondos, la organizacion debe tomar prestado el dinero necesatio
para llevar a cabo la inversidn.

La maxima de Foulke sobre la relacion enue pasivos cnculantes y el
capital ncto tangible, dice lo siguiente (pig. 267):

“La experiencia cn los andlisis de muchos miles de balances en odas
Lis lincas de acuvidades de negocios, tanto en buenos como en malos tiem-
pos, haindicado que cuando una empresa comedial o industrial ticne un
capital neto tangtble que s¢ encuentia enue 50,000 y 250,000 dolares, su

15 Por cjumplo, Dun and Bradstieet publica penodicaniente “14 Imporcimt Come
petxisre Ratos i 72 Lines of Businessy”, que da cuartiles medios, stipetores ¢ mfe-
TPl g,

1y Rov A, Youlke, Practical Financial Statcment Analysis, 20 ed McCaaw T, Nue-
v Yok, 1950
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cracion. debe analizarse. cuidadosamente, - si-Jos pasivos v(‘m‘ul.:lntcsAc;.\-

o . M S M I -alor
Ien las dos terceras partes del capital neto tangible; st este ultimo v ,
superior_a los 250,000 dolares. sus asuntos deberdn estudinrse de caica

sus obligaciones exceden
hle”
En cuanto a la relacion

; i fonte (nic. 20%)
ngible, Foulke oftece Lo miinana siguiente (pig. 295):

las tres cuartas partes de su (‘a[)ilal ncto tan-

entie Jas obligaciones totales y cl capital ncto

“...es evidente quec una 1as6n de obligaciones totales al capital neto

ngible en exceso del 100.
cede alguna vez, que las

00 po ciento cs desacostumbrada. Es raro, st .-

obligaciones totales de una empresa comercial -

a

industrial excedan al capital neto tangible, puesto que, en_ tales casos,

s acreedorcs tendran mas
S propietm‘ios."

en juego en la empresa que los accionistas o

En relacion a la razén de deuda consolidada al capital de trabajo, de
scho la maxima de Foulke sugicre (piag. 318):

#"#E] examen de miles de
ustriales y comerciales ha
wcede alguna vez, quc cl
| capital de trabajo neto.

balances en todas las lineas de actividades in-
conducido a la condlusion de que €s rato, St
conjunto de obligaciones consolidadas exceda

Y con respecto a la cantidad de activo fijo, la mixima de Foutke dice

pdg. 240) :

“Cuando una empiesa

de negocios tiene un capital neto tangible de

ntre 50,000 y 250,000 dolares, la experiencia ha demostrado que sus.c??-
iciones deben analizarse cuidadosamente st el valot en libros (leplelc1n )tC
le sus activos fijos es superior a las dos terceras partcs dg ()s(sloc:{[)llta nelo’

i i i \ 25 dolares, de-
angiblc. Cuando el capital ncto tfmglble supera a los '_J]’ 0 o s
yeran seguirse de cerca los negocios de la empresa, st el valor

lepreciable de su activo fij
yartes de su capital ncto
=*Mientras que estos pens

o asciende a un total de mis de las tres cuartas

tangible.” .
amientos sugieren que la resistencia a una grin

wcumulacion de activos o de gastos considerables pucdc esperarse, la ma-

.oria de las compaiiias no
asa resistencia. En consecu
paiifas sufren al no haca

5

scondmico, sin sabotear la
fe"delicinos poner de man
4

han alcanzado niveles en los que deba iniciarse
encia, por €l contrario, la muyoria de las com-
las inversioncs que pudician hacer en equipo
posicion financiera de la empresa. Nuevamen-
ifiesto que las contribuciones de Foulke al cua-

dro gemeral no pueden reemplazar a un estudio detallado de las propor-
ciones{(l%uda-capiml cn acciones proporcionndo por un curso de finanzas.

9.1 .Cual v ¢l costo el
dos 450,000 délaics, cnutiendo
que sc restitwindn al cabo de 2

i > interds; los : s anteics valen
ciento de inteids; los cupones de : ' _
1 proprctarte al wbo de cada seis meses  El costo de admms

den ser cobirados po
tracion de ¢sos pagos de

seis meses Se o predice on ol ofrcermig
nctos por hono daspucs de descontan

dotes Calditense Jas tasas de

PROBI EMAS

capital do douda para una compafiia que toma presta-
> F an ¢ : nder 3 N0

bonos al 6%> Fl plan conuste ¢n \uul‘u 5,000 bo ls
0 afnos, a 100 dolaics cada uno. Se¢ pagard ¢l cuatio po
2¢7, del valon nomnal del bono v puc-

Haes se cabcula gie es de 25 centavos poi bono, cada
o imctal que o compaiiia reabid 90 dolues

mtares notnal y dfocino

Lt demmican dod preco v o comston b eonie:

®;

o
COSTO DFE. CAPITAL Q 199

-9.2 Resullvase nucvamente ¢l problema 9.1, bajo cada una de las condicioncs
revisadas siguientes: @) el bono debe restituitse en 10 .aiios, en lugar de 20, b) la com-
paiiia recibe s6lo 80 ddlares en lugar de 90 por concepto de la venta de cada bono
Supongantos una vida de 20 aitos, como antes; pelo, ¢n oste caso, deben venderse 3,629
bonos para producir los 130,000 délares necesarios. En @) y b), todos los dewniis costos
¢ ingresos scran los mismos que cn el problema 9.1.

93 ;Cuil-cs ¢l costo del capital de deuda de una compafiia que ticne una hipo-’

teca de 100,000 délares sobre su propiedad® La deuda debe pagasse cn plasos aguales
de 5,000 délares al cabo dc cada 3 meses, durante 5 afios, junto con pagos trimestra-
les de intcieses a la tasa de 69 anual sobre el saldo Por cjemplo, ¢l inteiés serd

1,500 délares al cabo del pruner trimestre, 95,000 (0015) — 1423 d_(')lares, al cabo dcl
segundo trimestie, 90,000 (0015) — 1,350 ddlares al cabo del tcfcc; trimestre, etc.

94 El valor en libros de una acidon ordinaria de una gran compaifiia de fabiica-
cién es 9840 délares. La accién paga actualmente dividendos anuales de 255 délares,
como parte de las utthdades de 4 64 dolares anuales. Con base en una guia muy acep-
tada dc valores, el rendimicnto de los dividendos anteriotes establecerd un precio ac-
tual justo, cxcluyendo fluctuaciones, de 52.10 délares. Caleilese el costo del capital
en acciones de la emipresa, por el método Gordon-Shapiro.

95 Una compaitia ticne emitidas 216,232 acciones comunes, El dincro pagado por
los accionistas al compiar los valores mis las utilidades actenidas en la "empresa hacen
que el valor total en lihos se eleve a 7.092,115 délares. Las utilidades actuales po
accion son de 3.50 délares y los dividendos de 230. El prccao actual en ¢l mecado
de las acciones, desdefiando las fluctuaciones, se calcula en 48 délares. Calctlese el costo
del capital cn acciones de la empresa, ecmpleando ¢l método Gordon-Shapiro.

9.6 Una cowmpaiiia ticne 88,861 acciones ordinarias emiudas El capital piopto .

de los accionistas, consistentc de la cantidad pagada a la cmpiesa por las acciones o1-
dinarias mds las utihdades reinvertidas en la compaiifa, se eleva a 1513421 dolares
Las utilidades actuales son de 2.77 délares por accién y los dividendos de 2.00 dolares
El precio corriente en el meicado se calcula en 63.75 ddlares. ,Cudl es ¢l costo del
capital en acciones para la empresa, utilizando el método Gordon-Shapiro?

9.7 Para los datos proporcionados cn ¢l problema 9.6, picpiiese una tabla que
mucstre las utilidades anuales futuras en perspectiva, dividendos y los valoies en li-
bros de¢ una accién comiin, con cl fin de ilustrar el modelo' matemitico de la fonnu-
la Gordon-Shapito.

98 En los problcmmas 94 a 9.6, compdrese ¢l costo calculado del capital con la
tasa dc rendimiento sobre el valor-en libros de' las acciones oirdnarias. ¢Por qué no
utilizar la tasa de rendimicento sobre el valor cn libros como costo’ de capital?> Expli-
quese ¢dmo pucden ser diferentes estas tasas. "

9.9 Calctlese el costo de caprtal para tres compaitias diferentes de su propia clec-
cion. Obténganse los datos de los estados financicros de las compaiiias y de las guias
de acciones que den indicaciones de las cotizaciones de  bolsa.

9.10 a) Uscnse los datos de los problemas 94 a 9.6 paia calcular la razén utidi-
dades-precio. Compaiense con ¢l costo de capital, calculado por medio de la formula
Gordon-Shapito b} Repitase la parte «a); pero supdngase que las utitidades son” como
sigue: problema 94, 190 dolares; problema 95, 4.03 dolates; problema 9.6, 293 do-
lares. Supéngase también que los dividendos son 270, 265 y 2.13 doélares, 1espectina-
niente. Los demds datos serdn los mismos. ¢) Usense los datos de los problemas 9 ¢ a
9.6; paro supdngase que las utlidades retenidas son: 1) 1009, de las uulidades totales,
2) 50% de las utihdades; 3) cero. Calctlese y compdrese ¢l costo de capuital, en todos
€s0s asos, quediante la fdrmula Gordon-Shapnio y L arén utthdades precio.
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011 Crcese un estado de pordic ~ v iy ooy utticese pan demostiat
que el “flajo de dfictino’ sobie tado Vs aastenans mtorns de capitd, agmalen a Las
uthdades 1etenrdas mds Lo do teanaaen

9.12 1 na commpaiiia ha agrupado tod 1ty demandas de sus fibricas pu o aio
siguicnte de acuerdo con las taisis de rendimionto en paspocting sobie las rvarsiones,
poi cjunple s fiboas A, B, € v D pucden imeitn un total de 320 00 dolates a
tasas posthles de aendimiento do 500, o0 3199, L1 cuadio completo de las danandas,
preparado por 3 departamonto de plymcoaer de Te anpiest os el siginente.

Tasa estimada de

‘ Demanda renduniento (%)
; $ 200,000 65 0 mds
220,000 60-65
260,000 55-60
320,000 50-55
400,000 : 45-50
500,000 40-45
620,000 35-40
760,000 30-35
920,000 25-30
1.110,000 20-25
1.300,000 15-20
1.550.000 10-15
1.790.000 5-10

La ofoita de que puede disponer la compafia parga ol afto siguicnte son 5 000,000
de dolares, a un costo del 129, :Cual es la tasa minma requenda de rendimiento que
debe establecerse con respecto al presupuesto del afio sicuiente® Qué sugestiones pue-

de hacer el lector con respecto a presupucstos futuros?

0.13 Prepaiese un piesupuesto escalonado para una compaiifa que tiene las pro-
posicicnes siguientes de equipo de capital para ¢l aiio siguiente:

En ¢l Depmtamento 4, un cepillador nucvo que cuesta 95,000 délares despuds de
instalado sc espura que reemplace a otra mdquina sinular existente. Los ahorios indi-
can una tast de rencdimicnto del 309 El cepillador anuiguo con un valor neto nego-
Gable de 10,000 dolucs s utihzard para reemplazar a una mdquina todavia s anti-
gua que puede venddsdde a un comerciante por 2,500 dolares. St ose desplaza, no puede
encontiatse nmgtn empleo econdémico para la mdquina vicja. Seoespenr que e tasa
de rendimmonio sobre ese weemplazaniento sea 259,

En cl Dopie unento B, una wabing de pintura a pistola con transportedor de ban-
da, que cuesty 15,500 ddlucs, reemplasiid 2 puestos individuales de pmture Se s
peid que o tasa de rendmnento sed 307 . Lo~ puestosr exnsientcs pucden vendetsc como
matenal de dosccho por 1,500 doélares

Fn ¢l Dopartananto €, una petforadont xistente serd 1ccmplazada por otia nueva
gque cucsta 50,000 dolares Ta tasa de rendiniento esperada es 409, Ta waquuna exis-
wite, que tiene un valor ncto negoctable de 6,000 dolnes aepresentarg cntonees un
anteso do equpo pero sC propont que e Odeu de capaudud soocmrplee para atraer
contatos odiconale  de nnabago con wer tea derendieacnto b0

En ¢! Dipartemonto D, adguninin ung miquing de weemplazamicnte de segunda
mano por 500 dolies, pa substiting a4 oL Madquinie ot gue pucde venderse pos
190 délares Ta towr de vondimnonto osperada es 207,

El costo e ¢ipital & Lt compeiiin e« 1007 v barece ave o« dispondi d 4. una ofar-
te anaxima de 7060 débaes

0.1t Unua ace i que fiene un solor (& Mot do ae GO0 dibaee by de paga

g dividonds de 500 don os JCedt dlh L e L pooeon de divelondas oocanmst s

At ato stntente, stoad oo dive! oda ot thiy b 1 ntduletos By oo dandonde
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cquivale al 5004 do las utilidades poy aceion ¥ oy wtihdoaes tandas o rdinvionten

en la ‘(omp:un.l 4 ung tasa de rendiimiento no menor que la razon actual uvtihidades
preaio?

’ 9-{5 El siguiente ¢s un balance genaial tipico de dcrta compaiifa de fabrica-
aon. Fnoesa cmpiesa, las oportumidades de inversion mitcing sonmuy grandes, pao
Lo ofcita de capital proporaonado integramente por lov fondos um\::nldos ¢s ithso-
lutamente insuficiente. Como 1cultado de la escases de capital, se rechazaran muchuaes
opo{lunidadm exclentes de mvasion, a monos que se busquen fondos La adnunts-
tracién rechaza I idea de dilun la propiedad poer medio de una enusion de nuevas
acciones y, por consiguiente, propone la creacién de una gran deuda consolidada Se
h}l[‘ﬁ()n(_‘ que Ias oportinidades son  tan grandes que cunlqmcr cantidad podiia inver-
titse productivamente.

Fl presente balance genceral es como siguc:

Balance Genceral al 31 de diciembre

Activo circulante $500,000 Pasivo cuculante $225,000
) 3 Deuda consolidada 25,000
Activo fijo 250,000 Capital contable 500,000
$750,000 $750,000

) St la cantidad del pidstamo debe establecerse de acucido con las razones de limi-
taciéon de R. A. Foulk¢, (qué cantidad deberd tomarse picstada® Supéngase que todo
c! préstamo se utithzard paia activo fijo y que los saldos del activo arculante, pasivo
circulante y capital contable no se alterarin como resultado de la adquisicién de la
deuda.

Analicense los peligros de 1o sunplificacion  excesiva que pucde tener lugar me-
diante l uso de i regle practica citada antenormente, <Cudles son todas las considera-

ciones que deberian hmutar da magmtud del préstamo propuesto o la canudad mver-
tida en equpo de capital®

9.16 ch’scnsc .]m balances generales de tres compaiifas y témese una decisién
1¢specto a qué cantidad deberin auwmcentarse sus inversiones inteinas en cquipo de ca-
pital, mediante el uso de una deuda consohidada, de acucido con los limites sciialados

por R. A.‘ Foull\c. Analicense todas las consideraciones que deben ser el fundamento
de csa decisién,
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Cuando investigamos difercentes situacliones econduicas, noo

cncontrandys continuaamente con un factor que se sale

de nuacestro

conirols el tiempo., 21 tiewmpo y sus cfcctos son algo sumasacnice

. S e . . ’
lLaportante para el anallsis de inversiones. B

w

lrarse con un proyecto scrioy, ¢n ¢l gue los resultados scan i

dificil encon =

s

meaiatos, por lo tanto, nornalumente sc presentan alternaiivas-—

’ . . - ~
due estan afectadas de distinta forama por el paso del ticapo.

Z2sle CAUSAS DIL CAIIBIO DE VALYSD DEL DIWERC POR LL TASO DEL TIiuol.

PO,

Las utilidades ganadas hoy son mas valiosas oHa
slonista, cue las ganancias estlitadas para el
gue el dinero que se gana 190y pucde ser coaver
nes de Droduccién, en blenes de congwuo © Cn S
sca, ticncen el poder doe ganar dinero y satisia
dadecse. Lxisten vtros Llres aspecios de lo anter

< N . 2 ~ . P .
Mule=La inversion debe ganar interces sobroe

— Y]
i

capleados, Tsle dincio no es parte del pago o i1¢C

. . I'd N
capital, e¢s simplencnte la regalia por el capa

do, cgeaplo, 10, en la tascla 2-1, c¢1 flugo de

I

¢s dividido ¢n una regalfa sobre ¢l capital can
la recupceracidn del capilal. In esia situacidn
regalfa fija, ¢l wmayoi* o wmenor ticapo on yua
el capitaly ¢s la base de la evaluacione

P , o Ay v

FA T T e ST - ~ T b4 10T v
cATLL =1 NN S02LE BL CAPITAL KIIPLLADD Y

re ol invoer
futuvzrc, »Howr

tido e¢n oic

Cel nNeCC o=
1o1,

¢l conilcd

tal invaero -
efecuivo -
Diesdo v o
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'CAPITAL EMPLEADO  10% INTERES S/EL  FLUJO DE  PAGO DEL

w;AL~PRINCIPIO-DEL’ CAPITAL EMPLEADO. EFECTIVO CAPITAL

R Y .DESPUES . L
S DE 1MPUES
TOS C

$ 100,00 $ 10,00 $ 20.00, $ 10.00
90.00 - 9.00 20,00 11.00
79.00° | 7.90 ;3~£jff20.06* 12.10
66.90 - | B 6.69 .. ... 20,00 13.31
5359 5.36 . 20,00 1L .6k
38.95 . . 3490 . o 20,007, 16,10
22.85 f« 2.29 20.00 17.71
' 5404 0,51 20,00 5,07

SEGUNDO.-E1l medio ambiente del proyecto caﬁbia rapidamen -

. s ’ . . ' .
te. Cada evaluacion esta basada en suposiciones y prondsti

‘cos, "que ptlieden cambiar en un perf{odo largo de tiempos. Po-
" cos factores externos de un proyecto pueden ser prodecidos

‘por perfodos mayores de un afio, 10 que significa que las -

grandes inversiones, 'quo sé esperan recuperar en varios -

afios, estan sujetas al e¢norme riesgo de que las suposicio-
otk = s .

- B Y 2 s g .
nes y pronosticos pueden no ser acertadas. Como consecuen-—

cia de lo anterior, so da mayor importancia o valor al efec
tivo ganado inmediatamente despuds. de eﬁbdzar*émbperar.
TERCERO.~La inflacidn y 1la declindeidn dél valod del dine-
ro, significan que 1ds'invérsioncs'se hacoﬂ con dinero nas
valioso que el que se rocibe de operar la nuevé organiza -
cidn en el futuro;

Este tercer aspec£o es’ sumammente importante y debera de to

marse en cuenta al fijar el porcentaje usado para calculanr

ol interés sobre las ganancias. futuras como se Vvio anterior

~D




¢ + 2 4 . .
te, Las causas de la inflacion pueden sc¢r* varias (inter-
nos, externassi dircctas, indircectas; cguilibrantes, acu-

o~
5 i

sulativass meteoroldgicas, operacionales, econdmicas, fi
nancieras, adninistrativasy; sociales, polfticas) y tal vcecsz
nunca se¢ llegsue a tencer una explicacién coupleta, docunen
tada y publicable. Pcro para tener una idea dc¢ la impor-
tancia que puedec tener, basta seiialar que de Dicliecumbre -
de 1972 a igual ues de 1973, el {ndice de precios al ma-
yvoreo de la ciudad de México, aumnentd en 25.2% s ¥V el IB
dicce nacional de precios al consuimidor en un 2l.4%., 51 -
incremento en los precios al consumidor de los bicnes no
A

Ld .
duraderos fue del 27% en tanto gue el de los bienes dura

deros fué del 15.2% y el de los scrvicios del 13.9%

E<UIVALENCIA

rd ’ . . s H
Despues del analisis anterior, queda claro que ¢l creci-
iniento del dinero se debe tomar en cuenta en todas las =
coublinaciones y cowparacioncs de forinas de ingresos y ¢-—
Zresos en el lliewmpo. Entonces, queda claro que debido a=

. . . ’ ’
la exlistencia de un interes, un peso ahora, valc mas quc
- ’ > -
la esperanza de lener un peso el proximo afio o en cual =
uier otra fecha posteriors.

e T e YT ™ b gl t ™ -~ P : 4 : .
DEAFINICION DI INTCALL.-E1 interes pucde ser definido co

[T

W0 ¢l dinero pagado wpord uso de dinero prestado. En un-
sentido mas amplio, ¢l interds puede ser visto coumo la re
cuperaci5n obtenida por la inversidn productiva de canital,
Este dltimo punto de vista ¢s el requerido para tratar loc

. 7 . ¢
problemas de cvaluacion de proycceins, sin embargoy para -

. N ’ . : o e s 7
fines didacticos,y e¢s conveniente eumpezar la discusion con



siderando situacliones ¢n que se pide prestado dinero. E1
. ’ . I
punto .de vista mas amplio se vera cuando se estudien los
Id . . A
inotodos de analisis. !

TASA DE INTERESe.- La tasa de interds es la relacidn que -

existe entre el interés que se carga o péga al final de -
un perfodo de tienpo, generalmente de un afio 0 menos, y =
el dinero que se debe al principio de ese berfodoo Enton-
cesy, si $ 6,00 de intorés‘son pagados anualmente por una-
deuda de $ 100,00 la tasa de interéds ess 6/$ 100.00=0,06

anuale. Lo que generalinente se describe coino una tasa de -
interés del 6%, el términp "anual", generalmente se sobre

entiende, al menor que previamente se establezca otro pe-

rd .
riodo de tiempo.

INTERES COMPUESTO.; Se llama interés compucsto, a aquel
que .se genera &uando aplicamos 1la taga de interds cada =--
aﬁﬁ,hgbbibdbi/impofteitbta; que se debe al final del aiio
inmediato anteriqr, incluyendo este importe total la can-
tidad que se>?idié en un principio (el principal), wmds =
los intcre;es acumulados que no han sido pagados cuando =
se gencraron. Las féfﬁulgs y tablas que se-explicardan mnas
adelante, estan basadas en el interés compuesto.

t

EQUIVALENCIAo.- E1 concepto de que los pagos que difieren

en magnitud total, pecro que son efcctuados en difoerentes
fechas, puedan ser cquivalentes entre si; es importante -
para la evaluacidn de proyectos. Para desarrollar c¢ste =
conceplo, veamos la comparacién que se hacc en la tabla

2-2, donde se han pedido prestados $10,000 y se ticnen -

cuatro series de pago distintas pero equivalcentes de acuer

— 4 —




do con una tasa d¢ interés del 67

ALY 2=z CIUCO OINIES o DPAGO. Te¥aleoi
AR PRESTANO TORAS LD PAGC
I iI IIiI v

0 $ 10,000

1 5600 $1,600 | 41,359

2 600 1,540 1,359

3 500 1,480 1,359

L 600 1,20 1,359

5 600 1,360 1,359

6 600 1,300 1,359

7 600 1,240 1,359

3] 600 1,180 1,359

9 600 1,120 1,359

10 10,600 1,060 1,359 $17,910

. ’ .
Con una tasa de interés del 6%, estas cinco series de

pago son equivalentes entre si.

1 significado de equivalencia puede ser cxplicado,
b 1 '4 ~ 2 L4 =
hacicndo una analogilia con ¢l algebrag Si un numero do co -
=t >
V' d

sas son iguales o otra, entonces estas son iguales cntre -

. . ’ . .
Sie.Dada una tasa d¢ interes, podcmos decir guce cualyuici =

pago o serle de pagos que satisfaga en el futuro ¢l pa~o
de una cantidad prescente de dincero y de su interds do acucl
do con ¢sa tasa, ¢y cyqulvalonte a ¢sa cantidad nrescate de
dinero. En ¢l ejemplo anterior (Tabla 2-2), en la pr;mcra

forma de pago, se pag5 anualmmente, al final de cada alioy, =~

. ’ . .o - 4 - .
21 intercs gencrado durante ¢l ailo, y despucs de los diez



aiios se pago el interds gencrado durante el dltimo
afio uds lo correspondiente a la cantidad ﬁrostada.
Eﬁrla segunda forma, se pag6 cada ;ﬁo el interds -
gencrado mds .un abono de $1,000 due hacfa;dismiqglr
la cantidad adeudada, y por consiguiente cada vesz
se. generaba imenos interés. En la tercera forma de
pago, se calculd una cantidad uniforme anual cqui-
valente, misma que veremos mas adelanﬁe como calcu
1§r. Finalinente en la cuarta forma de pago, no se
hizo ningun pago hasta el final de los diez- afios,
por lo que cada aiio se fué sumando el interds a 1a
cantidad inicial, y se fué aplicando la tasa de in
terés a la suma del principal inds el interds acuinu
lado (10,000, 10,600, 11;556; ii;9104i6°.;;,)

VALOR PRESENTE.- Aquf la palabra presente, no nece

sariamente signifiqa qgue corresponde‘al dfg de hoy,
sino que puede ser movido en la imaginacidn del -
analista a cuglquie? fecha;“Pdr ejemplo, podeinos =
hablar en 1974, del valor presente en 1978 de una
cantidad pagada en 1985. De lo anteriory, en dondé
encontraios que un prestamo de $10;00Q puede ser -
pagado con intereses, de cuatltro formas diferentes,
con diferentes cantidades o iumportes de dinero y =
en difcerentes fechasy dehtro de un periodo'de dicesz
aiiose. Para la persona queypresta el dinero (inver-
sionista); el prestamo (inversidn) es ol importe =
necoesario para obtenor la promesa del pago futuro
o series de pagos, con interds de una tasa dada.

La inversidn necesaria para asegurar la promesa -

,
o




del pazo o panos futuros ¢s llamada ¢l valor prescnte
de los pagos futuros. Para la persona que pide presta
do {deudor),cl valor presente pucde el visto cowmo la
cantidad presente que deboe scer oblenida a cambio de -
la prowmesa de hacer pagos futuros espccificos. Para =
ambosy el acrecdor y ¢l doudor, la serics de pagos =
son equivalentes al valor presente. Tpmbién aquf pode
mos notar, guc como lascuatro forinas de pago difceren=-
tes, son equivalentes al valor prescnte para una cicr
ta tasa de intcrés, las series de pagos son equivalen
tes entre si.

SIGNITICADO Dw IZQUIVALDIICIAS IN LA EVALUACION SCCTOML

ar}

CA DB LIIVE E5e= Las cilnco colummnas de la Tabla =

.
3

5100

.

2=2, son scries oguivalentes dc pagosy de cualduicer

formay, la suma aritimética de cllas es diferente, sien
do 510,000, 516,000, 13,300, 13,590 y 517,910, respec
tivamente. Lntre wds largo sea el periodo de tieuamo =
del pago, sera mas crande la diferencia aparente. in-
tonces, si ¢l periodo de pago fuera de 20 aliosy, ¢l pa
zo total corrcspondiente para series similares equiva

lentes, serfa de 510,000, 522,000, 16,300, 17,436 y

32,070y respectivamcntes
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TCRMULAS LE INTERES.

P 9

Limpbclos.

i- represente una tasa cae interés por perioco Ge interés.

n representa el nimerc de periocos de interés.

P representa una canticad presente de ainero (valor pre~
sente)

F representa una canticad de dinero al finzl cGe n perio~
Gos cesce la fecha presente; gue es equivalente o« P ~~

- ’

con interés i (valor futuro).

I, representa los pagos o ingresos de final de per fcdo, ~
en una serie continua uniforme, durasnte n periccos, la

P con una tasa Ge iate rés i

Térmules.

las relaciones P, F y A en funcidén de i y n son 1

serie completa eguivale =&
(valor anualj. . :

Las fdrmulas de interés fundamentales que expreg

o
[ ]
&
'.l

gui-rites:

Lncontrac ¥ dado P F=P (1 + 1) (1)
cncuntrarc dado F P=TF 1 (2)
(1 + isﬁf
Encontrar dado F AF Fr i . (3)
kl + )0 =
tncecntrar dado P A=Pl i (1 + i)n-]A {4)
(1 + i)yn - l}
é A=P i + 1j(4)
(1 + )0 -
C n
Lncontrar dado A F = Ai (1 + i) i] (5)
L
Saconera dado A P=a} (1 + )0 - 1] (€)
i(1 + )0
S P=A (6)

i

L+ 1) -1

feg




Deduccidén de la férmula del pago simple.~ Si P es invertido =~

con una tasa de interés i, el®interéds para el primer afio es ==
iP y el importe (suma del principal mds los intereses) al fi==
nal del primer afio es: P + iP = P (1 + i).

El segundo afio el interés sobre la cantidad anterior es -

iP (1 + 1), y el importe al final de este afio es:
P (1 + 1) + iP (1 + L) =P (1 + 1)2

Similarmente, al final del tercer afio el importe es = = =

P (1 + 1)3; y al final uel n - ésimo afio, es P (1 + )0,

Esta es la férmula para el importe compuesto F, que se =<

obtiene en n afos,; a partir cel principal P,

n !
F P (1 + 1)44J (1)

Si expresamos P en funcidn de F, i y n,

P=PF 1 (2)
(1 + )P
¥
° i 2 L
P
FIGURA 2=1

-9 -

O



P puede verse .como "el principal" que dard un importe ==
requerido F, después de n aflos; en otras palabras P es el va~

lor presente de un pago F, n afios después.

La expresidn (1 + 1)" es llamada "tactor del importe ===
compuesto del pago simple", y su reciproca 1/(1 + 1) es 11la—
mada "Factor del valor presente del pago simple".

Deduccidn de fdérmulas para Series Anuales Uniformes de =

Pagos de Fin de afio. Si A es invertido al final de cada‘aﬂo =
dﬁrante n afios, el importe total al final de n afios serd 1la -
suma de los impo:tesfcémpuéétosrde las inversiones individua~
les. La cantidad invertida al final del primer afio ganard in~

tereses durante (n <1) afios; este importe serd entonces — - -

A(1+ )P -Al. La inversidn del segundo afio tendrd un impor—

te de A (1 + 1)“ - 2; La del tercer afio tendra un importe -

A (1 + i)n - ? y asi suces;vamente hasta el ultlmo pago, he~=

¥

cho al flnal de los n aﬁos, que no ganara ningun interés. E1

importe total F seré:

F = A {;1 + (1 + 1) + (1 + 1)2 v oo + (1 + )0 E iX

Multiplicando ambos miembros de la ecuacidn por (1 + i)

(1 + 1) F =[} (1 + 1) + (1 + 1)2 + (1 + 1)3 + 00 + (1 +i)€]




Restanao la ecuacidn original de la segunda.

iF“AE(l+i)n -1]

Entonces:

A =P i (3)
(1 + )% - 1

Note como fluye el dinero en la figura 2=2

fr

o ' 2 3 L I LN
A A A 7 A YA YA
FIGURA 2-2

Un fondo establecido, para producir un importe ceseado -~
al final e un cierto periodo de tiempo, por medio de una se~
rie de pagos desde el principio hasta el final del perfodo, -~

es llamado "fondo de amortizacidn®.

La expresidn

i
(1 + )0 =1

es llamada '"factor del fondo de amortizacidn".



Para encontrar el pago uniforme de fin de afio A, que ~~
puede ser obtenido durante n afios debido a una inversidn pre
sente P (como en el Plan III de la tabla 272), sustituyamos

en la ecuacidn (3) el valor dado por F en la ecuacién (1).

A=F 1 1=P (1+ 1P 4 ‘\
‘él + 10 -ll (1 + P -lJ
A=pPli 1+ )P (4)
kl + )P Tl Vea como fluye el capital
en la figura 273,

También puede expresarse como

A =P i o\

L) .

La expresién

i (1 + )P
(1+ )0 "1

es llamada "factor de recuperacién del capital” y como puede ~
" verse en la ecuacidn (4 ), siempre es igual al factor del fon

do de amortizacidén mds la tasa de interes i.

A 4h LA A LA A

1 O

1 2 3 nNg nig n

FIGURA 2-3




Las férmulas (3) y (d)upueden ser cambiadas para encon”

trér‘F_y P en funcién de A.

Ir A'[(i+i’>“-i] sy

P“{( 1+i)n-1-l * (6)

i (1.+ )P

La expresidn [(1 + )7 - 1]
i

es llamada "factor del importe compuesto de series uﬁifofmes".

La expresidn

I (1+1)“—1=‘
)

Li (1 + 1)

es llamada "factor del valor preseﬁte de series uniformes".

Simbolos funcionales.~ De aqui en adelante, muchas ecua
ciones serdn escritas usando simbolos que.significan algin ==
conversidn, en lugar de usar la expresidén matemitica corres=-

pondiente. Estos simbolos funcionales son: : -

(F/P, i%, n) es el factor del importe compuesto del pago sim™.
T T ple (factor ~de capitalizaciédn—de una cantidad ==
dnica)

s Lo /.

(P/Fy, 1%, n) es el factor cel valor presente del pago simple
(factor de actualizacidn de una cantldad Unica)

(A/Fj 1%, n) es el.factor del fondo de amortizacidn.



(A/P, i%, n) es el factor de la recuperacidn del capital.

(F/A, 1%, n) es el factor del importe compuesto de series ==
uniformes (factor de capitalizaciédn de una se~~
"rie uniforme).

(P/A; 1%, n) es el factor del valor presente de series uni~=

formes (factor de actualizacidn de una. serie uni
forme) o

NOTA: estos factores estén tabulados en las tablas que se =~
anexan.

Tasas del interés efectiva vy nominale.~ Muchas transaccio

nes de préstamos estipulan que el interés es calculado y car~

gado mds seguido que una vez al afio.

Consideremos una transacciég de préstamo en que se carga
un interés del 1% mensual.wAlgunas veces, ese:tipo de transac
'c1on es oescrlta como si se tuviera una tasa de interés del ~
12% anuale.’ Para estar en lo correcto, esa tasa debe ser des™

crita como nominal del 12% anual, acumulado mensualmente.

Es conveniente reconocer que hay una diferencia real en~
tre 1% mensual y 12% anual acumuladogmensualmente Yy iZ% anual
acumulado anualmente. Supongamos que $ 1»000.00 soh pedidos ~
prestados con un interés al 1% mensual. Usando lé tabla E ~ 1,
el importe que se debe al final de 12 meses puede sér calcula

do como. sigue:

1 000 (1.01)32

F

1 000 (r/P, 1%, 12)

1 000 (1.1268) =51 126.8




Si los mismos $ 1 00Q.00 se hubieran pedido prectados <
al 12% anual, acumulado anualmente, el importe (o wvalor futy
ro) que se deberfa al final del afio habfa sido Unicamente =~
$ 1 120,00 o cea $ 6.80 menos que $ 1 126.8. La acumulacidn
mensual al 1% tiene el mismo efecto gque el importe compuesto
al final del afio, como si se utilizara una tasa del 12.68% =
acumulado anualmente. En el lenguaje de las matemdticas fi==
nancieras; la tasa de interés efectivo es 12.68%.

Si el interés es acumulado n veces al afilo, a una tasa

de interés r por periodo de acumulacidn, entonces:

m
. _ . . _ r _
inom = La tasa de interés nominal anual = m - = (7)

ief

La tasa del interés efectivo anual = g; + 1'3“\’ L (8)
m

hcunulacidn continua ce interés.= Hasta ahora hemos ==

asignado valores discretos a los pagos. Pueden también consi
derarse los valores monetarios como un flujo continuoj; este

supuesto es la base del interés continuo: el interés obteni~
do se calcula y se acumula al saldo anterior en cada instan™

te de tiempoe

Tanto el modelo continuo de flujo monetario como el dis
creto son meras aproximaciones de las transacciones reales.™
Los ingresos o pagos monetarios no siempre siguen un modelo
uniforme, ni’acontecen sistemdticamente al final de cada pe~

riodo. Con frecuencia son irregulares tanto en cuantia como

O

O



en vencimiento.

Si una cantidad P se invierte durante n afios, <¢on una

tasa de interé&s nominal r y acumulable m veces por afio, el

importe compuesto F puede ser expresado:

o
F= P (1 +-—r—->

m , m*= rk, tendremos:
r

: kn
) . 1 \F _ 1
F P(1+k) - P (1 + =)

Si hacemos K = r
rn
k

Si m aumenta infinitamente, k aumentard en la misma for

ma puesto que r es constante y si recordamos que

o , o

f N CoL. 1 k .-
e = Lim l + K ) =. »2.718280‘.0 -
kK-> * J o
Enéonces,
F=pe™" ‘ (9)
P=Fe " (10)

Cdlculo de la tasa de interés efectivo anual, equivalen

te a una tasa de interéds continuo.

"'\L':*"‘
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Sabemos qQues

inom = r

i
=
S
8
‘h‘/

L1}

.
Ql .- ) -1
m .
1 \KE ] 1 \K r
como k * m ; ief = (l +=§7) 1= (1 t - \ 1

r

lefectivo

=)

k
1
Si k> X 5o y(\l +T)_——mye-

Y finalmente

jef = ef =1 (11)

Existen tablas de interés continuo para los seis facto~==
res ce conversidn descritos anteriormente. Su utilizacidédn es
recomendable cuando, el efectivo monetarioc fluye continuamen™
te con una tasa de interés constante y durante un determinado
perfodo de tiempo. Sin embargo centraremos nuestra atencidn —
en el interés compuesto de cantidades discretas porque es mds
fdcil de entender y de aceptar, es el mds comunmente utiliza~
do y ademds los resultados que se obtienen son muy cercanos <~
a los resultados que se obtienen con una tasa nominal r; acumu

lada mensualmente.

-\ -



Deduccién de Férmulas para el Gradiente Uniforme.

O Los problemas de evaluacién de inversiones, comprenden frecuentemente
ingresos o pagos que aumentan o disminuyen cada afio. Por ejemplo, los
gastos de mantenimiento de alglin equipo mecénico, tienden a aumentar
en una cierta cantidad cada afio. Si el aumento o disminucién es el - -
mismo cada afio, el incremento o disminucién es conocido como un "gra
diente aritmético uniforme". Aln cuando es razonable pensar que el gas
to o ingreso anual se incrementard o disminuird en forma irregular, un-
gradiente uniforme puede ser la mejor y més c;onveniente forma de esti

mar la situacién cambiante.

La figura 2-4 muestra el diagrama de flujo de ejectivo de un gradiente

uniforme. !
O FIGURA 2-4.- DIAGRAMA DE FLUJO DE EFECTIVO DE UN GRADIENTE.
i (n-3)4 (n-TPM /}(n..)g
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Suma de los importes compuestos. ' !
{

F=G [(F/A, i%, n-1)+ (F/A, i%, n-2) + ... + (F/A, i%,2) + (F/A,i%,l)]

O

=G [(l-i)n"l-l + (1+i)n’2- 1 +. ., + (14021 + (1+i) - 1]
i i i i
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2.4. PROBLEMAS DE INTERELS.
Ejemplo 2-1.

51 8 1000 .- se invierten al 6% de interés compuesto el lo. de ene-

ro e 1971, cuénio se acumulard para el lo. de enero de 19817

Diagrama de Flujo de Efectivo: s
i
n = 10 aflos [ r=7?
o %
; ) 10
| P<$1000
Soluc:én;
= 0.06; n=10; P =$ 1000; F = ?
F=P/P, 6%, 10)

=$ 1000 (1.7908) =$ 1791 (Ver tabla E - 13)

Ejemplo 2-2,

Cuéanto tendria que invertir al 6% de interés el primero de eneio
ce . .75, para acumular $ 1791 el 10.1 de enero de 19817

Diagrama de Flujo de Efectiyp:

14

F=§ 1791

i ‘.):: ?
\‘/ o
Solucibn;
= 0,06; n=6; T =8$1791; P =7

P=F (P/F, 6%, 6) = 1791 (0.7050)

P=35 1263




G Blﬂ) Nl 4 (1) D221 § 4 (14d) -I}

1

El+i) D=l ()2 4 4 (140)2 + ((14) - (n-1§3

I
. '

1

Elﬂ) -1, (1+i) B2 + :+ (1+0)2 + (1 +1) + 1} - nG
- . , 1

La expresién entre paréntesis es el importe compuesto de un fondo de -

amortizacién de 1 durante n afios (F/A, 1%,n) (ecuacién 5).

entonces:

% F= § §l+i)n—l‘l -gc_;j (12)
i i i i

s

Para encontrar el valor anual (A), dado el Gradiente Uniforme, bastaré -

multiplicar por el factor (A/F, i%, n), (ecuacién 3).

A=G ﬂlﬂ)“-l i - nG i K
i i (1+1) -1 i (1+0)%-1 |

| AZg -nG[ i ik (23
f i i (1+1i) -1 h

Los facores para convertir una serie gradiente en una serie anual uni-

.wrme equivalente, (A/G, i%, n), estdn tabulados en la tabla E - 26, vy

.05 iactores para calcular el Valor Presente de una serie gradiente (2/G,

7 ., ‘:.j , éstéh fabulados en la tabla E - 27.



Ejemplo 2 - 3.

Si $ 840.00 se invierten al 6% el lo. de enero de 1968, ¢qué retiros
iguales de {in de afio pueden ser hechos durante 10 afios, en forma tal-

que no quede nada en el fondo después del 10o. retiro?
Solucién:

-4
L=0,06; n=10; P=$ 840.00; A= "?
A=P(A/P, 6%, 10) = $ 840 (0.13587)

A=S§114.10
Ejemplo 2-4.

Cuénto se acumulard en un fondo, ganando el 6% de interés, al ii-
nal de 10 afios, si se despositan $ 114.10 al final de cada afio durante

10 afios, empezando en 19687
Solucién:

1=0.06,n=10;A=$ 114.10; F = ?
F=A(F/A, 6%, 10) = 114.1 (13.181)

F=38 1504

Ljemplo 2-5.

Cuanto debe ser depositado cada afio al 6% durante 7 afios, -

emsezando el lo. de enero de 1972, en forma tal que se acumulen - --

$ 1504.~ para la fecha del dltimo depdsito que es el lo. de enero de -




3 %3 i ’ re
:L\:) 7 8 ?v‘,y ) (““’2:."'
!

Soiuc1on:

o

3

C0=0.06;n=7F=31504: A=7" -
A=F (&/F, 6%, 7) = 1504 (0.11914)

A=$179.20
njemplo 2-6.,

Cudl es el importe compuesto de $ 3500.00 durante 18 afics con in-
terés al 4.25%7
Solucidn:

L=0.0425%; n=18; P = $ 3500; F=?
=p (F/P, 4.25%, 18) = $ 3500 (1,0425) 18

Co.s0 las tablas no proporcionan factores del importe compuesto, para

4,257, el problema se debe resolver empleando logaritmos.

log. 1.0425 =0.018076
18 iog. 1.0425 = 0.32537

. . 10g..3.500 5.54407 ) o
0g. T 3.86944

| F =$ 7 404.00 ’

Una soluc.én aproximada puede ser obtenida por inter-polacién .inea!l
ent.z .Os factores'de importes compuestos para el 4% y el 4.5%:

(v.04;18 = 2.0258; (1.045) 8 =2.2085



(1.0425) 18 _ 2.0258 +-§-g—( 2.2085 - 2,0258) = 2,1172

F aprox. =3 500 (2.1172) = $ 7410

Ejemplo 2-7

Se puede concertar un préstamo a un interés nominal del 12% acu-
mulado mensualmente o al 13% acumulado semestralmente. ¢Cuél de

las dos formas hace menor la deuda al final del periodo de préstamo?
Solucién:

La forma més atractiva es la que representa la tasa de interés - -
efectivo més baja.
Al 12% acumulado mensualmente: F = 12% ; m =12

jef=(1+0.12) Y-, =0.127 = 12.7%
. 12

!
L)

Al 13% acumulado semestralmente: 4 = 13%; m =
ief=(1+0.13)%-1=0,134 = 13.4%
2
Por lo tanto, conviene més el 12% acumulado mensualmente.
Ejemplo 2-8

Un cierto cyuipo de construccién costard $ 6000 nuevo y Llendra -
~una vida esperada de 6 afios, sin valor de salvamento al final de su-
vida. Los desembolsos por impuestos, seguros, mantenimiento, corn

bustible y lubricantes, se estiman serdn de $ 1500.- el primer afio,-




L 00— 2. SE0UnCOo, $ 1ull. - el tercoro y continuardn @umeniancd & . uu. =

~

t

caus afo. ;Cuél es'el costo anual uniforme equivalente dg,este egul, <.
; ARy

- he b oo A - -4 Y 100D
S. .& lasa Ge .iwerés es cel 12%7

WIS uCl(: e

Il
-0

P=$6000; Al
-=0,12; n=6;~ .
$ 1500 °

1

iAg

G=$200; Az=?

=ap+an T Ag

A, =8$ 6009 (A/P, 12%, 6} = $ 6000 (0.24323) = $ 1459
ho = $ 1500,

a, = G {BA/G, 12%, 9) =35 203 \2.7) =§ 434

A =§$ 1455 + $ 1500 + $ 434 = $ 3393

Ljemplo 2-%

< .anto debe usted gastar cada afio durante los préximos 6 afios,

para cvitar gastar $ 500 al afio durante 10 afios, empezando 5 afios -

le’

después, si el interés es el 8% anual?.

~

Diagrama del Flujo de Efectivo

Solucién: i = 0.08 ; A; =$ 500; Ay =7
A, =$ 500 (P/A, 8%, 10, (P/F, 8%,4) (A/P, 8%,3)
=500 (6.71) (0.7350) (0.21632) (0.21632)

Ay, =$533.40
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2.5 CALCULQ DE TASAS DE INTERES DESCONOCIDAé

Con frecuencia es conveniente calcular la tasa de recuperacién estima .

da de una inversién, en lugar de encontrar inicamente si la inversién-

nos d& un cierto estandar atractivo.

Para calcular una tasa de interés, es necesario que se conozca la can
tidad que se necesita invertir inicialmente, as{ como las series de di~-

nero qgue se recibirén en el futuro. . ,

A partir de esa informacién, se puede encontrar la tasa de interés que

serd ganada, sobre la inversién.

Cuando ésto implica un sblo egreso en el presente u un sélo ingreso-
en el fuiwro; y se’'conoce el nimero de afios que transcurren entre el-

ingreso y el egreso, el problema 'es bastante simple, recordemos que:

F=P(1+i)™
de\do!nde:
P
‘Que puede resolverse utilizando‘logalritmos.

Cuando existe una sola inversién y una serie uniforme o no uniforme
de 1ngresos, resulta mas complicado resolver el problema y es nece--

sario combinar un método de pruebay error,para ver entre qué tasas -

T T




se encuentra la tasa de interés que buscamos, con una interpolacién -

T
N ats

A — - N
e i S

lmoal, para encontrar la fasa de interés exacta.
Pare.explicar.el método que nos conduce a la solucidn, r‘esolveremqs -
a continuacién.un ejemplo: . <« . . . - WL e s - .
EJEMPLO 2-10., CALCULO DE 1A TA'SA‘bﬁ l—lll-’lC'LuIPERAC‘JION

DE UNA INVERSION.
Un iaversilonista adquirié-una residencia, ren $ 99 500.00.,
Co.no inmediatamente tiene que gastar $.9 500 en varias reparacionts,
su inversidén total fue de $ 109 000.00. Al final de 7 afios, la o uv=-
daa ‘ue vendida en un precio bruto de $ 220, 000. De esta cantidac, -
el %% se le dié al comisionista, o sea, $ il 000, guedando un ingreso
weto de la venta, de $ 209 000, la segunda columna de la tabla 2-3 -
cortiene todos los ingresos que ocurrieron durante todos. los afios en-
gue .e pertenecid la casa. La tercera cotumna contiene todos los des-
emboisos (sin considerar impuestos), incluyendo los costos de mante-
nuatento, impuesto predial y seguros. | La cuarta columna combina ias
wo s columnas anteriores, o sea, el fluon de _efgctivé ﬂeto He cada afio

antes de impuestos. Existien dos renglones corréspondientes al afio 7,

JUPREES SR U e e e Tl T

L _ uebido a los recibos y desembolsos relacionados con la renta y €.

otro, debido a la venta de la propiedad.
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TABLA 2-3 FLUJO DE EFECTIVO DE UNA INVERSION EN
UNA PROPIEDAD PARA ALQUILAR.

ANO INGRESOS EGRESOS FLUJO DE EFECTIVO
NETO
0 + 15 000 - 109 000 - 109 000
1 + 18 000 - 5000 + 10 000
2 + 18 000 - 5500 + 12 500
3 + 18 000 - 5700 + 12 300
4 + 18 000 - 4500 + 13 500
5 + 18 000 - 3600 + 14 400
6 + 18 000 - 4300 + 13 700
7 + 17 000 - 4100 + 12 900
7 +220 000 - - 11 000 +209 000

342 000 152 700 +189300

La tasa de recuperacién, es la tasa de interés a la que el flujo de eiec
tivo neto es igual a cero. En este ejemplo, la tasa de interés que bus-
camos, serd la que nos haga el flujo de efectivo neto del afio 1 al 7 -~
igual a $ 109 000.

TABLA 2 - 4 CALCULQS DEL VALOR PRESENTE POR PRUEBA

Y ERROR PARA DETERMINAR LA TASA DE RECU
PERACION SOBRE UNA PROPIEDAD PARA ALQUILAR.

ANO FLUJO DE (P/F, 15%, n) VP P/F,20%,n V.
EFECTIVO al 15% al _o3
NETO
0 - 109 000 1.0000 -109000 1.0000 -10800G0
1 + 10 000 0.8696 + 8700 0.8333 + 8333
2 + 12 500 0.7561 + 9450 0.6944 + 8680

3 12 300 0.6575 + 8090 0.5787 + 7120

e T N




~. + 13 500 - 0,5718 . + 7720 0.4823 + 6510

, + 14 400 0.4972 + 7160 0.4019 + 5790
5 % 13700 0.4323 + 5920  0.3349  + 4590
7 + 221900  0.3759 + 83410 0.2791  + 6193

+ $189 930 o ' +$ 21450 -$ 6050

La suma de los valores presentes es + $ 21450 al 15% y - $ 6 050 a. 20%.
A cortinuacidn, hacemos una interpolacidén lineal entre estos va'ores.

Tasa ue recuperacidén: 15% + 21 450 (20% - 15%) = 18.5%
21 450 + 6050

Nombres que se aplican al Calculo de la Tasa ¢e Recuncragcid.,

por el métoco descrito:

Varios nombres se le han dado a este método de célculo. Un nombre -

es: I todo de Flujo de Efectivo Descontado, el cual es bastanie usa-

GO, aur.yue de hecho, la irase "flujo de efectivo descontaco”, deve -
ap.icarse a cualguier cdlculo que se hace para encontrar el valor pre-

sente ae un-flujo de efeciivo, aunque no se haga para encont-ar la ta-

sé we cecuperacién.

O.ou ...mbre es: Método de Inversionista.
La i¢ .a de recuperacién encontrada en esta forma, es llamada también
Indice de Rentabilidad, Tasa de Interés de la Recuperacién y Tasa Ia- Q'

terna we Recuperacién o de Rendimiento.
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. 4 TABLE E-1 O . ) Q
1% Compound Interest Factors ‘ '

Single Payment Uniform Secries
T Compound Present Sioking Capital Compound  Present
Amount  Worth Fund Recovery Amount Worth' -
Factor Factor Factor Factor Factor -, Facfor
. n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
e . 1 1.0100 0.9901 1.00000 1.01000 1.000 0.990 i
COI‘nP Ound thel est E ables 2 1.0201 0,9803 0.49751 0,507 51 2.010  1.970 2
. 3 1.0303 0.9706 0.33002 0,34002 3.030 2.941 3
- 4 1.0406 0.9610 0.24628 0,25628 4,060 3.902 4
. : - , 5 1.0510 0.9515 0.19604 0,206 04 5.101 4,853 5
FORMULAS FOR CALCULA i UND 6 1.0615 0.9420 0.16255 0.17255 6.152 . 5.795 3
TING COMPO 7 1.0721  0.9327 0.13863 0,148 63 7.214 6.728 7
INTEREST FACTO 8 1.0829 0,9235 0.12069 0.13069 8.286 7.652 8
RS ] 1.0937  0.9143 0.10674 0,11674 9.369 8,566 9
’ 10 1.1046  0.9053 0.09558 0,10558 10.462 9.471 10
. , 11 1.1157  0,8963 0.08645 0,096 45 11.567 10,368 11
Single Payment—Compound Amount Factor (1+4) 12 1.1268  0.8874 0.07885 0,088 85 12.683 11,255 12
. , 13 1.1381 0.8787 0.07241 0,08241 13,809 12,134 13
(F/P, i, n) - p : L 14 1.1495 0.8700 0.06690 0.07690  14.947  13.004 14 -
15 1.1610 0.8613 0.06212 0.07212 16.097 13.865 15
16 1.1726  0.8528 0.05794 0.06794 17.258 14,718 16
o . 17 1.1843  0.8444 0.05426 0.064 26 18.430  15.562 17
Single _ 7 18 1.1961  0.8360 0.05098 0,060 98 19.615  16.398 18
gle Payment—Present Worth Factor 1 19 1.2081 0.8277 0.04805 0.05805  20.811 17.226 19
(P/F, 4, n) : (1+34)° 20 1.2202  0.8195 0.04542  0.05542 22,019 18,046 20
» ¢l .
, J 21 1.2324  0.8114 0.04303 0.053 03 23.239  18.857 21
. 22 1.2447 0.8034 0.04086 0,050 86 24,472 19.660 22
. 23 1.2572  0.7954 0.03889 0.04889 25,716  20.456 23
. L - 24 1.2697 0.7876 0.03707 0,047 07 26.973  21.243 24
Sinking Fund Factor g , 25 1.2824  0.7798 0.03541 0.04541  28.243 22,023 2§
(A/F, i, a) : T (1+i)*~1 26 1.2953  0.7720 0.03387 0,04387 29,526 22,795 26
> % _ 27 1.3082 0.7644 0.03245 0,04245 30.821  23.560 27 .
- 28 1.3213  0.7568 0.03112 0,041 12 32,129 24,316 28
. 29 1.3345 00,7493 0.02990 0.03990 33.450 25,066 29
. 30 1,3478  0,7419 0.02875 0.,03875 34,785  25.808 30
Capital Recovery Factor - i(1 + i)® ) 31 1.3613 0.7346 0.02768 0,037 68 36.133 26,542 31
. Trie—1 32 1.3749  0,7273 0.02667 0.03667 37,494 27,270 32
(A/P, 4, n) ‘ (1+i) 33 1.3887  0.7201 0.02573 0.03573 38.869  27.990 33
, 34 1.4026 0,7130 0.02484 0,034 84 40.258 28,703 34
35 1,4166  0.7059 0.02400 0,034 00 41.660 29,409 35
. . , 40 1.4889 0.6717 0.02046 0.03046 48.886 32,835 40
. . 45 1.5648 0.6391 0.01771 0.02771 $6.481 36,095 48
Uniform Series—Compound Amount Factor - (1441 50 1.6446 00,6080 0.01551 0,02551 64.463 39,196 50
F/A g 55 1.7285 0.5785 0.01373  0,02373 72.852 42,147 S5
( , & 1) 60 1.8167 0,5504 0.01224 0.02224 81.670 44,955 60
: 65 - 1.9094 0.5237 0.01100 0,02100 90.937 47.627 65
70 2.0068 0.4983 0.00993 0.01993  100.676 50,169 70
t ) 5 2,1091 0.4741 0.00902 0.01502 110.913 52,587 17§
Uniform Series—Present Worth Factor (1+4d)"—1 80  2.2167 0.4511 0.00822 0.01822 121.672  S$4.888 80
—_—I—_;_—,—);— 85 2.3298  0.4292 0.00752 0.01752 132,979  57.078 8%
i § -
(P/A, 4, n) ( 90 2.4486  0,4084 0.00690 0.01690  144.863 59,161 90
' 95 2.5735  0.3886 0.00636 0,01636  157.354 61,143 95
100 2,7048  0,3697 0.00587 0,01587 170,481 63,029 100
594 - .

595




TABLE E-2 1ADLE B3

s

114% Compound Interest Feactors 1% Compiousd Infciest Fadtors
Single Payment Umiform Sceies Single Payment Usfora Soies
Compound  Presant Saking Capetal Compound Prewnt Compound  Present Sinklge Coputal Compound  Preseng
tcuant Worth fund Recorery Amount Worta Amouny Wosth Fund Recovers Aronnt Worth
T wtor I iclor I wtor Fadtor Factor Factor F.utor Fictor Fadtor Yadtor Toctor Factor
a /P P/F A/F A/P F/A PiA - n /P P/F A/F A/P F/A P/A @
i 1.0125 0,9877 1.000 00 1.012 50 1,060 0,988 1 1 1.0150 0 9852 1.460000 1.015G0 1,030 0,988 i
2 1.0252  0.975% 0,496 89 G.509 39 2.012 1,953 2 2 1.0302  0.9707 0 496728 C.51128 2.0135 1,956 pi
3 1.0380 (.95834 0.32920  0.34170 3,038 2,927 3 3 1 0457 0,5563 0 32838 0.343 38 3,045 2.912 3
4 1.0508  0.9515 0.24536 0 25786 4.076 3.878 & 4 1,0614 0,5422 0.24444 0.25934 4.091 31,854 4
[ 1.064% (.5398 0.18506 0,207 56 5.127 4,818 3 5 1.0773 0.95283 9.19402  §.20909 5.182 4.783 s
I 1.0774  0,5282 0.16153  ¢.17403 &.191 5.746 & & 1.0934  (,914% 6.16053  0.17553 6,230 5.697 6
7 1.0%09  0.9167 0.13759  0.15009 7.268 6.663 3 i 1.1098  G.9010 G.13656  0.151 56 7.323 €.598 7
N 1.1048  D.5054 f.119 63 0.13213 8.359 7.568 8 ) 1.1265 ©.8877 0.118 58 (.13358 §.433 7.486 8
N 1.1183  0.8942 0.10567 0.118 17 9. 463 8.462 & g 1.1434  0,8746 0.104 61 0.11961 9.559 2.361 9
Hi] 1.1323 ¢.8832 0.0%4 50 0.10700 10,582 9,346 16 10 1.1605 (.8617 0 (9343 0.108 43 10.703 9,222 10
1§ 1.1464  ©.8723 0.08537  0.097 87 11,714 10.218 11 i1 1,177 0.8489 0.08429 0,099 29 11.863 10,071 3
12 1.1508  ©.8615 0.07776  0.09026 12.860 11,079 12 1z 1 1956 0.8364 0.07668  0.091 68 13,041 10,908 12
i3 1.1753  §.8%03 0.07132 0.08382 14,021 11.930 13 13 1.2136  0.8240 0.07024  6.08524 14,237 11.732 13
14 1.1900  ©.8404 0,06581 0.07531 15.196 12,771 14 14 1.2318  0.8118 0.08472  0.079 72 15,450 12,543 14
is 1.2048 L9300 0.061 03 0.073 53 16.386 2,601 1% i5 1.2502 (©.7999 0.0599%4 0.07494 16,682 13.343 15
18 1,219, 0.8197 8.05685 0.069 35 17.591 147,420 16 18 1.2690 0.7880 0.05577  0.07077 17.932 14,131 16
17 1.2351  5.8096 0.05316 0.06566 18,811 15.230 17 17 1.2880 0.7764 0.05208 0,06708 19.201 14.5908 17
i 1.2506  €.7996 G.04988 0,062 38 20.046  16.030 18" 18 1.3073  ©.7649 0.04881 0,063 81 20.489 15,673 18
i) 1 2862 0.7598 0 046 56 0.059 46 21,207 16.819 10 i9 1.3270 0.7536 ¢.{45 88 0,060 88 21.797 16.426 19
29 1.2820  0,7800 0.03432 0,056 82 22,563 i7.599 20 20 1.3469  0,7425 0.04325 0.05825 33,124 17.169 28
1,798 0.7704 0.04194 0.05444 23.845 18,370 231 2 1.3671 0.7315 0.04087 0.05587 24.471 17,900 23
1.314 0,7609 0.03977 ©0.65227 25,143 19,131 22 22 1.3876 0.,7207 8.03870 0.05370 25,838 18,€21 22
P 3307 0.7515 0.037 80 0.050 30 26.457 19,882 23 23 1,4084 0.7100 0.03672 0.,05173 27.225 19,331 23
1,3474  0,7422 0.0359%  0.048 49 27788 20.624 24 23 1.4300 0.6995 G.0343%2 0,04992 28.634 20,030 24
1.3642 06,7330 0.03432  0.04582 29138 21.357 25 25 1.4509 0.6892 0.03326 0.04826 30,063 20,720 25
28 1.3812 0.724 0 0312 7% 0.045 2% 30,500 22,081 26 256 1.4727 0.6790 0.03173 0,046 73 1.514 21,399 26
b 1.3985 G.7150 9.03137  0.04387 31,881 22.796 29 27 1.4948  0.6690 G,03032 0.04532 32.987 22,068 27
28 1.41506 (¢.,7062 0.03005 0.04255 33,279 23,503 28 28 1.5172 0.6591 0.02900 0.043400 34,481 22.727 28
29 1.4337  $.6975 0.02882 0.04132 34,695 24.200 30 29 1.5400 0.6494 0.02778 0.04278 35.999 23,376 29
0 1.4%516  §.€B89 0.02768 0.04018 36.129 24.889 30 3¢ 1.3531 0.6398 0.02664 0.04] 64 17.539 24.016 36
31 1.4698  0.6304 0.02661 0.039 11 37.581  25.569 3% 31 1.5865  0.6303 0.02557  ©£.04057 39,102 24,646 31
32 14881 0.6720 0.02561 0.0381% 39.050 26.241 kY3 32 1.5103  0.6210 0.02458 0,03958 40,688 25,267 32
13 13067 0.6637 0.02467 0.03717 40,538 26.905 33 3 1.5245  0.6118 0.02364 0,03864 42,299 25,879 33
34 1.5256  0.6555 $.02378 0,036 28 42,045 27,560 34 34 1.5590 0.6028 0.0227¢ 0.03776 43,933 26,482 34
kS 1.3446  0,6474 ¢.03295  (.03545 42,571 28.208 35 33 1.5839  (,5939 0.02193 0.03693 45,592 27.076 35
40 1.6436 0.4084 0.01943  0,03192 51,490 31,327 40 490 1.8140 0.5513 0.01843 0,03343 54,268 29,516 40
as 1,748%  {,5718 0.01662  5.02913 53,918 14,258 45 45 1.9342  0.5117 0.01572  90,03072 63,614 32,552 45
3] 1.8610 (.5373 0 G14 82 0.027G2 68,882 37,013 53 5¢ 2.1052  0,4750 G.,013 57 G.028 57 73 683 35,000 50
3% 31.9803 §,50%0 0.01275  0.02528 78.422 39,602 a5 58 2.2679  0.4409 0 01183 0.02633 84,530 37.271 s5
N 2.1077  .474% C.01172%  0.02179 88,575 42,035 0 60 2.4432 0,4093 0.0103%  ¢,02539 56,215 39.380 60
éf <.72422  0,4460 2.01006  06.02236 19,377 44,321 65 65 2.6320  0,3799 G.00919 0.02419 103.803 41,338 65
iy Z.3859 0.4151 $.009 02 0.021 52 110,872 46,470 78 70 2.8355 0.3527 0.008 17 0 02317 122,364 43,155 70
75 Z 5368 0,3939 0.00812  0.02062 123,103 48,489 758 75 3,0546  0.2274 0.G0730  0.02230 136,973 44.842 7§
50 72,7015 0.3702 0.00738%  0.0198S 156,119 50,387 &G b 3.3997 0,303 0.006 55 0.07155 152.7114 46,407 §0
5 Z.874 0,3479 $.,006 67 0.01917 142,958 52,170 g5 83 3.35450 0.2821 0,005 89 0,020 89 169,665 47.861 85
%0 3.0588  0,3269 G.0065 07 0 018 57 164,705 53,846 50 20 32,8189 0.2619 0,005 32 0.02032 187.930 49,210 90
2£ 3,2548  0.3072 0.00554 0.01804 180,386 55.421 95 us 4.1141 © 0,.2431 0.00482 0.,01982 207.606 50.462 35
00 3.4634 0, 2487 0.00507 0.017 57 197.072 56,901 109 60 4.4320 0.2256 g

00437 0.01937 228.803 51@ 100
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13:% Compound Interest Factors

TABLE

E-4

‘Single Pay ment

Uniform Series

inki i Present
Compound  Present Sinking Capital Compound
A mx:lunl Worth Fund Recovery Amount Woerth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor
n F/pP P/F A/F A/P F/A P/A n_
1.000 0.983 b4
i 1.0175  0.9828 1.00000 1.01750 .
2 1.0353 0.9659 0.49566 0.51316 2.018 1,949 2
3 1.0534  0.9493 0.32757 0.34507 3,053 2.898 3
L) 1.0719 0.9336° 0.24353 0.26103 4,106 3.83; ;
8 1.0906 0.9169 0.19312 0.21062 5.178 4,74
6.269 5.649 [
$ 1,1097 0.9011 0.15952 0.17702 .
7 1.1291 0.8856 0.13553 0.15303 7.378 6,535 7
8 1.1489 0.8704 0.11754 0.13504 8.508 7.405 8
2 1.1690 ©0.8554 0.10356 0.12106 9,656 8.260 19
I%] 1.1894  0.8407 0.09238 0,109 88 10.825 9.101 0
2,015 9.927 11
1 1.2103  0.8263 0.08323 0,10073 12, )
§2 1.2314  0.8121 0.07561 0,093 11 13.225 10.74(8) g
13 1.2530 0.7981 0.06917 0.08667 14.457 11.53 3
14 1.2749  0.7844 0.06366 0.08116 15.710 12.322 ls
35 1.2972  0.7709 0.05888. 0.07638 16,984 13,093 1
282 13,850 16
18 1,3199  0.7576 0.05470 0.07220 18.
17 1.3430 0.7446 0.05102 0.06852 19.602 14.59; i;
18 1.3665 0.7318 0.04774 0.06524 20.945 15.32 b
1 1.3904 0.7192 0.04482 0,06232 22.311 16.046 1
2 1.4148  0.7068 0.04219 0,05969 23,702 16,753
116 17.448 21
2 1.4395 0.6%947 0.03981 0,05731 25.
2; 1.4647 0.6827 0.03766 0.05516 26,556 18,130. gg
23 1.4%04 0.6710 0.03569 0.05319 28.021 18.801 24,
24 1.5164 0.6594 0.03389 0.05139 29,511 19.46; 2
25 1.5430 0.6481 0.03223 0.,04973 31.027 20, 10!
70 20.746 26
26 1.5700 0.6369 0.03070 0.04820 32.5
27 1.5975 0.6260 0.02929 0.04679 34,140 21.3;% i;
28 1.6254 0.6152 0.02798 0,04548 35.738 21, o P
29 1.6539 0.6046 0.02676 0,044 26 37.363 22.586 %
30 1.6828 0.5942 0.02563 0,04313 39.017 23.1
0.700 23,770 )}
31 1.7122  0.5840 0.02457 0.04207 40.
k] 1.7422  0.5740 0.02358 0.04108 42.412 24.383 g:
33 1.7727 0.5641 0,02265 0.04015 44,154 2;-462 33
34 1.8037 0.5544 0.02177 0.03927 45.927 2 .007 b
35 1.8353  0.5449 0.02095 0.03845 47.731 26.0
.. 234 28,594 40
40 2,0016 0.4996 0.01747 0.03497 57._23 ' .28
38 2,1830 0.458% 0:01479° -0.03229 67:599“: _30.?3? ggﬁ o
50 2.3808 0.4200 0.012°67 0.03017" 78~:902‘ . 533, 35: s
£s 2.5965  0.3851 0.01096- 0.02846 - 91-:230:. - 35.';64' pre
80 2.8318 0.3531 0.0095% 0,02705 104,675 36.
s 38,643 65
65 3.0884 0.3238 0.00838 0.02588 119.33
70 31,3683 0.2969 0.00739 0.,02489 135,331 40.;;3 ;:
75 3.6735 0.2722 0.00655 0.02405 152,772 4; .880 80"
89 4,004 00,2496 0,00582 0,02332 171,794 44.065 P
85 4,3694  0,2289 0.00519 0.02269 192,539 44.065
[]
90 4.7654  0,2098 0.00465 ©,03215 215,165 42.:2: 35
95 5.1972  0.1924 0,00417 0.02167 235,840 47.061 108
.- 100 5,662 0,1764 0,00375. A0.0212_5 - 206,752 44 . ’
‘ 598

TABLE E-5

2% Compound Interest Factors

Single Paymeat

Compound Present

O

Uniform Secrics

Sinking Capital Compound  Present
Amount Worth Fund Recovery Amount Worth
Factor Factor Factor Factor F.ctor Factor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
i 1.0200 0.9804 106000 1,02000° 1.000 0.980. 1
2 1.0404 0.9612. 0.49505 0.51505 2.020 1.942 2
3 1.0612  0.9423 0.32675 0,34675 3,060 2,884 3
4 1.0824 0,9238 0.24262 0.26262 4.122 3.808 4
5 1.1041  0,9057 0.19216 0.21216 5.204 4,713 5
6 1.1262 0.8880 0.15853  0.178 53 6.308 5.601 6
7 1.1487 0.8706 0.13451 0,154 51 7.434 6.472 7
8 1.1717  0.8535 0.11651 0,136 51 8.583 7.325 8
9 1.1951 0,8368 0.10252 0.1225%52 9.755 8.162 °
10 1.2190 0,8203 0.09133  0.11133 10.950 8,983 10
11 1.2434 0,8043 0.08218 0.10218 12,169 9.787 11
12 1.2682 0,7885 0.07456 0.094 56 13.412 10,575 12
13 1.2936 0,7730 0.06812 (0.08812 14.680 11,348 13
14 1.3195 0.7579 0.06260 0.08260 15.974 12,106 14
15 1.3459  0.7430 0.05783 0.07783 17,293 12,849 is
16 1.3728 0.7284 0.05365 0.07365 18.639 13,578 16
17 1.4002 0.7142 0.04997 0,069 97 20,012 14,292 17
18 1.4282  0.7002 0.04670 0,066 70 21.412 14.992 18
19 1.4568 0.6864 0.04378  0.063 78 22,841 15.678 19
20 1.4859 0.6730 0.04116 0,06116 24,297 16,351 20
21 1.5157  0.6598 0.03878 0.05878 25,783 17.011 21
22 1.5460 0.6468 0.03663  0.056 63 27.299 17.658 22
23 1.5769  0.6342 0.03467 0,05467 28,845 18,292 23
24 1.6084 0.6217 0.03287 0,05287 30.422 18.914 24
258 1.6406 0.6095 0.931 22 0.05122 32.030 19,523 25
26 1.6734 0.5976 0.02970 0,049 70, 33,671 20,121 26
27 1.7069 0.5859 0.02829 0.04829° 35.344 20,707 27
28 1.7410 .0.5744 0.02699 0.04699 37.051 21,281 28
29 1.7758  0.5631 0.02578 0.04578 38,792 21.844 29
30 1.8114 0.5521 0.02465 0,044 65 40,568 22,396 30
31 1.8476 0.5412 0.02360 ' 0,043 60 42.379 22,938 3t
32 1.8845 0.5306 0.02261 0,042 61 44,227 23.468 32
a3 1.9222  0,5202 0.02169 0,041 69 46,112 23,989 33
34 1.9607 0.5100 0.02082 0,040 82 48.034 24.499 34
3s 1.9999  0.,5000 0.02000 0,04000 49,994 24,999 35 .
40 2.2080 0.4529 0.016 56. 0,036 56 60.402 27,355 40 -
45 2.4379 .0.4102" - 0.0139) 0.03391. 71,893 29,450 45 -
50 2.6916 0.371s. 0.01182' 0,03182". §4.579~ 31.424 50
55 2.9717  0.3365 0.01014 0.03014 98,587 33.175 55
60 3.2810 10,3048 0.00877 0.02877 114,052 34,761 60
65 3.6225  0.2761 0.00763 0.02763 131.126 36.197 65
70 3.9996 0.2500 ‘0.00667 0.02667 149.978 37.499 70
75 . 4.4158  0,2265 0,00586 0.02586 170.792 38,677 75
80 4.8754 0,2051 0.00516 0.02516 193.772 39,745 g0
85 5.3829 0.1858 0.00456 0.02456 219,144 40.711 | 88
90 5.9431  0,1683 6.00405 0.02405 247.157° 41,587 90 -
95 6,5617 0.1524 . 0.00360 0,023 60.--.278,085 . 427380 95 -
100 7.2446  0:1380 - 0.00320 0,023 30 312.232 43,098 100-. ..
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TABLE E-6

2'2% Compound

Interest Factors

Single Payment

Uniform Serics

Compuund  Present Sinking Capital Compound Prescnt

Amount Wortk Fund Recovery Amount Worth

Fadoer Factor Factor Factor Factor Factor
n F/p P/F A/F A/P F/A P/A 2
L. 1,025 0,9756 1.00000 1,025¢C0 1.000 0.976 1
2. 11,0506 {(,9518 0.49383 0,51883 2.025 1,927 2
3 .- 1,0769  0,9286 0.32514 0,350 14 3.076 2,856 3
4 1.1038 0.9060 0.24082 0,26582 4,153 3.762 4
5 1.1314  0.8839 0.15025 0.21525 5.256 4.646 5
§ 1.1597  0.8623 0.15655 0.1i8155% 6,388 5.508 [
7 1.1887 0,8413 0.13250 0.15750 7.547 6.349 7
8 1.2184 0,8207 0,11447 0.13947 8.736 7.170 8
9 1.248%  §,8007 C.10046 0.12546 9.955 7.971 &
i0 1.2801 0.7812 0.08926 0.11426 11.203 8,752 16
11 1.3121  0.7621 0.08011 0.10511 12,483 9.514 11
12 1.3449  0,7436 0.07249 0.097 49 13.796 10,258 3é
13 1.3785 0.,7254 0.06605 0,09105 15.140 10.983 32
14 1.4130  0.7077 0.06054 0.08554 16.519 11,691 i4
15 1.4483  0.6905 0.05577 0.08077 17.932 12,381 is
16 1.4845 0.6736 0.05160 0.07660 19,380 13,055 16
17 1.5216 0.6572 0.04793 0.07293 20.865 13.712 17
i 1.5597 0.,6412 0.04467 0.069 67 22,386 14,353 18
13 1.5987 0,6255 0.04176 0.06676 23,946 14,979 19
20 1.6386 0.6103 0.039 15 0,064 15 25,545 15.589 26
H | 1.6796  0.5954 0.03679 0.06179 27,183 16.185 2k
22 1.7216  0.5809 0.03465 0.059865 28,863 16.765 22
23 1 7646 0,5667 0.03270 0.05770 30.584 17,332 23
2 1.8087 0.5529 0.03091 0.055091 32.349 17.885 24
25 1.8539 0.5394 0.02928 0.05428 34,158 18,424 28
26 1,5003  0,5262 0.,02777 0.05277 36,012 18.951 2¢
27 1.9478  0.5134 0.02638 0.05138 37.912 19.464 27
28 1.2965  0.5009 0.02509 0.05009 39.860 19.965 28
29 2.0464  0,.4887 0.02389 0.04889 41.856 20,454 29
30 2.0976 0.,4767 0.,02278 0,04778 43,903 20,930 30
31 2.1500 0.4651 0.02174 0.,04674 46,000 21.395 31
32 2.2038 0.4538 0.02077 0.04577 48,150 21.845 32
33 2 2589 0,4427 0.01986 0,04486 50,354 22.292 a3
33 2.3153  0.4319 0.01901 0.04401 52.613 22.724 34
35 2.3732  0.4214 £.01821 0.04321 54,928 23.145 38
40 2.6851 0,3724 0.01484 0,03584 67.403 25.103 49
45 3.0379 0,3292 0.01227 0,037 27 81,516 26.3833 48
50 3,437 0.2909 0.01026 0,03526 $7.484 22,362 56
55 3.8888 0.,2572 0.00865 0.0336> 115.551 25.714 55
60 4.3998 0,2273 0.00735 0.032135% 135,992 30.902 &0
65 4.9780 0,2009 0.00628 0.03128 159,118 31.965 63
70 5.6321  0.1776 0,00540 0,95040 185,284 52.898 79
75 6.3722  0.1569 0.00465 0,02965 214,888 33.723 75
80 7.2100 0,1387 0.00403 G.02903 248 383 34,-52 80
85 8.1570 0,1226 0.00349 0,02849 286,279 35.09¢ 85
90 9 2289  0,1084 0.00304 0,02804 329.154 35.666 99
95 10,4416  0,0958 0.00265 0.02765 377.664 36,169 95
100 11.8137  0.0846 0,00231 0.02731 432.548% 36.614 109

O 600

TABLE E-7

3% Compound Interest Factors.

Single Payment

Umform Series

Compound  Present Sicting Capitl Compound  Present

Amount Worth Fuugd Recomvery Amount Worth

Factor Factor Facior Fador Factor Factor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1.0300 0,9709 1.00000 1,03000 1,000 0,971 1
2 1.0609 0,9426 0.48261 0.52261 2.030 1.913 2
3 1.0927  0.9151 0.32353 0.353353 3,091 2,829 3
4 1.1255 0.888S 0.23903 0,26903 4,184 3. 117 4
5 1.159%  G.8626 0.18835 0,21835 5,309 4.580 5
6 1.1941 0,.8375 0.15460 0,184 60 6.468 5.417 3
7 1.2299  0.8131 0.13051 0,16051 7.662 6.230 7
8 1.2668 0.7894 0.11246 0,142 46 8,892 7.020 g
2 1.3048 0.7664 0.09843 0.12843 10,159 7.786 o
10 1.3439  0,7441 0.08723 0.11723 11,464 8.530 1€
11 1.3842 0,7224 0.07808 0.1080¢8 12,808 9.253 11
12 1.4258 0,7014 0.07046 0.100 46 14,192 9.954 12
13 1.4685 0.6810 0.06403%  (.09403 15,618 10,635 13
14 1.5126  0.6611 0.05853 0.08853 17.086 11.296 14
15 1.5580 0,6419 0.05377 0.08377 18,599 11,938 15
16 1.6047 0.6232 0.04961 0,079 61 20,157 12,561 16
17 1.6528 0.6050 0.04595 0.07595 21.762 13,166 17
18 1.7024 0,5874 0,04271 0.07271 23.414 13,754 18
19 1.7535 0.5703 0.03981 0.06981 25,117 14.324 19
20 1.8061 0.5537 0,03722 0,06722 26,870 14,877 20
21 1.8603 0,5375 0.03487 0.064 87 28,676 15.415 21
22 1.9161  0.5219 0.03275 0,06275 30.537 15.937 22
23 1.9736  0.5067 0.03081 0.060 81 32.453 16.444 23
24 2.0328 0,4919 0.02905 0.05905 34,426 16.936 24
25 2.0938 0.4776 0.02743 0.05743 36.459 17.413 25
26 2.1566 0.4637 0.02594 0.05594 38.553 17.877 2¢
27 2,2213  0.4502 0.02456 0.05456 40.710 18.327 27
28 2.2879 0.4371 0.02329 0.05329 42,931 18.764 28
9 2.3566 0.4243 0.02211 0.,05211 45,219 19,188 2%
30 2.4273  0.4120 0.02102 0,05102 47.575 19.600 30
31 2.5001  0.4000 0.02000 0.05000 50,003 20,000 31
3z 2,575 0.3883 0.01505 0.04905 52.503 20,389 32
33 2,6523  0.3770 0.01816 0,04816 55.078 20,766 33
34 2.7319  0.3660 0.01732  0,04732 57.730 21.132 34
35 2.8139 0.3554 0.01654 0,046 54 60.462 21,487 3s
40 3.2620 0.3066 0.01326 0.04326 75.401 23.115 40
45 3.,7816 0.2644 0.01079 0,04079 92.720 24,519 48
50 4.3839 0,228} 0.00887 0.03887 112,797 25.730 s¢
55 5.0821 0,1968 0.00735 0.,03735 136.072 26,774 55
60 5.8516 0,1697 0.00613 0.03613 163,053 27.676 60
65 6.8300 00,1464 0.00515 0.0351S 194,333 28,453 63
70 7.9178  0,1263 0.00434 0,034 34 230,594 29,123 70
75 9.1789 0.10%9 0.00367 0.03367 272,631 29,702 75
80 10.6409  0,0940 0.00311 0.03311 321,363 30.201 80
85 12,3357  0.0811 0.00265 0,03265 377.857 30.631 88
99 14.3005 0.0699 0.00226 0,03226 443,349 31.002 $6
95 16.5782  ©.0603 0.00193 0.03193 519.272 31,323 )
160 19,2186 0,0520 0.00165 0,03165 607,288 31.599 100
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TABLE

B

E-8

3%2% Compound Interest Factors

Single Payment

Uniform Sceries

Compound Precent Sinking Capital Compound  Present
Amount Worth Fund Recovery Amount Worth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor
] F/pP P/F A/F A/P F/A P/A i
1 1.0350 0.9662 1,00000 1,03500 1,000 0,966 1
2 1,0712. - 0:9335. 0.49140° 06.52640_. ' 2,035 ~1,900° 2
3 1.1087 ° 07,9019 0.32193- 0.35693 3.106~ 2,802 3.
4 1.1475 0.8714 0.23725. 0.27225 4,215 3,673 4
s 1.1877 0.8420 0.18648 0,22148 5.362 4,515 ]
3 1,2293  0.8135 0.15267 0.18767 6.550 5.329 6
7 1.2723  0.7860 0.12854 0.163 54 7.779 6.115 7
3 1.3168 0.7594 0.11048 0,14548 9,052 6.874 8
b 1.3629 0.7337 0.09645 0.13145° 10.368 7.608 9
19 1.4106 0,7089 0.08524 0.12024 11,731 8.317 10
13 1.4600 0,6849 0.07609 0.11109 13,142 9.002 11
12 1.5111  0.6618 0.06848 0,10348 14,602 9.663 12
13 1.5640 0.639%4 0.06206 0,097 06 16,113 10.303 13
14 1.6187 0.6178 0.05657 0.09157 17.677 10.921 14
18 1.6753  0,5969 0.05183 0.08683 19.296 11.517 15
i 1.7340  0,5767 0.04768 0.08268 20.971 12.094 16
17 1,7947 0,5572 0.04404 0,07904 22.705 12,651 17
18 1.8575 0.5384 0.04082 0,07582 24,500 13.150 18
19 1.9225 0.5202 0.03794 0.07294 26.357 13.710 19
2 1,9898  0,5026 0.03536 0.07036 28,280 14,212 20
21 2.0594 0.4856 0.03304 0.06804 30,269 14.698 23
22 2.1315  0.4692 0.03093 0.06593 32,329 15,167 22
23 2,2061 0.4533 0.02902 0.06402 34,460 15,620 23 -
24 2.2833 0.4380 0.02727 0.06227 36.667 16,058 24
25 2.3632 0,4231 0.02567 0.06067 38.950 16,482 25
26 2.4460 0,4088 0.02421 0.05921 41.313 16.8%0 26
27 2.5316  0.3950 0.02285 0.05785 43.759 17.285. 27
28 2.6202 0,3817 0.02160 0.05660 46,291 17,667 28
29 2.7119  0.3687 0,02045 0,05545 48.911 18.036 29
30 2,8068 0.3563 0.01937 0.05437 51.623 18.392 30
- 2.9050 0,3442 0.01837 0.05337 54,429 18.736 31
32 3.0067 0,3326 0,01744 0.05244 57.335 19.069 32
33 3, 1119 0.3213 0.01657 0,051 57 60.341 19,390 a3
34 3.2209 0.3105 0.01576 0.05076 63.453 19.701 a
35 -3.3336  0,3000 0.01500 0.05000 66.674 20.001 35
40 3.9593- 0.2526 0.0i183 0.04683 84.550 21,355 40
45 4.7024 - 0,2127 0.00945 - 0.04445 - 105.782" 22.495 . 45
50 5.5849--0,1791 ¢ - 0.00763 0,042.63. '130,998% .. -23.456 <
§8 6.6331° 0.1508- 7 0.0062! °© 0.041-21% 16059475 ¢ 24:264 .+ 58 -
60 7.8781 0,1269 0.00509 0,04009 196.517 24,945 60
65 9.3567 0.1069 0.00419 0.03919 238.763 25,518 65
70 11.1128 0.0900 0,00346 0.03846 288.5938 26,000 70
78 13.1986  0.0758 0.00287 0,03787 348,530 26.407 75
80 15.6757  0.0638 0,00238 0.,03738 419,307 26,749 80
85 18.6179  0,0537 0.00199 0,03699 503.367 27,037 85
90 22,1122 0.0452 0.00166 0,03666. 603,208 27,279 20
95 26,2623  0,0381 0.00139 0.03639 721,781 27.484 95
160 31.1914  0,0321

0.001 16 -0.03616
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4% Compound interest Factors

TABLE

£-9

O

Single Payment

Uniforim Secries

Compound Present Sinking Capital Compound  Present
Amount Worth Fund Recovery Amount Worth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1.0400 0.9615. 1,00000 1.04000 1.000. °~ 0.962 1
2 1.0816 0.9246+ 0.45020 0.53020 - 2.040. 1,886° 2
3 1.1249  0,8890 0.32035 0.3603S8 3.122 2,775 3
-4 1.1699 0.8548 0.23549 0.27549 4.246 3.630 4
5 1.2167 0.8219- 0.18463 0,22463 5.416 4,452 1
6 1.2653 0.7903 0.15076 0,19076 6.633 5.242 6
7 1.3159 0,7599 0.126 61 0.166 61 7.898 6.002 7
8 1.3686 0,7307 0.10853 0.14853 9.214 6,733 8
9 1.4233  0.7026 0.09449 0.13449 10,583 7.435 9
10 1.4802 0.6756 0.08329 0.12329 12,006 8.111 10
i1 1.5395 0.6496 0.07415 0.11415 13.486 8.760 11
12 1.6010 0.6246 0.06655 0,10655 15,026 9.385 12
13 1.6651 0.6006 0.06014 0.10014 16.627 9.986 13
14 1.7317 0.5775 0.05467 0.094 67 18.292 10.563 14
15 l.\8009 0.5553 0.049 94 0.089 94 20.024 11,118 15
16 1.8730 0.5339 0.04582 0.08582 21,825 11.652 16
17 1.9479  0,5134 0.04220 0.08220 23,698 12,166 17
18 2.0258 0.4936 0.03899 0.07899 25.645 12,659 18
19 2.1068 0.4746 0,03614 0.07614 27.671 13,134 19
20 2.1911  0.4564 0.03358 -0,07358 29.778 13.590 20
21 2.2788 0,4388 0.03128 0.07128 31.969 14,029 21
22 2.3699  0.4220 0.02920 0.06920 34,248 14.451 22
23 2.4647  0.4057 0,02731 0.067 31 36.618 14,857 23
24 2,5633 0,3901 0.02559 0,06559 39,083 15,247 24
25 2.6658 0.3751 0.02401 0.06401 41,646 15.622 25
26 2.7725  0,3607 0.02257 0.06257 44.312 15,983 26
27 2.8834 0,3468 0.02124 0.06124 47.084 16.330 27
28 2,9987 0.3335 0.02001 0.06001 49.968 16,663 28
29 3.1187 0.3207 0.01888 0.05888 52.966 16.984 29
30 3.2434 0.3083 0.01783 0,05783 56.085 17.292 30
31 3.3731  0.2965 0.01686 0.05686 59,328 17.588 31
32 3.5081 0.2851 0.01595 0.05595 62,701 17.874 a2
33 3.6484 0,2741 0.01510 0.05510 66.210 18,148 a3
34 3.7943  0.2636 0.01431 0.05431 69.858 18.411 34
35 3.9461 0,.2534 0.01358 0.05358 73.652 18.665 as
40 4.8010- 0.2083: 0.01052 0.05052 95.026 19.793- 40 -
45 5.8412  0.1712C 0.00826 0,34826 . 121,029+ 20.720° - 45. °
50 7.1067 © 0.1407y . 0.00655. - 0,046 55+ 152,667% 21,482 50.i.
55 8.6464 0.1157 0.00523 0.04523 191.159 22,109 55
60 10.5196  0.0951 0.00420 0.04420 237.991 22,623 60
68 12,7987 0.0781 0.00339 0.04339 293,968 23,047 65
70 15,5716 0.0642 0.00275 0.04275 364.290 23,395 70
75 18.9453  0,0528 0.00223 0.04223 448,631 23,680 75
80 23,0500 0,0434 0,001 81 0.041 81 551,245 23.915 80
85 28.0436 0,0357 ' 0,001 48 0.04148 676,090 24,109 85
90 34,1193- 0.0293 0.00121. 0,03121 827,983- 24,267 20
95 41,5114 0,0241 0.00099- -0.04099 1012,785" 24.398 95
100 50.5049 0.0198 .0.00081 .0,04081.1237.624 24,505 100
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412% Compound Interest Factors

TABLE E-1C

Single Paymens

Uniform Scries

Compound  Present Siaking Capital Compound Present

Amount Worth TFund Recovery Amount Worth

Fuacter Factor Tautor Factor Factor Factor
" Frip P/F AlF A/E F/A P/A o
1 \*12'10450 0.95€9 1.00000  1,04500 1.000 0.957 3
2 1005200 0.9157 0.48500 0,53100 2,045 1.873 2
3 F.1412 0.8763 0.31877 0,36377 3,137 2.749 3
4 1.1925 0.8386 0.23374 0,27874 4,278 3,588 4
§ 1.2462 0.8025 0.18279 0,22779 5.471 4,3%0 5
[ 1.3023  0.7679 0.14888 0.19388 6.717 5.158 s
7 1.3609 0.7348 0.12470 0.16970 8,019 5.893 7
8 1.4221  0.7032 0.10661 0.15161 9.380 6.596 ]
9 1.4861  0.6729 0.09257 0.137 57 10,802 7.269 9
10 1.5530 0.6439%9 0.08138 0.12638 12,288 7.913 19
11 37.6229  0,6162 0.07225 0,11725 13.841 8.529 15
iz 1.6959  0.5897 0.06467 0,10967 15.464 9.119 12
13 1.7722  0,5643 0.05828 0.10328 17.160 9.683 13
i4 1.8519  0,5400 0.05282 0.097 82 18.932 10,223 14
15 1.9353  0.5167 0.04811 0.093 11 20.784 10.740 i5
16 2.0224 0.4945 0.04402 0.08902 22.719 11,234 i6
17 2.1134 0,4732 0.04042 0,08542 24.742 11,707 17
18 2.2035 00,4528 0.03724 0.08224 26,855 12,160 18
1% 2.3079 O 4333 0.03441 0.07941 29.064 12,593 iy

10 2.4117 0,4146 G.03188 0.07688 31.371 13.008 2
21 2,5202  0,3968 0.02950 0.07460 331.783 13.405 21
22 2.06327  0.3797 0.02755 0.07255 36,303 13,784 22
23 2.7522  0.3634 0.02568 0,07068 38.937 14,148 23
24 Z.8760  0.3477 0.02399 0.068&99 41,689 14.495 p
28 3.0054 0.3327 0.02244 0,067 44 44_565 14.828 23
26 3.14G7  0.3184 0.02102 0.06602 47.571 15.147 26
27 3.2820 0.3047 0.01972  0.,06472 50.711 15.451 27
28 3.4397  0.2916 0.01852 0.063 52 53.993 15.743 28
26 3.5840  0.2790 G.01741 0.06241 57.423 16,022 29
30 3.7433  0.2670 0.01639  0.06139 61.007 16,289 kit
31 3.9139  G,2555 0.01544 0,06044 64.752 16.544 31
32 4.,3500 00,2445 0.01456 0,059 56 68,666 16.789 32
33 4.2740  0.2340 0.01374 0.05874 72.756 17.023 33
34 4.4664 00,2239 0 017298  0.05798 77.03¢ 17.247 35
35 4.6673 0,2143 0.u3227  0.95727 81.497 17,461 35
40 5.8164 0,1719 0.00934 0.05434 107.030 18.402 40
45 7.2482 0.1380 0.007 20 0.05220 138,850 19,136 45
se 9.0326  0.1107 0.00560 §.05060 178,503 19,762 58
55 11.2563  (.0888 6.06439  0.03939 227,518 20,248 55
60 14,0274  0,07i3 0.00345 ©,04845 2859.498 20,6338 50
65 17.4807  0.0572 0.00273 0,047 73 366.238 20,951 68
70 21,7841  0,0459 0.00217 0.047 17 461,870 21.202 70
75 27,1470 0.0368 0.00172 0.04672 581,044 21,404 75
80 33.8301  0.0296 0.00j 37 0,046 37 725.558 21,5068 89
85 42,1585 0,0237 0.00109 0.04609 914,632 21,695 85
90 52.5371  0.0190 0.00087_ 0.04587 1145,269 21.799 9
$s 65,4708 0,0j53 0.00070 0.04570 1432,654 21,583 $5
100 81.5885 0.0123 0.00056 0.04556 1790.856 21,950 109
604

TABLE E-11

5% Compound Intcrest Factors

Single Payment

Uniforin Scries

Compound TPresent Sinking Capit § Compound  Preseet

Amount Worth Tund Recorery Amount Worth

Factor Fador Factor Factor Fadtor Factor
n F/P P/F A/E A/P F/A P/A o
1 1.0500 ©¢.9524 1,000060 1,05000 1.000 0.952 b4
z 11,1025  0.5970 0.48780 0,537%0 2.050 1.859 2
3 1,1576 0.8638 0.31721  9,36721 3,153 2,723 3
4 1.2155  0.8227 0.23201  0.28201 4,310 3,546 4
5 1.2763  0.7835 0.1809%7 0.23097 5.526 4,329 5
6 1,3401  0.7462 0.14702 0,19702 6,802 5.076 s
7 1.4071  0.7107 0,12282 0.17282 8,142 5.786 7
3 1.4775 0.6768 0.10472 0,15472 9.549 6,463 g
9 1.5513  0.6446 0.0%06% 0.14069 11.027 7.108 9
10 1,6289 0.6139 0.07950 0.12950 12.578 7.722 i0
11 1.7103  0.5847 0.0703% 0.12039 14,207 8.306 i1
12 1.7959 0,5568 0.06283 0,11283 15.917 8.863 2
13 1,.8856 0.5303 0.05646 0.10645 17.713 9.394 13
14 1.9800 0.5051 0.05102 0.10102 19.599 9.899 14
15 2.0788  0.4810 0.04634 0,096 34 21,579 10.380 15
16 2.1829 0.4581 0.04227 0,09227 23,657 10.838 16
17 2.2920  0.4363 0.03870 0.08870 25,840 11.274 17
18 2.4066 0.4155 0.03555 0.085558 28.132 11.690 18
19 2.5270 0.3957 0.03275 0.08275 30.539 12.085 19
20 2.6533  0.3769 0.03024 0.08024 33.066 12.462 20
21 2.7860  0.3589 0.02800 0.0780¢ 35.719 12.821 21
22 2.9253 0.3418 0.02597 0.07597 38.505 13,163 22
23 3.0715  0.3236 0.02414 0.074 14 41.430 13.489 23
24 3.2251  0.3101 0.02247 0.07247 44,502 13.799% 2
25 3.3864 0.2953 0.02095 0.,07095 47.727 14.094 25
26 3.5557 0.2812 0.01956 0.069 56 51,113 14.375 26
27 3,7335 0.2678 0.01829 0.06829 54.669 14,643 27
28 3.9201 0.2551 0.01712 0.067 12 58.403 14,898 28
2 4.1161  0,2429 0.01605 0.06605 62,323 15.141 29
ki 4,3219  0,2314 0.01505 0.06505 66,439 15,372 30
31 4.5380 0.2204 0.01413 0.06413 70,761 15.593 k} 1
32 4,764%  0,2099 0.01328 0.06328 75.299 15.803 2
a3 5.0032  0.1999 0.01249 0,062 49 80,064 16.003 33
34 5.25337 0,1904 0.01176 0.06176 85.067 16,193 34
as 5.5160 0.i813 0.01107 0.061407 90.320 16,374 3s
40 7.0400 0,1420 0.00828 0,05828 120,800 17.159 49
45 8.9850 0.1113 0.00626 0.05626 159.700 17.774 45
50 11,4674  0.0872 0.00478 0.05478 209,248 18.256 56
55 14,6356 0.0683 0.003 67 0,053 67 272,713 18,633 55
60 18.6792 0.0535 0.00283 0.05283 353,584 18.929 60
65 23,8399 0,0419 0,00219 0.05219 456.798 19.161 68
70 30.4264 0.0329 0.00170 0.05170  588.529 19,343 70
78 38.8327 0.,0258 0.00132 0.05132 756,654 19.485 75
80 49,5614 90,0202 0.00103 0.,05103 971,229 19.596 80
85 63,2544 0.0158 0.00080 0.05080 1245,087 19.684 85
90 80.7304 0.0124 0.00063 0.05063 594,607 19.752 98
95  103,0357 0.0097 0.00049 0.05045 2040,694 19.806 95
100 131.5013  0.0076 0.00038 0,05038 19,848 100
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5%% Compound Interest Fa‘ciorsl

TABLE E-12

Single Payment

Uniforme Series

Compound  Prescent Sinking Capital Compound  Present

Amount Worth Fund Recovery Amount Worth

Factor Factor Factor Factor Fuactor- Factor
n F/P P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1.0550- 0.9479° 1.00000 - 1.05500 1.000% ° 0,948 1
2 1.1130 0.8985" 0,48662 - 0.54162 2.088" 1,846 2
3 1.1742  0.8516: 0.31565 0,3706S$ 3.168~ 2,698 3
"4 1.2388 0.8072 0.23029 0.,28529 4.342 3.508 4
5 1.3070 0,7651 0.17918 0.23418 5.581 4,270 5
[3 1.3788 0,7252 0.14518 0.20018 6.888 4.996 6
7 1.4547 0.6874 0.12096 0.17596 8,267 5.683 7
8 1.5347 0.6516 0.10286 0.157 86 9.722 6,335 8
9 1.6191  0.6176 0.08884 0.14384 11,256 6.952 9
10 1.7081 0.5854 0.07767 0.13267 12,875 7.538 10
i1 1.8021 0,5549 0.06857 0,12357 14,583 8,093 11
32 1.9012  0.5260 0.06103 0.11603 16.386 8.619 12
13 2.0058 0.4986 0.05468 . 0.109 68 18,287 9.117 13
14 2.1161  0,4726 0.04928 0,104 28 20,293 9.590 14
1 2.2325 0.4479 0.044 63 0,099 63 22,409 10.038 15
16 2.3553  0.4246 0.04058 ©.09558 24,641 10,462 16
17 2.4848 0.4024 3.03704 0.09204 26,996 10.865 - 17
i8 2,6215  0,3815 0.03392 0.08892 29,481 11,246 18
19 2,.7656  0.3616 0.03115 0.08615 32,103 11,608 19
20 2.9178  0.3427 0.02868 0.08368 34,868 11.950 20
2% 3.0782  0.3249 0.02646 0.08146 37.786 12,275 21
22 3,2475 0.3079 0.02447 0.079 47 40,864 12,583 22
23 3.4262  0.2919 0.02267 0.07767 44,112 12,875 23
24 3.6146 0.2767 0.02104 0.07604 -47,538 13,152 24
25 3.8134 00,2622 0.01955 0.07455 51.153 13.414 25
26 4.0231  0.2486 0.01819 0.07319 54.966 13.662 26
27 4.2444 0.2356 0.01695 0.07195* 58,989 13,898 27
28 4.4778  0,2233 0.01581 0.07081 63,234 14,121 28
23 4.7241  0.2117 0.01477 0.06977 67,711 14,333 29
36 4.9840 0.2006 0.01381 0.06881 72.435 14,534 30
31 5.2581 0.1502 0.01292 0.06792 77.419 14,724 k) |
32 5.5473  0.1803 0.01210 0.06710 82,677 14,904 32
33 5.8524 0.1709 0.01133 0,06633 88.225 15.075 a3
34 6.1742  0.1620 0.01063 0.06563 94,077 15.237 34
38 6.5138 0,1535 0.00997 0.06497° 100,251 15.391 3s
40 8.5133  0.117s. 0.007.32. 0.06232 136,606~ . 16,046 46
45 11.1266  0.0899;' . 0,00543" 0.06043. 184,119 : 16,548 45
56 14.5420. 0.0688: - = 0.;00406: :10,059.06. 246.217::°-16.932 . 50
55 19.0058 0,0526 0.00305 0.05805- 327,377 ° 17,225 55
60 24,8398 00,0403 0.00231 0.05731 433,450 17.450 &0
65 32.4646  0.0308 0.060175 0.0567S 572,083 17.622 65
70 42,4299 0.0236 0.00133 0.05633 753,271 17.73 70
75 55.4542  0.,0180 0,00101 0.056901 990.07¢6 17.854 75
80 72.4764 0,0338 0.00077 0,05577 1299,571 17.931 80
8S 94,7238  0,0106 0,00059 * 0.05559 1°704,.069 ~ 17,990 8s
90  123,8002 0.0081 0.00045 0.05545 2'232,731 18,035 90
95 161.8019 -2°0.0062 0,00034 --0,05534 2923,671 18,069 95
100 231,4086 -0,0047 0.00026 0.05526--3826,702 --18,096 100
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TABLE E-33 -

6% Compound Interest Faclors

O,

Single Payment

Uniform Scries

Compound  Present Sinking Capital Compovnd  Present

Amount Worth Fund Recovery Amount Worth

Factor Factor Factor Fadlor Factor Factor
n F/P P/F A/F A/P F/7A P/A n
1 1.0600 0,9434 1.00000 1,060 00 1.000 0.943° i
2 1.1236 0,8500- 0.48544 - 0,54544- 2.060 . 1.833 % 2
3 1.1910 0.8396 0.31431 0.37411 3,184 2.673 ¢ 3
4 1.2625 0.7921 0.22859 0.28859 4,375 3.465 4
5 1.3382 0,7473 0.17740 0,