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TEMA 1

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES

ECONOMICAS,
Ing. Jorge Terrazas
LAS FUNCIONES DE UN EJECUTIVQ,

Todo ejecutivo tiene fundamentalmente dos funciones, y muchos desa-

rrollan scolamente una de ellas.

Su primer funcién es la de "mantener los standards", lo que se re-
fleja, en vigilar que las actividades se desarrollen conforme a lo
planeado, que los costos no excedan al costo standard preestablecido,
que la obra de mano lieve a cabo el trabajo de acuerdo co:n:nj el método
standard predeterminado, que el material y la obra de mano que se
requieran, se encuentren disponibles, que los materiales sean sumi-

nistrados de acuerdo con el programa y en las cantidades correctas,

que se mantenga y no disminuya la calidad especificada del producto
y asi sucesivamente. El "mantener los standards'' es en muchas o-
casiones la mis importante tarea gue llevan a cabo algunos ejecutivos,
y por otro lado, nadie niega que esa funcién absorve mucho tiempo y

exige un gran esfuerzo,

Sin embargo, existe otra funcic'm'gdel ejecutivo y que consiste en mejo-
, f'
rar esos ''standards'' fijados, de'tal manera que la compafiia pueda me-
i
jorar la calidad de sus productc[;a_, ampliar la gama de los mismos,

abrirse nuevos mercados, incrementar la productividad de sus tra-

bajadores y la eficiencia en genTr'aI de sus métodos, etc...; y en
t
cuanto a rendimientos ec onﬁmiq'os, aumentar o al menos mantener
J
f
!
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" su nivel de utilidades, frente a las condiciones que plantea una -

competencia creciente,

En esta segunda funcién, el ejecutivo debe generar altermativas, lo
cual logra sometiendo a.prueba todas las normas, procedimientos y
métodos implantados dentro de su esfera de responsabilidades y bus-
cando otras posibles alternativas de accion y adapt_i:ndolaa o nd, de

acuerdo con criterios econdémicos,

Este segundo papel, es vital, ya que dentro de una industria com-
petitiva cualquier empresa que se contente solo con mantener sus
standards existentes, se encontrari en decadencia a causa de la pre-

sion de la competencia,

La empresa que se limita a mantener con éxito su statu quo, mientras
otras compaifiias mejoran su método y aumentan sus utilidades, des-
cubrird eventualmente que no puede igualar loa precios establecidos

B
por sus competidores progresistas,

Desgraciadamente, muchos ejec{.:ti‘vos no estin preparados para desa-
rrollar esta funcién tan importan‘i:e, va que con demasiada frecuepcia,
carecen totalmente de preparacidmn para la toma de decisiones econdmicas,
y 1o que es afin peor, en muchas (:)casiones subestiman y desprecian

esta drea de actuacidn, lo cual or;rigina que no obstante lo intensamente
que un ejecutivo trabaje en su pa.pflel de ""mantener los standards', su

empresa y él individualmente comio administrador, pueden fracasar.

1
i
i

|



En este curso, trataremos de establecer las funciones desde el punto
de vista econdmidée del @jeautive y de presentar los principios y los

procedimientos que deben normar lo que se ha dado en llamar una to-

ma de decisiones econdmicas.

Analicemos esta segunda funcion de un ejecutivo como un proceso de
dos fases consistentes en:

1) Generar alternativas.

2) Evaluarlas y adoptarlas o nd, después de analizarlas am-

pliamente deade el punto de vista de los criterioas economicos.

Solo si el ejecutivo tiene conciencia clara de estos criterios, podri
llevar a cabo una blisqueda inteligente de alternativas y después,

tomar decisiones economicamente correctas.

LA GENERACION DE ALTERNATIVAS,

La segunda funcidn del ejecutivo se desprende de laprimera. Tanto
si ge tienen dificultades para mantener un standard establecido,
como 8i no se les tiene, el standard mismo puede ser la base de in-
vestigacion, para encontrar un medio mis econdmico para efectuar
una acci1on determinada. Asi por ejemplo, en el caso de una obra

en construccidn, el director de la misma puede hacerse preguntas
comn las siguientes: jse selecciond el equip"o mds adecuado en cuanto

4 numuro, tipo y capacidad de unidades?, ; puede acelerarse el
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procesc de construccién mediante otra escuela de ataque de los
diferantes freates?, gel nfimeroc de personal ol;rero y técnico -
ubicado en cada frente es el adecuado?, ;debe incrementarse?,
;debe disminuirse?. Luego de un anélisis profundo y sistematizado,
el director de la obra, podrd determinar, con plena conciencia en
los criterios econémicos,. 8i los juicios presupuestos originalmente

eran los adecuados o conviene seguir nuevas alternativas.

A partir de cada acto que se efectue de acuerdo con normas estable-
cidas, un ejecutivo entrenado a pensar bajo esta linea de accidn,

podra generar otras alternativas econdmicas,

La toma de decisiones econdmicas invade cualquier &rea de activi-
dades de un ejecutivo, desde el aspecto ventas hasta el de produc-

cidn y desde las finanzas hansta el aspecto técnico ingenieril,

Una funcién muy importante del ejecutivo es el estar proporcionando
continuamente mejoras y cambios, aunque bien es ¢ erto que el puro
cambio, por 8i mismo, no implica necesariamente una decisidn

econdmica,

Otro claro ejemplo en el medio de la construccidn, lo constituye el
problema de un proyectista y calculista quien debe decidir entre hacer
una estructura de acero o de concreto o mista, atendiendo a factores
‘como pueden ser: distintos tipos de cimentaciones dependiendo del

peso de la superestructura en cada una de las alternativas, costos de



Do~

conservacion y mantenimiento dentro de un cierto horizonte econa-
mico, valor de recuperacida de la estructura, disponibilidad de

per=onal especializado en la localidad, etc...

Cada peso que se gasta, se propone gastar o se propone no gastar,
constituye la base de una decisién econémica. Si un ejecutivo decide
no hacer ningén cambio a una situacién existente, estd tomando

una decisién econdémica, ya que la decisidn de nq hacer nada, implica
la decisién de continuar haciendo las cosas de la misma manera, Y
de rechazar todas las posibles alternativas de accidn, tanto las ge-
neradas por él mismo después de un anilisis critico, como de las

que desconoce por no haberlas buscado,

Una decision no puede decizse que constituye una auténtica decisidn

econdmica a menos que;

1) Todas las alternativas hayan sido examinadas.

2) Todos lo8 elementos de costo y de beneficio hayan sido
considerados.

3) Se hayan seguido técn_icaa Y procedimientos correctos

para su evaluacidn.

Asi por ejemplo, en el caso particular de la posibilidad de reemplazar
una méquina existente, la decisidén econémica puede ser: aprobar el gas
to de $ 89,000.00 para la compra de una miquina nueva, o rechazar

este gasto y conservar la existente, o gastar $ 45,000.00 en una
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diferente, o autorizar $ 130,000,00 por una nueva de mayor -
capaeidad, o invertir § 29,000,00 en la reparacién y mejora de la

mégquina actual,

Analicemos mé&s detenidamente el aspecto de la generacidn de al-
ternativas de accidén, como paso inicial del prioceso de una toma

de decisiones,

""Un anilisis econdémico puede definirse comb la comparacidn entre
L
alternativas, en la cual las diferencias entr]% ellag, se expresan,
i
hasta donde es factible, en términos moneté.rioa".
?
'§ ,
Cuando en una comparacién de este tipo entre alternativas, estan

involucrados de alguna forma, aspectos de 'indole técnica en general,

se dice que se trata de un anilisis de ingenieria econdmica.

L]
'"I.as decisiones se toman entre alternativas': no hay propiamente

una decisién, 8i no hay al menos dos cursos de accidn posibles,

Antes de tomar una decisidn es necesario dejar claramente definidos
los beneficios, ventajas y desventajas de cada una de las alternativas

posibles.

Al comparar alternativas, es muy conveniente expresar los efectos

o consecuencias de cada alternativa, en forma tal que sean conmen-
surables entre 8i; es decir, los beneficios y costos, las ventajas y
desventajas de cada alternativa, deben ser expresados numericamente,

v estos nimeros a su vez, expresados en las mismas unidades para



poder ser comparados. Para efecto de las decisiones economicas,
las unidades normalmente empleadas, y de hecho las dnicas que

sirven para tal fin, son las unidades monetarias.

Para hacer conmensurables y comparables las caracteristicas de las
diversas alternativas, pueden sugerirse dos pasos: primero, expresar
cada una de las caracteristicas en sus unidades fisicas mis apropia-
das, y segundo, convertir mediante el establecimiento de una es-

cala de valores, las unidades fisicas, en unidades monetarias.

De no ser conmensurables entre si las diferencias entre las alterna-
tivas, puede correrse ¢l peligro de que al compararlas, se de igual
peso a diferencias triviales que a diferencias realmente importantes

entre ellas.

"Debe reconocerse gue solo las diferencias entre alternativas, son

relevantes en su comparacién. "

Si por ejemplo, al comparar dos procedimientos constructivos, se
estima que el factor obra de mano, seri igual en ambas alternativas,
o sea, que se estima tenga el mismo costo en una y en otra, deberi
excluirse dicho factor para efectos de 1a comparacidn entre ellas, ya
que es clarov que dicho factor, al afectar igualmente a ambas alterna-

tivas, no aportara juicio alguno para la seleccion de una u otra.



Puede arguirse que en ocasiones el andlisis ecoﬁémico de una -
situaeidn para sfeetes de una toma de decisiones, es indtil, pues

la alternativa a seguir es evidente. Aparentemente este serfa el
caso de un empresario que expresara: '"Tengo una méquina que

tiene més de 15 afios de estar funcionando y a la que ya no es
fisicamente posible seguir reparando y manteniendo en operacion,
por lo que sin necesidad de ningiin anflisis ni de 1a.lap1iclac'16n de
técnicas y fé6rmulas sofisticadas, concluyo que debo cambiarla

por otra,..'", Sin embargo, podriamos hacer notar a este empre~
sario, que de hecho si tomd una decisién y que esta se inicib hace
varios afios, pues pudiera suceder que un anélisis revele que de-
beria hacer cambiado esa méiquina -hace m%s de 8 afios por ejemplo,
¥y que su decisidn, (afin sin haber sido fruto de un razonamiento
conciente), fué equivocada, al haber optado de hechb, por la alter-
nativa de absorver los sobrecostos de un mantenimiento y repara-
ciones antiecondmicas durante los dltimos 8 afios, y de haber recha~
zado los ahorros que la compra de una nueva madiquina le hubieran
originado, de haberse llevado a cabo el reemplazo, econdmicamente

justificado, de la m&quina actual,

De lo anterior, concluimos que la toma de decieiones econdmicas en

un sentido integral, incluye tanto la generacidén como la evaluacidn




de las alternativas y que dado que la seleccidén de una alternativa es
siempre el objeto d¢ uiid 48eifidn, el proceso de la toma de una de-
cisién econdémica, proasigue solo si las diversas alternativas a seguir,

han sido establecidas,

La seleccidn de la alternativa final nunca debe ser objeto de adivi-

nanza ni dejada al "designio de los dinses'!,

Ni la intuicién ni las corazonadas, son del todo realistas ni confia-
bles. Sin embargo, se puede arguir y debe aceptarse, el hecho de

h que mucha de la informacién de que se dispone para la toma de una
decisibén estd basada en meras estimaciones. A esto, puede respon-
derse afirmando que esas estimaciones logradas por medio de un
cuidadoso estudio de la informacidn disponible, son de cualquier mane-
ra mis confiables que meras adivinanzas o elucubraciones intuiti-

vas. Lo anterior no quiere dec r que la intuicifén, que se orienta al
futuro pero que de hecho involucra ciertos recuerdos y experiencias

del pasado, no tenga en ocasiones cierto grado de validez.

RESPONSABILIDAD POR LA TOMA DE DECISIONES ECONOMICAS,

El que un ejecutivo no este ejerciendo la segunda funcidn a que se ha aludi-
do, se manifiesta principalmente en una decidida tendencia a no hacer cam
bios, es decir, a seguir haciendo lo mismo y de la misma manera, y en -

el hecho de que rara vez, una inversidn o una erogacidn se justifiquen me-
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diante un criterio econédmico adecuado.

Muchos ejecutivos no sienten verdadera responsabilidad por los costos que

generan o por los costos que de hecho "

protegen ' al manténer el status quo.
Consciente o inconscientemente, consideran ¢l llevar a cabo erogadones mo-
netarias, como una consecuencia inherente e inevitable de au trabajo; como un
privilegio obvio de la funcidén ejecutiva; y cuando un ejecutivo se acostumbra
a esta actitud, llega a considerar que estos costos son responsabilidad de la
compafiia. Si reflexionara en esto se daria cuenta que estos costos son de su
responsabilidad va qlie ge ubican dentro de su esfera administrativa, y‘ ‘ee el,

y no la compafifa quien selecciona la alternativa a seguir de entre todas las

demés posibles,

Ahora bien, las necesidades de capital en muchos proyectos alcanzdcifras
considerables. Obviarmente, ese capital requerido se obtiene de diversas fuen
tes, internas o externas a la empresa, v ea natural que tanto a los que apor -
tan ese capital como a los encargados de controlar su gastos, les preccupe -
el que sea utilizado de la manera més efectiva, yla. que el éxito de un proyecto
ingenieril o de un negocio en general, se mide en f rminos de su eficiencia -

financiera.

Por lo anterior, el ingeniero debe combinar en cada proyecto, la t &cnica con

los requerimientos y limitaciones financieras, ‘sin"olvidar ademés otros valo-



ll.- .

res involucrados como pueden ser los de caracter soctal humano, estético,

?ﬁlr‘lk Q. ﬂte_| [ 3}

El problema més serio que se deriva de acepjytar o rechazar proposiciones o
peticiones de adjudicacién de fondos y recursos a determinados renglones -

{ 1o cual de hecho, representa alternativas de inversidén ), sobre la base de

que tan urgentes son, radica en que el programa de utilizacion de recursos
que_da supeditado a m\concurso de personalidades. Las partidas mas importan
tes se adjudican al departamento que ha sido m#s elocuente en la solicitud de
fondos y mds persistente en la presentaciédn de sus requerimiert o8, y no al
departamento que por haber realizado un estudio econémico con que respaldar
su peticién, ha presentado esta, en forma tardia. En una organizacién, toda -
decisién de adjudicacién e inveraidn de fondos, deberfa estar respaldada y -

justificada con un anélisis econdémico.

El primer criterio que debe seguirse en la seleccidn de alternativas de inver-
sidn, es el de dar el mejor uso posible a los recursos, normalmente limita -

dos, con que cuenta una organizacién,

‘EStos recursos limitados con que contamos para realizar inversiones, pueden
ser de varios tipos, como terren o8, fuerza de trabajo, materiales, dinero efec-
- , N

tivo, etc... pero dado que en el ambite comercial se acostumbra expresar el -

‘r de la mayoria de los recursos, en términoe monetarios, es necesario -
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evaluar las disponibilidades. y sus limitaciones en términos de dinero.

Al evaluar una inversién propuesta, acostumbramos preguntar, si seré su-

v

ficientemente productiva. Este término de " suficientemente productiva ', se
refiere, como veremos en forma detallada mé4s adelante, a la compracidon en
tre la tasa de recuperacidén que esperamos obtener de dicha inversidn, con

t

el costo total que dicha inversidn implica y con la tasa de recuperacién que

pudiesemos obtener de otras inversiones.

Sin embargo, no todas las posibles consecuencias que representa el seguir
\.

una alternativa, pueden ser reducidada términos meonetarios, de donde se

desprende que es necesario contemplar en segundo criterio en el andlisis

de seleccidn de alternativas, que tome en consideracidén estos factores o -

aspectos a las gue denominaremos: valeres ' no monetarios ' o ' no cuan-

titativos ', .

Con los recientes adelantos de las mateméticas, estadistica , técnicas de
computac@én, etc.,., que permiten el manejo de problemas econdmicos més
complejos, el ingeniero tiene la oportunidad de jugar un papel afin més im-
portante en el proceso de la toma de decisiones, ya quems olo cuenta con las ba~-
ses matematicas y cientificas para comprender el uso de tales técnicas, sino
que ademdls tienen el criterio igenieril que permite reconocer las limitacio -
nes practicas de estas técnicas y el efecto de la falta de informacibén que co-
munmente existe en las situaciones reales, todo lo ;:ual lo cgpacita para se -

leccionar la alternativa més adecuada y realista, .
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El privilegio u obligacién de un ejecutivo de sefialar y elegir una alternativa,

no va desligada a la responsabilidad de demostrar que su sugestifm es la més
adecuada de entre otras. Desde el inicio debe estar consciente de todos los -

costos resultantes de su decisidn,

* Las decisiones deben estar basada en las consecuecias que se prevee implique la
posible implantacién de cada una de las alternativas " En muchas ocasiones, -
existe la deformacién de considerar solo el valor inicial de una inversién, -
siendo que frecuentemente los costos futuros que se generan pueden ser con
mucho, mé&s importantes que el inicial, As{ por ejemplo, la decisién de inver-
tir $ 100;000. 00 en un méquina, debe haber estado ligada a la considefacic’m de
costos futuros como pueden ser; Obra de mano de operacién, consumo de energia,

desperdicio de material, necesidad de supervisidén extra, mantemimiento y -
conservacidén necesarias, seguros, impuestos, etc... Tambien deben consider-
se beneficios o ingresos especiales,como el valor de rescate. Todo lo cual im-

plica que el anédlisia completo de la alternativa, debe hacerse dentro'de un -

cierto periodo que constituye el horizonte econémico.

VALORES NO MONETARIOS O NO CUANTITATIVOS.

Pocas decisiones, de tipo personal o de negocios, son hechqs sobre la base -
unicamente de consideraciones financieras. Adn m&s, las consideraciones so-
bre la eficiencia econdmica de un proyecto pueden verse influenciadas en gran

parte por aspectos no monetarios.

" Las decisiones entre alternativas de inversidn deben también considerar y

” R er/gingalas
dar peso, a todas aquéllas consecuencias esperadas como - TTIITTT de la
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implantacién de cada uno de los posibles cursos de accidn, y que por una

u otra razones, no pueden reducirse o expresarse en términos monetarios.'

A este tipo de factores, &8 frecuente referirse también con otros terminos co-

mo son: factores de juicio, impoderables, intangibles, etc...

f.a decisiones y recomendaciones relativas a la factibilidad de proyectos in-
:enieriles, deben tener en cuenta toda una serie de factores monetarios y no
monetarios, Entre estos Ultimos podemos nombrar leyes y principios econd-
m icos, situacidén imperante de los negocios en un momento dado, valores so
ciales y humanos, objetivos personales y de grupo, gus-tos de consumi dores,
reglamentaciones gubernamentales, legislacién de orden fiscal y econdmico,

etc. ..

l.as consideraciones sobre aspectos no monetarios adquieren especial impor-
tancia en el caso particular de las decisiones de tipo personal y en el terreno

de los interesesparticulares.

MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA:

La actividad ingenieril se ciesa.rrolla dentro de dos entornos, el fisico y el
econdmico. El éxito que se alcance manejando o alter ando el entorno ffsico
para producir bienes y servicios depende del conocimiento que se tenga de
las léyes ffsicas. Sin mebargo, ell heneficio que reporten esos bienes y ser-

vicios, depende de la utilidad que proporcionen, medida esta en ferminos eco
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némic 08. Se podrian enumerar muchos ejemplos de estructuras, méiquinas,
pros w26, otéss, gue predentan un excelente disefio fisico y mécanico pero
e~¢a- 3 0 nulo sentido econdmico.. Por esta razdn, es esencial que los pro-
yestos ingenieriles se evaluen en términos de beneficio y de costo antes de
ser aceptados.,

"El prerequisito esencial para el éxito de un proyecto ingenferil, es su fac-

tibilidad econdmica,’

La funcidn normal del ingeniero consiste en manejar los elementos de un en ~

tornio, el fisico, para crear utilidad en un segundo entorno, el econdmico.

El objetivo de todo proyecto ingenieril, es el de obtener el mayor resuita-
do posible, por unidad de recurso empleado, 1o cual se logra mediante la
mas efectiva utilizacidn de mat'eriales, energia y en general, de cﬁalquier
tipo de reecurso, El grado de eficiencia en la utilizacién de los recursos se

midc me-diante 1a expresion:

eficiencia - 2ut put

in put

1o cual no es méas que el cociente entre los resultados obtenidos y los recur~
go0s emplcados. Esta expresion mide el éxito de 1a actividad ingenieril den-
tro del entorno f{sico, en un primer nivel de eficiencia, que se conoce como

Yeficiencia mecénica’ o "eficiencia ingenieril’”. Tanto ¢l Input como el
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Output se expresan en unidades tales como kilowats, Btu, horas,
etc... Cuando esate tipo de unidades f{sicas est4n involucradas, la

eficiencia siempre serd menor que lawnidad o menor que el 100 %,

Sin embargo, para un ingeniero también le es fundamental un segundo
nive! de eficiencia, la "eficiencia econdmica' o "eficiencia financiera",
la cual se determina con la misma férmula general de la eficiencia,
solo que convirtiendo las unidades fisicas tanto del input éomo del

output a valores monetarios, 1o que puede expresarse:

eficiencia econémica= beneficio
costo

Es bien sabido que la eficiencia fisica o ingenieril no puede alcanzar
valores mayores de 100 %. En cambio, la eficiencia econdmica si
puede exceder de dicho valor, y de hecho, solo serd aceptable cuando
eso suceda, Una alta eficiencia fisica no es garantfa de una alta
eficiencia econdmica, Una baja eficiencia fisica no es razdn suficiente
nara dejar de considerar una alternativa, ya que pueden existir otras

i1rcunstancias econdmicas que compensen esa baja eficiencia fisica,

Consideremos el ejemplo de una ialanta de generacidén de energia,
cuya eficiencia fisica aea tan golo de un 14 %.‘ Supongamos que el
output en forma de energfa eléctrica y expresado en Btu, tenga un
valor econémico de 8 unidades monetarias por millén de unidades

de output y que el input en 1a forma de gas natural o expresado en Btu,

F
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tiene un valor econdmico de 0,70 unidades monetarias por millén de

unidades de gas ¢onsumido, FEn estas condiciones:

eficiencia econdémica

Btu output x valor de la energia eléctrica
Btu input x valor del gas natural,

¢ 0,14 x 8 unidades monetarias
0. 70 unidades monetarias

= 1,6

lo cual indica una eficiencia econdmica de un 160 %,

Si un inversionista decide expander su negocio y adquirir un cier-

to nimero de camiones, .podrélseleccionar el tipo de camién mediante
su eficiencia mécé.nica, pero la factibilidad y conveniencia de la
inversidn general, deberi contemplarla a través de la eficiencia
econémica, en donde el output o beneficio, seri la retribucién eco-
némica que se obtenga por el servicioc de los camiones, y el input

o costp, debe incluir los costos de operacidn, la depreciacién, los
intereses del capital invertido, los impuestos y todos los demds

gastos asociados.

La forma mas comunmente empleada para estimar la eficiencia
financiera, es mediante la llamada 'tasa de recuperacién', sobre

un capital invertido, expresado en porciento:

tasa de recuperacién (anual) » utilidad neta (anual)
capital invertido
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Un ejemplo de determinacién de la eficiencia mec4nica instantanea,
la constituyen los medidores eléctricos para determinar en un ins-

kY

ta;;‘?ite dado, el output o el input de un motor.

__"f
.ﬁ}'a.ra la evaluacidn final de la mayoria de los proyectos, aidin en
a§Quellos en los cuales el aspecto ténicé ingenieril juega un papel

i

muy importante, la eficiencia econdmica debe prevalecer scbre
la eficiencia fisica. Esto es debido a que la funcidn de la ingenierfa,
es crear utilidad dentro del entorno econdmico por medio de la
utilizacién de los elementos del entorno fisico; y dado que este ob-
jetivo se traduce en miximizar el servicio, y el nivel de servicio
puede expresarse en términos monetarios, se concluye que el crite-

ric econémico es la base de una evaluacién, y la meta, la ‘-naximi-

zacidn de la utilidad.

EFICIENCIA INGENIERIL CONTRA EFICIENCIA ECONOMICA,

La meta de todo ingeniero y en general, de la actividad empresarial
y gerencial es la de lograr una eficiencia econdmica dentro de rangos

aceptables y no la biisqueda de eficiencia ingenieril o mec&nica.,

Ejemplo: Supongamos que para resolver una necesidad operativa y

después de una investigacidn se nos presentan dos alternativas:

Alternativa "A": adquirir una méquina (A) con precio inicial de
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$ 10,000. 00, con costo anual de operacidn ( il.ncluyendo obra de mano,
combustibles, mantenimiento, etc.,.) de $ 8,000,00 { el‘cual
suponemos uniforme por simplificacidén). Vida econdmica estimada
de 8 afios, y valor de recuperacidn de $ 2,000.00 al término de

ese periodo,

Alternativa "B': adquirir una méiquina (B) para el miamo trabajo,
con precio de adquisicion de § 20, 000.00; g:'aatoa de operacidn de

$ 6,000,00 anuales. Vida econbémica estimada de 8 afios y valor de

recuperacidn de $ 3,000, 00,

Representemos las dos alternativas de la siguiente manera:

s fowcy &

l/-<?= D e
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o ’ e & - = < 7 &

El monto total del desembolso para la alternativa "A", es de - -

$ 72,000,00 y para la alternativa "B' de $ 65, 000, 00.

(Hacemos notar gue no estarmnos considerando en estas sumas el
factor tiempo, y como demostraremos posteriormente, la simple

suma de costos es insuficiente para comparar dos alternativas).

1
Observamos que "B’ tiene mayor eficiencia ingenieril, dado que

hemos supuesto que en un mismo periodo ambas méiquinas tienen
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el mismo rendimiento en cuanto a produccion de servicio se
refiere, pero el insumo de "B", medido por su gastos de operacion
anual es de $ 6,000, 00, en tanto que el de "A'", es de $ 8, 000.00.
Esto es explicable ya que el sobrecosto inicial de 1a miquina ""A"
con respecto a la "B", sugiere mejoras en la construccién de "A"

y por tanto una mayor eficiencia mecénica.

Conclusidon: "B" realiza el mismo trabajo que "A'" pero con menor

cantidad total de pesoa. '"B'" tiene mayor eficiencia econdmica.

En este caso "B" fiene la mayor eficiencia econémica Y también

la mayor. eficiencia mecénica o ingenieril, pero esto es mera - -
coincidencia. La bftsqueda de alta eficiencia economica, no nece-
sariamente coincide con la biisqueda de alta eficiencia ingenieril, ya
que si esto fuera cierto, la eleccidn de la alternativa més econdmica

pudiera ser realizada en base solo a la eficiencia mecénica,

Supongamos que se prupo_ne el empleo de las dos miquinas anteriores
“A" y "B", en condiciones de menor ritmo de trabajo, y en base a
esta menor utilizacidon, los costos de operacidon anuales se calculan

en $ 2,000.00 para "A" y en $1,500.00 para "B". La nueva situacién

puede representarse:

T €rayo . - e LT e

- de

B Ly T e e

Wy T O
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El desenvolso total para "A" es ahora de $ 24,000.00 y de $ 29,000.00

Observamos ahora que la miquina "B", con mayor eficiencia mecipca -

tienc ahora menor eficiencia econdmica que ""A",

Lo anterior demuestra que no héy ninguna ""receta' para la selec-
cién de 1a alternativa mis econdmica; por lo que habri que hacer
un anélisis para cada conjunto de circunstancias. La seleccidn de
la alternativa m4s econdmica, cambid de ""B'" a ""A"; de la méiquina
con mayor eficiencia mecénica, a 1a de menor eficiencia mecénica.

iLa distina seleccidn fué originada en este caso por un cambio en el

ritmo de utilizacién del equipo; pero también pudier;an haber sido
determinantes factores como cambios en el costo horario de la
obra de mano, en el costo unitario de la energia, en el valor de
renta por metro cuadrado de piso, o cualquier otro factor de costo.
El efecto combinado de todos estos eleméntos de costo, debe ser
evaluado, para cada situacidn, por el ejecutivo encargado de tomar

una decision.

El ejemplo también ilustra el hecho de que la miquina que se selec-

cione en determinadas circunstancias, puede rechazarse en otras,

En el anilisis de alternativas con baja eficiencia ingenieril, es tan

-

necesario como el de alternativas de alta eficiencia ingenieril,
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La afirmacidn de que el objetivo primordial de la ingenieria es lo~
grar una eficiencia econémica satisfactoria, no va en contradiccion
con otros objetivos de la ingenieria, como son: 1a exactitud, la
confiabilidad, la seguridad, etc, . .y ya ;;ue, como veremos posterior-
mente, estas cuestiones son decididas por consideraciones econdémi-
cas, 'ya que pudiera suceder que en determinadas circunstancias,

no sea economicamente factible o conveniente, disefiar con absoluta .

exactitud, ciento por ciento de confiabilidad, o perfecta seguridad.

DEFINICION DE INGENIERIA ECONOMICA,

La ingenieria presenta dos enfoques: uno, concerniente al aprovecha
miento de los recursos materiales y fuerzas de la naturaleza, y ¢l otro,
la satisfaccidén de las necesidades humanas: (y dado que los primeros
sun c8casos respecto a las segundas, de aqui se desprende la esencial

relo: idn de la Ingenieria con 1a Economia).

El término Ingenieria econémica puede definirse como: el conjunto
de conocimientos, técnicas y practicas de andlisis y sintesis, inclu=-
yendo consideraciones sobre factores humanos, necesarios para la
evaluacion del beneficio que reportan productos y servicios generados

por la actividad ingenieril, en relacion a su costo',

El término: "econdmica® , implica "administracién con desarrollo -
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econdmico'’; y unido al concepto de "ingenieria'’, engloba la idea de

méximo servicio por unidad de costo, a través de la Ingenieria,

La primera funcién de 1a ingenieria econdémica, es la evaluacidn -
cuantitiva de los proyectos ingenieriles, en términos de beneficio y
costo, antes de que estos sean ejecutados. IKEn este aspecto, 1a
ingenieria econdmica es similar a la ingenieria de disefio cuya funcién
es la de predecir materiales, dimensiones y combinacidén de elementos
estructurales de un proyecto, antes de que este sea realizado,

Un estudio econdmico presenta dos etapas:

a) recopilacibén de datos,

b) procesamiento matemaético de los datos.

Ninguno de estos dos pasos constituye un fin en si mismo, sino medios
de alcanzar el verdadero y itlimo objetivo: la determinacidn de la

bondad y factivilidad econdémica de una alternativa y su seleccidn.

NATURALEZA DE LAS DECISIONES,

l.as rachas de buena suerte o las noches de fortuna, atestiguan el -
hecho de que los jugadores y aventureros algunas veces ganan., Sin -
embargo, podemos también hablar de iniinidad de ocasiones en lag que
en "volado'' o 'la inspiracidén del momento', han fallado rotundamente

en cuanto a lograr un beneficio,

Por lo anterior, y debido a una sincera necesidad por parte de in -
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genieros, cientificos y administradores en general, de contar con un
sistemdl.co y ldgico proceso de anilisis para la toma de decisiones es,

» - - . - war
por lo que se crearon diversos métodos de administracion cientifica.

Sin embargo, tanto la intuicién como los "métodos analiticos' son -
reconocidos y tienen su lugar dentro del proceso de la toma de deci-
siones, en cuanto que la intuicién, aunque se ubica en el presente, de
manera inconciente e informal, involucra recuerdos y experiencias
del pasado, en los cuales se basa para hacer ciertas predicciones en

el futuro,

El implantar un método analitico, cuesta dinero, y algunas decisio-
nes menores no american esa erogaciéon por lo que podemos afirmar
que los métodos analiticos, serin empleados siempre que esto sea
técnicamente factible y justificable economicamente, Fuera de estos
limites, el buen juicio y la intuicién, basados en la experiencia, son

recursos necesarios y legitimos.

Al analizar una situacidn para efectos de una toma de decisiones, -
habré que determinar su "grado de sensibilidad", esto esl, el que tan
vulnerable es con pequefios cambios en los factores condicionantes de
esa situacién. La consecuencia inmediata de la "alta sensibilidad"
de una situacidn dada, serd la de tener que garantizar, mediante estu-

dio minucioso la validez de los datos que intervendrdnen la toma de
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decisiones, y dado que los factores que pueden influir en una decisidon

pueden ser muy Aumeresns, habrd que dar primacia a aquellos més

Fl

sensibles,

Cuando en una situacion de decisidén se presentan varios objetivos,

es probable que, haya que reconocer, que no hay un curso de accidn
que optimice simultaneamente todos los objetives. En esta circunstan-
cia serd necesarios seleccionar la alternativa que aquilibre de la mejor
manera posible loa objetivos en conflicto; es decir una alternativa que

""'suboptimice'.

Las ticticas basadas en un horizonte econdémico de 1 6 2 afios, no ne~
cesariamente tendrén la miama eficiencia, que las que contemplen un

horizonte mayor,

Un horizonte de comparacion muy corto, puede distorsionar seriamente
los valores. Un horizonte muy largo introduce incertidumbre. A medi-
da gque se alarga el horizonte de comparacidn, sus predicciones sufren

en su credibilidad.

GRADOS DE CERTEZA,

Podemos clasificar las decisiones gerenciales, dentro de tres catew
gorias,generales que caracterizan las condiciones de la situacién desi-
s1 nal y que sugieren un método de anélisis., Estas son:

a) Decisiones suponiendo certeza.

b) Decisiones que reconocen riesgo.

c) Decisiones que admiten incertidumbre.
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En el primer caso se considera que todas las condiciones del proble-
ma se conocen con seguridad al suponer certeza, estamag basando el
andlisis en un conjunto de suposiciones que suponeremos tengan una

alta esperanza de ocurrencia,

En el segundo caso, el analista considera poder cbtener bxienaa eati-
maciones sobre la probabilidad de ocurrencia de las futuras condiciones
y del efecto econdmico de dichas condiciones., Es frecuente que la de-
terminacidén del valor de dichas probabilidades irr_lplique erogaciones

originadas por investigaciones y experimentaciones.

El congsiderar decisiones bajo condiciones de incertidumbre implica
que el analista desea incluir los efectos de diferentes factores, pero
le resulta imposible hacer eatimaciones sobre sus proba.‘qilida.des de

ocurrencia.

PROCESO DE LA TOMA DE DECISIONES,

La toma de decisiones se desarrolla dentro de dos 4mbitos: el real,
en el que tienen lugar los problemas del diario, y el simbélico, en.el
que se trata de representar a los problemas del 4mbito real para su

estudio y resolucidn.
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Esquematicamente el proceso puede representarse:

Ambito Real Ambito Simbdlico

Definicidn del
Problema

Recopilacidn de

Datos. .
B e § \

Hipotesis Elaboracion del
Modelo

Experimentacidn
Evaluacion de los

Prediccion Resultados.
| Anilisis de Sensi
‘bilidad.

Verificacion de la Solucion
Propuesta.

DEFINICION DEL PROBLEMA Y RECOPILACION DE DATOS,

El problema se origina en el dmbito real, dentro de los diversos -
campos de la actividad humana.

Los datos son los que definen y clasifican a un problema.

El conjunto de datos permite al analista elaborar un modelo que re-

presente en el 4mbito simbélido al problema del &mbito real.

El lenguaje simbolico permite traducir la informacién del ambito -

real, a una forma utilizable en el Ambito simbdlico.
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Se foriulan hipbtesis respecto al comportamiento del modelo y se -
someten a prueba experimenténdolas para tratar de eimular las

rescciones del modelo.
De esta experimentacidn surge una prediccidn de comportamiento,

Esta prediccidn se convierte al ambito real y trata de verificarse,
Si la prediccidn resulta vilida, el problema esta resuelto. " Si no,
el oido se vuelve a repetir tratando de recopilar més informacién que

amplie la visidn del problema,

Se dice que el proceso es sistemitico en cuanto a que se procede paso

a paso dentro de ura secuela légica,

La definicién del problema se inicia con el estableéimiento preciso

de los objetivos y por la captacidén de informacién relativa al problema,
en la mayor cantidad y de la mejor calidad posibles. Serd necesario
analizar el grado de sensibilidad de las alternativas e introducir el con-
cepto de suboptimizacidn. A medida que las ramificaciones e implica-
ciones de un problema son méas amplias, la definicién de las metas es mis

complrja,

Una preliminar biisqueda de soluciones, implica el enlistar todos los

o»sibles cursos de accidn.
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La cantidad y calidad de los datos recapitados es fundamental, ya -
g ue todos los demias pasos del proceso, descansan en dichos datos, y

ninguno de los pasos puede compensar la falta de ellos,

Ya se habfa comentado el que en toda decisidn .intervienen_fa:ctores

gue no pueden traducirse a pesos y centavos; estos son los factores

no monetarios o intangibles. ILa distincidn entre los facotres tapgibles
v los int‘angiplles, radica en la mayor o menor facilidad y exactitud

con que pueden ser expresados cuantitativamente, Otros ejemplos de
intangibles pueden ser: consideraciones de seguridad, reputaciones,

armistades, relaciones plblicas, etc...

ELABORACION DEL MODELO.

Un modelo es la representacion del dambito real, Se inicia la f6rmu-

lacidn de un modelo desde el momento de fijar objetivos y alternativas,
Un modelo muestra l_a. relacidn de causa a efecto entre objetivos y res-
tricciones. Se maneja de tal manera que muestre el reaultado final de

: . . o
seguir un determinado curso de accidn,

Dado que las situaciones de decisidn varian muy ampliamente, son ne-
cesarios varios tipos de modelos, Consideraremos tres clases: fisicos,
esquemadticos y matematicos. Especialmente nos interesan los modelos

matemadticos para su uso en estudios econdmicos,
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Los modelos fisicos pueden ser menores, mayores o de igual tamafio
que el ;abjato gue representan. Ejemplos de estos modelos en el campo
de la ingenierfa los constituyen: modelos de canales, rompeolas, corti-

nas, sistemas de tuberias, etc...

Los modelos esqueméticos son representaciones grificas de diversas
situaciones, Ejemplos de estos modelos, son: Organigramas, que
muestran la divisién y delegacidn de autoridades, gréaficas de proceso
de flujo de produccidn, redes econométricas, redes de camino critico,

grificas de punto de equilibrio,

Los modelos matemaéticos estin constituidos por ecuacicnes y formu-
las. Como ejemplos ;podemos nombrar a los modelos problabi'lfntic o8,

a los modelos estadisticos, a los modelos de programacién lineal, etc,..

EVALUACION,

El mérito de un modelo radica en que también represente el &mbito
real. La prueba fitlima y definitiva de un modelo, se presenta cuando
las predicciones en cuanto al comportamiento del problema, se sameten

a la realidad.

Cada tipo de modelo se evalua en forma diferente. Un buen modelo
contribuye a2 completar el andlisis de un problema en cuanto a que hacen
mas ficil y objetivo observar los resultados originados por diversos

inp: "3,
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Una .ez que los procedimientos de toma de deciones han sido seguidos,
la autoridad final es el. encargado de tomar las decisiones. En ana-
lista debe evaluar la exactitud y factivilidad de sus datos y de su mo-
delo. Debe modular ias predicciones del modelo mediante considera-

crones sobre factores intangibles.
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LAS INVERSIONES DE CAPITAL,

Las inversiones gdlidas de capital gon tan importantes para la
economia de una empresa individﬁal como para la aconomfa nacional
en conjunto. lLa expansibén de las empresas y la introduccidén en ellas
de adelantos tecnoldgicos, represent&;n factores importantes para el -
desarrollo econdmico y contribuyen conéiderablemente a aumentar ia

productividad y a elevar el nivel de vida,

Los problemas implicados en la definicién de laa politicas de -~
inversion de capital y en la seleccién de las posibilidades de inversidn
se cuentan entre los mdas dificiles que afrontan los ejecutivos en nego-
cios. Las inversiones de capital no representan un 4rea aislada en la
toma de decisiones. Implican el conocimiento de las alternativas de
produccidn, prondsticos del mercado, evaluacién de los precios tanto de
ad~uisicion de materias primas como de venta de los productos en el

mercado, posibilidades y costo de financiamientos, etc.

El proceso de la toma de decisiones se basa en estimaciones
sobre el futuro., Las inversiones en propiedades inmuebles, general-
mente no pueden recuperarse en periodos de tiempo cortos, Normal-
mente,una vez que una compaifia ha asignado fondos para una determi-
nada inversidn, se ha comprometido a seguir un sendero futuro del

cual no podri desviarse ficilmente. Por consiguiente, los elementos
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de incertidumbre y riesgo son particularmente grandes en las deci
siones que se relacionan con la inversidén de capital, y ésto, - -
frecuentemente induce a los ejecutivos de negocios a confiar en
corazonadas o en reglas generales. En vista de la importancia vi-
tal de las decisiones, esto es inadmisible. Un plan econdmicamente
sc')iido para las inversiones de capital, establece un procedimiento,
una mecénica, para detectar, recopilar, analizar y evaluar todos
los datos scbre la realidad de las condiciones en las que se pretende

invertir a fin de poder seleccionar las propuestas més convenientes,

Las empresas de éxito, generalmente tienen mas proyectos ds
inversiones potenciales jue fondos disponibles para realizarlos, por
lo que, la escasez de fondos es un factor determinante en el iprocedi-
m;iento para aprobar los proyectos de inversién a los que se vayan a
adjudicarse los limitados recursos con que cuenta la empresa, la
cual, en estas condiciones, se ve obligada a establecer elementos
de juicio, mecanismos y criterios 1;:;za.r::t seleccionar entre las alterna-

tivas propuestas,

Se pueden distinguir diversos tipos de proyectos de inversion
de capital: proyectos no lucratives, proyectos de utilidades no conme-
surables, proyectos de reposicitn de equipo, ‘proyec'tos. de inversion
en activos, proyectos de expansidn, proyectos para la reduccidn de

costos de operacién Y/o de produccién, proyectos para mejorar la



345-

calidad de la proudccidn, proyectos para logfar el mantenimiento

de cierto nivel de ganancias, proyectos de investigaci6n y desarrollo,
etc,..; vy los elementos de juicio que se emplean para evaluar la
conveniencia de una inversidn de capital propuesta, depdnden de la
naturaleza de la misma inversién, as{ por ejemplo, los proyectos
de inversidn que llamamos "no lucrativos', implican ga.étos que se
riginan de requerimientos legislatives, de tipo contractual, etc.,
como pudiera ser el caso de una reglamentabién que obligard a las
empresas a la implantacién de sistemas para el control de emana-
ciones, o a la construccidén de tapiales para garanfizar la seguridad
de los transguntes, o a la obligacidn de invertir en cursos para la
alfabetizacion o capacitacién técnica de los trabajadores, etc,
Puesto que gastos de éste tipo son obligatorios, una empresa no
tiene necesidad de establecer criterios:para evaluar la conveniencia

de estas erogaciones.

Por otro lado, los proyectos de ''utilidades no conmensurables’),
se refieren a inversiones cuyo objetivc; es el de aumentar utilidades,
pero cuyo monto no puede calcularse dentro de un grado razonable
de exactitud, A éste tipo de inversiones pertenecen los gastos en
publicidad, los de promocidn, las erogaciones en cursos de actuali-
zacidn impartidas al personal técnico y administrati\-ro, el costo de
asesorias para la revision de los sistemas operativos de una empresa,

l«s inversiones para otorgar una nueva prestacién a los empleados y
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y trabaj;adores a fin de mejorar su estado de &nimo, etc., Puede
suponerse que uha compafia interasada gn maximiear sus utilidades,
no realizar4 inversiones de éste tipo, a menos que esté convencida
de jue en filtima instancia, estas rendiran una utilidad, Desafortua-
nadamente en la mayoria de los casos, es virtualmente imposible
medir exactamente el ingreso marginal derivada de tales:l' gastos,

v on respecto a las inversiones de capital de ésta categoria, la em-
presa debe confiar primordialmente en el criterio de sus gerentes

mas bien jue en datos cuantitativos,

Sin embargo existen otro tipo de inversiones, 10s cuales no
solo es factible, sino en cierto aspecto obligatorio, justificar
plenamente mediante un andlisis econdmico una estimacion cuantita
tiva de las utilidades y del rendimiento que se esperan obtener de
dicha inversidn. A reposicién de ejuipo, de inversidn en activos, de
expansidn, etc..., y asi por ejemplo, si se demuestra que los ahorros
en costo jue se derivardn de la adquisicidén de una nueva maquinaria
para la substitucién de una existente, van a proporcivnar un rendi-
miento satisfactorio sobre la inversion de capital correspondiente,

entonces el reemplazo se vuelve econdmicamente convenicite,

Aunjue en lo sucesivo, nos ocuparemos principanucite del

us; de los datos cuantitativos para determinar la conveniencia de los
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desembolsos de capital, es muy importante reconocer que en

el andlisis de factibilidad econdmica del Gltimo tipo de inversiones
descritas, deben hacerse intervenir, el factor riesgo, que varia
segilin la naturaleza de cada proyecto y los elementos no cuantitati-
VOB O no monet:arios. sobre los cuales ya se hizo mensidn anterior-
mente, ya que ambos elementos pueden ser determinantes_i en la
decisién final, Por tanto, aspectos como las buenas relaciones con
el personal dt; trabajo, -el mantenimiento de una posicidon de pres-
tigio dentro de una industria, el hacer frente a la competencia, y

el cumplimiento de las leyes estatales y municipales, entre muchos
otros jue pudiésemos citar, pueden ser los motivos que decidan una
inversidn, independientemente de las posibilidades de costo e
ingresos, Serian ejemplo de tales erogaciones, las encaminadas a
actividades tendientes a proporcionar servicios y prestaciones para
los trabajadores, a la introduccidén de maquinaria para poder hacer
frente a la competencia, a los desembolsocs para investigaciones y
desarrello de nuevas técnicas y procedimientos de produccidn y

«nntrol, a garantizar la salud y seguridad de los trabajadores, etc...

En los estudios de inversidn deben incluirse todos los factores
de costo que se estimen inherentes a los proyectos bajo consideracién,
Es asi, que debe reflejarse cualquier ahorro previsto en los costos

rne materiales o los que se deriven de la utilizacién del equipo o de
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la fuerza de trabajo., Igualmente deben preveerse hasta donde sea
facgible los cambios que pudiesen presentarse en los costos de la n;_llnra
de mano directa, materiales, manejo de loe mismos, utilizacién del
equipo, rendimientos, mantenimiento, reparaciones, etc..., asi
como de los aumentos o disminuciones en costos indirectos especificos
tales como impuestos, seguros, fianzas, administracién de oficinas

centrales y de campo, financiamiento, etc...

De igual manera habri que considerar todos los beneficios direc-

tos e indirectos que cada una de las alternativas de inversidn ofrezca,

Ambos factores, de egresos e ingresos, de costos y de beneficios,
deberdn contemplarse dentro del horizonte econdmico que se considere

adecuado en cada caso.

EL INCENTIVO DE LA UTILIDAD,

El incentivo que existe en cualquier decisidn de invertir es el de
vbtener una utilidad, Cada erogacidn que encierre la eaperanza de
nriinar una utilidad, puede considerarse como "inversion', y de
liee no éste efecto es lo que define al conc e;ﬁ'alto‘ de inversién,

La utilidad es la motivacién quie induce a una persona a invertir,
L .t

1

§
1
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y en consecuencia a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes,
con la esperanza de poder satisfacer mayor nimero de necesidades en
el futuro, Esta motivacidn es la que rige las inversiones de cualquier

indole: personales, industriales, etc,

La utilidad puede también explicarse como el resultado de la pro-

ductividad del capital,

FUENTES DE CAPITAL,

I,os suministros de capital de una empresa, pueden provenir de
varias "fuentes'" y cada una de ellas puede tener diferente ''costo' pa-

ra la empresa,

En términos generales, podemos clasificar las Ilamadas ‘''fuentes
de capital' de una empresa en:

a}) Fuentes internas,

b) Fuentes externas.

Las fuentes internas de capital estdn constituidas por:

1) El capitat Constitutivo o Social de la empresa, integrado por

las aportaciones directas de los socios o accionistas,
2} Las utilidades de ejercicios anteriores no distribuidas, o comin-

mente ilamados '"pendientes por aplicar’, y que al no ser retira-
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das por los socios, se dejan dentro de la empresa, para incre-
mentar el capital de trabajo, Este capital de hecho constituye

un préstamo de los socios a la empresa, para pérmitir las opera-
ciones propias de la misma. ) -

3) Los fondos de depreciacidn.

Las fuentes externas de capital quedan representadas por los prés
tamos otorgados a la empresa, por instituciones de crédito, inversio-

nistas particulares, etc...,

El capital Social es aquel que es propiedad de quienes lo usan y

quienes esperan recibir en retribucidn una "utilidad".

La retribucidén correspondiente al capital prestado por las fuentes

de financiamiento externas, se denomina: "interes'.

El prestamista solo recibe un "interes'' que es prefijado en monto
y plazo y no participa de ningin otro beneficio derivado de la inversién
que se haga en el capital, pero por otra parte, ta.mpoco/esté. sujeto a

riesgos ni contingencias, al menos en circunstancias normalaes.

Es de hacerse notar que dentro de las '""utilidades" que percibe el.

¢. no del capital podemos distinguir dos partes: un '"interes', similar
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al que percibe como remuneracidn el capital prestado, y que corres-
ponde al ''costo' propiamente dicho del capital‘ empleado; y una segunda
pavie que representa una compensacion adicional al duefio del capi-~

ta por el riesgo en que ha incurrido al realizar la inversidn con su

PY.P10 dINEero.

Esta subdivisi6n solo es vidlida desde el punto de vista de un ané-
lisis econdmico, ya que, como veremos mas tarde, el punto de vista
contable no acepta el impactar la "utilidad” (al menos para efectos

de ':1bros) de éste interes, o costo interno del dinero.

Cuando en una er'rl1‘presa, no es posible lograr el ingreso de nuevo
capital social ni conseguir méas préstamos externos, el capital dispo-
nible para nuevas inversiones quedari limitado a las fuentes internas
de financiamiento y su incremento estari constituido solamente por
la Tetencidén de las utilidades (si las hay) y por los fondos que en cada
per.odo se integran a las reservas de depreciacion de los activos

ex - entes,

Sin embargo, aun ey aquellos casos en que para inc reméntar
los recursos de la empresa, sea factible recurrir al aumento del ca-
pital social mediante el ingreso de nuevos accionistas, se encuentra
normalmente, cierta resistencia a seguir esta alternat-iva, sobre to-

rn en las empresas pequefias y medianas, ya que el aceptar nuevos go-
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cios implica, para el grupo actual de duefios, normalmente reducida,

el sacrificar el control que tienen de la empresa.

Para calcular el ''costo del capital” de la compafiifa, habra que -
estimar primero el costo de cada fuente y analizar después la compo

sicion de la disponibilidad total,

El problema de determinar éste costo del capital, 1a méis convenien
te composicién de los fondos y el interfecto en los costos de cada una
de las fuentes de capital, es sumamente compleja pero de gran impor-

tancia para la planeacidn financiera de una empresa,

Dichas complejidades provienen fundamentalmente de la diﬁculﬁad
de calcular el costo de cada fuente de financiamiento {(que ademds de
variable y sensible a muchos factores) y del hecho de que al realizar
una inversidn, los fondos empleados rara vez pueden identificarse con
su fuente y més bien pueden considerarse emanados de algin tipo de
crisol de capitales en el cual todos los fondos disponibles se funden y

pierden su identidad.

EL COSTO POR EL USO DEL CAPITAL:

De acuerdo con el principio del incentivo de la utilidad, cada

peso gastado debe satisfacer la esperanza de utilidad del duefio del ca-
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pital. Por otro lado, vemos en el inciso anterior que las fuentes de
financiamiento de una empresa pueden ser internas, constituidas por
el « ipital que en forma general llamaremos ''capital propio', y ex-
ternos, constituidas por 'capital prestado''. A cada tipo de capital
corresponde una remuneracidn distinta de acuerdo con éus caracteris-

Lat ot propias.

El término: "interes', se emplea para designar el pago o renta
correspondiente al uso del dinero y que representa el costo del mismo.
(Recordemos que incluida dentro del concepto ''utilidad)' hemos dis-
tinguido una parte constituida por un "interes' por el uso mismeo del
capital) . Esta renta que se paga por el usc del capital, en escencia
es la misma que se paga o se impacta en los costos, por ejemplo, por

el uso de maquinaria o equipo, ya sea éste propio o rentado.

Sin embargo, es evidente que una empresa se encuentra en situa-~
cidn distinta se opera con capital propio que se lo hace con la misma
~cantidad de dinero, s8olo que con capital prestado, Hay una clara e
importante diferencia entre el uso de capital propio y el uso de capital
prestado; y entre los conceptos de utilidad e interes,

El capital que proviene de un préstamo, normalmente presenta

las siguientes caracteristicas: ha sido solicitado por tiempo determina-
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do transcurrido el cual, se ha prrlnmetido reintegrarlo; el interes que por
su uso se pagard, ha sido previamente fijado y no dependen del resultado de
s Invergibn a que el dinareo 8e ha destinado, es decir, teoricamente, al me-
nos no estd sujeto al elemento riesgo. Por otro lado, tampoco serd incremen
tado ni recibira beneficio alguno adicional, si las utilidades que se obtengan
de la inversidn, resultan ser mayores que las previstas. Ctixando el presta
mista de un capital analiza y determina la tasa de interés que le es atracti
va y a la cual estd dispuesto a prestar su dinero, toma en cuenta: el ries
go en el que considera incurrir de que su dinero no le se# devuelto { el
cual trata de reducir al minimo mediante la exigencia de garantias colatera

les, avales de terceros, etc... ), sus gastos administrativos y el margen de

utilidad gne espera obtener.

A diferencia de lo anterior, la inversion del capital propio, tiene como
esperanza de retribucidén, una utilidad, pero de hecho nada gardtiza al inver
sionista que dicha utilidad ser4 obtenida, ni el tiempo en el que se obtenga, y
lo que es méas, casi siempre existe el riesgo de que ni el capital inicial inver
tido pueda ser recuperado. Se desprende de aqui lo justo de la diferencia

en monto que normalmente existe entre " utilidad " e ' interes 'l,

Otra muy importante diferencia es utilidad e inter es, es el tratamiento
que la legislacion fiscal dia a uno y a otro. Para el que percibe un interes,
éste constituye en beneficio, una utilidad, la cual estd gravada fiscaimente;
en cambio, para el que paga dicho interés, ésta erogacién representa un cos

to el cual es deducible fiscalmente. Las tasas de impuesto con las que el -
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fisco yana los ingresos obtenidos en calidad de interées { como remunera .

cidén por dinero que ha mido pres-tado }, y en calidad de ﬁtilidad ( por una

inversidén realizada ), son muy distintaa. Ets'l claro que el impacto financie-
r'o. que representa el pago del impuesto correspondiente en cadé. cago, debe
estiinarse y considerarse previamente en el anilisis de toda alterﬁativa de

inversion.

La obligacién de compensar con un rédito 6 de ''pagar " por el uso de
un capital a su propietario puede constituir una obligacidn legal, como es el
casu de la obligacidén contractual originaria por el préstamo de *ciert? capi -
tal a un interés y a un plazo predeterminago. O puede ser una obligal.cién
mural, como es la contraida por los dirigentes de una empresa con respecto
a los accionistas cuyos fondos manejan y a quienes deben redituar uncs ''di-

videndos ', Aun en el caso de capital propio, existe una obligacién de senti-
do comiln de reconocer un costo de nuestro propio capital, derivado del hecho
de que al invertir ese capital en esa alternativa, se estin rechazando las uti-

lidades o beneficios que hubiere proporcionado ese capital invertido en otra -

alternativa.

En forma genérica a la tasa de interés que constituye la recompensa por
el usc del capital en cualquier forma de inversidn, denomina frecuentemente

'""tasa de recuperacion del capital "', 6 simplemente ''tasa de recuperacibn ',

-

Adn en el caso de inversiones efectuados por alguna dependencia guberna-

mentai, dehe considerarse, al hacer el anilisis de factibilidad econémica, un
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costo correspondiente al capital por emplear y debe fijarse una tasa de re
cuperaei’n al proyecto ya que diche eapital por empleaz, ha sido obtenide
por medio de recaudacién de impuestos, de log particulares Y habra que -
reconocer gque éstos hubiesen obtenido una cierta tasa de re:_é:uperacién al

1overtir su dinero de no haberseles privado de este. mediagte el cobro de

' . Juesto,

e cuarlquier manera vy sea cual sea la fuente de la cual previenen los

fondos por emplear debemos reconocer que : 'dar dinero, cuesta dinero ",

»

Hay varias razones que justifican el hecho de tener que considerar un
costo al capital por emplear, y que se expresa mediante una '' tasa de recu-
peracidn ', cada vez que se analiza una inversién. Entre ellas podemos -
nombrar: Jo. la tasa de recuperacion, renumera el duefio del capital por ;31
hecho de no poder usarlo migntras aquel a quien se le ha confiado, lo esta -
usando. 2o0. - la tasa de recuperacidén compensa al duefic del.capital por el
riesgo que esta corriendo al invertir su capital. 3o. - la tasa de recupera -

cién, constituye un incentivo que para el duefio del capital inverta,

A menos que el impacto econdmico correspondiente al " costo del Capi-
tal ' sea onsiderado de alguna manera en un andlisis de inversidn, el estu-

dio resultante serd inexacto, equivoco e indtil.

Aungue la inclusidn del interés es indispensable en el estudio de inver-
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siones, la determinacién de un tipo de interéas apropiado es una tarea
que presenta a.lguna.l's, dificultades, A veces se consideran errdneamente
al interés como si fuese igual al rendimiento sobre la inversién. Que-
remod volver a insistir en que el rendimientlo sobre la inversién consis-
te de dos elementos: interés y utilidad, El primero representa el costo
del dinero empleado; el segundo una rec ompc;nsa por el riesgo y 1a in-
certidumbre. El costo del interés constituye el elemento de criterio

minimo para la aceptacidn de proyectos de inversidon de capital que se

emprenden para obtener utilidades., Una empresa debe recuperar, por

v

T

lo menos, el costo correspondiente al dinero empleado antes de gue puerla
considerar gue ha obtenido una utilidad sobre su nueva inversidén. Por
otra parte, el elemento de criterio de aceptacién minimo que puede con-
siderarse como una recompensa por el riesgo y la incertidumbre varia

cot 'a naturaleza del riesgo incurrido.

Al elegir entre las inversiones potenciales, una compafiia sdlo deberia
aceptar aquellas propuestas cuyo rendimiento esperado sobrepase,
cuando menos, el costo del capital. Haciendo una comparacibén muy -

. - . - . » .
sencilla, seria antiecondomico para una persona pedir dinero prestado en
el >ropdsito de realizar una inversidén, si es gue no va a poder invertir

lq . _

e: 5 fondos en forma que el proporcionen. un rendimiento mayor que
los ntereses que deben pagar. Kl costo del capital constituye el elemen-
to di criterio minimo de aceptacidn o la tasa minima de rendimientos so-

bre .a nueva inversidon. Proyectos de capital que rindan ingresos inferio-
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res a ésta tasa minima aceptable, diluyen el éapital de los accionis-
tas y conducen a las empresas & un proceso de descapitalizacidn.
Desafortunadamente, el determinar el costo del capital de una empresa
es ouizds el drea més compleja y sujeta a c‘ontroveralias en el campo

e 8 finanzas.

COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL.,

Todo propietario de capital, tiene méis de una a.lterlnativa para in-
vertir su dinero, Cada vez que acepta una de esas alternativas, renun-
‘cia a la oportunidad de invertir en otrag alternativas y por tanto, re-
nuncia tarmbién al beneficio que esas otras alternativas le hubiesen
reportado, Esta situacidn da lugar al concepto de "Costo de oportuni-
dad". Ejemplificindo el concepto anterior a un caso muy sencillo,
supongamos que una persona tiene dos oportunidades para invertir sus
ahorros: adquirir bonos financieros que el reportaran un 9% de inte-
reses anual o invertir en una casa para habitarla con su familia, &5i
decide invertir sus ahorros en la compra de la casa, de hecho estd
rechazando la oportunidad de adquirir los bonos y por tanto rechazada
‘también una utilidad del 9% sobre su capital, y debe reconocer entonces
‘que esta tasa: 9%, que deja de percibir, constituye el costo del capital
con el que va a financiar la compra de la casa, aunque éste capital sea
suyo. Por tanto, antes de decidirse deberd comprar &sta utilidad (que
dejar4d de percibir) con la utilidad (en éste caso, satisfaccidn) que le

proporcionard la posesién de una casa propia para él y su familia,
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Lo anterior deja de manifiesto, que ni para el capital propio, puede
evitar considerarse un coste: ''el costo de oportunidad', cuando se
pretende aplicarlo a una inversién o al logro de un satisfactor, Desde
el momento en que el propietario de un cierto capital decide invertir
en determinada alternativa y partiendo de la base de que los recursos
con que cuenta son limitados, esta de hecho renunciando a la posibi-
lidad de invertir en otras alternativas, aunque una de ellas pudiera

ser en el peor de los casos, simplemente dejar el dinerd en el Banco
ganando un cierto interés por bajo que este sea. Por otro lado debe
analizar si la utilidad esperada, usualmente expresada en términos de
una tasa de interés anual, es suficiente para justificar la inversidn en
la alternativa propuesta; y aunque estrictamente ﬁablando, no existe
coslo del capital {ya que éste es propio), al invertirlo debe esperarse,
comno minimo, recibir una ytilidad al menos igual a la de las alternati-
vas rechazadas, siendo esta utilidad rechazada y perdida, lo que cons-

tituye el costo de oportunidad del capital.

En orden a determinar si la tasa de recuperacién esperada en una cierta
inversion es suficiente, debe compararse esta tasa esperada con las

tasas que pudieran obtenerse de usar el capital en otras alternativas,

En la industria, un empresario tiene basicamente dos alternativas de

inversién de capital de la firma: una es invertir el dinero dentro de la
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misma empresa (como capital de trabajo para las operaciones propias
de la misma}, y otra es invertirle fuera de ia empresa (en compra de

bones financieros, acciones de otras empresas, etC...).

Veamoslo de esta forma: es cierto que no deberia aprobarse la inver-
si6n del capital social de la empresa, {o la reinversidn de las utilidades
obtenidas, en su caso), dentro de la misma, si la tasa de recuperacidn
que se espera obtener es inferior a los que se pudiese obtener con al-
guna inversidn fuera de la empresa, Las oportunidades externas y sus
tasas de recuperacion, constituyen, desde este punto de vista, un cri-
terio de limite inferior para la inversién interna. Sin embargo, la

. alternativa de invertir ex.ternamente a la empresa, es muy raro gque
pudiese representar una situacidn adecuada, ya que, por un lado, dentro
del campo industrial, lo normal es que a una empresa se le presenten
internamente una infinidad de alternativas y posibilidades de inversidn’
de fondos para mejorar su situacién econdémica, para incrementar su
nivel de ingresos, reducir costos de produccidn u operacibn, inversio-
nes en magquinaria de produccidn, equipo de transpo:rte, equipo de
oficina para la implementacidén de nuevos sistemaa administrativos,
inversiones en medidas para aumentar las prestaciones del personal,
etc... y por otro lado, si en realidad las mej or.es alternativas de inver--
sidn se presentan en el exterior, no hay razén para continuar con ese

e

negoecio y en consecuencia la empresa debe liquidarse.
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Solo en una sitwacidn particular en la que se tenga en un momento dado,
un superavit de recursos monatarios, se podrfa justificar que c’ii.ertos
fondos fuesen destinados a la compra de bonos o acciones ain de relati-
vo bajo interes, cuando se prevea que, de no proceder asi, dichos fon-
dos permanecerdn ''inactivos' en una cuenta bancaria sin obtener nin-

guna recuperacion,

Se sobre entiende q;le para que lo anterior pueda justificarse, la gitua-
cidn descrita es meramente temporarl y circunstancial, ya que de no
ser asi 1o mejor es que los administradores de la empresa, reintegren
el capital a los accionistas de la misma, por resultar evidente que de
seguir dicho capital invertido en la empresa, no podrd rendir a sus
duefios una tasa de recuperacidn minima esperada. Es claro que un

administrador, actua incorrectamente cuando retiene ese capital sa-

biendo que no puede satisfacer esas minimas esperanzas de utilidad

de los inversionistas,

Resulta entunces claro, que el costu de oportunidad de !« empresa estd
determinado por el costo de oportunidad de sus accioni.sLa.s, ya que ca-
da accionigta, al momento de invertir en la empresa, mediante la com-
pra de nuevas acciones o conservando las anteriormente adquiridas o
prestando dinero para la operacidn de la empresa, esti rechazando

otras oportunidades de inversidn y de hecho, las utilidades que estas
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ultimas le hubiesen podido proporcicnar. FEsas oportunidades y esas
esperanzas, se convierten en consecuencia, en el costo de oportunidad

del capital social de la empresa.

No pocemos mencionar el coato de oportunidad sin dejar de observar

que sugiere un medio de determinar el costo del capital.
Si el financiamiento se lleva a cabo con fondos ajenos, es decir, con

capital prestado, la tasa de interés que se paga por el uso del dinero

clarai ente establece el costo del capital,

EL VALOR DEL DINERO CON EL TIEMPO.

Hemos visto que el dinero debe estar ''ganando''cuando menos, lp
que hemos llamado el costo del capital y esto da origen al concepto del
valer del dinero con el tiempo, el cual puede ilustrarse de la siguiente

mas -a:
:Supongamos un préstamo de $ 1, 000. 00 que serd usado durante los
proximos cuatro afios, Consideramos que el costo del capital es de

12% =2 nal .

En estas condiciones, la cantidad adeudada al cabo del primer afio -
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estd constituida por la cantidad original $ 1,000,00 més $ 100,00 co-
rrespondientes al costo del capital, o sea, $ 1,100, 00; al final del se-
gundo afio, serdn $ 1,100,00, mds el costo del capital por ese afio,

$ 110, 00, 1o que da un total de $ 1,210,00; al final del tercer afio la
cantidad serd de $1,210.00 mas $ 121,00, o sea, $1,331,00; y al

final del cuarto afio, serdan $ 1,331. 00 més $ 133,10, o sea, $1,464.10,

Lo anterior constituye un proceso de interés compuesto, esto es, la
acumulacidén de intereses sobre el capital original y sobre los intere-

ses anteriormente generados.

Aplicando el concepto del valor del dinero con el tiemp_o en e1: ejemplo
anterior, observamos que §$ 1,000, 00 de hoy, tienen un valor de -~

$ 1,100, 00 dentro de un afio y de $ 1,210, 00 dentro de dos, de $ 1, 331,00
dentro de tres, y de $ 1, 464,10 dentro de cuatr;':. En forma inversa,
también podemos decir que una cantidad de $ 1, 464.10 dentro de cuatro

afios, equivalen a $ 1,000.J0 hoy.

Claro que lo anterior es considerando una tasa de incremento del valor
del dinero con el tiempo, de 10% anual, lo cual no siempre seré cierto,
ya que podrd ser mayor o menos de acuerdo con las condiciones de cada

caso particular pero al menos, luv que podemos asegurar, es que dicho
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valor nunca es Cero,

Corr... ejemplo de que lo anterior es cierto, preguntémonos si alguien
nos querri prestar $ 1,000, 00 ofreciéndole nosotros reintegrarie

los mismos $ 1,000.00 al cabo de un afio; aiin dandole plenas garantias
de que su dinero le ser4 entregado ain falta y en fecha determinada.
Si nadie acepta, la razon seri que $1,000,00 de hoy, no equivalen a
$ 1, 000, 00 dentro de un afio, Si la minima cantidad que alguien exige
le sea pagada dentro de un afio para otorgarnos el préstamo de ~ -

$ 1,000, 00, es de $ 1,100, 00, esto significa que el valor del diner.

con e! tiempo, se valda en 10% anual.

Lo anterior nos lleva ademés a otra consideracidn: supongamos que
nos informan que las erogaciones que se llevardn a cabo en cierta in-
version, serdn: $ 1,000.00 el dia de hoy, $1,100.00 al terminar el
primer afio y $ 1,210, 00 al terminar el segundo afio. No podemos
decir, que el costo de la inversidn esti representado pcr la sumna de
las erogaciones: $1,300.00 més $ 1,100,00, mas $1,210,00 igual a

$ 3,310, 00,

Ya que estarfamos sumando cantidades cuyo monto estd expresado en
distinto tiempo; es decir, si bia;i‘ es cierto que el desembolso real si

seri de $ 3,310,00, también lo es el hecho de que ésta erogacién no

’\
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serd efectuada de un golpe en un momento dado, sino que parte al menes"

de la 'nisna, sard diferida una y dos ailos,

IL.o correcto e8, sumar las tres cantidades, pero una vez que han sido
expresadasen un mismo tiempo', asi por ejemplo, 8i actualizamos los
valores de cada afio al momento actual y consideramos por otro lado
que la tasa representativa del valor del dinero con el tiempo, es de un

v 0%, tenemuos:

Valor actual, de $ 1,000,000 gastados hoy: $ 1,000, 00
Valor equivalente actual de §1,100,00, que

se gastarin dentro de un afio: 1, 000, 00
Valor equivalente actual de $ 1,210, 00 que se

gastarin dentro de dos afios, 1,000, 00

Suma actualizada de las erogaciones, al

dia de hoy, ; $ 3,000, 00

Podemos establecer, que en reconocimiento del concepto de valor

de dinero ¢ on el tiempo, las cantidades de un cierto flujo de efectivo,
deberéin ser traducidas a un mismo punto del tiempo, antes de ser
swnadas o comparadas entre 8i; y es muy importante que quede claro
gue NG pueden sumarse o compar:'arse. cantidades expresadas en

disi:ni. 8 puntos del tiempo.



Ah | bien, detengamonos un momento a pensar: ;Cudl es la razén

dv vondo de gque siempre que analizamos una alternativa de inversion,

hev iecesidad de considerar un incremento del valor del dinero con
rwempo?. La primera respuesta que se nos ocurree es que el

coer gque pagar un interés, conatituye un hecho en el dmbito de los

topocios y en general en el medio mercantils. Pero entonces surge a

s vez, otra pregunta afin més compleja; ¢Cémo se explica y se justi-

fica que en los negocios, el interés del dinero, sea un hecho?,

En Economia se explica lo anterior mediante un anilisis de la situacidn
de la oferta y de la demanda de fondos para inversidn., Desde el punto
de vista de la oferta, el interés es necesario como incentivo para in-
vertir. Desde el punto de vista de la demanda, el interés es posible

dado que el capital es productivo,

Desde el punto de vista de la oferta, si una persona presta dinero que
ha ahorrado, se priva de poder satisfacer en ese momento ciertas ne-
cesidades. No puede emplear su dinero en la adquisicidén de bienes de
consumo, si se lo ha prestado a alquien, o si 1o ha invertido en la com-
pra de maquinaria o equipo {esto es, en bienes de; produccién}, o ha
comprado acciones de una empresa, o lo ha pagado como impuestos al
gobierno. En todos estos casos requiere la: exigtencia de un incentivo

que lo compense del diferimiento que estas inversiones implican, de la

satisfacciin inmediata de sus necesidades,
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Por otro lado hay que reconoccer que otro inc ‘entivo. como es el -~
"sentimiento de seguridad", puede en un momento dado, ser més
importante que el incentivo: interés, Es comin que cie;ta cantidad

de fondos se invierten a tasas menores de interés, pero en condicio-
nes de menor riesgo, ya que la sensaciin de confianza y seguridad

que una inversion de este tipo proporciona, compensa una tasa de
recuperacion baja relativamente a las que pudieran brindar otras al-
ternativas de inversidén pero que implicasen mayor riesgo., Sin
embargo,. en términos generales podermos afirmar que mientras mayor
sea la tasa de interds, mayor es la motivacidn para diferir el consumo,
e invertir con la esperanza de obtener un interés sobre nuest;ro dinero.
Es razonable suponer que 8i desaparecieran las perspectivas de ob-
tener un interés como remuneracién a la inversion del dinero, también

desaparecerian los estimulos para invertir..

Ahora, desde el punto de vista de la demand:a, (cOmo es posible pagar
interés ?, esto es, jcOmo puede una empresa encontrar conveniente -
pedir dinero prestado y pagar el interds requerido por ella? ;cdémo
puede una sociedad pagar dividendos a sus accionistas, lo cual no es
més que una remuneracidén por la inversidén de su dinero?. ILa res-
puesta &5 que los bienes de capital son productivos, El capital y los
bienes de produccién (maquinaria, equipo, estructuras, etc...}, son
productivos, Es por esto que una empresa puede pagar un interés sobre

dinero prestado, o puede atraer capital de socios que invertird en
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bienes de produccién, y pagarles posteriormente dividendos mayores
que el interés que pudieran haber obtenido simplemente prestado su

dinero,

Con lo anterior tenemos la doble explicacidn al interés: "El interés
puede existir porquo el capital es productivo, y es necesario que el

interés exista para que haya un incentivo substancial para la inversidn',

Pero quizds, mas correcto que decir que los bienes de capital son
productivos, seria afirmar que bajo circunstancias favorables, bienes
de capital especificos son suficientermente productivos para generar
una recuperacién a determinar si bajo determinadas circunstancias,
bienes de capital especificos serdn lo suficientemente productivos
para generar una recuperacidn atractiva, es un problema de - -
Ingenieria Econémica, Cada sitnacién deberd ser examinada a la luz
de los beneficios y costos que las circunatancias permitan estimar,
Las consideraciones de tipo técnico que un prot';le;ma. de este tipo im-~
plica, hacen necesaria la intervencién cie conceptos de Ingenieria -

Economica para su s+lucién.

Un analista, conocedor de los principios y los técnicos de la Ingenieria
Econémica, estd capacitado para hacer recomendaciones respecto a la

conveniencia o no, de invertir en bienes de produccidn, ¥a que puede
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determinar si dichos bienes, bajo las circunstancias especificas del
caso, serdn tan productivas como para generar una tasa de recuperacion
(intev8s) ie sufisientemente atractiva para justificar la inversidn

en ellas,

TASA MINIMA INTERNA DE RECUPERACION,

Los estados financieros de un negocio, el Balance general y el Eatado
de Pérdidas y Ganancias principalmente, muestran la utilidad total ge-
neral obtenida por medio de la inversidn realizada, pero debemos notar
que de ellos solo podemos determinar la productividad promedio de cada
peso. Desgraciadamente el sistema contable no estd disefiado para ser

mé&s especifico al respecto.

Antes de aprobar una inversién debemos insistir en que cada peso; a)
garantice una tasa de recuperacién y b) que ésta no sea menor gue una

tasa minima de recuperacidén prefijada.

La determinacidn de la tasa minima de recuperacion se deriva de la
forma o criterio de la empresa para aplicar y distribuir sus fondos
diasponibles normalmente limitados y cubrir una demanda casi siempre

mavyor de ellos.

Normalmente, cada afio, una ermpresa podri predecir con mayor o menor
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aproximacidn la disponibilidad de fondos con que Podré contar en ese
periodo para cubrir los gastos de las operaciones gue sus inversiones
demanden. El suministro de fondos podra prt;venir como Ya. hemos vis-
to, principalmente de reinversidn de utilidades, de liguidacion y fondos
de depreciacidn de activos fijos, lineas de crédito, créditos externos
diversos o de incrementos de capital social, etc., pero lo importante
es que generalmente, el programa de suministros es escpso en com-
paracidn con 1a-demanda. de fondos y recursos monetarios que requieren

las alternativas de inversién que se presentan.

Para ilustrar el problema supongamos que la demanda de fondos para
el afio siguiente se prevee sea de $ 32,000,000, 00 aproximada:nent‘e,
pero se estimalque las diversas fuentes de financiamiento proveerin
solamente unos $ 20,000, 000,00, E1l objetivfro del director de fianzas,
serd obviamenfe, invertir los $ 20,000, 000,00 diapgnibles , en aquellas
.alternativas de invers-ién que ofrezcan la mayor r,etribucit')n y rechazar
proposiciones por un monto de $ 12,000, 000, 00 que prometen menor

retribucidn.

Para lograr esto, partamos de la suposicion de que el analista esté
en posicion de poder enumerar sus alternativas de inversién en orden

decreciente de acuerdo con su’ retribucidon estimada.
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Alternativas Inversidn Requerida Tasa probable de Monto acumulado
para cada alternativa Recuperacidn. de Inversidn.
A 21400, 000, 00 35 % o més 2'400,000,00
B 1'000, 000, 00 30% - 34 % 31400, 000. 00
C 4'300,000.00 26 % -~ 29 % 7'700, 000. 00
D 6'700,000, 00 22 % - 25% 14'000, 000. 00
E 2'400,000, 00 18 % - 21 % 161800, 000. 00
F 3'200,000, 00 16 % - 17 % 20000, 000. 00
e 3'000,000,00  14%-15%  23'000,000.00
H 5'600,000. 00 12 % - 13 % 26'600,000, 00
1 51400, 000, 00 menos de 12 % 32'000,000.00

En estas condiciones, el fondo disponible de $ 20, 000, 000. 00 deberd

ser aplicado solo a aquellos proyectos que prometen una wasa de recupe-
racion de 16 % o més. Esto significa que la‘t‘aaa. interna minima de recu-
peracidn aceptable para el prdoximo afio y dadas las condiciones anteriores,
es de 16 %, que es la tasa mipima de recuperacibén que esperamos ob-
tener al invertir en el proyecto F, ya qué bloquear recursos en alguna

de las alternativas G, H, o1, que ofrecen tasa de recuperacidn méxima

menor de 16 %, equivale a eliminar la posibilidad de invertir en una al-

ternativa gue brinde 16 % o més,.

Esto quiere decir que cualquier inversidn que ofrezca 16 % o mais,

debe ser aprobada y cualquiér proyecto que ofrezca una tasa menor,

]
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debe ser rechazada,. Tlambién quiere decir que $ 121000, 000, 00 de
inversiones que prometen tasas de recuperacidén hasta de un 15 % |
serén rechazadas, La tasa minima de recuperacién estai:lece el
1imite inferior, abaj-o del cual no podemos invertir, es decir, es\-

tablece la tasa interna minima aceptable de recuperacidn,

Enfocado desde otro punto de vista, podemos decir que 8i en una

serie de aiternativas de inversidn: la alternativa A es preferible a

la alternativa B, 1a B es preferii}le alaC, etc..., M. es la alterna-
tiva menos preferible aceptada y N es la alternativa mdis preferible

no aceptada; el costo a considerar al capital, para cualquier al-
ternativa B por ejemplo, de inversibn, es la tasa de recyperaciédn

de N, ya que representa la utilidad que rechazamos autométicamente
cuando aceptamos invertir en B, Asi por ejemplo en el caso ilustfado,

al agotarse loa recursos disponibles con la alternativa F, se esta-

blece como costo de oportunidad, la tasa de 15%.

En la tabla anterior, las alternativas: A, B, C,.H, I, pueden interpre-
tarse como alternativas de inversion de diversa indole que se le pre-
sentan a un inversionista en un momento dado. O pudieran ser diversos
articulos producidos por una fabrica y cuyo volumen de produccién in-

dividual no puede incrementar a voluntad por estar condicionado por
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la demanda en el mercado; de no ser as{, la empresa aplicaria la to-
talidad de sus recursos a producir los articulos A y B que mayor recu-
peracién le proporcionan, afinque también por otro lado, desearia contar
con los recursos econdémicos suficientes para, producir la mayor va-
riedad posible de articulos, afn los que le reportan bajo margen de
utilidad, con el fin de presentar al consumidor una gama més amplia
de productos e incrementar asi el 4rea de su propio m;rcado. Dado
que ni una ni otra alternativa son posibles, dada la limitaci6n del -
mercado, por una parte, y lo limitado de sus recursos por otra, debe
optar por aplicar los recursos de que dispone, para ir saturando cada
uno de los renglones A, B, C,,.. sucesivamente., hasta el agota=
miento de dichos recursos, lo cual sucede en el ejemplo planteado,

en la alternativa F. Para el caso de una empresa constructora, las
alternativas pudieran significar obras o conjuntos de obfas, que éon-
sidera puede solicitar y obtener de diversas fuentes de trabajo du-
rante el préximo afio y con cada una de las cuales, en condiciones -
normales y por experiencias pasadas { dado que conoce el tipo de cbra
que ejecuta cada fuente, precios y condiciones de trabajo ), espera
poder obtener, al finalizar cada una de ellas, una tasa de rer.;uperacién

dentro del rango expresado en la tabla.

Para efectos del ejemplo planteado, los porcentajes indicados en la

tabla, como probables tasas de recuperacion, se refieren a tasas de
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utilidad neta contablementé hablando, es decir solo faltando deducir

el costo del capital empleado., costo que, como veremos més adelante,
y salvo el caso de que haya constituido una erogacién efectiva, la Con-
tabilidad no registra, reconociéndose solo como costo desde el punto
de vista dé anilisis econdmico, para efectos de calcular la utilidad

» = - + A
neta {econdémica), y determinar asi la bondad econdmica de la inversion,

Al referirse, para efectos del grupo de alternativas I, de tasas pro-
bables de recuperacién de ''menos del 12 %", se scbre entiende que la
tasa pueda ser menor del 12% pero mayor que el porcentaje indicativo
del costo del capital, ya ni siquiera es aceptable una inversién cuya
tasa de recuperacién fuese igual al costo del capital, ya que en esas
condicionea, el inversionista solo cubriria sus costos pero no tendria
ningin margen adicional que le compensara de los riesgos en que in-
curre o de las desventajas 'u obligaciones que adquiere, como la de
pagar en fecha prefijada el capital en el caso de que se trabaje con

dinero prestado,

Por lo anterior el limite minhimo gue se marque para considerar a-
ceptable la tasa de recuperacidén de una alternativa, serd superior al
¢ osto del capital en el porcentaje que el inversionista considere que

gueda compensado su riesgo,

Debe tomarse en congideracidén, que para el caso de empresas

constructoras, su costo de capital frecuentemente es bajo, ya que
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si bien es cierto que normalmente debe recurrir a dinero prestado

para operar, el cual es caro, u opera con capital social que también

lo e8, también es cierto que cuenta con el financiamiento de proveeadores
y subcontratistas, por el cual normalmente no paga y que puede re-
presentar en m;:mto y en proporcidn a las otras fuentes de financiamien-
to, un renglén considerable, Cuando mis, se podré decir que el cos-

to cile dicho capital, esti representado por el porcentaje de '"descuen=

" tos por pronto pago'’, que deja d;.e percibiree al no poder cubrir el

importe de las compras oportunamente.

' Cabe recordar que el costo del capital, es el promedio de los costos

de capital de la; divers.as fuentes de financiamiento, ya que como se

dijo anteriormente, llos capitales se funden en un solo crisol para
efectos de la operacidon de la empresa, lo cual hace muy dificil iden-
tificar, una cantidad de dinero empleado, con la fuente de financiamiento

de la cual proviene, ' y

Ahora bién. .debemos reconocer, que las cosas no son en la realidad
tan simples como se plantea en el ejemplo de la tabla. Por ejemplo,
es probable que sea muy dificil preveer las oportunidades que se
presentarin en el transcurso del prdximo afio 0 asegurar que no se
presentarén otras que las supuestas. EI limite del monto dg capital
provenienté de financ:iamilento externo, normalmente no es fijo, y

mdis bien puede afirmarse que varia de acuerdo con las oportunidades
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y perspectivas que se presentan a la empresa, los resultados que va
obteniendo, su situacién en cuanto a prestigio, solidez, etc,., Otros

factores pueden influir, ademé4s 46 & probable tasa de recuperacibn,

en el grado de atractivo que presenten las diversas alternativas, como
pueden ser, la duracion del periodo en que su'eT espera obtener los ren-
dimientos de cada alternativa, o el grado de riesgo que se considere
asociado a cada una de ellas; asi por ejemplo, pudiera suceder gue se
decidiese invertir en la alternativa G en lugar de la F, por implicar
ést;a Gltima un riesgo mucho mayor que la primera, no obstante la G,

ofrezca menor tasa de.recuperacion,

Es indudable, que las diversas alternativas de inversidn, normalmente
implican diferente grado de riesgo y que el grado de riesgo influye
considerablemente en 1a tasa minima que resulta atractiva para invertir

en cada alternativa. )

Es un hecho reconocido en el dmbito real de los negocios, que una
empresa con escaso capital propieo, y por tanto con mayor necesidad

de capital prestado, y que en general re;presenta alto riesgo para quien
le presta, consigue ese dinero prestado a una tasa de interés mucho més
alto que el que se brinda a empresas més consolidadas y con mayor
respaldo econdmico. Empresas en dificultades, dificilmente encuentran
financiamiento externo, ain siendo caro. A empresas en auge, se les
brinda diversas oportunidades de financiamiento, a tasas de interés ba-
jos, por el hecho de que quienes invierten en ellas reconocen una ga-~

rantia para su capital y muy bajas probabilidades para el elemento rieago.
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Frecuentemente el factor de riesgo es reconocido y evaluado pro la
gerencia de las empresas sin mayor formalismo de reglas y tomado

en conaideracidén para la toma de decisiones,

Sin emi)argo, no obatante las objeciones expresadas y las dificultades
que puedan presentarse en cada caso particular, debe quedar claro
el principio de que la tasa minima interna de recuperacidn deBe ser
seleccionada teniendo como objetivo fundamental el lograr dentro de
la situacidon y condiciones particulares de cada empresa, el mejor

aprovechamiento posible de los recursos de que dispone.

Por todos los criterios expuestos, 8i a una empres se le presentan
en un momento dado, amplias oportunidades de inversidn por un
-lado, con la posibilidad de obtener de ellas altas tasas de recupera-~

. ]
cion, y por otro lado, se encuentra con gue los recursos de que dig~
pone para llevar a cabo dichas inversiones, resultan escasos, en

-, a - " Cs

relacion al monto de capital que las mismas requieren, su tasa mi-
nima atractiva de recuperacidn seri muy alta. Si por el contrario, du-~
rante cierto periodo, el mercado le ofrece reducidas alternativas
de inversién, con bajas tasas probables de recuperacidn, y ademds
dispone de capital para operar, su tasa minima atractiva de recupera-

- A * " ] ] L] L] -
cion disminuird sensiblemente, al menos mientras dichas circunstan-

cias prevalezcan.

Si en las condiciones del ejemplo planteado en la table, se llegar4 a
determinar que en prornedio, el costo de capital de los $ 20'000, 000, 00

disponibles para opera:r, ya considerando la composicién de dicho capital
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vy el costo individual de las diversas fuentes de financiamiento que

lo integran, es de un 7 %, lo cual pudiese suceder ai por ejemple,

el monte del eapital que puede conseguir prestado la empresa de
fuentes externas, es mucho mayor en porcentaje al capital, normal-
mente caro, proveniente de fuentes internas y ademdas puede conse-
guirlo a tasas de interés muy bajas; la tasa minima atractiva de
recuperacidn seguirfa siendo de 16 %, ya que prevalece el argumen-
to de que: "invertir en una alternativa que ofrez_ca tasa de recupe-
racion inferior a 16 %, equivale a eliminar la posibilidad de invertir

en otra alternativa que ofrezca 16 %, o mds, dado que 1;3 recursos son
limitados'. En estas _cirguﬁstanciaa nos damos cuenta que para efectos
de la determinacion de la I'It:asa mrfnima. de recuperacidn, el dato

de un 7%, para el costo del capital, resultd irrelevante, (al menos en

éste ejemplo, y dada la diferencia entre el 7% y el 16%).

Lo que cabrfa pensar en este caso, es en la posibilidad de consegu.ir :
" mayor capital para invertir, aiin a una tasa de inter&s més alta, con
el consiguiente incremr:anto del costo promedio del costo del capital,
ahora enun 7%, y apllin.:a.rlo.a altern;l.tivas del grupo G, H, oI, solo
teniendo cuidado de qu_'le la diferencia entre el costo promedio del
capital empleado en 1§Ls diversas inversiones (ya en estas c ondiciones,
mavyor de 7%), y.lla. tl'a'ua mf_nirna.l eSpérada de recuperacién de dichas

inversiones (ya menoridel 16%), sea tal que compense, de acuerdo con
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las consideraci ones hechas anteriormente, los riesgos en que se incurre

al invertir, al aceptar dinero prestado, etc,..

Obviaménte el objetivo que persigue un inversionista es el de obtener
las tasas mas altas de recﬁperacién posibles "después" de impuestos

y no "antes" de impuestos, Si fuese invariablemente cierto que un
ordenamiento de proyectos de inversién segin sus tasas de recuperacidn,
fuese el mismo antes y después de impuestos, las conclusiones de loa
anélisis econdmicos no dependerfan del hecho de si los estudios fuesen
hechos considerando las condiciones antes o después de impuestos.
Bajo estas circunstancias la mayor simplicidad que implica el realizar
los estudios econémicos antes de impuestos, serfa una base vilida

que justificara el realizarlos siempre antes de impuestos, y solo
aumentar las tasas minimas atractivas, o las tasas de interés cone
sideradas, lo suficiente para obsorver los efectos del pago de impues~

tos.

S5in embargo, frecuentemente sucede cfue los inejores proyectos des-
pués de impuestos, no son los mismos que los mejores antes de im-
puestos. KEsto se explica por el hecho de que para distintas circunstan-
cias se presentan diferencias en cuanto a los factores que son deducibles
en un caso y en ot.ro, 0 al hecho de que distintos tipoa de inversiones se
rigen por diferente iegialécic’m fiscal y por tanto, por distintas tasas

de impuestos., Por lo anterior, podemos concluir que es conveniente
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Yy en ocasiones necesario, en las condiciones de industria compe-

titiva realizar los anilisis econdémicos "después de impuestos'.

Es muy conveniente hacer notar que los criterios en cuanto a la tasa
minima interna de recuperacidn, una vez fijada ésta dentro de

una empresa, sean observados en todos los niveles de la misma y
no unica:mente en los niveles generales. Es decir, que lps efectos
que la tasa minima establecida debe tener en toda decisién de in-
versidn dentro de la empresa, se contempla no solo en las deci-
siones que se tomen en las altas esferas de la Difeccién, sino
también en las que se tomen en los departamentos de operacibn,
compras, etc.,, Es frecuente observar gue en las decision_es que
se toman en estratos inferiores, no se siguen las politicas de in-
version dictadas por la gerencia y que normalmente se tgman sin
previo andlisis econdmico por elemental que sea y en base a tra-
dicidén, costumbre, inercia o mera intuicién., Serfa absurdo su-
poner que en una empresa constructora, se estdn recibiendo -
efectivamente los beneficios de una politica de &ptimo uso de los
recursos, cuando a nivel gerencial se analiza ampliamente y con
enfoque econdomico si la empresa deba encargarse o no de la ejecu~
cién de una Obra o si se invierte el capital propio de la misma
en la adquisicién de terrenos para la realizacién de un fracciona-
miento, pero se descuida el hecho de que en el departamento de

adquisicion de equipo, se compre maquinaria cuantia sin justifi-






cacién real econémica en cuanto a la oportunidad del momento, tipo,
capacidad, etc..., 0o no se remplace equipo que ya superado su

periodo de vida econbémica y continua en operacidn.

Finalmente, solo queremos recalcar que la seleccidn de una tasa
minima atractiva de recuperacién, tiene obviamente, una gran in-
fluencia en las decisiones que se tomen a todos los niveles. Propo-
siciones de inversiones que parecen ser atractivas con una tasa de
7 %, puede ser que se demuestre econdmicamente que deben ser

vetadas adn con tasa de recuperacién de un 15 %.

Hay que tener en mente que los elementos bésicos en la determinacidn
de la tasa minima interna atractiva de recuperacidn son ordinariamente;
la tasa de recuperacidn de la oportunidad en que rechazamos invertir,

y el costo promedio del capital disponible, amboa factores considerados,
No existe una cifra determinada como tasa minima aceptable de re-
cuperacidn, que sea apropiada bajo todas las circunstancias, Dicha
tasa deber4 ser analizada y establecida en cada caso y para cada si-

tuacion.
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DIFERENCIA ENTRE Ei; ENFOQUE CONTABLE Y EL CRITERIO

DE ANALISIS ECONOMICO

Un anilisis econémico tiene por abjete dete¥minay g1 un clerto

capital debe ser invertido o aplicado a otro fin distinto del actual,’

H -
I

Un estudio econdémico tiene como elementos, ‘;:ura os de accién’tiue
atin no se han realizado, Tiene que ver con ''eventos futuros'':
¢ 8e debe seguir cierto curso de accidn? gel procedimiento es
maés econdmico?, El andlisis econdmico proporciona bases para

las decisiones.

Ahora bienh, una vez que se ha tomado la decisidn de invertir y el
capital ha sido invertido, se desean conocer lo8 resultados financie-
ros, para lo cual se establecen mecanismos y procedimientos es-
pecificamente orientados para la determinacién de los resultados
financieros y el control de las operaciones: todos los cuales cons-

tituyen la contabilidad generall vy 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 egresos.

Estima resultados y calcula cual fué la tasa de recuperacidn.

El andlisis econdmico recomienda una cierta inversién. 8i la deci-
sif6n se toma basado en el estudio econbémico, la contabilidad compro-
bard posteriormente 8i el estudio econémico y las recomendaciones

fueron correctas.
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La contabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos historicos,
financieros ya acaecidos, el anélisis econdmico solo cuenta con

estimaciones sobre el futuro.

Posteriormente, las observaciones de la 'contabilidad pueden ser
aprovechadas por el analista econdmico, pero deben saber ser in-

terpretadas.

Como en un experimento, la contabilidad registra todos log eventos
significatives financieramente hablando de una inversidn y de estos
hace posible determinar los resultados y preparar un reporte

financiero.

Interpretando correctamente estos reportes se toman las decisiones

en el campo econdémico por los dirigentes.
Se trata de dos funciones distintas pero conectadas.

E1l Contador nunca afecta ia.s operaciones de un ''costo de Capital",

a menos que hayan sido efectuado eropgaciones, como pueden ser pagos
de intereses bancarios, pago de hipotecas, etc... I, mientras que el
analista carga a cada peso, de la responsabilidad de cubrir el "costo
del capital. Asi por ejemplo, si la adquisicién de activos o la
operacidn de la emprlesa son financiados completamentg por capital
social, no hay que pagar fisicamente un interés como se haria en el

caso de que el dinero fuese prestado. En este caso, la Contabilidad
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no impacta los costos con el importe de un interés carresp'ondiente

al capital empleado, Sin embaréo, quien realice el andlisis -
econbémico da la inversibn, debe considerar un- interés correspondien-
te al capital empleado y emanado del concepto del costo de oportu-

nidad.

Muy frecuentemente surgen conflictos entre los Ingenieros y los
Contadores debido a su distinto enfoque y punto de vista respecto

a los costos, KEstas controversias reflejan un mutuo desconocimiento

de los objetivos de los procedimientos que cada uno de ellos aplica

para propOsitos distintos, KEs necesario el reconncimiento por am-

bos de la diferencia en los objetivos de su actuacidn,







Tde=
TEMA 1I

DESARROLLO Y ANALISIS DE FORMULAS PARA EL CALCULO

DE LA TASA DE RECUPERACION

MOMENCLATURA,

Para representar en forma objetiva el flujo de efectivo resultante de
una inversidn, resulta muy util el empleo de una '‘escala de tiempo'’.
En esta Iescala, las unidades de tiempo son los periodos de interés,
que no necesariamente son meses o afios. Cuando las erogaciones o
los ingresos ge llevan a cabo a lo largo de un periodo, en la escala

de tiempo, se acostumbra representar el movimiento de caja, concenw

trado al final de dicho periodo,

Para el desarrollo de las fdrmulas para el cdlculo de la tasa de recu=

peracidn, utilizaremos la siguiente momenclatura:

P: representa la suma presente de dinero. En la escala de tiempo
ocurre en el punto cero, es decir, al principio del periodo inicial,

F: representa la suma de dinero a una fecha especifica futura, En
la escala de tiempo, ocurre en el punto(n),al terminar el dltimo
periodo, En mucha de la literatura técnica relativa, es frecuente
se represente con (S},

A: Representa el importe de cada pago, en una serie uniforme d; pa-

gos, gque se efectuan al final de cada per'i'odo. En mucha de la
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literatura técnica relativa, es frecuente se represente con (R).
i+ Designa a la tasa de interés generada al final de cada periodo,

n: Representa el nimero de perfodos de interés considerados.

El interés, (i} es la tasa de recuperacifn, o la recuperacibdn en ai,
. [l . " 4 .
correspondiente a una inversion. La reinversidn de intereses, y el
pago de intereses sobre esos intereses, origina el proceso de inte-
rés compuesto, Se observa que este proceso refleja el concepto
inherente del "valor del dinero con el tiempo', es decir, el hecho

de que cada peso 'crece'' con el tiempo.

Para la determinacidn del interés por periodo, €8 necesario intere
pretar correctamente lo siguiente:

'""10 % computado trimeétrglmente", indica el que se consideran cuatro
periodos de interés, de 3 meses de duracidén cada uno y en que se gene~
ra un 2.5 % de interés al final de cada uno de ellos,

"0 % de interés’(sin mas indicaciones), indica un interés de 10 % anual.
En el primer caso, €l interés de 10 % es un "interés nominal', ya que
el hecho de que se pague parcialmente por adelantado, da lugar a que

el "interés efectivo' sea mavyor,

En el segundo caso, el interés nominal y el efectivo, coinciden,

Interés Simple,
El interés simple se calcula mediante la expresidn:

€ I = Pni

por tanto: Fz=P+1I=Ps Pni €P (l+ni)
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Ordinariamente la unidad de tiempo para el periodo de interés se
considera de ! afio. Cuando es necesario calcular el interés correse
pondiente & una fraecibn de afio, se considera por mera simplificacion,
constituido el afic por 12 meses, de 30 dfas, con un total de 360 dias, .
Estas consideraciones dan lugar al interés simple ordinario. Si se

calcula sobre la base de 365 se genera el interés simple exacto.

En la prictica, el interés simple se emplea en préstamos a corto
plazo y cuando el p-erfodo se mide en dias,

Ejemplo:

Calcular el interés simple que originan $ 1,000, a una tasa de interés
de 6 % anual, durante 60 dias.,

I = 1,000;;(_0_-_29_):; 60 = $ 9.86
365




L
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Frecuentemente, en el planteamiento de algunos problemals de
anfiliels econdmico, se conoce la suma que sexré solicitada como
préstamo o invertida inicialmente,as{ como la corriente futura
de pagos gque su amortizacién o recuperacidn origine, y‘lo que

se busca es calcular la tasa de recuperacidn de la inversidn.

En estas condiciones y para el caso de ''pago Gnico", el probiema

se reduce a despejar (i) de la expresidn:

® = P(/v‘-,{-)ﬂ

- s
e Aonode AL = /—/5—" "'/

que puede resolverse por logaritmos.

En los demds casos, el problema es méis complejo como para ser
resuelto directamente y el método méas razonable en estas condicio-

nes resulta ser el de interpolacidn.
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INTERES CONTINUO.

Para el desarrolle de¢ las £6rmulas mostradas anteriorments, se
aceptd inicialmente que todos los pagos ocurren en forma discreta,
es decir, en cada periodo se consideran agrupé.dos en un solo pago
ocurriendo éste al final del periodo. Como consecuencia, a los -
intereses correspondientes se les aplican las mismas consideracio-
nes. Surge la duda de si un sistema de pagos e intereses como el
anterior refleja la realidad, y de no ser asi, de cual-es el grado de

error que introducen las suposiciones hechas.

Por un lado, es cierto que ciertos pagos en realidad Be concentran

en un punto especifico del tiempo, como es el caso del pago para la

- compra de un equipo o del ingreso que se obtiene por su venta, los
cuales se ubican en la escala de tiempo, al inicio y al final del pri-
mero y Gltimo perfodos respectivamente,.lo cual s{ refleja la -
realidad, pero otros efectivos de caja ocurren en forma més o menos
continua en el transcurso de un periodo, como sucede por ejemplo,
con erogaciones semanales para el pago de obra de mano, o mensua-
les o bimestrales, para cubrir los gastos por concepto de energia,
materiales, impuestos, operacidn en general, etc,.. y suponerlos
todos ellos concentrados o representados al final de un periodo, diga-

mos anual, es evidente que configura una situacién muy diferente de

la real. Quizés un modelo en que se considerasen todos estos pagos
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filuyendo continuamente, como una corriente de agﬁa., a lo targo
del perfodo, seria probablemente més apegado a la realidad que
considerarlos concentrados al final del afio, Ademés hay casos en
. . P P . 5%.
que ni la inversion inicial, por ejemple, es puntual, ya que dis-
tribuye a lo largo de uno o varios periodos, como es el caso de la
construccidon de una obra en la que los pagos para sufragar los -
gastos de la misma, se distribuyen a todo lo largo del periodo que

dura la construccidn,

El criterio del 'interés continuo' proviene de 1a suposicion de que
ios costos y los beneficios se generan en cada dia, en cada hora y

en cada minuto de la operacidn.

La verdad es que uno y otro criterios, representan e implican un
conjunto de suposiciones y consideraciones, ya que en general en

el 4mbito real, el flujo de efectivo ni obedece totalmente a un modelo
discreto, ni se comporta como un liquido que fluye c ontinuamente,
Ambos métodos proporcionan resultados aproximados y sin emBargo
los rangos de error que implican no son de tal magnitud que invaliden

alguno de los criterios,

Sin embargo, la costumbre establecida, sobre todo en los campos de
la industria y el comercio, propician el empleo del sistema descrito.

ion general, el tratamiento que se da al dinero dentro de los sistermas
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comunmente aceptados, de pagos, compras, inversiones en bonos
y acciones, otorgamiento de préstamos, hipotecas, etc,.., se -

ajusta al sistema discreto,

L) - a . . . L) ll
El criterio de interés continuo tiene aplicacién en el desarrolio de
ciertos modelos mateméticos para la toma de decisiones o en aquellos
casos en que por la naturaleza misma del flujo de efectivo, se hace

conveniente el empleo de dicho criterio.

INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO,

Muchas transacciones comerciales, estipulan que el cdlculo de
intereses, asi como su cargo o abono, se haga en perfodos uniformes
menores de un afio; Sin embargo, aln en estos casos, es costumbre
indicar la tasa de interés de esa inversidén en base anual, aunque

lus perfodos de pago o cdlculo de los intereses sean e nores de un
afio. As{ por ejemplo, si una tasa de interés es de 3% cada 6 meses,
se acostumbra referirse a ella como una tasa de 6 % anual, solo que
a: interés calculado de esta manera se le designa como: "tasa nominal
de 1nterés' para diferenciarla de la tasa real o efectiva que es algo

mayor que el 6 %.

Asi por ejemplo, el interés real anual o efectivo de un capital de
$ 100,00 invertido a una tasa de 6 % computado semestralmente, se

calcula-
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Intereses generados en log primeros 6 meses:

I = $100 x 0.03 = $ 3.00
Capital total al iniciar el segundo semestre:

P+Pi = $100,00+ % 3,00 = %$103.00
Interes sobre el capital anterior al final del ;seg undo
Semestre: I = $103.00 x 0.03 = % 3,09
Interés total acumulado durante el afio:

$3.00 + 3,09 = $6,09 "
Tasa real en el afic de interéa:

# 6. 09
4100 = 0.0609 = 6.09 %

A ¢ sta tasa real de interés, con base anual, se le denomina: "tasa
.. interés efectiva'. De aqui en adelante vamos a emplear la denomi-
1.1 10n "tasa real' para perfodos menores de un afio y "'tasa efectiva’’

evclusivamente para indicar 1a tasa real correspondiente a un afio,

Cuando se de como dato la tasa nominal, para poder aplicar las -

f 1 mulas, habri que calcular primero la tasa real por periodo y

1 “abajar con el nimero de perfodosIcorrespondientes a esa tasa real.
l.as tasas nominales, no sirven para base de comparacidn entre al=

trnativas sino hasta que han sido convertidas a tasas efectivas.

La tasa efectiva de interés es el interés anual total percibido por
unidad de capital empleado, considerando que este interés (cuando es

- —~ . .
computado en periodos menores de un afio), es invertido por el rest,






del afio tan pronto como se genera, en los mismo términos y con-

diciones de inversién a que esta sujeto el capital principal.

Ej emEIO:

Calcular la tasa efectiva de interés de un capital de $ 100,00 in-

vertido a una tasa de 6 % computada cada 3 meses, durante 10 afios.
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El ejemplo anterior ilustra la diferencia entre tasa nominal y tasa
real y la necesidad de especificar cual tasa se conoce como dato al

hacer el analisis de una alternativa,

Observamos que 9i en el sistema de interés continuo y en el de
[l - . - ] -
i erés discreto, se trabaja con la misma tasa efectiva, la cantidad

«« umulada al final de un afio es 1a misma, lo cual indica que la di-

ferencia entre sus tasas nominales, es irrelevante y asi por ejemplo,

una tasa efectiva de interés de 12.7 %, acumula en el ejemplo ante-
rior una F = $ 112,.70 tanto para el sistema discreto como para el

sistema discreto como para el continuo.

¢

]

Es claro que en el sistema de interés continuo, la ta{;sa. nominal -
anual siempre sera distinta de la tasa efectiva, ya qlue la primera
vale (r) y la segunda { &¢"~1t )}, razbn por la cual, en las tablas
de interés continuo siempre se indica la tasa efectiva con la cual se

calculan los factores, pero se indica también la tasa nominal - -

(anual) a la cual corresponde. En cambio por el sistema de interés

78

discreto, la tasa nominal seri igual a la tasa efectiva, excepto cuando

los intereses se computen en periodos menores de un aifio,

Vemos en el ejemplo, que los valores obtenidos para el interés con-

tinuo, son muy similares a los correspondientes al interés discreto,

con periodo de computacidn diario y a@in a los de perfodo de computa-

c16n mensual,
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TASA DE DESCUENTO,

En todos los casos que antecedon, hamos conaiderado que los in-
tereses son computados y pagados al final de cada pg¢riodo de in-
terés, Cuando el pago de loslintereses se hace por adelantado, es

decir, al inicio del periodo, se dice que este pago constituye un -

"descuento'',

Si un capital{P)/n/ec/e/, es invertido y acumula una cantidad(F)al
final de un cierto perfodo, entoncea:(F - P) representa los inte-
Joges)

sobre P, (si .. los ihteresesﬂs‘onlplalgﬂédos al final del -

[ 1t 1 o
o T

"perfodol).
é.o.l')I:"e S I, .(.Si los Imteres es son dueu, onté.ldcjysl al 1mc;,cludd.
k Iplerfodol). o

an estasl.lcc;n.diciones:

tasa.de interés - ¢ = F}; AR l,‘é:":ﬁ'i/

tasa de descueﬁto: = ———;;-__;fww = /= ;:/“*J

L

de las expresiones lgqtg;‘igg‘es ge dedu(?e que: tz /_‘:;

También puede demostrarse que para el cdso. de la taga de descuento:

/—
B / k- P /“d”"‘ﬂ
£ R, '(. d,

ft

S
[







1% Conipound !nierest Foctors

TABLE E-}

Single Poyment

Uniforre Series

Compound  Present Sinking Capital Compouvnd  Present
Amouat Worth Fund Recovery Awmount Worth
Factar Factor Fuctor Factlor Faclor Factor

n E/P P/F A F AP F/A P/A n
1 1.0100 0.9901 1.00000 1.010000 1.000 0.990 1
2 1.0201 ¢.9803 0.49751 0.50751 2.010 1.970 2
3 1.0303 0,9706 0.323002 0.33002 3,030 2.9 3
$ 1.0406 0,961C 0.24628 0.25628 4.060 3.902 4
5 1.0510 @,9515 0.19604 0.20604- 5.101 4.853 5
6 1.0615 0.9420 0.16255 0.17255 6,152 5.795 6
7 1.0721 0.9327 0.13863 G.14B 63 7.214 6.718 ri
8 1.0829 0,923 0.12069  0,13069 B.236 7.652 8
9 1.0937  (.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 10,8963 0.08645 0.09645 11.567 13,368 11
12 1.1268 0.88%4 0_078 85  0_0%8 85 12,683 11,255 12
13 1.1381 0.8787 0.072 41 0.082 41 13.809 12.134 13
14 1.1498  0.8700 0.06690 0.07690 14,947 13.004 14
15 1,161 0,.8613 0.06212 0.07212 16,097 13,865 15
16 1.1726 0.8528 0.05794 0,06794 17.258 14.718 1]
I7 1.1843 0.8444 0.05426 0.06426 18.430 15.562 17
18 1.1961  0.8360 0.05098 0.06098 19.615 16.398 18
19 1.2081 0.82717 0.04805 0Q.05805 20.811 17.226 19
20 1.2202 0,8195 G.04542 0.,05542 22,019 18.(16 20
21 1.2324 0.8114 0.04301 0.05303 23.239 18 _857 71
22 1.2447 0_8034 0.04086 0.05086 24,472 19,660 22
23 1.2572 0.7954 0.01889 0.048 89 15.716 20.456 23
24 1.2697  0.7876 0.03707 0.04707 26_973 21.243 24
25 1.2824 (.7798 0.83541 0.0454] 28.243 22.023 15
6 - 1.2953 0.77H 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 0.04112 32.129 24.316 28
29 1.3345  0,7493 0.02990 0.03990 33.450 25 066 19
30 1.3478  0.7419 0.0287% 0.03875 34 785 25 _808 30
n 1.3613 0_.7346 0.02768 0.03768 36.133 26,542 n
k> 1.3749 0.7273 0.02667 0.03667 37.494 27.270 az
3 1.3887 0.7201 0.02573 0.03573 38.869 27.990 33
4 1.4026 40,7130 0.02484 0.03484 40.258 28,73 E1
3s 1.4166 ©0,70359 0.02400 0.03400 41.660 29.409 as
40 1,4889 0.6717 0.02046 0.03046 48 . 886 32.835 40
45 1.5648 0.639] 0.01771  0.021 71 56.481 36.095 45
50 1.6446 0, 6080 0.01551 0.025 51 64,463 39,196 50
L] 1.7285 D_578S 0.01373  0.02373 72,852 42 .147 55
60 1.8167 0_5504 0.01224 0.02224 B81.670 44,955 a6l
65 1.9094 0,5237 0.0i100 0.02100 90.937 47 627 65
70 2.0068 O,4983 0.00993 0.01993 100,676 50.169 T
75 22,1091 0.4741 0.00902 0.01902 110,913 52,587 75
80 2.2167  0_4511 0,00822 O0.01822 121 .672 54,548 80
85 2.3298  0.4292 0,007 52 0.01752 132,979 57.078 s
90 2.4486  0,4084 0.00690 0.016%0 144 _863 59 _16¢ 90
95 2.5735 (0.3886 0.00636 0.01636 157,354 61,143 95
109 2.7048 00,3697 0.00587 0,01587 170481 63,029 an
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TABLE

1'2% Ccrapound

E-2

Interest Factors

Sinple Payment

Ligiform Scries

Co.apound  Present Sinking Capital Compound  Present
Awmvunt  Worth Fund Recovery Amount Worth
Faclor Factor Factor Factor Faclor Factor
n F/p P/F A/F A/P F/A PiA n
1 1.0125 ©.9877 1.00000 1.01250 1.000 0.988 1
2 1.0252 ©0.5755 0.496 89 0.50939 2.012 1.963 2
3 1.0380 ©.9634 0,32920 0.34170 3.038 2.927 a
4 1.0509 10,5515 0,24536 0.25786 4.076 3.878 4
5 1.0641 ©.9398 0.19506 0.207 56 5.127 4.818 5
[ 1.0774 0,5282 0.16153 0,17403 6.191 5,746 6
7 1.0509 89167 0.13759 0.15009 7.268 6,663 7
] 1.1045 05054 0.11963 0,13213 8.359 7.568 8
9 1.1183 ©,8942 0.10567 0.11817 9.463 g.462 b
10 1.1323 O_8832 0.09450 0.10700 10.582 9,346 10
i1 1.1464 ©0_.8723 0.08537 0.09787 11,714 10.218 11
12 1.1608 ©.8615 0.07776 0.05026 12.860 11.079 | ¥
13 1,1753 0.8509 0.07132 D.0B3 82 14.021 11.930 13
14 1,1900 O, Ba04 0.065 81 0.078 31 15.196 12,771 14
15 1.204¢  D.8300 0.06103 0.07353 16,386 13.601 15
16 §.2199  0,8197 0.05685 0.06% 35 17.591 14.420 16
17 1.2351 0.80%6 0.05316 0.06566 18,811 15.230 17
18 1.2506 0.7996 0.04988 0.06238 20,046 16.030 18
19 1.2662 0,7898 0.046 96 0.05546 21,297 16.819 19
20 1.2820 0.780D 0.04432 0.05682 22,563 17,5599 20
21 1.2981 0.7704 0.041 94  0.054 44 23,845 18,370 23
22 1.3143  0.760% 0.03%77 0.05227 25,143 19.131 22
23 1.3307 0.7515 0.03780 0.05030 26,457 19882 23
14 §.3474 0_7422 0.03599 0.04849 27.788 20,624 24
15 1.3642 0.7330 0,03432 ©0.04682 29,135 21.357 5
16 1.3812  0.7R40 0.03279 0.0452% 10_500 22,081 26
27 1.3985 0.7150 0.03137 0.04387 31.881 22,796 27
28 1.4160 0.7062 0.03605 0.04255 33,279 23.503 18
29 1.4337  0.6975 0.02882 0,04]32 34635 24,200 29
k] 1.4516 0.6389 0.02768 0,040 18 36.129 24,889 el
3t 1.4698 0.6804 0.02661 0,03911 37.581 25.569 n
32 1.4881 0.67120 0.02561 0.03811 39,050 26.241 31
33 1.5067 0.6637 0.02467 0.03717 40.539 26,905 k)
4 1,5256 0.G355 0.02378 0.03628 42,045 27.560 34
as 1,5446 0.6974 (0.02295 0.03545 433571 28,208 as
a0 1.6436 O.6084 0.01942 0.03192 51,450 31,327 40
45 1,7489 0.5718 nD.0166% 0.02919 59.916 14,258 45
50 1.8610 0.5373 0.01452 0.02702 68, 882 37.013 50
55 1.9803  0,3030 001275 0.02525 78.422 39,602 55
60 2.1072  0.4H46 0.01129 0.02379 88,575 42,035 60
65 2.2422  0,4350 0,01006 0.02256 99,377 44,321 65
70 2.3859  ©.4191 0,00902 0,02152 110,872 46,470 70
75 2.5388 0.3939 0.00812 0.02062 123,103 4R , 489 75
BO 2.7015  0.3702 0.00735 0.01385 136.119% 50,387 1]
BS 2.8746 0.3479 o.00667 0.01917 149,968 52,170 85
50 3.0588 0.3269 0.00607 0,018 57 164.705 5§3.846 920
35 3,2548 0.3071 _ 0.00554 0.01504 18D, 386 55.421 95
100 3.4634 0.Z%87T © 0.00507 0.01757 197.072 56.901 100
596

TABLE E-3

1'2% Cempound Interest Factors

SinLle Payment

Uaifony Series

Capital

Compound  Present Siatap Compound  Present
Amount Worth Fund Revosery Amoumnt Worth
Factor Fuctor Factor Factar Fuctor Faclor
n F/P P/F A/F AP F/A PrA n
1 1.0150 0,98%2 1.00000 1.01500 1.000 0.985 1
2 1.0302 0.9707 0,496 28 0.57128 2.015 1.956 2
3 1.0457 0,9563 0.328 38 0.343 338 3.045 2,912 3
4 1.0614 0,9422 (0.244 44 0,259 44 4,091 3,854 4
5 1.0773 0.9283 . 0.19409 0,209 09 5,152 4_783 5
6 £.0934 0.9145 0.16053% 0.17553 6,250 5.697 [ 1
7 1.1098 0.92010 013656 0.15156 7.323 6.598 7
8 1,§265 0.8877 0.11858 0.13358 8.433 7.486 8
9 1.1434 0.8746 0.104 61 0.119461 9, 559 £.36) 9
1] 1.1605 0.8617 0.09343 0,108 43 10,703 9.222 10
11 1.1779 0,8489 0.08429 0.09929 11,863 10,071 11
12 1.1956 0.8364 0.076 68 0.09] 68 12,041 10.908 12
13 1.2136 @.,8240 0.07024 0.08524 14237 11.732 13
14 1.2318 0.8118 0.064 72 0.079 72 15,450 12,543 14
15 1.2502 Q.79%9 0.059 94 0.074 94 16,682 13.343 15
14 1,26%0 00,7880 0.05577 0.0M0 77 17.932 i4.131 16
17 1.2B80 0,7764 0,05208 0,067 08 9.201 14,908 17
18 1.3073 0.7649 . 04E 81 0.063 81 20,489 15.673 18
19 1.3270 0.7516 0,045 88 0.060 B8 21.797 16,426 19
20 1.3469 0.7425 0.043 25 0,058 25 23,124 17.16% 20
1 1.35671 0.7315 0 ._040 B7 0.055 87 2441 17.900 21
2 1.3876 0.7207 0,038 7 0.053 70 25.838 I8.621 22
23 §.4084 0.7100 0.03673 0.05173 27.125 19.331 22
24 1.4300  0,6995 0,034 92 0.049 92 18,634 0030 24
: 1.4503 0.6892 0.03326 0.04826 30,0463 20.720 25
26 1.4727 0.6790 0.03173 0.046 73 31,514 21,399 16
27 1.4548 0.566%0 0.03032 0.045 32 12, 987 22.068 17
28 1.5172  0.6591 0.02%900 0.044 00 34 48§ 22.727 28
29 1.5400 Q.6494 0.027 78 0,042 78 35.999 23.376 29
30 1.5631 0,63%8 0.026 64 0.041 64 17,539 24 .06 k]
k| 1.5865 10,6303 0.02557° 0.040 57 39.102 24 646 3
12 1.6163 0.6210 0.024 58 0.039 58 40, 688 25267 32
R X ] 1.64345 0,618 0.02364 0.03864 42,299 25.879 33
34 1.6590 0.6028 0.02276 0.03776 43,933 26,482 3a
38 1.633% 0.5919 0.02193 0,036 93 45,592 27076 kL)
40 1.8140 0.5513 0.018 43 0.033 43 54,268 29.916 40
35 1,9542 0.5117 0.01572 0.03072 a3 614 At 882 45
£ 2.1052  Q.4750 0.013 57 0.028 57 73 683 35,000 :
35 2.2679 0,4409 0.011 83 0,026 83 84,530 37.271 sF
&0 2.4432 0.40%3 a,0i039 1.02539 96.2135 39,380 ul
11 2,630 0.3719% 000919 002419 10% ,BO3 41 _338 65
T0 2_R355 Q.3527 0.008 17 0,023 17 122,364 43155 T
Rt 3.0546  0,3274 0.007 30 0.022130 136,973 44,842 7
30 3.2907 0.3039 0.006 55 0.4021 55 152,711 46,407 H11
85 3.5450 0.2821 0.005 89 0,020 59 169, 605 47 dnl 55
90 3.8189 0.2619 0 005 32 g.du 32 187,730 49,210 9Q
9% 4,1141 0, 2431 G,003 82 J. w1y 82 207, 6ub 50,402 L1
13 4_4320 0.22% 0,004 37 0.9 37 228,803 S1,63% oy
297



TABLE

“ 133% Compound

E-4

Interest Factors

Single Payment

Uniform Series

Compound  Present Sinking Capirl Cimipound  Preseat
Amoe Worih Fund Recovery Anount Worth
Faclor Factor Factor Factor Factor Factor
n FiP P/F A/F A/P F/A PrA n
17 1.0175 0.9828 1.00000 1.01750 1.000 0.983 1
2 1.0353  0.965% 0,49566 0,51316 2.8 1.949 2
3 1.0534 ©.9493 0,32757 0.34507 3.053 2,898 3
4 1.0719  0.9330 0,24353 0.26103 4,106 3,831 3
5 1.0905 0,9169 0.193 12 0.21062 5.178 4,748 5
6 1.10%7  @.9011 0.15952 0.171702 6.269 5.649 6
7 1.,1291  0_8856 0D.13553  0.15303 7.378 6,535 7
8 1,148% 0,8704 0.11754 0.13504 8.508 7.405 8
9 1.1690 0.8554 0,10356 0,12106 9,656 8,260 9
10 1.15894  0,8407 0.09238 0.10988 10.82% 9,101 10
11 1.2103  0.8263 0,08323 0.10073 12,015 9.927 11
12 1,2314  0.8121 0.07561 0.09311 13.225 10.740 12
13 1,2530 0.7981 0.06917 0.08667 14,457 11,538 13
14 1.2749 0,7844 0,06366 0.08]1]6 15.710 12.322 14
15 1,297 0.770% 0.05888 0.07638 16,984 13,093 15
16 1.3199 0.7576 0,05470 0.07220 18,282 13,850 16
17 1.3430  0.7446 0.05102 0,068 52 19.602 14,595 17
18 1.3665 ©0,7318 0,047 34 0.06524 20,945 15,327 15
19 1.3904 ©,7192 0.044 82 0.06232 22.311 16,046 19
20 1.4148 0.7068 0.04219 0,059 69 23,702 16,753 20
21 1.4395  0.6947 0.039 81 0.05731 15,116 17,448 21
22 1.4647 D0.6827 0,03766 0,05516 26,556 18.130 22
23 1,4904 0.6710 0.03569 0.0531% 28,021 18,801 13
23 1.5164 0.65%94 0.03389% 0.05139 29,511 1%.461 24
25 1.5430 0.6481 0.03223 0,04973 31,027 20,109 25
26 1,5700 0.6369 0.03070 0,04820r 232,570 20.746 26
27 1.5975 0.6260 0.02929 0.04679 34,140 21,372 27
28 1,6254 0.6152 0,02758 0.04548 35,738 21.987 28
9 1.653% 0,.6046 0.02676 0.04426 37.363 22,592 9
30 1,6828 0,5942 0.02563 0,04313 19.017 23.186 30
k3 | 1.7122  0.5840 0.02457 0.04207 40, 700 23,770 M
32 1,7422 0.5140 0.02358 0,045 08 42,412 24,344 n
33 1.7727 0.564]1 0.02265 0,04015% 44154 24,908 kX ]
M 1.8037 0,554 0.02177  0.03927 45.927 25,462 M
A5 1,8353 00,5449 0.02095 0,03845 47,111 26,007 as
daf 2.0016 0,499 0.01747 0,03497 57.234 28.5%4 40
43 2.1830 0.4581 0.0147% 0.03229 67,599 30,966 a5
S0 2.3808 0,420 0.01267  0,03G17 78.902 33,141 50
55 2,5965  0.3851 0.01056 0.02846 51,230 35,135 55
[ 1] 2,8318  0,3331 0.00955 0.02705 104,675 36,964 60
65 3.0884 03238 0.00838 0.02588 119,339 38.641 65
70 3.3683 0.2969 0,00739 0.02489% 135,331 40, 178 70
75 3.6735 0.2722 0.00655 0.02405 152.772 4] 587 75
80 4,0064 0.2496 0.060582 0.02332 171,794 42 880 80
85 4,.3694 0,.2289 0.0051% 0.02269 192,539 44,065 85
90 4,7654  0.2098 0.00465 0.02215 215,168 45.152 90
95 5,197  0.1%24 0.004 17 0.02167 239,840 46,148 95
100 $.6682  0.1764 0.00375 0,02125 266,752 47,061 100
598
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TABLE E-5

2% Compound Interes! Factors

Single Paymeat

Un.form Serics

Compound  Present Sinking Cuapitasl Cumpound  Pre .ot
Amoust  Worth Fund Recovery Aount ' -th
Factor Factor Favtar Factor Factor Factor
n E/P P/F AlF A/P F/A PiA n
1 1.0200 0,9304 1.,00000 1.62000 1,000 0,980
2 1.0404  0.9612 0.49505 0.51505  2.020  1.942 3
3 1.0612 00,9423 0.32675 0,34675 3,060 2.884 3
4 1,0824 0.9238 ¢.24262 0,26262 4,122 3.808 4
5 1.1041  Q.9057 0.19216 0,21216 5,204 4.713 5
[ 1.1262 0,8880 0.15853 (0.17853 6,308
. . . 5.601
7 1.1487  0.8706 0.13451 0.154 51 7.434 6.472 g
8 1.1717 00,8535 0.11651 0,136 51 8.583 7.325 ]
9 1.1951 0,838 0.10252 0.12252 9.755 8,162 9
10 1,2190 00,8203 0.09133 0,11133 10,950 8.983 10
11 1,2434 0,8043 Q0.08218 0.10218
f 082 . 12.169 9.
12 1.2682 0,788% 0.07456 0,094 56 13.412 IO..'-’:g; :;
13 1.2936 0,773 0.06812 0.08812 14,680 11.348 13
14 1.3195 0.7579 0.06260 0.08260 15,974 12,106 14
15 1.3459  0.7430 0.05783 0.07783 17,293 12.849 15
16 1.3728  0.7284 0.05365 0.0736S5 18.639
. . . 13.
17 1.4002 00,7142 0.04997 0.06997 20,012 ld.;;g :g
:g 1.4282  0.7002 0.04670 0.06670 21.412 14,992 18
4 1.4568 0.6864 0.04378 0.06378 22,841 15.678 19
1,4859 0.6730 0,04116 0.06116 24,297 16.351 20
21 1.5157 0.6598 0.03878 0.05878 2
. . . 5.783 17.01
ii 1.5460 0, 6468 0,03663 0,05663 27.299 I?,fS‘!T f;
n 1.5769 0.63142 0.03467 0,05467 2R 845 18.292 2:3
b 1.6084 ©0.6217 0.0328%7 0.05287 30,422 18,914 b2 )
§.6406 0,6095 0.03122 0,05122 32,030 12,50 25
26 1.6734 0.597¢6 0.02970 0,04970
. . ' 33,671 20,12
i; 1.706% 0,5859 0.02829 0.048 29 35,344 20.70‘} :g
2 1.7410 0.574¢ 0,02699 0.0465% 37,081 21,281 28
b4 1.7758  0_.563] 0.02578 0,04578 38.792 21.844 29
1.8114 0,5521 0.02965 0,04465 40,568 22.396 kL
1 1.8476 0.5412 0.07360 0,043 60
. .02 . 42.379 22,
g: 1 .8545 0.5306 0.02261 0,04261 44,227 23.3:: g}
b 1.9222  0,5202 0,02169 0.03169 46,112 23,989 3
o 1.9607 0.5100 0.02082 0,03082 48,034 24 499 34
1.9999  0,5000 0.02000 0.04000 49,994 24,999 as
40 2.2080 0,4529 0.016 356  0.036 56
.45 . . 60,402 27.355
:g 2.4379  0.3102 0.01391  0.0339 71.893 29.499 :g
%5 2.6916 0,371s G_01182 0,03 82 84.579 31.424 50
p 2.271? 0.31%45 .14 g,.0I011 98, 587 33,178 58
0 126810 §,3u48 0.5 77 0,02877 114,052 4,761 (1]
&5 3_R228 0,27681 0. 007 A3 0,037 81
. . 3 i 131,126 .
70 3,999 0.2500 0,016 67 0,426 67 149 978 ;? :3; gg
75 4.4158  0.2265 0.005 86 0.025% 84 t70,792 38.6?‘.-‘ 75
gg 4,.8754  0.2051 G.00516 0.02516 193,772 39:?45 80
5.3829 0.1858 0.004 56 0.02454 219,144 40,711 s
90 5.9431 0.1683 0.00405 0.0M0% 2
] . ) .2 237,157 1L sk
95 ‘6.561? 0.1524 0.003 60 G021 60 QTR OKE EAIRSI] ;g
oH 7.2446 01380 G.00320 0,02320 312,232 43 :tMi ]
599



TABLE E-6
2'2% Compound Interest Factors
Single Pryment Uniform Seriey
) i Present
pot Sinki Capital Compouad
ant;i:::l::d Pt:’f:tgt ;‘nungg Recovery Amount ::’o:::.
Factor Farctor Factor Factor Faclor ;j o .
F/P PIF AIF AP F/A
n
0 1.000  0.576 1
0,9756 1.00000 1,025 0
H :gigg ©.9518 0.45383 gg;g?: 2.028 ;ggz 2
31,0769 ©.9286 0.3251 35014 3.076 2.8% 3
0. 9060 0.24082 0,265 .
s 1 151 0,88 0.19025 021525  5.256  4.646,. 5.
| 188 5.508 6
0.8623 0.15655 0,181 55 6.
g H;:; ©.8413 8,132 50 g}igzg ;g;z g.igg :
' 0.8207 0 11447 O, : .
: 15123 ©.8007 0.10046 0,12546 9.333 ;g;; 13
01,2801 ©,7812 0.08926 0.11426 11, .
2,483 9,514 11
8.7621 0.08011 6.10511 12,
:; : glﬁé 6.7436 0,072 49 g.gg;f gg ]12 ;:g :g.gg; g
. 5 0. . . )
13 1.3785 ©.7254 0.066 0 05 15040 10988 13
5 0.7077 0.06054 ©.085 )
:; : :xlzgs ©. 6505 0.05577 0.08077  17.932 12,381 15
. ' 380 13,055 16
.6736 0.05160 ©.07660 19,
R R
18 1.5597 0.6412 0,044 Q96T 22386 14353 18
87  0.6255 0.04176  0.066 ;
;?, 11 :ézas 0.6103 0.03515 0.06415  25.545 15,589 20
27.183 16,185 21
§ 9,5954 0.03679 0.06179 ; 1
B iER ikl 1B opw ow o
23 1.7646  0.5667 0.0 05770 30584 7,352 23
7 0.5529 0.03091 0,058 .
i; 1::229 0.3394 0.02928 0.05428 34,158 18,424 25
7 36,012  316.551° 26
,9003  0.5262 0.02777 0.0527 . §
§odm b bmkoomk g ba X
T i oue : J0488%  41.856 20,454 19
.0464  ©,4887 0.0238% 0.04 ) 1
§g %.0976 0.4767 0.02278 0.04778  43.803  20.930
4 ag.000 21,395 31
1500 ©.4851 0.02174 0.0467 . 3
R 2o o SO oomas e Boem
33 2.2588  ©.4427 0.01 . s 2292 8
3 0.4319 0.0i901 ©.044 01 . 4
g; iggz 0.4214 0.01821 ©0.04321 54,928  23.145 3
D orgm e cmm s s e 4
45 3.03719  0.3292 0.01 . 1,516 26.833 48
2509 0.0i026 0.03526 97, .
gg g';égé g.zsn 0.00865 0.03365 115,551 §g.;é; gg
§0  4.3998 0.7273 0.00735 0.0323% 135,992 .
[ 59,118  31.965 65
4.9780  0.2009 0.00628 0.03128 159, -8
gg 5 .2321 2.1776 0,005 40 g.gig 2(51 ;?iggg gg ggg i
75 6.3722  0.1569 0.00465 0. 214,888 33,7 T8
7.2100 0.1387 0.00403 0.02903 . . g
gg s.ﬂ?a 0.1226 0.0034% 0.02849 286,279 35,096
4 35,666 98
0.1084 0.00304 0.02804 329,15 g
gg 13'331?2' 0.0958 0.00265 0.02765 377.664 36.;(133 130
) ; 0.00231 0.02731 432.549 36,

10“8131 0.0846
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TABLE £-7
3% Compound liferest Factors

Single Payment

Uaiformm Series

Compound Present Sinking Capital Compound Presenmt
Amount Worth Fund Recovery Amount Worth
Faclor Fuctor Factor Facter Factor Factor
n F/p P{F A/F A/F F/A FrA n
1 1,000 ©.9709 1.00G00  1.03000 1.000 0.974 1
2 1.050% 0.9426 0,45261 0,52261 2,030 1.913 2
3 1.0927  0,9151 0.32353  0,3515 1,091 2.829 3
4 1.1255 0,8885% 06,.23903 (0,26503 4,184 3,117 4
§ 1.1593  0,8626 ©6,18835 ©,21815 5,309 4,580 5
& 1.1941 0,8375 0.15460 0.184 60 6,468 5,417 6
7 1.2289  (,8131 0.13051  0.16051 7,662 6,230 7
8 1.2668 ©0,.7894 0.11246 0,142 46 8.892 7.020 8
9 1.3048  0.7664 0.09843  0.12843 10.15% 7.786 4
10 1.3439 00,7441 0.08723 0.11723 11,464 6,530 10
11 1.3842  0,7224 0,07808 0.10808 12,508 9.253 11
12 1.4258  0,7014 0.07046 0.10046 14,192 $.954 12
13 1.4685  0,6810 0.06403 0,094 03 15,618 10,635 13
i4 1.5126  0.661) 0.05853 0. 088 53 17.086 11,296 14
15 1.5560 ©,6419 0.65377  0.08377 18,599 1,938 15
16 1.6047 0,6232 0.04561  0.079 81 20,157 12,561 14
17 1.6528 0.60%50 0.04595  0_075%5 21,762 13.166 17
18 1.7024 D_5874 0.0427¢ o0.07278 23,414 13,754 18
19 1.7535  0.5703 0.03981 0,069 81 25,117 14,324 19
20 1,8081 0.5537 G.03722 0.06722 26.870 14,877 20
21 1, 8603 O.537% D.034B7 0,084 87 ZB.676 15.415% 21
22 i.9161 0.5219 G.0G32 7% 0.062 75 30,537 15.9317 12
13 1.9736 @, 5667 0.01081 0.060 81 32,453 16,444 23
24 2,0028  0.4919 0.02905  G.0590% 14426 16,536 24
25 2,0938 0.4776 0.02743 6,05743 36,459 i7.413 25
26 21566 0.4637 0.02594  (,05594 38,553 17,877 16
27 2.2213  0.4502 C.02456  0,0545% 40,710 18,327 27
28 2.2879 0,437t 0.02329 0.05329 42,531 18,764 23
29 2.3566 0,4243 0.02211  0.052 14 45,219 19,188 19
30 2.4273  0.4120 0.02102 a._05102 47.575 19,600 30
s | 2,500t 0,4000 6.02000 9.05000 30,003 20,000 31
a2 2.5751  0,3883 6.01905 0.04505 52,503 20,389 a2
33 2,6523  0,3770 0.01816 ©.04816 55,078 20,768 n
4 2,7319  6.3660 Q.01732 0,047 32 £7.73D 21,132 34
a5 2,819 0,3554 0.01654  0.046 54 e, 462 21.487 as
40 3.2620  0.3066 6.01326 0,043 26 75.401 23,1138 40
45 37816 D,2644 4.01079 0,040 79 92,720 14,519 45
i) 4.3839  @,2281 0,008 87 0,038 87 112,797 25,730 50
55 5.0B21 0. 1968 0.60735  0.0373% 136,072 26.774 55
[14] 5.8916  0,16%7 0,006 13 G.03613 163,053 27,678 &N
13 6,8300  0,1464 0.00515  0.03515% 194,333 28,451 65
70 T.9178  0.126) 0.00434 0,034 234 230,554 0.1 76
75 9.178%  0.1089 0.003 67 0.03367 272,801 29,702 75
11 10,6409  0,0940 0.003 11 G.03311 321,363 .2m [:143
88 12,3157 0,081t G.00265 0,03265 377,857 30,631 85
pli] 14,3005  0,0699 0.00226 90.63226 443,349 31,002 a0
95 16,5782  0,0603 0,001 93 4.021 93 519,272 3,323 95
100 19,2186 ©0.0520 G.00165  0.031658 HUT, 2BR it
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TABLE

3%2% Compoun:i

E-8

Interest Factors

Single Payment

Uniform Series

inki i d Fresent
t Sinking Capital Compoun
c;r;l:)‘::l:d !;;zsrclr; Fund Recovery Amount ;\;2:::!:.
Factor Factor Factor Facior Factor o .
F/P P/F A/F A/P Fra
n
1 1,0350 9.9662 1,000 00 a.g;ggg ;.8{3)(51 (ll.ggg ;
; 40 0, . .
2 1.0712  D.9335 0,491 035 1.500 2
93 0,35693 3.
3 1.1087  0.9019 0,321 % 3.106 2.802 3
0.8714 0.23725 0,272 . \
; :':ggg 0.8420 0.18648 0,221 48 5,362  4.515 8
S LEn oot oumg game gt
7 1,2723  0.7860 0. . - §.115 ]
048 0.14548 9.95 .
8 1.3168  0.75%4 0.11 B 2952 6.374 s
0,7337 0.09645 10,1314 .
13 ::3?32 0.7089 0.08524 0.12024 11.731 8,317 10
I A B - -
12 =1.51311 O.661E 0. . 602 9.663 12
206 0,097 06 16.11 .
13. ° 1.5640 0.6394 0.06 16.113  10.303 13
4 - L6178 0.05657 0.09157 . .
'!:; : 'g%g g. 5969 0.05183 0.08683 19.296 11,517 1§
. 20,971 12.094 16
0.5767 0.04768 0,082 68 .
1 IR o 0.04404 0.07904  22.705 2651 17
18 1.8575  0.5384 0.040 82 . 24500 13190 18
0.5202 0.03794 0,07294 . .
;3 }:gggg 0.5026 0.03536 0.07036 28.280 14,212 20
noopop o poma poma wam e
22 2.1315  0.4692 0.03 . . 3.6 12
0.064 02 34.460 15,
23 2.2061  0,4533 0,02902 460 13620 2
0.4380 0.02727 0.06227 ; .
ig %:iggg 0,4231 0,02567 0,06067 38.950  16.482 25
I3 16.890 26
4 0, 4088 0.02421 0,05921 41,3
ig g:;sfl’g 0.3950 0,022 85 g.gg; 23 :g.;g? }; .égg i;
28 2,6202 0.3817 0.021 60 . .01 1667 28
L7119 0.3687 0,02045 0.05545 . .
§3 %.;{lms 0.3563 0.01937 0©.05437 §1.623 18,392 30
3 2.5050 0.3442 0.018 37 g.ggg ﬂ g;.gg :g .ggg g;
32 3,0067 0,3326 0.017 44 . . oo %
157 60.341 19,
33 3.111%  0.3213 0.01657  0.05 0.1 19.3%0 %
L2209 0,310 0.01576 0.05076 . .
g; §.3336 0.3000 0.01500 ©0.05000 66.674 20,001 35
4,550 21,355 40
9593 0.2526 0.01183 0,04683 84,

:g 3.7024 0.2127 0,009 45 g.ujg gg 1123.;:3 ig.:gg ;g
50 5.5849  0.1791 0.007 63 .0 0.9% 1A% o
.6331  0,1508 0.00621 0.04121 160, . .

g:s; 2.8?81 0,1269 0.00509 0.0400%  §96.517 ~ 24,945 &0

763  25.518 65

L3567 0.1069 0.00419 0.03919 238, o

oo Sone 000387 O.oer  eimw  s6d0r 78

75 13,1986 0.0758 0.0028 . 330 26407

.6757 0,0638 0.00218 D.03738  419.30 . o

gg {2.6139 0.0537 6.0019% ~ 0.03659 503,367 27.037 8

05 27,279 90

L1122 0.0452 0.00166 0,03666 . 603.2 p

;g g:.;ﬁzs 0.0381 0.0013% 0.03639  721.781 %;.g; 1S'lm
100 31,1914 0.0321 0.001 16 0.03616  B62,612 .

602

4% Compourd Intcrast

TABL]

Single Payment

£ B9

Facicrs

Unifarm Scries

Compound Present

Sinking Camiril Compound  Precenr
Amount Worth Fund Recovery Ayt Worth
Factor Factor Factor Fuctor Fuctor Facigr
n F/P P/F A/F AP Fia P/A 3
i 1.0400 0.9615 1.03000 1.04000 1.00¢ 0.962 1
2 1.,0816 0.9248 0.43020 0.53020 2.040 1.886 I
3 [.1249 0.8590 0.32035 0.36035 .12z 2.775 3
4 1.1699 0,8548 0.23549  0.27549 4,246 3,630 4
s 1.2167 0.8219 ©0.18483  0.22463 5.418 4,452 5
] 1.2653  0,7903 0.15076 0.19076 6,611 5.242 [
7 1.3159  0,7599 0.126 61 0.166 61 7.898 6,002 7
8 1.3686 §,7307 0.10853 0,148 53 9.214 6,733 8
9 1.4233  0,7026 0.09449 0,134 49 10,583 T.435 9
16 1.4802  0,6756 0.08329 0,12329 12,006 8.111 10
11 1.5395  0.6496 4.07415  0.114 15 13. 486 8,760 11
12 1.6010  0,6246 0.06655  0,10655 15,026 9.3858 12
i3 1.6651 0. 6006 0,06014 0,100 14 i6.627 3,986 13
-14 1.7317  0.577% 0.05467 0.094 67 18.292 10,563 14
15 1.8009 0,5553 0.04994 0,089 04 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 (,082 20 21,658 12,166 17
18 2,0258 0.4936 0.03899 0.07899 25,6458 12,659 18
19 2.1068 00,4746 0.03614 0,076 14 27.671 13,134 19
20 2,1911  ¢.4564 0.03358 0,073 58 29,778 13,590 20
21 2.2788  (.4388 0.03128 0.07128 31.969 14,029 21
22 2,3699  0.,4720 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 0,390t 0.0255%  0.06559 39,083 15,247 24
28 2,6658 0.1751 0.0240F 0,06401 41,645 15,622 25
26 2,772%  0,3607 0.02257 0,062 57 44,312 15.983 26
27 2,8834  0.3468 0.02124 0,067 24 47,084 16,330 27
28 2.9987  0.3335 0.02001 0,06001 49 968 16,643 28
29 .87 0,3207 0.01888 0,058 88 52.966 16,984 29
k) 3.2434  0,3083 0.01783 0,057 83 56,085 17.292 30
k) | 3.3731  0.296% 0.01686 0,056 86 §9.328 17.588 ki |
3z 31,5081 0.2351 0.01595  0.05595 §2,70] 17.874 a2
i 31.6484 0,274] 0.01510 0.05510 66.210 i8.148 kX
34 3.7933  0.2636 0.01431 0,054 31 69,858 18,411 kT ]
35 3.9461 0,254 0.01358  0.053 58 73.652 18,665 3s
40 4.8010 0.2083 0.01352 0,050%2 95,026 19,793 40
45 5.8412 o_1M2 0.00826 0,04826 121,029 20,720 45
S0 7.106%  0,1407 0.006 55 0.046 55 152,667 21,482 50
55 8.6464  0.1157 0.00523  0,04523 191,159 22.109 55
60 10,5196  0,0951 0.00420 0,044 20 237,991 22,623 &0
65 §2.7987 0.0781 0.00339  0,04339 294 948 23,047 &5
70 I5.5716  ©.0642 0.00275 0.04275 364230 23,395 70
75 18,9453  0.0528 0.0022) 0,042 448,831 23,680 75
1] 23,0500 0,044 0.001 81 0,041 8] 551,245 23,9135 20
85 28,0436 00,0337 0.00148 0,041 48 676,090 24.109 LES
el 34,1193 G.0293 0.001 21 0.04121 §27,983 24,267 o
95 41.5114  0_0241 0. 00099  0,04099 1012,785 24,394 E)
100 50,5049  0.0198 0.000 &1 0.04081 1237.624 235,505 Tow
603



Single Payment

et

TABLE

E-1 0

4%:% Compound Interest Factors

Uniform Serles

inki i - d  Present
Sinking Capital Compoun
c;?ﬂ::;d E:;e::: ;-'und Recovery Amount ;\r‘u:;:
Factor Factor Factor Factor Faclor ;1} " .
n F/P P/F AIF A/P F/A
1 1.0450 09569 1.00000 1.04500 5‘332 ?gg; ;
P oyem emm LB IR o i )
0.8763 0.3 . . .
i iigg 0.8386 023374 0.27874 ;.2?: i.gzg ;
s 1.2462 0©.8025 018279 0.22779 4 )
88 6.717  5.158. 6
0.7679 0.14888 0.193
g :'ggﬁg 0.7348 0.12470 ©.16970 a.og 2.:;993& ;
8 1.4221 0.7032 010661 0.15161 9.362 6.5% 3
9 1.4861 0.6729 olos257 ©.13757  10.82 .29 0
10 1.5530 0.6439 008138 ©0.12638  12.2 .
i 1.6229 0.6162 p.o7225 0.11725  13.841 .52 1
12 1.6959 0.5857 olosaer 0010967  1s.4ed 5.8 37
13 1.7722  0.5643 p.oss28 0.10328 17160 9.0B TR
14 1.B519 0.5400 olos2s2 0.007B2  18.932  10.223 14
15 1.9353 0.5167 004811 0.09311 207 )
- 719 11.234 16
L4945 0.04402 0.08902 22
ig g'?ﬁ: g.mz 004042 0,08542  24.742 :i .Ig; i;
s 2.2085 0.4528 0 03724 ©0.08224  26.835 160 18
1 2,307  0.4333 0 03441 0.079 41 20064 g 3 19
20 2.4117 0.4146 003188 0.07688  31.37 .
. §3  13.405 21
0.3968 0.02060 0.07460  33.7
R s
2 0.3634 0.025 ) ) .
?4 i';gén 0.3477 0. 02399 0.06899 41,689 1:.;922 ;;
35 3.0054 ©0,3327 0 02244 D.06744 44,565 4.
- ' 41 15.147 26
.3184 0.02102 0.06602  47.5
ig 3';;% g.gw 0.0i9 72 o.gg; ;i ;g;;; :g;i; g;
: 0 : )
28 3.4397 0.2916 ooi8s2 00635z 53993 1IH G
sgap  0.,2790 0.01741 0.0624 ) .
ig 2.2453 0.2670 0 ol639 0.0613% 61,007 16289 30
64.752 16.548 31
- ¢ 0.2555 0.01544 0.060 44 )
e igéﬁm 0.2445 0.01456 0.0% s6 ggg}gg :g;gg 2
240 0.234D 001374 0.05 . .
;: :'31554 0.2239 001298 ©,05798  77.030 1‘;.§g g;
35 4.6673 0.2143 001227 0.05727  81.497 17.
107,030 18.402 40
8164 0.1719 0.00934 0.05434 . ¢
§ome dER has s bg na &
50 9.0326 01107 0.00560 O. A S
s63  0.0888 000439 0.0a939 227 .
:g lri:tz1274 0.0713 0 0034 0.04845  289.498 20,638 60
65  17.4807 0.0572 0.002 73 0.04; 7; igg;ag i?'gso; g.:
7841  0.0459 0.00217 0.0471 : ) 1
i oopium owes 007 DO SO e
“R301  ©,0296 0. . ) .
:'; i;.lssa; 0.0237 000105 0.,04609  914.632  21.695 8
5 269 21.799 90
71 0.0190 0.00087 0.04587 1145,
32 gi?ms 0.0153 0.00070 0.04570 1432.684 zz’:gtg 13151
100 “ss 0.0123 0.00056 ©.04556 1790.856 )
604

5% Compound Interest Factors

TABLE E-11

Single Payment

‘niform Series

Compound  Present

Rinking Capilal Compound  Present
Amount Warth Fund Recovery Amaunt Worth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor
n F/P P/F A/F A/P FfA PIrA n
1 1.0800 0_.9524 1.000 00 1,05000 1.000 0.952 1
2 1.1025 0.%070 0.48780 0,537 80 2,050 1.85%9 2
k| 1.1576 (.8638 0.31721 0,367 2] 3,183 2,723 3
4 1.2155 0.8227 - 0.23201  0,28201 4,310 3.546 4
5 1.2763  0.7835 0,18097 0,23097 5,526 4,329 5
6 1.3401  0.7462 0.14702 0,19702 6,802 5.076 6
7 1.4071  0.7107 012282 0,17282 8.142 5,786 7
8 1.4775 0.6768 0.10472 0,15472 9.549 6.463 8
9 1,5513 0.6446 ¢.09069 0.14069 11,027 7.108 L]
10 1.6289 0.6139 0.07950 0.12950 12.578 7.722 10
11 1.7103 0,5847 a.07039 0.12039 14,207 8,306 11
12 1.7959 0,5568 0.062583 0,11283 15,917 8,863 2
13 1.8856 0.5303 0.05646 0,106 46 17.713 9.394 13
14 1.9800 0.5051 005102 0,101602 19,599 9.89% 14
15 2.0789 0.4810 0.04634 0,096 34 21.579 10,380 15
16 2.1829 0.4581 0.04227 009227 23.657 10.838 16
17 2.2920 0,4363 G.03870 0,08870 25,840 11,274 17
18 2.4066 0.4155 0.03555 0.08555 28.132 11.690 1B
19 2.5270 0.39%7 0_03275 0.08278 30,519 12,085 19
0 2.6533  0.3769 0.03024 0.08024 33.066 12.462 20
21 2.7860 0,3589 0.02800 O.07800 35.719 12.821 21
22 2.9253 0.3418 0.02597 0,07597 38,505 13.163 22
13 3.07M15 0,3256 0.024 14 0,074 14 41,430 13_.489 23
24 3.2151 0.3101 0.02247 0,072 47 44,502 13.799 24
25 3.3864 0.2953 o.02095 0,070 95 47,727 14.094 25
26 3.5557 0.2812 0.019356 0,069 56 51,113 14,375 1
27 3.7335  0.2678 0.0DIB29 . 006829 54.669 14 643 27
18 3.9201 0, 2551 0.017 12 0.067 12 58,403 14 BY8 28
29 4.1161 0,2429 0.01605 0,066 05 62.323 15,141 29
36 4.321% 0.23H4 0_01505 0.06505 LLE KL 15.372 a0
31 4.5380 0.2204 0.014]3 0,064 13 70,761 15,593 k1]
a2 4,764%  0,209% 0.01328 0.06328 75.299 15,803 a2
1] 5.0032 00,1999 0.01749  0,06249 80.064 16.003 x|
M 5.2533  0.1904 001176 0,061 76 §5.067 16,193 34
s 5.5160 0,18]3 0.01107  0.06)07 90,320 16.374 35
40 7.0400 0,1420 000828 0,05828 120,800 17.159 40 -
45 8.9850 0.1113 0.00626 ©,05626 159 700 177 45
50 11.4674 0,0872 0,004 78 0.05478 209 148 18,356 50
55 14.6356  (0,0683 1.003 67 0.053 67 272,713 18,633 55
60 18.6792 0.0535 0,002 83 0,052 383 353.584 18,929 &0
65 23.839% 0,0419 0.002 19 0,052 19 456778 19. 16t [1]
70 30,4264 0.0329 0,001 70 0.051 70 588,529 19.343 70
15 I8 X327 0.0258 0.00132 0,051 32 756,653 19,445 75
350 495614 ¢,0202 0.001 03 0.05103 971,229 [9, 596 B0
BS 63,2544 0.0158 . 000 B0 0,05080 1245.087 19 _684 . £3
20 80,7304 0.0124 {4,000 63 {.05063 1 5%4,607 19,752 20
95 103,0357 0. 0097 0,00 19 005049 2040,694 19,806 95
.‘ 100 131.5013 {.0U76 0,000 38 0.05038 2610,025 8 ioo

!

G035




TABLE E-12
5'2% Compound Interest Factors

Single Payment

Uniform Series

S‘inkin Capital Compound  Present
CKE:J{::S:I F"‘l‘:::;l Fundg Recovery Amount Warth
Factor Factor Factor Factor Factor F;c/tAor
n F/p P/F AR AP F/A n
L0550 9.9479 1.000 00 1.05500 1.000 0.548 1
; '}.(1}130 0.8985 0.48662 0.54162 2.055 ég;g :
3 1.1742 D_8516 0.31565 0.370 65 3.168 . o 3
4 1,2388 0.8072 0.23029 Q,.28529 4,342 3.570 :
5 1.3070 0.7651 0.17918 0.234]8 5,581 W2
] 1.3788 §.7252 0.14518 0.20018 6,888 4.992 g
7 1.4547 10,6874 0.1209%6 ($.17596 8 _Z67 5 §§5 :
B 1.5347 B.65156 0.10286 0Q_15786 5, 722 6.;52 :
9 1.6191 -0.6176 Q.0BE B4 0.143 B4 11,256 't}'; z 10
10 - 1.7081 D_58534 0.077 67 0.13267 12.875 .53
. 0.5549 0.06857 0.12357 14,583 8.093 11
:; :gg%; D.5260 0,061 03 0.11603 16.386 g?}?} ::
13 2.0058 0.4986 Q.05468 0,105 68 18,287 9.590 n
14 2.1161 0.4726 0.049 28 0.5104 28 20,293 0.038 b
15 2.2325 0. 4479 0.04463 0,093 63 22.409 10,
16 2.3553 0.4246 0.04058 0,095 58 24,641 10.42§ :g
17 12,4848 0.4024 0.03704 0.0%204 26,996 10.246 18
18 2.6215 G.3R15 0,03392 0,088%52 25.481 11 '6()3 .
19 2.7656  G.3616 0.03115 0.086 15 32,103 1:.950 20
20 2.9178  0.3427 0,02868 0,083 68 34,868 11.
21 3,0782  0.3249 0.02646 0,081 46 37.786 12.2;2 i;
22 3,2475 0.3079 D.02447 0.07947 40,864 1%..;75 2
13 3.4262  0.2%19 0.02267 0.07767 44,112 12, s ”
24 3.6146 0.2767 0.02104 0,07604 47.538 13.114 2¢
15 3_8134 0.2622 0,019 55 0.074 55 51,153 13.4
16 4,023] 0.2486 0.01819 0,07319 54968 13.66§ :;
27 4.2444 0.2356 0.01695 007195 58,989 13.83l 78
2B 4,4778  0.2233 0.0158) 0.070 B} 63,234 14.1} 3 o
29 4.7241  0.2117 0.01477 0.06977 67.711 14.334 e
Eli] 4,984 0.2006 0.013 81 0.068 81 72.435 14.53
1
L2581 01902 ¢.01292 0,067952 77.41% 14.724 3
g;. §.54‘?3 0.1803 0.01210 0.06710 82.677 14.9(?)‘; g
Kk ] 5.8524 0.1709 0.01133 0.06633 88,225 15.0 2 3
33 6.1742  0.1620 0.010 63 0,065 63 94,077 15.23 35
as 6.5138 0.1535 0.00997 0.06497 100,251 15,391
30 B.5133 0_1i7s 0.00732  0,06232 136,606 16.042 :g
35 11.1266 0.0GS9% 0.00543 0.06043 184 119 1!5.5;2 p
30 14,5420  0,C%8R 0.00406  0,05908 246,217 ]6.9_’5 p
55 19.0058 (Q.0526 0.003 05 0.058 08 327.377 1?.2§0 p
&0 24,8398 0.0:03 0,002 3 0,057 31 433,430 17 .4
T.4646  G.O308 0.00175 0.05675 572.083 17.622 &5
gg 22.4299 0.0134 0.00133  0.05633  7531.271 1?.?5: ;g
75 55,4542 0Q,0180 0.001 al 0.056 01 990,076 17.85 40
i) 72.4764 0,013 0,00077  0,05577 123299.571 1?.9;{'.') a5
a5 94,7238 0_G1B6 0.0005%  0,05559 1704.069 17.9
3. 2 0. {81 0.00045  0,05545 2232731 18,035 90
gg :élgg?Q 0, 62 Q.00034  0,05534 285231,671 18.0?9 1?];
100 211, 4686 0, 0047 G.00026  D,05526 31826.702 18.096
G606

TABLE E-13

6% Compound Interast Faciars

W0 U A G b e

Single Payment

Liniform Scries

Cumpound

Compaund  Present Sinking Capital Present
Amount Worth Fund Recovery Amount Worth
Factor Fuctor Factor Fucior Factor Factar

F/F P/F A/F A/P FrA P/A [
1.0600 {.9434 1.000 00 1.06000 1,000 0,943 1
1.1236 .8900 0,48544 0.54544 2.060 1,833 2
1.1910 0,83%96 0,314 11 0.374 11 3. 184 2.673% 3
1.2625 0.7921 0.22859 0,288 59 4,375 3. 465 4
1.3382 0.7473 0,177 40 0.237 40 5.637 4.212 5
1.4185 0.7050 0,143 36 0.203 36 6,975 4917 6
1,.5036 0.665] 0.119 14 0.17% 14 B394 5.582 7
1,5938 0.6274 0,101 04 0.16104 9,897 6,210 B8
1.6895 0.5919 0,087 02 0,:4702 11.491 6,802 9
1.,7%0% 0.5584 0.07587 0,13587 13.181 7.360 10
1.8983 00,5268 0.06679 0.12679 14,972 7.887 11
2,022 0.4970 0.05928 0.11928 16,870 B.384 i2
22,1329 0.4688 0.05296 0.11296 18,882 §.853 13
2.2609% 0.4423 0.047 58 0.107 58 21.015 9,298 14
2,3%966 04173 0.0429 ©0.10296 23,276 9.712 15
2.5404  0,3938 ¢,0389% ©0,09895 25,673 10,106 16
2.6928 0.3714 0.035 44 0.095 44 2R .2)3 10,477 17
2.8543 0.3503 0.032 36 0.092 346 30906 10,828 18
3.0256 0,3305 0.02962 (.0894&2 33.760 11,158 19
32071 03118 0.02718 0.087 18 36.786 11.470 20
3.3896  0,2942 0.02500 0_08500 39.993 11,764 21
31.6035 00,2775 0.02305 0.0B3 05 43392 12.042 22
3.8197 0,268 0.021 28 0.08128 46.996 12.303 23
4.04B% 0,2470 0.019 68 0.079 68 50.816 12,550 24
4,2919 0.2330 0.01823 0.078 23 54865 12.783 25
4.5494  0,2198 0.016%0 0.07690 39,154 13.003 26
4.8223 0,2074 0.01570 0.07570 63,706 13.211 27
5.1117 0,1956 0.014 59 0.074 59 68_528 13,406 18
5.4184 0.1846 0.013 58 0,073 58 73.64D 13,591 29
5.7435 0.174] 0.012 68 0.072 65 79,058 13.765 an

6_0881 0.1843 0.01179 0.07179 B4 ,.802 13.929 31
6.4534 0.1550 G.01100 .071 Q0 90 890 14,084 32
6._8406 0.1462 001027 0.07027 97.343 14_230 13
7.2510 0.1379 0,009 60 0065 50 104, 184 14,388 3
7.6861 0.130] 0,008 57 0,068 97 11,4358 14,498 a5

10,2557 0.0972 0,006 46 0,066 46 154.762 15,046 430

11,7646 0.0727 0.00470 0.N&:70 212,744 15.456 45

18,4202 0.0543 0.003 44 0.u6% 34 29,336 15.762 50

2463503 0. 0404 0,002 54 0,062 54 Ivg, 172 15.991 55

32,9877 0.0303 0,00 B8 Q.061 38 533,128 16,161 60

44 1450 Q.0227 0.001 39 N.061 39 719,083 16,289 &5

59, U759 .09 0,001 03 0,061 03 QLT .932 163458 kli]

790569 0.0126 0.00077 0060737 1300,949 16.456 75

105, 7960 0.0098 0.000 57 0,060 57 1746600 16.509 KO
141,.5789 0 .0071 0.030 42 0.06043% 2342, 982 16,549 &S
189, 1645 0.0053 0.000 32 0.0/0 22 3411,075 16,579 o0
253 . 54R3 0,0039 0.000 23 0,06023 4209, 104 16601 95
3319.3021 n,uo29 0,00018 0,000 |8 16,018 110

Go7
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TABLE E-14
7% Compound Intercst Factors

Single Paymest

Uniform Series

Cumpnuriﬂ Present Sinhing Capilal Compound  Present
Amount . Worlh Fund  Rccovery Amount Worth
Factor Faxtor Factor Factor Factor Faclor
F/P P/F A/F A/P F/A PIA n
e . s
1.0700 D_5346 1.00000 1,07000 1.000 0.935 1
1.1449 08734 0.48309 0,553 09 2.070 1.808 2
1.2250 0_8163 0.31105 0.38105 3.218 2.624 3
1.3108  0.7629 0.22523  0.29513 4,440 3,387 L)
1.4026 0.7130 0,17389% 0,243 89 5.751 4,100 5
1,5007 0.6663 0,13980 0.209 80 7.153 4767 6
1.6058 0.6227 6.11555 0.18555 8.654 5,389 7
1.7182  0.3820 0.09747 0,167 47 10,260 5.971 ]
1.0385 0.5439 0.0834% 0.15349 11,978 6.515 9
1.9672 0.5083 0.07238 0,.14238 13,816 7.024 10
2.1049 04751 0.06336 013336 15.784 7.4%9 11
2.2522 0.4440 0.0559%0 0.125%0 17 888 7.942 12
2.4098 0_4150 0.04965 0,11965 20,141 g.358 13
2.5785 D_3878 0,04434 0.11434 22,550 g.745 14
2.7590 0.3624 0.03979  0.10%79 25.129 9.108 15
2.9522 0.¥387 0.03586 0_10586 27 888 0.447 16
3.1588 O.FI66 0.03243  0_.10243 30,840 9._763 17
3.3799 0.795% 0,02941 0.095 41 33.999 10,059 18
3.6165 0.2765 0.02675 0_.09675 37.379 10,336 19
3.8697 0.2584 0.02439 0,0943% 40,995 10,594 20
4,1406 0.2415 0.u?229  (.09229 44 _863 10.836 21
4,4304 0.7257 0,070 4% 0.050 41 49 006 11.061 22
47408 02005 0.01871 0,088 71 53_436 11.272 23
5.0724 0.I%71 0.Gi719 0,087 19 58,177 11.469 24
5,4274 0,082 0.01581 0.08581 63249 T 11654 25
|
5.8074 00722 0.014 56 0.08B4 56 68 676 11.%26 26
6.2139  0.060% 0.0§343 D083 43 74,484 11.987 27
6.6488 0.01HM 0,0123% D.08B239 80,698 12.137 28
7.1143 0,406 0.01145 0.08] 45 87.347 12.278 29
7.6123 01304 0.01059 0.0R0 5% 94 461 12.40% k1]
§.1451 0.1228 pD.0D9 B0  0.07980 102.073  12.532 n
8.7153  0.1047 0.00907 0.07907 110,218 - 12.647 al
9.3253 0.1802 0,008 41 0.078 4) 118,933 12.754 kX
9.9781 0,182 0.007 80  0.0778D 128.259 12,854 k1)
10_6766 037 0.00723  0.07723 138.237 11.5948 as
14.9745 0.8 D,00501 0,07501 199635 13.332 40
£ 21,0025  0.6E76 0.00350 0.07350 285,749 13.606 45
29,4570 0,083 0,002 46 0.072 46 406.529 13.801 50
41,3150 0Q.0232 0.00174 ©0.07174 575.929 13.940 55
57,9464 0 GFT3 D.001 23 0.07123 B13.520 14.03% &0
§1.272%  0.en3 0,000 8T 0.07087 1 146,755 14,1108 65
113.9894 0,048 n.opd 62 0,070 62 1614,134 14,160 70
159,8760 0.00M3 p,o0044 007044 2 269,657 14.1%6 75
224.2344  0O_00ES 0.000 31 0.070 31 3 189.063 14.222 80
314, 5003 0,032 n, 000 22 0.070 22 4478.576 14,240 85
441,1030 O, 0(T3 0.00016 ©0.07016 6 287.185 14,253 90
G1R.6697 0. 0ule ¢,000 11 06.07011 % 823.854 14,263 95
ii?:TIGJ 0, 0002 n,00008 0.07008 12381,662 14.26% 100
GOB

TABLE

E-15

8% Compound Interest Factors

-
(- -B- A - NERT N R R

1
12
13
N 14
15

16
17
18
19
206

n
22
23
24
15

26
27
28
19
»

1
32
3
34
35

40
45
50
55
60

65
70
75
&0
8S

Sinple Payment

Uniform Series

Compound Present

Sinking Capital Compound . P
Amount YWorth Fund Recovery JI'\m[::mnt.l \;Zs;:t
Factor Factor Factor Factor Factor Factor
FIP PIF A/F A/P F/A P/A "
1.0800 ©0.9159 1.00000  1.08000 1.00
1.1664 0.8573 0.48077 0.56077 2 .usg ?:?";g ;
1.2597 0.7938 0.30803 0.38803 3.246  2.577 3
1.3605  0.7350 0.22192  0.30j 92 4.506 3.312 4
1.4693  0.6806 0.17046 0.250 46 5.867 3.993 5
1.5869  0.6302 0.13632  0.21632 7.33
1.7538  0.5835 0.11207  0.19207 3.922 2252 :
1.8509 0,540 0.09401 0.17401 10.637 5.747 8
1.9990  0.5002 0.08008 0.i6008 12.488  6.247 9
2.1589  0.4632 0.06903 0,14903 14.487 6.710 10
2.3316  0.4289 0.06008 0.14008 16.645 7
2.5182  0.3971 0.05270 0,13270 18.977 1:;;2 ::
2.7196  0.3677 0.04652 0.12652 21.495  7.904 13
3.9372  ©.3405 0.04130 0.12130 24215 8.214 14
3.1722  0.3152 0.03683 0,116 83 37.152  8.55%9 18
3.4259  0.2919 0.03298 0.11258 30.324
3.7000 0.2703 0.02963 0,109 63 33 .gsn g'.?:sui' ::
3.9960  0.2502 0.02670 0.10670 37.450 9.372 18
4.3157  0.2317 0.02413 0.10413 41436 9.604 19
4 _&610 02145 0.021 85 a,10] 85 45,7482 9. 818 20
5.0%18  0.1987 0.01983 0.099 83 50,42
5.4365 0.1839 0.01803 0,058 03 55:453 :g-g{l;: ;;
5.8715 0. 1703 0.01642  0.09 42 60893 10,371 23
6.3412  0.1577 0.01498 0,09498 66,765 10.529 124
6.8485  0.1460 0.01368 0,093 68 73.106 10.675 15
7.3964  0.1352 0.01251 0,092 5! 79,954
7.9881 0.1252 0.01145  6.091 45 87351 :g'gig ;-‘,
8.6271 0.1159 0.01049 0,090 49 95.319  11.05% 18
93173 0.1073 0.00962 ©0.08962  103.966 11,158 29
10,0627  0.0994 0.00883 O.08683  1(3.243 11.258 30
[0.8677 0.0920 0.00811 0.08811  123.3%4
11,7371 0,0852 0.007 45 0,087 45 1_21212 ;:.ﬁg i
12.6760  0.0789 0.00685 O0.08685  145.951 11.514 33
13.6901  0.0730 0,00630 0.08630  158.627 11.567 34
14,7853 0.0676 0.00580 ©0,08580 172,317 (1.655 3§
21,7245 0.0460 0.00386 0.0818 259,057 11.925 4D
31.9204  0.0313 0.00259 0.08759  3%6.606  12.108 1S
16,9016  0.0M13 0.00174 O0.08174  S$73.750 12 11 0
689139 0,045 0.00118 0,081 18  RiS.423 10,119 &%
1.2571  0.0099 0.00080 ©0.08080 1333.213 12,377 &0
148 7798 Q. 0067 0,000 54 0,080 54 1547 .00 12. 1é 4s
28,6061 0,006 000637 005037 270 050 12.443 70
igl 2045 0.0u3) 0.G0025  0.08025 4002.S5T 12,461 7S
$71.9548 0.002] 0.00017 0.08017 5836935 12.474 %0
3.4565 -0.0014 0.00012 0.08012 8655.706 12.482 85
:g :2;2.?13; 0.0010 0.00008 0.05008 (2723.939 12,488 90
35 149012 0.0007 0.00005 0.05005 18701.507 12.492 95
9.76[3  0.000§ 0.00002 0.08008 27484.516 12.494 100

609
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Single Payzent

Uniform Scries

Compoung  Present Sinking Capital Cumpou:;d I;:::;:;lt
Amonaot Worlh Fund Recovery Amnu_r: orh
Factor Factor Factar Factor Faclar ;jA
F/P P/F A/F AlP E/A n
oo 0.5091 1.000 00 1,.10000 1.000 0.909 1
:.:1’.?00 0.8264 0.4761% 0.57619 2.100 ;:gg §
1.3310 0.7513 0.302311 0.40211 3.310 .1?0 :
1.464] 0. 6830 0.21547  0,31547 4,641 3'791 :
1.6105  0.6209 0,163 30~ 0, 263:80 6.105 3.
L7716 D, 5645 0_§2961 0,229 61 T.716 4,355 6
}.94!137 0.5132 0,10541 g.Zggﬁ 1?:2; ;ggg ;
0, 4665 0,087 44 i1 . .
230 0.4241 0.07364 0,173 64 13579 5.759 2
2.5937 00,3855 0.06275 0,16275 15.937 .
2.8531 0.3505 0.05396 0,15396 18,531 ggi :;
31384 0.3186 0.04676 0,14676 21.384 7.103 bt
3.4523  D.2897 0.040 78 0,140 78 24_523 7-367 b
3.7975 0.2633 0.03575 0.13575 27.975 7'6[]6 15
4.1772  0.23% 0.03147 0.13147 31.772 .
4.5950 0,2176 0.02782 0.12782 35,950 ;gg; :g
5.0545 0.1978 0.024 66 0,124 66 40,545 3'2{)[ i
5.5599  0.179% 0,02193 0,12193 45,599 '365 i
6.115% ©.1635 D.019 35 0,119 55 51.15% :.514 20
6.7275 0.1486 0.017 46 0,117 46 57.235 .
7.4002  ©0.1351 0.01562 0.11562 64,002 gg;g i;
8.1403 ©, 1278 0.014 01 0,114 01 T1.403 '383 3
§.9543 Q.1117 0.012 57 0,112 57 79.543 2-935 24
9 .8497 0.1015 0.01130 D,11130 88._497 .{)‘,'7 "
10,8347 00923 0.01017 0.11017 + 98 347 9.
11.9182 §.0839 0.00916 0,109 16 109,182 g;;} zg
13,1100 B.0763 0.00826 D108 26 121.100 . e 2%
14.4210 0.0693 0.00745 0,107 45 134.2i0 g-i'ﬂ] 29
15, 8£3] 0.0630 0.00673 0,.i0673 148.63] .42'_." o
17.44594 0.0573 0.00608 0.10608 164, 494 9.
19.1943  g.0521 0.00550  0.105 50 181.943 9.;;2 g;
21.1138 0.0474 0.00497 0,10497 201,138 9.559 pes
23,2252 0.0431 0.00450 0.10450 222,252 9-6{)9 3
25,5477 0.0391 0.004 07 0,104 07 245,477 9-644 38
28.1024 0.0356 0.00369 0.10369 271,024 9.
45,2593 00221 0.00226 0.10226 442 | 593 9.;2; :g
72 8305 0.0137 0,007 39 0.101 3% 718905 9.915 o
117.3909 0_0NBS g.o00Re 0,100 EB6 1163909 9.947 s
189 0551 0.0053 0,000 53 0,100 53 1 880, 591 9-967 pt
304.4816 0.0033 0.000 33 0,10033 3034 816 g9,
4903707 G.0020 0.00020 0.10020 4 893,707 9. 932 gg
7897470 0,013 0.00013 010013 7 8387.470 9 .;92 78
1271.8952 0. 0008 0,000 08 0,100 08 12 708954 9. 505 a0
2048,4002  Q.0005 0.000 DS 0. 100 03 20 47a 002 9'997 b
I258.9650 0.0003 0.,00003 0,100 03 32977, 690 9.
5313.0226 0.0002 0000 D2 0,100 02 ‘53 120.226 g.ggg ;g
8 556 .6760 D.0OG] 0.000 01 0.10001 85 556,760 .999 100
13 7806123 0., G001 0.000 01 0,10001 137 796,123 9.

G610

TADLE

E-17

12% Compound Interest Factors

Single Payment

Compound Present

Uniform Series

Capital

Sinking Compound Present
Amount Worth Fund Recovery Amount Worlh
Factor Factor Factor Factar Factor Factor
n F/pP FP/F A/F AP F/A P/A n
1 1.1200 0.8929 1.00000  1.12000 1.000 0.893 1
2 1,2544 0Q_.7972 0.47170 0.59170 2.120 1.6%0 2
3 1.404%9 0.7118 0.296 35 0.416 35 1,374 2.402 3
4 1.5735 0.6355 0.20923  0,32923 4.779 3.037 4
5 [1.7623  0,5674 0.15741 ¢.27741 6,353 3.605 5
[ 1.9738 00,5066 3,123 33 0,243 23 8,115 4.111 6
7 2.2107  0.45213 0.09912 0.21912 10,089 4.564 7
8 2.4760 0.4039 0,08130 ¢.20130 12,300 4,968 ]
9 2.7731 0.3606 0.067 68 0.187 68 14,776 5.328 9
19 3.1058 0.3220 0.05698 0.17698 17.549 5.650 10
11 3.4785 0_2875 G.04842 0,168 42 20. 655 5.938 1
12 3.8960 0.2567 0.047 44 0,161 44 24,133 6,194 i2
11 4.3635 0.2792 0.035 63 0,155 68 28.029 &.424 13
14 4,8871 0.2046 0,030 87 0.15087 32,393 6.628 14
15 5.4736 0,1827 0.02682 0.14682 37,280 6.8il 15
16 6.1304 0.1631 0.023139 0.143 39 42.753 6.974 16
17 6.8660 0.1456 0.02046 0.14046 48,884 T.120 17
18 7.6900 0.1300 0.01794 0.13794 55.750 7.250 18
19 B.6128 §,1141 0.01576 0.13576 63.440 7.366 19
20 96463 0.1037 0,013 88 3.13388 72.052 7,469 20
n 10,8038  0.0926 0.01224 0Q.13224 §1.699 7.562 21
22 12,1003 0.0826 0.01081 0.13081 92.503 7.645 12
23 13.5523 ¢,0738 0.00956- 0.12936 104,603 7.718 23
24 15.1786 0.0659 0.00846 ©,128 44 118.155 7.784 24
25 17,0001 (,0588 0.007 50 0,127 50 133,334 7.843 25
26 19,0401  0,0525 0.00665 -0.12665 150.334 7.896 26
27 21.3249  0,0469 0.00590 0,12590 169,374 7.943 27
28 23_8839 0.0419 0,005 24 0.12524 190,699 7.984 238
29 26.749%  0.0374 0,001 66 0.124 66 214,583 8.022 29
30 29.9599  ¢,0334 0,004 14 0.124 14 241,333 8. G55 o
31 33,5551 0.0298 a,003 69 0.12369 231,292 8.085 3
32 37.5817 0.0266 0,00328 0,12328 KA S i) 8.112 32
33 42.0915 Q.0238 0,002 92 a4, 12292 I . 8.135 RE]
4 47,1425 0.0212 .00 60 0.12260 351,520 8.157 LR
35 52.79%6  (.0189 0.00231)  0,12232 431,663 8.176 35
30 93.0510 0.0107 0.041 30 0.12130 767.09] 8,200 o
45 1639876  0.0061 0,000 73 0,120 74 1 358,220 8,283 i5
50 289,0022  0.003s5 0,000 372 0.120 42 2400.,018 8,305 30
@ 0.120 00 8.333 o
61t



TABlE E-19

20% Compound Interest Factors

TABLE E-18 r.
15% Compound Intercst Factors

: 3 Single Payment Uniform Scrics
. Uniform Series 3
Single Payment

2

Do =k an U e

i . : Cdmpound Present & Xing Capital Covpounrd Present
Compound - Present Sinking Capital C;I:tl:::::ﬁd I\);FOS:;: AmI:mnt Worlth Fund Recoscry Amatnt Worth
Amount.  Worth Fund R;co:ery Factor Factor Factor Factor T actor Fautor Factor Factor

Factor  Factor R AP F/A P/A  n n  FIP P/F A/F A/P F/A P/A n
F/P P - —-

.87 1 1 1.2000 0.8333 1.00000  1.20000 1,000 0.833 1
1.1500  0,8696 1.00000 2418 ?g ;'?(s)g ?.22{6} 2 2 1.4400 0.6944 0.45455 0.65455 2,200 1.528 2
1.3225  0.7361 0.4633% O a7 os 3472 2.283 3 3 1.7280 0.5787 0.27473  0.47473 3.640  2.106 3
15200 0.6573 028000 5027 4993  2.855 4 & 2.0736  0.4823 0.18629 0,386 29 5.368 2.589 4
117690 0.5Ti~ .."g.%gggg 0.298 32 6.742 3.352 8 5 2.4883  0.4019 0.13438 0.33438 7.442  2.991 5§
z.otta o 4 0.264724 §.754 3.784 6 6  2.980 0.3349 0.10071 0.30071 9.930 3,326 &
2.3131 0,433 TN ©240 36 1067 4.160 T - 7 3.5832  0.2791 0.07742  0.27742 12,916 3.605 7
2.6600  0.3759 0.09038 0.8 13.727  4.487 8 §  4.2998 0.2326 0.06061  0.26061 16.499  3.837 8
3.0590 0.326) 0.0 (095 1786 4772 9 9 5.1598 0.1938 0.04808 0.24808  20.799 4,031 9
3.5179 g.iiii g-gigg; o 359 25 20,304  5.019 10 10 6.1917  0.1615 0.03852 0.23852  25.959  4.192 10
4008 4107 0.19107 24,349 5.234 11 11 7.4301 0.1346 0.03110 0.23110 32,150  4.327 11
4.6524  0.2149 2 0.184 48 59 002 5.421 12 12 8.9161 0.1122 0.02526 0.22526 39,581 4.439 12
5.3503  0.1369 0.03448  -l7011 3432 5.583 13 13 10,6993  0.0935 0,02062 0.22062  48.497  4.533 13
6.1528  0.1623 0008 oli74e9  40.505  5.724 14 14 12.8392  0.0779 0.01685 0.21689 9196 4,611 14
v 3‘12123 g'gﬁgg 0 17102  47.580 S5.847 15 15 15.4070 0.0649 0.01388 0,213 88 72.035  4.675 15
8.1371 0. : .

: 5.954 16 16 18,4884 0.054) 0.01144 0.21144  $7.422 4,730 16
9.3576  0.1063 0 oieear S sloar a7 17 22,1861 0.0451 0.00944 0.20944  105.931 4,775 17
10.7613  0.0929  0.033T (Lots 7sisss 6.128 18 18 26.6233 0.0376 0.00781 0.20781  128.117  4.812 18
123755 0.0808 o 01 3e 016134 g8.212 6,198 19 19 31,9480 0.0313 0.00646  0.20646 154,740  4.844 19
142318 O e 00576 015976  102.444  6.259 20 20 38.3376  0.0261  0.00536 0.2053  186.G88  4.870 20
16. : : :

6.312 21 21 46.0051  0.0217 0.00444 0.20444  225.026  4.891 21

18,8215 0.0531  0.00842  0.13823 sl en 63w B 22 $5.2061 0.018] 0.00369 0.20369  271.031 4,909 22
21.6447 0.0462 0.007 28 0 15628  150.276  6.399 23 23 66.2474 0.0151 0.00307 0.20307 326,237  4.925 23
24.8915 0.0 000020 0 saies  6.434 24 24 79.4968  0.0126 0.00255 0.20255 392,484 4,937 24
235130 Ft-iviall O a7 013470 212,793  6.464 25 25 95.3962  0.010S 0.00212 0,20212  471.581  4.948 25

: 712 6.491 26 26 114,4755  0,0087 0.00176 0.20176  567.377  4.956 26

37.8568  0.0264 0.004 07 3'}§‘§ 2; %gg.sw 6.514 27 27 137.3706  0.0073 0.00147 0.20147  681.853  4.964 27
43.5353  0.4230 0O o ls306  327.104 6534 28 28 164.8447  0.006] 0.00122 0.20122  §19.223  4.970 28
50.0656  0.0200 o.og; 65 0.15265 177,170  6.551 29 29 197.8136 0,0051 0.00102  0,20102 954,068 4,975 29
FARIEH oo S a30 015230 434,745 6.566 30 30 237.3763  0.0042 0.00085 0.20085 1 1S1.881 4,979 30

' 0.957 6.579 31 31 284.8516  0.0035 0.00070 ©.20070 119,258  4.982 31
76,1438 0O o ool 7 Sn 90 6.1 R 32 341.8219  0.0029 0.00059  0.20059 1701109 4.985 32
87.5651 0.0114 O O e DIsis0 64666  6.600 33 33 410.1863  0.0024 0.00049  0.20049  2045.93]  4.988 33

100, €508 O O ey 0 i3131 76s.365  6.609 34 34 492.2235 05,0020 0.00041 0,200 256,118 4,990 34

1331753 010075 O ool13 0.is113 881,170 6.617 35 35 590.6682  0.0017 0.00034 0.20034 2918.341  4.992 35

' 5 < .050 6.642 40 40 1469.7716  0.0007 0.000 14  0,20014 7 313,458 3.u an
267.8635  0.0037 3-338;2 3§iﬂ2§ ;;;?.128 6.65¢ 45 35 3657.2620  0.0003 0.00005  ©.20005 1SISTI.3I0  4.949 45
1?)332'22?{1 o200 000014 0.15014 7217.716  6.661 50 50 9100.4382  0.000] 0.00002 ©.20002 45497.191  4.999 50
0.150 00 6.667  ® ® 0.200 00 5.000

612
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TABLE E-20
25% Compound Interest Factors

.

TABL

30% Compound

T_921 - -

o

Intarest ©

aclors

Single Payment

Uniform Series

Sinple Payment

Uniforia Serics

Compound  Present Sinking Capital Compound  Present Compound  Present Sinking Capital Compound  Fresent
Amount Worth Fuoud Recovery Awmount Worth Amount Worth Fund Recovery Amount Worth
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factaor Factor Factor Factor Factor
n F/p P/F A/F A/FP F/A P/A n n F/p P/F A/F A/P F/A P/A n
1 1,2500 0.8000 1,00000 1,25000 1,000 0.800 1 1 1.3000 0.7692 1.00000 1.,30000 1,000 0,769 1i
2 1.5625 0.6400 0.44444 0,69444 2,250 1.440 2 2 1.6900 0.5917 0.43478 0,73473 2,300 1.361 2
3 1,9531  0.5120 0.26230 0.51230 3.813 1,852 3 3 2.1970 0.4552 0.25063 0,53063 3.990 1.816 3
4 2.4414  0,40%96 0,17344 0,423 44 5.766 2.362 4 _ﬁ-__ﬁ;_;;«} 2,851 0,3501 0.16163 0,461 63 6.187 2,166 4
5 3,0518 0.3277 0.12185 0,37185 8.207 2,689 5 T s 3.7129  0.2693 0.11058 0.410358 9,043 2,436 5
6 3.81a7  0.2621 0.08882 0,33882 11,259 2,951 6 6 4,8268 0.2072 0.0783% 0.37839 12,756 2,643 6
7 4,7684- 0.2097 0.06634 0,31634 15,073 3.161 7 7 6,2749 00,1594 0.05687 0,356 87 17.58 2.802 7
8 5.9605 0,1678 0,05040 0,30040 19.842 3.329 8 8 8.1573  0.1226 0.04192 0.34192 23,858 2,925 8
9 77,4506  0,1342 0,03876 0.28876 25.802 3,463 9 9 14,6045  0.0943 0.03124 0,33124 32,015 3,019 9
10 9.3132  0.1074 0,03007 0,280607 33,253 3.5M 10 10 13,7858 0.0725 0.02346 0,32346 42,619 3.092 10
11 11.6415  0,085% 0,02349 0,27349 42,566 3,656 11 11 17.9216 0.0558 0,01773 0,31773 56,405 3.147 11
12 14,5519  0,0687 0,01845 0D.26845 54.208 3,728 12 12 23,2981 0.0429 0.01345 0.31345 74.327 3.190 12
13 18,1899 0.0550 0.01454 D,264 54 68,760 3.780 13 13 30.2875  0.0330 0.0i024 0.31024 97.625 3.223 13
14 22.7374  0,0440 0.M150 0,26150 86,949 3.824 14 i4 39,3738 0,0254 0.,00782 0,307382 127,913 1,249 14
15 28.4217 0.0352 0.00912 0.,25912 109,687 3.859 15 15 51,1859 0.0195 0,00598 0,30598 167,286 3.268 15
16 35,5271 0,028! 0.00724 0.25724 138.109 3.887 16 16 66.5417 0.0150 0,004 58 0.304 58 218.472 3,283 16
17 44,4089 0.0225 0.00576 0.,25576 173,636 3,910 17 17 86,5042 0,0116 ¢.00351 0.,30351 285.014 3.295 17
18 55,5112 0,0180 0.00459 0,254 359 218.045 3,928 13 18 112,4554 0.0089% 0,00269 0.30269 371.518 3.304 1B
19 69.3889 0.0144 0.00366 0.25366 273,556 3.942 19 19 146,1920 0,0068 0.00207 0,30207 483,973 3.311 19
20 86,7362 0.0115 0.00292 0,25292 342.945 3,954 20 20 150.0456 0.0053 0.0015% 0,301359 630.165 3.316 20
il 108,4202 ©0.0092 0.00233 0,25233 429 .681 3.963 21 21 247.0645  0,0040 0.00122 0,30122 820,215 3.320 21
22 135,5253  0.0074 0,00186 0.25] 86. < *538.101 3.970 22 22 321.183% 00,0031 0.00094 0.3009%4 1 067,230 3.323 21
23 169,4066 0,0059 0,001 48 0.251r48 673,626 3.976 23 23 417.5391 0.0024 0,00072 0.30072 1388,464 . 31,2325 23
24 211.7582 0.0047 0.00119 0,2511% 843.033 3.981 24 j] 24 542.8008 0,0018 0.00055 0.30055 1806,003 , 3,327 23
25 264.6978  0.0038 0.00095 0,.25095 1054.791 3,985 25 25 705,6410 0.0014 0.00043 0.30043 2 348 803 3.329 25
26 330,8722 0.0030 0.00076 0.,25076 1319.489 3,988 26 26 917.3333  0.0011 0.00033 0.30033 3 054,444 3.330 16
27 413,590 0.0024 0.00061 0,25061 1 650,361 3,990 17 . 27 1192,5333 0,0008 0.00025 0.30025 3971.778 3,30 27
28 516,987%  0.0019% 0.00048 0.25048 2 063,952 3,992 128 i 28 1550.2933 00,0006 0.00019 0.30019 5164.311 3,33 23
29 646.2349  0.0015 0.0003% 0,25039 2 580.939 3.99%4 29 129  2015,3813 00,0005 0.,00015 0,30015 6714,604 3,332 29
ki1) 807,7936 0.00M2 0,00031 0.2503] 3227.174 3,995 30 36 2619,9956 0,0004 0.00011 0.300101 8 729,985 3.132 3o
k) | 1009,7420 0.0010 0,00025 0.25025 4034.968 3.996 31 31 31405.9943  0.0003 0.00009  0,30009 11 349,981 3,332 n
a2 1262.1774 0.0008 0.00020 0,25020 504,710 3,997 32 32 4427.7926  0.0002 0.00007 0,30007 14755,975 1.38 k¥
33 1577.7218  0.0006 0.000316 0.25016 6 306,887 3.997 3 33 5756,1304 0,0002 0.00005  0.30005 19 183,768 3.31) EX)
33 1972,1523 0. 0005 0.00013 0.25013 7 884,609 3,998 34 34 7 482 .9696  0.0001 0.00004  0.30004 24939 899 1,333 34
35 2465.1903 0,0004 0.00010 0.25010 2 856,761 3.998 35 35 9727.8604 0.0001 0.00003 0.300403 32 422 868 3.333 s
40 7523.1638  0.0001 0.00003 ©0.25003 30088.655 3,999 4D ® 0.300 00 3.333 =
45 22958.8740 0.0001 0.000 90} 0.25001 91 831,496 4,000 45
50 70064,.5232  0.0000 0.00000 0.25000 280255.693 4,000 50
L] 0.25000 4,000 ®
Lo
Ll G135



TAZLE E-22
35% Compound Interest Factors

Single Paymeut U niform Scrics

Cempound  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 1.3500 0,7407 1.00000 1,35000 1,000 0.741 1
2 1.8225 0.5487 0,42553 0,77553 2.350 1,289 2
3 2.4604 0.4064 0.23966 0.589 66 4,172 1.696 i
4 31.3215  0.3011 0,15076 0,50076 6.633 1.997 4
] 4,4840 00,2230 0,10046 0.45046 9.954 2,220 5
6 6.0534 D.1652 0.06%326 0.41926 14.438 2.385 6
7 §.1722 0.1224 0.04880 ©.398 80 20,492 2.507 7
8 11.0324 0.0506 0.03489 0,3B489 28 .664 2.598 8
9 14,8937 0.0671 0.02519 0.37519 19,696 2,665 9
10 20,1066  0.04%7 0.01832 0,36832 54,550 2.715 10
11 27.1439  0,0368 0.01339 0,363 39 74.697 2.752 11
12 36,6442 0,.0273 0.00982 0.35982 101,841 2.77% 12
13 49,4697 0.0202 0.00722 0,35722 138.485 2.799 13
14 66.7841 0,0150 0.06532 D0.35532 187.954 2.814 14
15 90,1585 0.0111 0.00393 0.35393 254,738 2,825 15
16 121.7139 D.00B2 0.002%0 0,35290 344 _897 2,834 16
17 164 ,3138 0.0061 0.002 14 0.35214 466,611 2.840 17
18 221.8216  ©.0045 0.00159 0,35158 630.925 2.844 18
1% 299.4619  0,0033 0.00117 0.35117 852.748 2.848 19
20 404.2736 0,0025 0.00087 0.35087 1152.210 2.850 20
21 545.7693 0.0018 0.00064 0,35064 1556.484 2.852 21
22 736.7886  0.0014 0.00048 0.35048 . 2102.253 2.853 22
23 994.6646  0.0010 0.00035 0.35035 2 839,042 2.854 23
24 1342,7973 0.0007 0.00026 0.35026 31 833.706 2.855 24
25 1812.7763  0,0006 0.0001% 0,35019 5176,504 2.856 25
26 2447,.24%0  0.0004 0.00014-. 0.35014 6 989,280 2.856 26
27 3303.7848 0.0003 ¢.00011 0.,35011 9 436.528 2.856 27
28 4 460.1095  0.0002 0.00008 0.35008 12 740,313 2,857 28
29 6021.1478 0.0002 0.00006 0.35006 17 200,422 2,857 29
a0 8 128.5495 0.0001 0.00004 0,35004 23221.,570 2.857 30
31 10973,5418 0.0001 0.00003 0.35003 31350.120 2,857 n
32 14 814.2815 0,001 0.00002 0.35002 42 323,661 2.857 a2
33 15999,2800 0.0001 n.00002 0,35002 57 137.943 2,857 33
34 26999.0280 0.0000 0.00001 0.35001 77137.223 2.857 34
35 16448.6878 .. 0.00001 0,35001 104 136.251 2.857 35
o 0.35000 - 2.857 L

GG

TASLE

£2%s Compound

c-23

Interest Factors

Sinzle Prruom

Uniform Serics

Compound '“!Sc:{; Swohiog Capitul Cumpound  Present
Amonnt Cara Fund Recovery Amounnt Waorth
Factor B syl of ¥ actor Factor Factor Factor
n F/P a2 rF A/F A/P F/a P/A n
1 1.4000 I 1.00000 1.40000 1.000 0.714 1
2 1.9600 I 0.41667 0.81667 2.400 1.224 2
3 2.7440 L FE 0.223936 0.629136 4,360 1.589 3
4 3.8416 I Q.14077 0,54077 7.104 1.849 4
5 §.3782 { 0.0%5136 (¢.49136 10.9%46 2,035 5
& A L L s | 0.06126 0.46]126 16,324 2.168 6
7 l(}.é-ﬂﬁr !-':‘5:‘? 0.04192  (0.441 92 23,853 2,263 7
g 14,737% fonTd 0.029 07 0,429 07 34,395 2.331 8
9 20.6610 i 0.02034 0.42034 49 153 2.3719 9
10 28,9255 [ORMERT S 0,014 32 0.41432 69.514 2.414 10
11 40,4957  DI4T 0.01013 0.41013 98.739 2.438 11
12 56,6939 {_C e 0.007 18 0,407 18 139,235 2,456 12
13 79.3715 ar.l‘:'_gﬁ 0.00510 0.40510 195.929 2.4069 13
14 1180201 e ¢.00363 0,403 63 275,300 2,478 14
15 155,5681 f.ed 0.002 59 0.402 59 3806 . 420 2. 484 15
16 217,7953 AN 0.001 85 0.401 85 541,968 2.489
L . . 541, . 16
17 304.9135 oLk 0.00132  0.40132 759,784 2.492 17
18 426,8789 O.':lz : 0.000 %4 0.40094 1 064,697 2.494 18
19 597.6394 al Q.,000 67 0,400 67 1 491,576 2,496 19
20 836,6826 O, 0012 0.000 48 0,400 48 2 082,206 2,497 20
21 1171,3554 0,000 34 0.400 34 2925.889 2.+78
. . 2 . 2,47 21
22 1639 8976 0.000 24 0,400 24 4 097,245 2,498 22
23 2295,8569 0,00017 0.40017 5737.142 2,499 23
23 3214,1997 0.00012 0.400 12 8032.999 2,499 24
25 4499 ,8796 0.000 09 0,400 09 11 247,199 2,499 P13
26 6299 8314 0. 0.00006 0,40006 15747,079
8 . . §747, 2,500 6
27 BRID.T640 O, 410 0.00005 0.400 05 22046,910 1 500 27
28  12347.6696  Q_0uTi 0.000 D3 0.40003 A Sah 074 2,500 p3.1
29 17 286.7374 g.0a0 o, onn Nz 0.400 02 43214,343 2,500 19
30 23200.,4324 O, a,600 O} 0,400 02 6l 51, 081 2,500 30
31 32 882.0053 K O] {.400 01 84 702,513 2,500 M
A2 47 434,5074 . 000 01 0.40001 118 584,519 2,500 32
33 62 408.7304 0,000 01 0,40001 166 019,326 2,500 k)
34 92972 2225 0,000 00 0.40000 232 428,056 2,500 24
35 1301611116 0.40000 325 400,279 2.500 15
® 0.400 00 2.500 =
a7




TABLE E-24 -

45% Compound Interest Factors

Single Paymesnt

Uniform Series

Compound , Present ' Sinking  ’Capital = . Compound Present

Amount . ‘Worth "' Fund *  Recovery Amount  Worthy

Factor Factor Factor Factor * " Factor Factor ’

n . .FIP - PIF A/E - A/P T OWF/A P/A. _.n
1 71,4500 -0.6897 °1,00000 .1.45000 1.000 0.690 1
2 2.1025 - 0.4756 ‘0,408 16 -0.85816 _2.450 1,165 2
3 3.0486 - 0.3280 0,21966 0,669 66 Y 4,552 1,493 3
4 4.4205 - 0.2262 D,331.56. . 058136 7.601 1,720 4
5 6.,4097 0.1560 0.08318 0.53318 12,022 1.876 5
& 9.2941 -0,1076 . 0.05426 0.50426 18,431 1.983 6
7 13:4765 0.0742 0.03607 0.43607 27.725 2,057 7
8 19.5409  0.0512 C0,02427 0,474 27 41,202 2.109 8
9 28,3343 -0.0353 0.016436 0.466 46 60.743 2.144 9
10 41:0847 0.0243 *0.01123 0.46}1 23 89,077 2,168 10
11 59.5728 -0.D168 S 0,007 68 0.457.68 130,162 2.185 11
12 863806 -5.01i6 0.00527 -0.45527 . 189,735 2.196 12
-13 125.2518 :0.0080 0.00362 0.45362 .276.115 2,204 13
14 181.6151 0.0055 0,002 49 0.45249 401 367 2,210 14
t5 263.3419 - 0.0038 -0.00172 0.45172 582.982 2.214 15
16 3IB1.8458 7 0.0026 0.001 318 0.451.18 846,324 2.216 16
17 553.6764 0.0018 .0.000B1 0.45081 1228170 2.218 17
“18 ~802.8308 0.0012 0.000 56 0.45056 1 781 .846 2.219 18
19 1164,1047 0.0G009 0.00039 0.4503% 2 584,677 2.220 19
20 1 687.9518 0.0006 0,000 27 0.45027 .3 748 782 2.221 20
21 2447.5301- 0.00D4 S 0.00018 0.45018 5436.734 2.221 21
22 3548.9187 0.0003 “0,00013  0.450 13, “7 884,264 2,222 22
23 5145.9321 ~ 0.0002 0.,00009-°0.45009 .11433.182 2,222 23
24 7461.6015 0.0001 0.00006 0.45006 _ 16579115 2.222 24
25 10819.3222 - 0.0001 ¢,00004 _0.45004 24 040,716 2,222 . 25
26 15688.0173 0.0001 -0.00003. 0©.45003 34 860,038 2.222 26
27 22747.6250 00,0000 0.00002 0.45002 50 548.056 2,222 27
28 32984.0563 . 0.00001 0.450 01 73 295,681 2.1 28
29 478268816 . ©.0,00001 0.45001 106275 737 2.222 29
30 69348.9783 - 0,00001 . 07450 01 154 06,618 2.222 30
w “ . 0.450 00 2,222 =

618
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TABLE E-25
50% Compound Interest Faciors
Single Payment Uniform L. -ies

. Compound  Present Sinking Capital Compouad IPresent

Amount ' Waorth Fund ‘Recorvery Amount Worth

Factor Facter Factor Factor Factar Factor
-FIP * PIF A/F A/P F/A - P/A n
1.5000 0,6667 1.00000 1.50000 1,000  0.667 1
2,2500  (.4444 0.40000 0.900.00 2.500 1.111 2
3.3750  0.2963 0,21053 0.71053 4.750 1.407 3
5.0625 0.1975 - 0,12308 0.62308 §.125 f.605 4
7.5938 0.1317 0.07583 0.57583 13,188 1.737 5
11.3906 0.0878 0.04812 0,54812 20,781 1.824 [
17.0859 0.0585 0.03108 0.53108 32,172 1,883 7
25,6289  0.03%0 0.02030 0.52030 49258 1,922 8
35.4434 Q_0260 0.01335  0.51335 74,887 1.948 9
57.6650 0.0173 (0.008 82 0.508 82 113,330 1,965 10
86.4976 0.0116 0.00585 0.50585 170,995 1,977 11
129.7463 Q.0077 0.003 88 0.503 88 257.493 1.985 12
194_6195 0.0051 0.00258 0,502 58 387.239 1,990 13
291.9293 0.0034 Q.00172 0Q.50172 581.859 1,993 14
437.8939 0.0023 0.00114 0.501 14 873,788~ 1.995 15
656,808  0,0015 0.00076 0.50076 1311.682 1.997 16
985.2613  (.0010 ¢.000 51 0,50051 1968,.523 1.998 17
1477.8919 0.0007 ¢.00034 0,50034 2953 ,784 1,999 18
2216.8378  0.0045 ¢.00023 0,.50023 4 431.676 1.999 19
3325.2567 0.0003 0.00015 0.50015 6 648,513 1.99% 20
4987 _8851 0.0002 0.00010 0.50010 9973 770 2,000 21
7481 .,8276 0.0001 0.00007 0.50007 14 961,655 2.000 22
11222 7415 0.0001 G.00004 0.50004 22 443,48} 2.000 23
16834.1122  0.,0001 0.00003 0.500 03 33 666,224 2,000 24
25 25).16383 0.0000 0.00302 0.50002 50 500,337 2.000 25
0.50000 2.000 [



This table contaira multipliers for a gradient G

TABLE E-26

Factors To Convert a Gradient Series to an Equivalent
Uniform Annvual Series
to conver! the n.year end-of-year

series 0, G, 2G,... [n — 1)G to an eguivalent vniform annual series for o years.

n 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%, 8% 10%
7 ©0.50 0.5 0.4 0.49 0.49 0.49 0,48 0.48 0.48
3 0,99 0.9 0.98 0,97 0.97 0.96 0.95 0.95 0,94
4 1.49 1.48 1.46 1.45 1.44 1.43 1,42 1.40 1.38
5 1.98 1,9 1.9 1,92 1.9 1,88 I.86 1.8% 1.81
6 2.47 2,40 2.41 2,39 2.36 2.33 2,30 2.28 2.2
§ 2,96 2,92 2.88 2.84 2.81 2,77 2.73  2.6% 2,62
8 3.45 3.4 3.34 3.29 3.24 3.20 3.15 3,10 3.00
9 3,93 3.BF 3.80 3.74 3,68 3.61 355 3.49 3.37
16 4,42 4.3% 4,26 4.18 4.10 4,02 3.95 3.87. 3.73
11 4,90 4.8 4.70 4.61 4.51 4,41 4.33 4,24 4.06
iz 5.38 5.3 5.15 5,01 4.92 4.81 4,70 4,60 4.39
13 5.8 S§.7@ 5.59 5,45 5,32 5,19 5.06 4.%4 4.70
14 6.34 6.18 6,02 5.87 5.71 5.6 §5.42 5.27 5.00
15 6.81 6.63 6.45 6.27 6.10 5.93 5,76 5.59 5.28
16 7.29 7.08 6.87 6.67 6.47 6.28 6.09 5.%0 5.55
17 7.76 7.52 7.29 7.07 6.3 6.62 6.41 6.20 5.81
18 8.23 7.9 7.1 7.45 7.20 6.96 6.72 6.49 6.05
19 8.70 8.4 8,12 7.83 7.56 7.29 7.02 6.77 6.2%
20 9,17 8.8% 8,52 8.21 7.90 7.61 7.32 7.04 6.51
21 9.63 9,28 8,92 §.58 §.24 7.92 7.60 7.29 6.72
22 10.10 9,76 9.32 8.94 8.57 B.22 7.87 71.54 6.92
23 10.56 10,13 9$.71 9.30 8.90 g.51 8.14 7.78 7.1l
24 11.0? 10.55 10.10 9.65 9.21. .B-80- 8,39 &.01 7.29
25 11.4%8 10.97 10.48 9.99 9.52 9.07 8.64 8,23 7,46
26 11.94 11.3% 10,85 10.33 9.83 9.34 8.88 $.44 7.62
27 12.39 11,80 #1.23 10.66 10.12 9.60 9.11 B.64 7.77
28 12_.85 12,21 E1.59 10.9% 10.41 9.8 9.33 B.83 7.91
25 13.30 12.62 #1.9 11.31 10.69 10.10 9.54 9.01 8.05
30 13.75 13.02 12.31 11.63 10.97 10.34 9.75 92.19 £.18
31 14.20 13.42 12.67 11.94 11.24 10.57 9.95 9.36 B8.30
32 14.65 13.82 13.02 12,24 11.50 10.80 10,14 9.52 3.41
33 15,10 14.22 13.36 12,54 11.76 11,02 10.32 $.67 8,52
34 15.54 14.61 13.70 ]2.83 12,01 11.23 10.50 9.82 8.6l
35 §5.98 15.00 14.04 13.12 12,25 11.43 10.67 9.96 8.71
40 $8.18 16.89 13¥5.65 14,48 13.38 12,36 11.42 10.57 92.10
45 20.33 18.70 17.16 15.70 14.36 13,14 12,04 11.04 9.37
50 22.44 20.44 18.56 16.81 15,22 13.80 12,53 il.41 9.57
60 26.53 23.70 21.07 18,70 16,61 14,79 13,23 11.%0 9.80
70 30.47 26.66 3.21 20.20 17.6% 15.46 13.67 12.18 9.91
80 34.25 29.36 25.04 21.37 18.35 15,90 13,93 12.33 9.06
99 37.87 31.75 26.57 22.28 18,87 16.19 4,08 12.41 9.98
160 41.34 33,99 27,84 22,98 19,23 16.37 14,17 12.45 9.99
| 620

Factors To Convert a Gradient Series to an Equivalent

TARLE E-26—Continued

Uniform Annuai Yeries

This table contains multipliers for a grodicnt G to cenvert the

n-year end-gf-year

series 0, G, 2G,...(n — V)G to an equivalent uniferm annual series for n years.
n 1285 15% 20% 259 30% 3595 4094 459 5025 n
2 0.47 0,47 0.45 0.44 0.43 0.43 0.42 0.41 0.40 2
3 0.92 0.91 0,88 0,85 0.83 0,80 0.78 0.76 0.74 3
4 1.36 1.33 1.27 £.22 1.18 1,13 1.09 1.05 1.02 4
5 1,77 1.72 1.64 1.56 1,49 1,42 1.36 1.30 1.24 5
6 2.17 2.1 1.98 1,87 1,77 1.67 1,58 1.50 1.42 6
T 2.5 2.45 2,29 2,14 2,01 1.88 1.77 1.66 1.56 7
8 2,91 2,78 2,58 2.,3% 2.22 2,06 1.92 1,79 1.68 8
9 3.26 3.09 2.84 2.60 2.40 2.21 2,04 1.89 1.76 9
10 3.58 3.38 3.07 2,80 2,55 2.33 2.14 1.97 1.82 10
11 3.90 3.65 3,29 2,97 2,68 2,44 2,22 z,03 1.7 1i
12 4.19 3.91 3.48 i.n 2.80 2,52 2,28 2.08 1,91 12
13 4,47 4,14 3.66 3.24 2.89 2.59 2,33 2.12 1.93 13
14 4.73 4.36 3,82 3.36 2.97 2,64 2.37 2.14 1.95 14
15 4,58 “4=56 3.96 3.45 3.03 2.69 2.40 2.17 1.97 15
16 5.21 4,75 4.09 3.54 .09 2,72 2.43 2,18 1.98 16
17 5,44 4,93 4,20 3,61 3.13 2,75 2.44 2.19 1.98 17
18 5.64 5.08 4,30 3.67 3.17 2.78 2,46 2,20 1.99 18
19 5.84 5.23 4.39 3.72 3,20 2.79 2.47 2.21 1.99 1%
20 6.02 5.37 4,46 3.77 3.23 2.81 2,48 2.21 1.59 20
21 6.19 5.49 4.53 3,80 3.25 2,82 2,48 2.21 2.00 21
22 6.35 5.60 4_59 3.84 3.26 2,83 2,48 2.22 2.00 22
23 6.50 5.70 4.65 3.86 3,28 2.83 2.49 2,22 2,00 13
23 6,64 5,80 4.69 3.89 3.29 2.84 2.49 2.22 2.00 24
15 6.77 5_88 4.74 3.91 3.30 2.84 2.49 2.22 2.00 25
6 6.89 5.96 4,77 3,92 3.30 Z.85 2,50 2,22 2,00 26
17 7.60 6.03 4,80 3.94 3.3 2.RS 2.50 2.22 2.00 27
18 7.11 6,10 4. 83 3.95 3.32 2.85 2.50 2,22 2,00 2R
29 7,21 6.15 4,85 3,96 3,32 2,88 .50 2,22 2,00 29
30 7.30 6.21 4. 87 3.96 3.32 2,85 1,50 2.22 2,00 30
31 7.38 6,25 4,89 3,97 3.-32 2,85 2,50 2.22 2,00 31
32 7.46 6,30 4,91 3,97 3,33 2.8 2,50 2.2z 2.0 32
33 7.53 6,34 4,92 3,98 3,33 2.8 2,50 2.22 2,00 33
34 7.60 6,37 4,93 3,98 3.313 2.86 2,50 2,22 2,00 34
35 7.66 6,40 4.94 3.99 3.33 2.86 2,50 2.2 2.00 15
40 7.90 6.52 4,97 4.00 3.33 2.86 .30 2.22 2.00 40
45 8.06 6.58 4.99 4.00 3.33 2.86 2.50 2.22 2.00 43
50 B.16 6.62 4,99 4.00 3,33 2.856 2.50 2,22 2.00 50
60 8.27 6,65 5.00 4.00 3.33 2.86 2,50 2.7 2N B
70 8.31 6.66 5.00 4,00 1,33 2.86 2.50 2.2 TS| i
80 8,32 6.67 5.00 4,00 3.33 2,88 2,50 2,22 Ton S0
90 8.33 §.67 5.00 4,00 3.33 2.86 2.50 2,22 2.0 9n
100 B.33 6,67 5.00 4. 00 1,33 2.86 2.50 2,22 2,00 1uD
621 /
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TEMA II

DESARROLLO Y ANALISIS DE FORMULAS PARA EL

CALCULCO DE LA TASA DE RECUPERACION,

TEMARIQO,
Nomenclatura.
Interés Simple.
Facotr de un Pago Unico con interés compuesto.
Factor de Actualizacidén de un pago Gnico.
Factor de Interés Compuesto de una serie uniforme de pagos.
Factor del Fondo de Amortizacidn.
Factor de Recuperacidn del Capital.
Factor de Actualizacidén de una serie uniforme de pagos,
Algunas relaciones entre las Férmulas,

Serie de Pagos con Gradiente de Incremento:

Gradiente de Incremento Aritmético.
Gradiente de Incremento Geométrico.

Valores limite de las Férmulas,
Interés Continuo,

Interés Nominal e Interés efectivo.
Tasa de descuento.

Interpolacidn.

Significado de la Equivalencia entre alternativas.
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SIGNIFICADO DEL CONCEPTO: Equivalencia entre Alternativas.

Supongamos gue en ua rmomento dado se nos presentan las siguien-
tea alternativas para.\el pago de una deuda:
A) Pagar $ 1,000, 00 ahora,
B) Pagar $ 2,593.74 dentro de 10 afios.
C) Pagar $ 162.75 al final de cada afio, durante 1o§ proximos
10 afios.

Estas alternativas se representarian en una escala de tiempos, de

P=*ro00
la siguiente manera: £ 74
4 v F=Tl2593,
; 5, j
A= %1627 e/ 5 %

Ll

o /4 23 a4 3 & 7 & F sa

Lo primero que se nos ocurriria para com parar las alternativas,
seria expresar los diferentes flujos de efectivo en una SOJ'T cantidad
equivalente ubicada en un mismo punto de la escala de tiempos, es
decir, en un mismo momento fisico, dado que ahora las clfa.ntidades
que constituyen las distintas formas de pago, estin expresadas en

distintos puntos del tiempo y por tanto no son comparables debido

al principio del ""valor del dinero con el tiempo'',

Supongamos que decidimos expresar los pagos de cada alternativa
mediante una Unica cantidad equivalente, ubicada en el momento
cero, o lo que es lo mismo, vamos a actualizar o a encontrar el

Valor Presente del flujo de pagos de cada alternativa; y para lo cual
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[ L} - - v -
fijammos como la tasa de interés del dinero, nuedgtra tasa minima
atractiva de recuperacién. Supongamos que en el momento ac-
tual en que debemos tomar la decisidén, dicha tasa la estimamos

en un 10%.

En eatas condiciones, tenemos:
Valor Presente de la alternativa A:
VA, = o so00 "
Valor Presente de la alternativa B:
Ve = f2.573.7(- (P/{ /0 r0)= 2,573, 7 o dEREAI = Y oo,

Valor Presente de la alternativa C;

V,«g = Xgo 7S /.«0/,4 OV 10 = ez, AL g s SV //. XIS, 7

Nos encontramos ahora, con que expresados en un mismo punto
del tiempo, especificamente en el punto cero, las 3 alternativas
equivalen a $ 1,000, 00 bajo la tasa minima atractiva de recupera-

..
C10Il,.

En estas condiciones decimos que las 3 alternativas '"'equivalentes'',
lo cual no significa evidentemente que las 3 alternativas sean - -
iguales sino que solo saus valores en el tiempo son iguales, y esto,

a una tasa de interés del 10%.

Nos preguntamos ahora, gcuil es en estas circunstancias el - -
criterio para decidir entre una u otra de las alternativas? Sabemos

que varios factores del tipo no monetario pudiesen ser determinan-

tes para la seleccidn de una alternativa; asi por ejemplo, si no te-

- . - - o R T e T I T -n

b S Y T
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nemos la liquidez suficiente para pagar $1,000,00 ahora, esto

es determinante al menos, para rechazar la alternativa A y -
aceptar alguna de las otras alternativas mediante las cuales se -
difiere el pago de la deuda. Otros argumentos de este fipo, pu-
dieran ser, riesgo, necesidad de emplear los fondos d.ispﬁnibles
en otros fines, imagen ante el acreedor, situacidn general de los
negocios, etc..,. Pero haciendo abstraccidén por un momento de
los argumentos de tipof‘?’?noneta.rio, (sin que esto implique ni negar
Bu importanc-ia ni dejar de reconocer que en determinadas cir=-
cunstancias pudieéen ser determinantes), noé preguntamos s'i_i:

ino hay otro argumento econdmico que nos ayude a decir solbre una
de las 3 alternativas?, gnos es indiferente cual de las alternativas

se seleccione?.

Analicemos mdés a fondo las diferencias entre las alternativas A y
B:

Seleccionar A sobre B, significaria gastar $ 1,000, 00 ahora, con
lo cual se evitaria (se ahorraria) gastar $ 2,593.74 dentro de 10
afios. Veamoslo de otra forma: elegir A, equivale a invertir
(pagar) ahora $1,000.00 y recibir {(no tener que pagar), $ 2, 593. 74

dentro de 10 afios,

[l - wo e - ofeen e e e e — s M= e
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:Nos conviene esta inversidén propuesta?, ;cudl seria la tasa

de recuperacion de esta inversidén?, calculdmosla:

o0, - - (7o 7, m) =K 573,77
c?’(?xs‘/ae._’/dﬂcfo ; /F/Q - 7., /d} = 2 G 7A
entrando en las tablas, se obtiene que el valor de (i) necesario
para que el factor (F/p) adquiera el valor 2.59374 es:
< = 10 Y
Ahora bien, dado que este valor es igual al de la tasa estipulada
como minima atractiva de recuperacion, concluimos que la inver-
sion propuesta, representada por la alterr}ativa A, debe ser acep- a‘
tada, por lo que podemos decir que la alternativa A es preferible
a la alternativa B, lo cual se expresa:
A4 > 8
Recordemos que por definicion, latasa minima atractiva de recu-
peracidn es aquella tasa minima ante la cual responderiamos "si'
a cualquier propuesta de inversion que la asegurase., Por otro lado
al definir el concepto de la tasa minima atractiva de recuperacion,
dejamos establecido el que una vez fijada esta, cualquier alternativa
que ofrezca una tasa igual o superior a ella, debe ser aceptada y
cualquiera que brinde una tasa menor debe ser rechazada; y dado
que, es el ejemplo anterior si supuso que la tasa minima era del

10%, y al analizar la alternativa A (enfocada como inversidn) sobre la alter

nativa B, se determind que ofrecia una tasa de recuperacidn igual






-

114

a dicha tasa minima del 10%, concluimos que debe aceptarse la
inversidn propuesta por A al ser comparada con la alternativa

BI

De la misma manera, al comparar las alternativas B y C, obser-
vamos que:

Seleccionar C sobre B significa gastar $ 162,75 al afio, durante

10 afios para evitar (ahorrar) pagar $ 2, 593.74 al final de esos mis-
mos 10 afios. Visto de otra forma: equivale a invertir $ 162,75 al
final de cada afio, y recibir (no tener que pagar) $ 2,593,74 al final
de los 10 afios. Para calcular la tasa de recuperacion que la alter-
nativa C ofrece (enfocada como si fuese una inversién cuya recupe-

racidén estd representada por B), procedemos:
A2, TS (F/,q, < A, /o) = /z, de. o
C?’:‘.’-..f/)z/cz,,do . (F’/#}l < '/:J /cy = S ?\374
e Ao ndde reEsorfR ) = 2O,

y siendo esta tasa igual a la tasa minima de recuperacidn estableci-
da, siguiendo un razonamiento similar al anterior, concluimos que
la alternativa C es px:eferible a la B, lo que se expresa:

< > 8
Por {ltimo, al hacer la comparacién entre A y C observamos que:
Seleccionar A sobre C significa gastar $ 1,000,080 ahora y evitar
(ahorrar) pagar $ 162.75 durante los préximos afios, lo cual visto en

otra forma, equivale a invertir (pagar) ahora $ 1,000, 00 y recibir
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{no tener que pagar} $ 162.75 al f(inal de cada afio durante los ~-
proximos 10 afios, La tasa de recuperacidén que la alternativa A
ofrece {enfocada como si fuese una inversidén cuya recuperacidn

estd representada por C), seria:

Erooo -~ - (/e & %, o) = * g2 75
c/e\s“/ae’/c;vndo : /ﬂ/f@, A e, o) = D SGE2FT
T@ Fonde el lo ! v = IO7

y siendo esta tasa igual a la tasa minima de--recuperacién esta-
blecida, mediante un razonamiento analogo al anterior, concluimos
gue la alternativa A es preferible a la alternativa C, lo cual se
expresa:

Por las tres comparaciones sucesivas anteriores, concluimos fi=
nalmente que de entre las alternativas A, B y C propuestas, debe-

mos optar por la alternativa A,

Todo lo anterior demuestra que ain siendo equivalentes ciertas -
alternativas propuestas, no son en si, iguales,sino gque solo estan
ligadas por su valor a través del tiempo y que el hecho de elegir
entre ellas, no cae al terreno de la indiferencia, sino que basados
en principios y conceptos bédsicos definidos anteriormente, vy sin
tomar en consideracibén otros factores de tipo no monetario que pu-
diesen influir, podemos aun en estos casos establecer criterios

de juicio que nos permiten seleccionar econdmicamente alguna de

ellas,
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Hay que hacer notar que las 3 alternativas anteriores se refieren
a distintas formas de pagos, y el hecho de enfocar cada una de -
ellas, camo inversiones cuya recuperacién es "el no tener que -
pagar' en alguna de las otras formas, no constituye sino un mero
artificio que en nada altera la concepcidn real del problema y que
en cambio si nos auxilia en el anédlisis econdmico de la situacidn
para efectos de seleccionar la alternativa que resulte méas econd-

mica.

Laa situacién de equivalencia entre las alternativas propuestas,

ge origind de haber establecido como tasa minima de recuperacidn,
la de 10%., Si esta tasa se altera, las alternativas ya no serén
equivalentes y la seleccidn entre ellas se llevar4d a cabo con un
criterio distinto, como se muestra en el siguiente caso:
Supongamos ahora, que estimamos que nuestra tasa minima atrac-
tiva de recuperacidn es de 15 %. Al actualizar las corrientes de

egresos y determinar el valor presente de cada alternativa se -

tiene:
ya/of foreEs wa FE e g DI G raol v o

VA, = £ro00,

Vo/c‘;/ Oresr @t A for @RITS Vi S

' /7
{_//.')e = ){_9 573.74 . (zo/,':" S5 “/.‘ /CJJ= ’2:573.7‘{' a. ‘2‘!7-2‘- G/

Uiz s ores @nte ofe ia all@iparivae ¢
- o~ PR A o
P Kiga 7S~ (PIA 1S o) = NG S orge T Sr6,
2 = : .

Observamos que la alternativa B tiene el menor costo equivalente,

e

e e
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por lo que ahora constiluye la alternativa a seleccionar, y asi por
ejemplo, no seleccionamos A sobre B, puesto que esto significaria
invertir (gastar) $ 1,000.00 ahora y recibir (no tener que pagar) -

$ 2,593.74 dentro de 10 afios, pero esta inversidn no nos es atrac-
tiva, pues la tasa de recuperacion que ofrece es tan solo de un -

10 %, que resulta inferior al limite establecido por la tasa estima-
da como: minima atractiva de recuperacidén, que es de 15%, por lo
que la alternativa A, debe ser rechazada, Un razonamiento similar
podria aplicarse a la comparacidon de la alternativa C con respecto a

la alternativa B.

El que la mejor alternativa sea en estas condiciones, la alternativa
B, quiere decir que lo mis conveniente econdmicamente es diferir

el pago de la deuda por 10 afios y pagar al final $ 2,593.74; y el

que nuesiro acreedor solicitase que la deuda fuese pagada ahora, esto
solo nos seria atractivo, sai el mismo acepiase recibir $ 641,17 ahora

en lugar de $ 1,000.00.






TEMA III

METODOS DE COMPARACION ENTRE ALTERNATIVAS,

v

Varmnos a aplicar todo lo anteriormente visto para el anilisis de una alternati -

va, a la comparacién entre 2 6 méds alternativas,

Expondrémos los 3 métodos més aplicables en el campo industrial y median -
te los cuales resulta préictice comparar alternativas de inversidn que presen -

ten distintas series de ingresos y egresos a lo largo del horizonte econdmico -

de comparacidn,
Los métodos a que se hace referencia son :

1} Método del costo anual equivalente, con tasa minima atractiva

de recuperacidn, establecida y aplicada como tasa de interés.

2) Método del valor presente, con tasa minima atractiva de recu -

peracién establecida y aplicada como tasa de interés.

3) Método de la tasa de recuperacidn, en donde se calcula la tasa
de recuperacidn problab}e de cada una de las inversiones pro -

1] . .
puestas y se comparan con tasa minima atractiva de recupera -

cidn establecida.

Otro método empleado en problemas de decisiones econdmicas,pero principal-

mente ubicadas en el sector publico, es el de la comparacidén de las alternati -

B T I L L L D] P e it - e
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vas propuestas mediante el indice: Beneficio/ Costo que cada una de ellas -
prop q

ofrece,

Demogtraremos que con cualquiera de los métodos anteriores, correctamente
aplicados y con base a una misma tasa minima atractiva de recuperacién, se -
llega a la misma respuesta en cuanto a la alternativa que deba séleccionarse,
al menos en aquéllos casos en que es fisicamente posible elegir una sola de -

entre las alternativas propuestas.

Sin embargo, llegaremos también a la conclusién de que cada método presenta
ventajas y desventajas deser empleado como elemento de juicio en cada caso
particular, debido a que en cada mefodo se dd distinto peso a los diferentes fac

tores de costo o ingreso.

Dado que al comparar alternativas lo que nos interesa son sus diferencias re-
lativas y debido al hecho de que en muchos de los problemas que se nos presen
tan en el campo de la Ingenieria Econdmica, las diversas alternéxtivas que to-
mamos en cuenta, son para un mismo fin, es decir,son para resolver un mis -
mo problema; vy si los sometemos a anilisis y a comparacidn,es porque consi -
deramos que en principio, cualquiera de ellas nos lo resolveria, solo que pre-
tendemos selecionar la que nos resulte méis econdmica, Es por ésto que en -
términos generales, todas las aliernativas que intervienen en la comparacién -
representan para nosotros el mismo beneficio. Por lo anterior, casi siempre
al establecer las diferencias entre ellas, lo hacemos en base a los costosg O -

. » - . .
egresos en general y en ocasiones, el Unico ingreso considerado es el valor de
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rescate al final de la vida econdmica,

No obstante, cuando los ingresos o beneficios monetarios en general, difieren
en cuanto al momento de presentarse 5 en cuanto a su seriacidén, deben tomar-

se en cuenta e incluirse en el flujo de efectivo,

En éstas condiciones, el andlisis econdmico se inicia con la estimacién de los
egresos que cada alternativa implica, tanto en monto como en fecha de ocurren,
cia, La etapa anterior estd intimamente ligada a la determinacidn del periodo

dentro del cual cada alternativa deba ser estudiada, es decir, su horizonte eco-

némico.,

Una vez establecidos los elementos anteriores, puede suceder que una de las
alt ernativas se muestre en una primera inspeccidén como la méis econdmica, lo

cual haga innecesario cualquier anilisis posterior,

Ahora bién, rara vez ocurre lo anterior, Normalmente las alternativas presen
tan flujos de caja tales que muestran costofiniciales relativamente bajos y ero-
gaciones altas a lo largo del horizonte econbémico, o bién, erogaciones altas -

iniciales que originan beneficios futuros y reduccién de costos futuros. El and -
lisis en estos casos se reduce a investigar si éstos costos mayores'iniciales se

compensan con los beneficios gue originan.






AL TCRRC  LHE L COTIO ALy

FEFE e Socde cames T /a/ﬁdalneﬁ/a/ﬁaﬁa/e oy TraHuce s 2/
//o/a e E'/r.—?c‘/rc/o FE CTHA XD g oFe SIS GOl T ST 2O r—'orﬂ,ocz-
rES | S UNO Serre oAl farme onwal Cgoivalenie, /o Foe peomitiss
/:gg:g's-:/ Gy e 7:57 /Oﬁao-9é‘ﬁef_¢ac?’c7..r =8 e -2 RN - e EnfT
rea /i A orEa en/on //c/ o e e/c:c:;’u/o A s T c://e/eo;’@./
ST e,
£/ couts © éer)c?//ac-fc Gneal | resel it e e \.r//w,o/f'ﬂ?f?f?—
Yo wn moctels e oSl o ée“'f}e/c':cai ©rn OGS & curcs FAIT Srrsisnier
B G CH e P s caﬁ@raczbﬁo [ ev Vols waa fe'/a/(f\rc_'n)’ccv'aﬂ s So .
e @y Sa pEa) RS O A Gt \r e ® FErd e \_rt?jdr'r TR T .
e S C?//(?//Jd//uGJ/D/Q/oUFJ/G’J vl 709 /fawﬁ/rﬂddo S i NE—
T s farmie meral EGUvIlEnTE,
£y e facto SO e e em/ofecff\_re S TrT c—am/aa/a/ s I CrnG S s
wn bave af covle Goue implcan o o/ Seneficio e Do, an | FAIGA
s fa oo/ Samdién e conoTe <omo - me/oca*‘a ol 6ene/1rzo crriesa/,
L allfemative con of cadfo ognual C?alud’/@ﬁ/f maw .é/o @ con @f LHone -
//c'ld Fricoca) e/c/,uo/en/c e <G/rG \.FEjun e/ cavo, s JSa 5 e b
Rl ol ol e eV L L=
A s Gt @10t S \.rjaz@n/e nemasclte Ve para o/ CFes T
et e Fo ]
A ponfo ofe e savencs s YO fo/  coulo sasciar fora/ -
e/ E G LO ) C‘cj_//ojcz Fag FaSaA e 4 aﬁr/crﬁanda,
L 5 Yolor oA re C‘U/DE/ar_—/Oa e o Ao q/ ]/;,;;a/ e
wn persade <o o P DS rI 1 T, a// Fe ) e S

A N P V== N

1 AOARON T SCONT AT oSS FAD I [ T @GO e —
o el oo, Ex/;afeq CRCHT ) I rrICFL IS I ) DS

L Se il e NG rETAS . (c:ﬂj/-/;o/ e coTe FAT

L Sernw e egrocor (@ Sinos e cade g )

T oo Paoals un/'j/cyme F_'?c.u'p'c?/(f'ﬁ/c'

&4 8 Ene;//cza CFnesat LAnfesrmie c??az}/a/en‘ 7

s S C'j/-‘/sc-'af'"d;i Tl me oo \sE ourremay <Fas cre X rrou
a) =/ e S L= T s iy el C‘::?,c;z P4
Ly wf et Fands ode (Imar Tegacias,

<) e Ae,,o TS ﬁ/) o porag fa Lo pne rocian Sl Coo, r=/

Ko B < WOPN ._/,ayc:nc%; Py L @ Tavas o -

o @ fo /a/jo e (n)] perodoe &
<7 ey FAs (.(,'/I ,jua/ < S o

it P Emine M e e fe::cJ/OE'/C?CIC?'/? -

C = p-é-lc—/' Z /da/?/ﬁ@)

¥

f
v
L) 7







—

o,

pero x_roéc-?/lnog goe ! P \rj/@’/c‘__dcr//——j

\_"Uéxr/z'/c/_c/en o <) @ s | .
ca= P ool -4 (J._ff/./‘%)

aar Son Yo \
: A= (P—~r ). £ .
(P-~2) ‘é_nC’}/* <

IOI
Lc:ﬂ_— (P—-2)- (/1/9//4%1 n),f-.d.a"

LS TS \rehar T Aoy e SO CX S OSIC T SO CC pras @n T
3 S fec-c.xlpe/ac—/ah e AP //at:cv‘a'n (/D-.{_‘] e \Tear S e -
revses Goss el ooachensed PIOAT
) lou sl reves correnoonchendon @ /o /Dd?/c‘/a;)/v//dn/c’

L S cows/\Sera re cuperacia o/ j//na/,

(/730/ Yorions e A2 Louve e 7c/e- At g et o ras o I TS ars
c;/eée/'a'uc?c /C?C'J/ ey S c:/c)‘ S e eV o A S s ns e P e (,Z% j/ac:/'
o lreo, PN rarereser o eso wonhFoT (PR Ferante (1) P Zr s DD
4 < s Foar ( ,o'); \res /7o 7:}3} Sg e FrAod o e Teyd @D ) T Ty~
S Sour JOAGEN Prics B ST T ol (ID—J)’ g2 geoa S T A A o /4)/
W @J/oe/a fecu,bt?f(?f/ﬂ ﬂ//ﬁd/ e Sod ey /aer«ocioq)

B }
L7 /c:r/nc.//c? @ P ECri0r e c?/a/l'c TS s MG e e = Y
@ aTgalivor e L) con yolo /[P cants FErace cres DG & et

O e\ ey e

4(0 /If}n)u/ﬂ @ /J e e c:'/a,// AL o Tt o e /d/;;é, cwq
/..)C’fa e ICO N e TS P AT A an/'}/cy/meu 6'71.4, ua/e,;r&-v, j e
5
5 @cha | Coar A /cfye DD Crr Y e Joore @ncon e SN,

<) v Yoo Al Fan oA e CTmrcrFe zare i

/Dd'///enc‘/o e A ;/o;mc//o @1 pc:denao./ i og Hr Hcarr eHriAcareg

e/ volor e Cf/ , ST P Lo Gy e 7’0&? :
‘0 c*r/:“ _nu-/c:// F e
T Aoncte 1 A= PSS R~ £ SfS

AL
//)Cc'/ﬂ) SV

, g = (P- l)jm\s/a’/ ~ P
o

A (oes) ()5 i% ) f/D,éJ







oo T

L chondde Jod Fov \Sumandov e Jr @ praricn Se  pos oo
e e For commo :
o) w/ ey DT Gacas el famclo Fe Garo rSERCT O
Foe rem regrara’ fa P (R-2) Hesl oo Hal
Srr) S Cleir SN IR ra @,

2} s inFerew ohual e ISP sadRRon Fo e/

(N

__vé;/ 230 s

£ covso e con e?u/po ‘7‘:7 P AR TS y/c.znc'zi::ﬂc?n s
er e WIS oo, T con wn Yok, esdimaclo oFge /ccu‘;,oE/qcxa'q e
S, cxocs 1 s /‘na/ e Sou AD PFHos e e i Tg ol La Fou g
Seriiaie GFIG CHree e e s @ rFEIT, @ Srime Sn wn S
Zrea) . e dlecew colcelor =F coulo Fhaoca/ eg wiyalEate e

/a e Uc?ru..r/cj'f’) /O(O/a U!E‘k-!/a .

wd Con oS rs /@/IO e /J /C'C‘(V')C_’fﬂl‘_"o”/}‘ eI/ C"a/ag /G/ S,

CTh = (S5, 000 - 3, 00 ) Crf 4 N5 oo (oo
& - ro

<A = W, 0T, * O 4GOI * KD

= 7. 4 2, FO * oo

s F o0, 70

4/‘ Cen ef crr7os.o de///dnda e Papac s //-acxc.":'d}n K

& -
S R N = o.ocjoe - < O
<A = 2,070 45 * 2 & -

cq = X 7, 8J0. %a

/(J?zc':vzﬂc?/;?’l?, Cn CrnbSy covoy &/ racus o cfn = e m-'dn?a’
A ?ae sy Fou /ci'/ma/c?v provienca ode /S VILING B fP @ Ty
@, S e'rr-aéa/jc/ @) O G CTIG T L S e S i Yo CWAcEe O
en e mance e SOT EJE g ) TS ard /(-:‘jfan Your ofe/ cov o e JSa
SO L PTG
En @) preniers TELG tf/c'c:rr{/o/gdg/ Gl Al a T b AG
- TG oot e >/-4,470,9"'J e /oaja//a e N R ) pos o~
c‘c'-'/:./c A SO rAE i e ot I Cpnay SO ;/_oe O Crg fE ORI @I T
G SenaGr )(J,CJQC)_'J
Y Crro canyitac, e LA00. Porg Cobrir i ale reves e jp
YL c'a/;m/caanc/.re/}/@ e S deuds 702 T eu b S [ e
= .
L e Segundg <D, & Camprocor paga vaa contiact
£ 2, 070 Fa . PO Cedri@ncty Ghacolmenys o //Gf_—c’/c;'f) (P -£)

< sy C/ay Tl S s reroaay oS, Ly = E’ﬂ/ﬁJ-






N snfRrES@S, A anq S eGunda can i, )f/-?,‘EUO.J Foe cebre
St AT T O cmualey e S e Cdm/o/ez‘r;_

R ora/ve @ncle <Fireoraonon S e//oraé/eﬂvc;, et o i S
/o}ma'/d O/:j/.’JQ/ @; ge oo s

T dS oo (17/-"’, S, 0] OO0 (#/7 ésf/.,, “<)

P

) CH = Qs aoo ().//,(70.3 — 5,000 « 0,96 Fo3
<H = S 2s6.57 R R
CHe X ,870.7
Ten AHabriq wa cedrra ors SEreO R RN e c?//o/od-’i‘“
NG| ContisSense @n encanliGr € volar preven’/o ofe /e recoee -
raeion (L) rnelten fi coa I lo Joar e/]/c?c-/o/ (P/7) . La c;/z/e/en -
cra € fre @f coulso smscislt (R g e/ vGior or e e Yo oAe ST S ECw -
perocion (L) e mullplica por @/ Jecler e sECULTracion
==/ CSLs =/ (c‘r/)_) lac;'fq [P P ¥ ffr::'/ &/ IS e /@J/D C’j@u’ 6//112/6‘/ -
i S @7¢/,'Vc:?/c?n/ev Faualed, a & /c?i'fa e Jov €73 f /pef,oc:r’od
Les onver.Sr ge A el g ca a/ye & rer, cawac-ﬂ/‘?-'
CA - A~ N 7 ] s w
B A A
b

|

| L]
L Cﬁ_— p—z(p/,:;,(,zl/;)]- (Al L% n)

Lpoliconddo a esle crilfers, /lov oo faowode/ problema ;

A= /_dé‘, <o — Socz:(/c’/,cf 5"/,1 /QJ]’ 69//9‘ e}:‘ /o)
c-,c;;[ P coo - S0 0. 4632 [ x o. r 7 FOI
cA = A A EJ0 7o

Lyl

.
’

Chy e tivo re/are-.rcﬂ/c:r UNG 13 @ISO mscic) TOfas Fe
){/(J, I, Se f= N Lo ) @2 O GOou Ao e Crc i s ST y er-
recupes o ///nc;/ e A 2,000, e convicde ra cna 7ove
e reccpergoian e L= 97 LT spnuervion o) ca g
CCrri@n TR wawal e snGrevor e J 8,000, V4 e g Aoy e
/l' 2, RO0. " Ao re fOd S GTo. \Se HewEa oo e sevisrnca” oo/
Proges Yo e iaesgiey UE/W////C‘Q/ VChs e Ho @ e o ;UG“
s Fousm S g s e e /:c‘a/or-_"/ac‘:/dh s Fe sy E .






RN

el o

S e D= 2200 £ =2 o0
cT)_ < =, S
LA = “[(/ﬁ-—z,){_ocf/}(-#z,d'] + L - D
B 4. = —Z (2 ac.b—.z,am)g c,—/fz 2000 (o. &) fw SToon ~ 2, 200
- .
2 4= = ( 3, Qo + G J A S O = 2, DD
3.4 = FC30

Thrarcrd ol /o/szwe" IO GErT Fod & SN HE @) @ S G ICG0 -
e 4 V=N (IFLIETDN D T G D g BY Hee N4 Ha Fo Gew @l SA

e NS L A NS ﬂjd;-/c:)/“ ]Cj'a/ns:“ < 4 o~ J_:j’,p;'/zc;a ?arz e E @S ST S SET
ST S E psese oA cnr DB AT f)c-'iz)c'/,f:,—,a M egar S &, _E‘J/ge:c///, - [
e Sor FASEaTeedn S E rE G pE Il .

’;/C??’C?JC’ PRV - ?c,/c-:' @ wure’ Aduraaacia e/ B4, (6 edé/(/C’U

R I e R R et o e cira @

AR Forey wFES & Ve ayerir Aeret T vl efea et forliar PR PS Vo ' d e /G:ﬁ’ ot ) ,

S Ee o s
[aamky]

T ona I G S A e s A %’/@,c@ok ST S ST T
LAY ST A SR T cre \/,’4 O @l T 1o cle G e y 7“J S te
o BT oy P Fond e 7‘1“5,‘00-’-7 Atz 7oz /ka“df)///‘ﬂc?/gq oy wf/ s
Lez /na/'yu/nc? B cecass K& |
G asod, GO fou s cﬂ/oc-:,-c:zc-,;;,’;
rge 74655’0 s w1 PE

7.-"6, COXD At fE Ao ~R SIS
;£’~:.‘_ CHTE T S e n et S G S CAE
= }f T RTND s Eer FTE Yo N SR G Q/Far’
ST R I aios SEE , LOS S i) S @ SO € d Heord e c)/ocsl,-ac;wj,‘ e
@ p P Cc?m._’)/?‘gx) el Pat=ve &/ ST CrIIE D) Er) S

/')(;JC.—’ [ Loy ]
-7 - ) B [l Vol Sz -I/—d ‘A7 o
’ /DC.?/ j )é) /OC' - (=]

e S FO S CHE SIS SV I E IO
CF S e s st //uﬁ’d&/)c)/ /c{
G =Ve ST

Gelaey, Lo FOUICG I nsrG T S o s

57/0,-0 Higrcy S e te rE s e
PR Lo &

LrNar A SOy ¥ BN o S RV ol b R AN > ol I 0 o SR

C-/;"Gf/)c'z// v 74 N . ; ) . .
& ’ =2 2 < e <
. 4F Roou & e
, 7 . oo &AL WSS STV G5 G5O St
C:‘/ff’//)d:/f/:-? {5 T 1 v T v Y 1
() ’ = -3 e s &

: . ; o S s / o ,
(4’1 - (/C'" coo - A C‘C’C:r‘) . C_/f/ #~ 4 T (0 ;_‘SJ o JC:C.KZ‘. ‘_/J/Oédf 7‘6606;‘{/‘4/_;40//‘;‘ \J}}Qh‘//ij:’;’"

Tl = LIEE 7 GO0 A STgo0 = K Jses

T . . . . . - 4 . 7 .
A = é?cl:x) - .s'cc;CJj,'é < z/% o, SR (0 =y :‘Z;T‘-‘S‘JCJB tJJ/oz.-cJ// # 6,5\5@_‘ cJJ/oa.J/ »3 .k?jfo.o/j > C‘vf/

Chg = 1320 + 50 75,897 = £ 7608

S s@s o @nwal, Gana @n Sz c;x.’)m‘/)d/c?‘c:fa.yf S 3 ST T ProtE A






Pt

N

FFey T, s e fE AL S e e /z.’/._/ <5 //f‘L?jL-)/f'-‘h’ SR Herdscr pese
S A g s ACIT (B C)EE st Ewd PR s, fis PIE T b ST ) L S
ot/ PEiates o /{j PR VN o T T AT S T T e /C?' CTC s (B T O ek

Ao fier oy T J :./ [Ny WLV /;/6_90 G P reay A O g Sl P it/

famd ’;;/z,,', T T

\ES G A SO DF LA At PRALATIG ) DE AL TECAID AL AAE LD TE AL

U FEET20S g SE Sy 7 AL

=7 Sen DT Cronl e Fovw PIA T P @S i@ TS P e o S ST

oAt o A ernerdt Fh s e srieir Segas frcacrio & S fc%‘//afcf'fc?c.vc.i'fz j’}ue‘ =/

R

o

"Ose NIECAD SE Cmin el Ge® fa @G IICina v AT @ /ﬁc:fjf()/‘afﬂc?nof

ot Fe creyer G, Fer Sz L2 ) o7 pmciefcds” \-.s;7/)/ P e P B = /C—Z’//C—?/’E-’ <

s

sy #PIT I N =P Y ?c/e //ry;//'c.“cp CArIC? CHE Jora 7 I e VRS /‘GU/JG?c-Jb

ey

ST O A

e
Lna mcicna 4 coos Fa >{/, SO, NS@ S A FENCHG L COw o

St s CpEsa c{c.*;')' oA }a“\:s'c‘)c_'). CHr G PG SO AT T I TITA Ly cFE ot Sy
Gl ocs ., LS ma’f;cz.'fx—, E cerer g KLz o PCne gostos S K @ s
SR R ory IS srrcs G 21 s ES ST RIS AT S B P SE e ey A | S /yﬂ?
Cors €7 FCe IV #FDe ideeeils oo e c-:z;oe/c:( crTe e & Y

-y

Lo e o] Ny ale) Ny e NEra
A . . . _, |
= i =4 7 - \.5'

R g, AT <l (o TSeT R ] & fr o
< ) r t + v 1
= 4 = -~ - .

Ao DI T =S e =T N /
Thy = (raeo—=dy £ S o son = oo + oo = T O

Tl = (4TG0 =S/ F GIO T HOO + GED T FEO
‘D’//c‘:‘.‘f’c— FEID Lf{/auc:rc.:/e A (/1 CET TS S AT e o fa_j = ¥ ﬁp@/auu‘f-‘«/c—'u

Cra@ricrmrcd  Gens foX PP LS renc oS mE oA i FESY et 4y 8 er e/ Ao b

-
-

e Spesw A z‘m/o//cc N A Wl - aR o YR e e e R e DT DR = 7«’46@. VL ade AR e S P
Vs

= /‘G’\x’/)c—"c_’fc.ﬁ T SE s A e s i PPy a2 e Yol SO Serarin,

Ly O Paicrs S %/;52)_ o /'G’J/)EC/G o B e cges serge [T opoe-
_7(_.-'/;7%; =g /C/’c—e’ ST & L7 e ey P I == yr’//oc‘z NE sehr 7. // -
S AOnielclo €a cod PG Gee € OE G o amta S oAel S e D O ches S

/ iy . .
G/ S 1S Sy o Loy ;:/-f/do,' @ A d s S A T TP} BET T ST~

A A Fvich e SV Ae s Irses Con SO0 Ao s FE -}:;’x_fa'
o

for B P o S

o=

— . -
EFIT s foadion G FC RN € 7

Q/’C’r’f(.'_'}:)_
.- - . R,
Ard L ren

N
0 Cee ot \FJ}’CO r/:’_U .37 L= [y 30
—+ + —_
o< ’ < =) ~ o
hcrros ~ Coslo (aneares] = /5O - FOD Veof SO = o0 = AT
& -
¥

[

7

T L 5 S R Er kT s S AT A C L F Qers S P AT e S e A S j 7{./6






T,
“\L.-/)

MO o e WA el TR S =S o B o N PN SR el s o=Vl = VA U BN N EC A
A .S . ) - - .
T iR Sty AT L rTs e cACSS & Ve GRS A AEd S D [r e RPNy — 4

SEE @ SOS AT AP S AT

\5-11/_)::,9/@//;04 @ hHoser el VRN et Hrd i Sod T G e =T
;z e Y o] & j’c_/j'/c?f P = 6‘_‘5_()

/e & e
p L e <4, = c;cg crf # FOO T LOO F SO = FOO
[ — —
'3\/ O] D= SO C/{q = A 2D c://;. Sy = IO0 £S5 SE T o]
0o ' = - .
< 5 o c:’/// C?/C?;/G/‘G/CE A X 5o /éu;‘r_)

LA as_x:?ﬁ// oy ;?MC Sz A .'/r:;"f\r‘/ c_y:-; o cooina ol e ){-JCO =g &
IO SE DIESNIG G SR T @I, GO0 SOy DA GS TE F SO orava lad
/ac';__a/ oy c'_‘_?’f;"/[l i e LSO T SEs S I fou ST Yaloa s
FesE  CHr S NS CAL TR L IIE st SIG Jgf/'c/\:f/ (r ey 7/3()/ FeTy P S @ rFE—
PVCTF Ay r? Pat=te o GO, Crdcre Bu S A2 ’

Con o HAeremonr R0 e, Fe'e ros GeRyfos avares de A goa e

A coo
/g D S Ch 4= 1,600, SfAScO= JCO 4T = FoO
o = N
L 200 oo Tl = 1200 g S/ £ GO0 = [0 » GO = FOO
o 4 - o
o < 4 ,/J [P g Lol g <

Ly wife cavo [T tniEiuron € oo ;/460 e 4 s recopesa
Coarg AT emEnTe 7 o Fovg ofe & Y g 3 FAC oo e S E e P 7QC
G5 A Er S Faaam ovem. e e /CC‘(//.D(;_{(C(C(:?/) / c?c::/cf/)ar CS LD G T e
SE SO L S By NS \-.SC'/CJ\._T?‘( Lew g por Faara, Aobrs’ 7ae‘ Seg s e

S = PVt /- A

=/ /IG':'/}C;. Perdcy o Az u'r?/erc—z‘o}; Fai ] /5'6' s CF /AR i WSS SO
7

ool e ernifn wlT e, T e e e R AP /}-),'c'x'a/; T T e S s s S

3

=X ?n/":z‘ SIS \J//c;/; z/fz Cop }C?L."G:’ o e-.r/e" A G T T G T TS ST u"o/o/oc?/ I =2 e =y

_/'/-'-7'116//?:.‘ ju ,o\_ Ty e S E ey /f;._r/{:'.-;fzcr =/ ///.q e e de,zg_—,/n,/)gf ceazl

cre S w/r"cvnc* Lovrm s eus S /r?? =yt

//c;'.;' ~or

R e B W PPN Wk el = o C_o/no CJ/)")/_)G’/’C(/?JC‘J Nl =R =N P ?C/L fe/,r?c;'/; ST /ua

. . -

STt e Phemeies S e S A o S rrin s o A iy A L e c;cr..;/

k.S“-::f_‘J L"/)}?Mrﬁ.{ AT //)C?}C/'.Vi/) =3 éf =2y )fgﬁ]:‘c_; C’.J‘C—" S P s Ry

N LR N R = PP - S M e Y e P W Ve T P C/ T ey S C}‘/’ PR SR 2 fG/C? R
R . ) B
L T R ,!’/,\:‘S“GC) Fh )T s T TG i T S R T . AT
/ .!
e A CHese i S ofE O/_:ezc'/::—z'au. LG FCi i e per ST S DO Gy A

Sl FTeT e EH L, fod vsfosend S roraar i .:/e.:/_;,-e: crov S,
- -






Lo o Rl alat]
4 v I
= [Ra)
L eSS L3 s L=
~ e e - N
i) O
Ay = oo P r:f'/" FOCKD = A OO 4 GOKD = e

Crf # Ao T 22d 4 OO0 = o

C 4y = TS g

N NI /D G iy i i ) AP L A P e T Oy T s AT B L ey SrE

2 Kt S J/ AT ECrricrd LD Conred Sl €2 SR Crr s B iE E Cad e €n fep @ S e e —
va 2 @ pasdie FE SEafo en aale/do Az, @aesN AT cnsr oA S Emc o c7/-fc:amgf
otz A, e L O anuar /ey
x??-\'/a'. Sy CIE T cr:/':ns‘cré:: o S /,gcQ/,—ec-,é-J/ S dai ?Q‘E ue/aod/rn:r =2 R
S T G ST e IO S Er O C/EJ/)(_;Q.:! el ST g /ch:,—fcs? mece o/
S S § g Fr O B PSS AL GrenE S & ""7_753’ = ﬁc?C(’:‘f/;\arcz AT
//_16?1'1'5.}(:?’:)’ IO S GE LG Tl T 3 KF S E KTl €T AT AP T ci,/c*c-/q'-
P Vol G S TS Sr ) T dO T Fe e O, Ger@ S Sl BT @y S TSIy -
Frwd? L o i e e T LT C?/Jce_//-(,d’/t'.'/’r?@q TS i T S, APE0 o
t_‘u_/C/C?/}?{-‘v S SR el & cz//;f/,rncv- Crs e, e c.—/c:-y;/c:’rrzr:r/* y) /g'/u'r: Ve Band B o
L R CT/')G'J' Ay A ES NS TS

P e R A s DEHTRINE Gow e So CC s St o ol feod I S T T .{-?1
lr oG FE ;‘_7(,(_—' NS Do ctE Sy CGACrG, pasra € fe o HES P S e /\:‘u/cv—/-
YOS NET e ey S s TE CQ/YGI/_)G/JG’J SAITE <t ] TS T 2](_‘7:-:)6_:? = ST
NS G G e w2 . (R AR LT e @ SO \:‘5’) feR s S Ee e P SO s eie -

Sy oy G T e ) FEL 7 g C’O/JC'G)(_),"CJJ B AT e T
/s SER o YEX T YRy S ;
y L « o / e PN / ){ 5';.._1

LD Ty AT S G s O SRS E A @S S CTITS TS, e S e e -
7(_.'(-: S /,?'Jf:i"/.’._?u'»f‘)c) LR IS T FE g &S ST =, 7 eIl L e S

7e
Ceod D @) AT i fed Con A SADAES  S@ FEacAesa -

SECRD 437 Ao L= &yl
fin ——— e —— e ]
< o ffa
e — PN . - e ey = - - — - -
CAg s (42 - S <t GGd (0.08) rexD T 4T DL - HOO = A Jad

&5 =%

7-’,:’<_:'c—_' TS pF]e eI ./cr/_‘;r‘/_m;j.-'c;:l =/ cea o Srrenz) C AT, e T s T T e IR T N
/) PRE ol ca_‘r:/p//c‘e::,uci' Ve Sz J/j‘f,x, C.?/J}'{é’ ST ey .
Y heclio wfe Ao ofe @u i nias @ Ay P S St :31/; @/ e /s e
w I LD N, SIS AP A ma7“uzoc2 el G Fene cres UGS FrEae carme
/

/—//f_:.:'?/r oot FrerlSs wle e nce Y doy Pares AHLSE IS §-ue*/3/@¢g,g;‘_ S @ ek P -
S c.?.':?/.éc:'/a;-'LJJ

.

o,m ot ’/:-w o) PE L L CIGA BTG Gt E sy few d c:';_r"te/ AT TS T,
ES o AT er e Gl I AT G TE St S e, PIET c.'z//// Pl e o _(7/
AR L S R e R r:‘_.‘-_‘-'_f)C‘-{}/ec'E-/' ?C-'E Ao wre SV e e e T P W P e A SIEEET Cesizy &S TE
Al ‘:-'/TCJ./)_ T AR )T S T 7":9: < oengaad gz @A LI AT STE S P S g )
N D 57 TS 0 FC oS0 Yo e o /f5§7'i n S /‘a/c_’—-‘/?/ T g 1;;' _r /Jc'?’.f
TN KT ¢ Herer Pl T =L T A S N €O AT U TpedE c:-,//):::,v}:cz;_

LTl Woo o og @ e D DY e e RO N N R NI /\;’/‘-{_34 T

VS g P ez o0 G (/.)::)/- <:/<_=/~’)',), TS AT wreFm Eoaiaaim. oy, /.;:,/ S
Sede WSOy /g‘;:_?f CC NSO ES Gue @ FALcis SIS TOLFO v By Lo

ST TS Foremp T JSa A @ ,30;,;-,:‘;, , e SO <d c:/\c/_—% e A 4,
;/’r_, S e efer, ol e /7_,34 | So o/ ,/n/g//ccz/xdff Fea ©F pShor oA /::/_rc"_l:/f’._:-

- y — — = 1 - .
A S Ee e O TR /c.fc:J:;—" SHLE IS ;/c?f_-a_ / AACHE Lo SF /c?c:'«"’o, (RN 24

Ll o, mroa e /c,ec-v_r»:-‘ 11y Q";}’ae- \/{c:_,?-‘j T S P /;,j/c’),‘ = 70:‘ =/
-






&

e £ P
A

C‘:./C:_.' A @RS -

ST TS A e Ay P /L)J/‘/‘jﬂJC’I'C)J BT A /(Jc—:'_rc:' ¥ G e '/)’ =2

Tl SO v T @il €S pOr O g respE i o prIT e 2 .
Farcy o ECIO /;:r//c/z'/-cz’ oy ST S e DT SO ;51‘06" eSS D L @ S
I FE e Pl A G partis e/ S <50 7

\50/@:»3 I I G € ool Sl FiEae /S mE Moy ST /-V'G'-’/G“?/
e e P A, et/ Ferminc ja i @ConoinCa FE A2 i
g

}Ua/JC? S @ S s oy Py cz///u;c:v eSS ST g, OO BT 2

c:j,*f_wﬂa T
IS G /L.C‘z)d/ujzcaznr_-./?;/c“ CEs 13T BIED COT T #De T oS .}a’é_’CJO‘ 5
Crr S A e CECP C‘CJ/)O{/J’).'CC.?‘ /pefc) NP '}P(\J’»-.‘S'CJ =’= 9@?\.&'/0../ CP ot L I

g s oty O T aal o] e B N L =
& - ‘ P
Y - =
A /y ‘ i 22 ~$OoQ L. :g
& i

<h, = /S » GO0 Hpudf p o0,

T Ay = /EED

L) rsen = Zad 4SO

P P J’Lfﬁ._. 4 TS I s [ T} \JL/’CJJ/ t:"'/c';.—; w3 ....3-J/’C.

S S D /o/é:..?o e A7
2 S arIE LY /v)c-?/f-/- 7 oA /? Pz /o/c:/@ccvc/a 79"(-’:? A sew

v e Er s et ST /Dch/DGJJC"/O/? e FoE T T Cf""C”“:””’c_"""//‘M:"’C

\_a/o/)“)/f IS0, »P,DW/_/E_ <y
= £ yoo

= 24

horcr LG @ TG fe v
C)’/J//zr) o

D@ FOO SO s P IO F o O s 7 SIS G
2 s AT O e c:’ﬁr/u el JfT s @0 P e Gt SO c"'c(u N DG @7
K o F i e CAE fn_/u/ e ¢/c,7 @ o Prm e S r‘@//n//;c;c-;c;f; e A i

FCONC TR A Sfa DG ng Freq MGy TO TG, Sole & ua//c:/a 0

D) S BIANE Gow ) CRTG A ITC G e S /‘:ay e G/J?,/’/G’.-?QJ/.J/U,*@

RIS oI FAPGrC ) COACT I CiG et P A G 1 e T3 oy G SGS o -

CrrcinE g e s A s BIE, A
Y4 o @rr i 7 Yol en e/ Gur TET HSCELGAIOS SOT SCrescrais whi Jis
S F ey bR /4'_7 e KC COnS i CrE Ich e fern s CHS @ i ps endEed FE &y
CCeress 12irry ple e SLd DS E IO err i CES IE ST &L frsiey Fever s
CQIS T T S

NBir @I e T L @ eI e i@

¥ . . o .
/gc‘l, C,/c/ﬁ_‘:"/o R S FE
S g e, e S O A

aes (@) g (a’-’)/

\""

Zond  mng A el AE e
R N Y A -

PP RN ETS I E i

/JC’f‘_ij’Cf FI ATy Ve ) ot L{C? LFC.'.:_‘J'/IG".' o
Vd

A S i < D

L Fodtou a?c/@//c;‘/\c‘-ova: ) GUE S preres Selm 7T
C e CTa vy L e Iy CF TPl 15 @y SO \_rzﬁz/.z e e c‘/c’/o; RR Ve Vool S S ey

ELT T seT, ey S, G T S /0//._—*_.ro./ / c:j/e:-_rcu jf TIPS CE Erd T SEVI STy

AT G e 2SS G e S DT rirer P rire s
- 7

AL e SRELC AT e feg O o S ﬂl) /.")Qdc:'/)70..-' Srer o T jc-J" <
_;’ f:/.r,() [>T b Y P

o

=

oh S Cs...J/nf/)_r/r..)C'fC’f} /)_,me”c‘-.—(, a/c‘,a FeE S-S c-/G’C'/JaCJﬁr:‘J

e

i fer s ped =S NHE e A FND @ E L [N /’Cr’ //C_/L"-/'“

Pl A S S SN /pu_r/c'/o ) e /.-’fc..frc)_l S nplaRod o L Hszenrle @
I

[

\ c"c,nu_.‘,1 ,,'}u///)/ﬁ /L)C'?/ Cr C?/?J/‘JC?J C?//e‘:/)c?y’,yc?J -SC/]&-”C. e /:Vc.r.'(.' [ Ao

7(_,:_:_7 & Ssmen e
ST /,:C:IICC'/&

& GFE S TS &y e

e v T TEs @ SR ore er/c.a/cze sel fowne @ &f oo essro /),c_rew/c:

L ECE e Cd G brerd v/ TS /?.:?fu,au TS

-,

/g'ué‘ E S Hr L SE ey S ST e






~ s
G A0
,“_’—;f ./J/O
R i
) - .- e
T C/*::,:!/C WYy o A S eeeed /d SO0, o e P e Sl I =N

B ST A BT SO 6-:?4 PR P e SES T oo rercion 0

C_}/DC"‘"C/’ c:'/cj._r c“\_'ww/_J/"JC"/ [ W

OO
Cori spreaarma Lo oIl toicial LA A, XD i CouncI e P Tod
/ P e o st T ST = garr FOs Conererlens €S Cop el FyrIeN
2 1, SO
FEOSC s3)rads arict QIR CYiiey e @ e Craciong IS Ve

CA, = (poon ~s00) cof + 500 (0.45) + 2000 = 2,735

r5-c
C Ly = (-4’.\.’)6.");*)'/'/? ;—/‘/ + OO =D, TAD

\S'CJPO/?/GMQJ T lg'(,q -

v pene faq @mrpredq & CUES e, /c:? CODI LIS O S E /c/uc’lﬂa
St} A D AT

- \ e 8

el N A LT [ mz(?niﬂ'cu/oc?f‘c? s fdf:/D/ﬁJlec? [\S!?_'/DG e 1

S e, e e G ED o e Pl S = 2T I R R R = Ceias 2D et DO e idd
f2r, s /e cc;,n/)rc.u:ﬁ/o' &, se e e Goe €F SE@EMHLT e S E
W e Y VR = P Ve Y o / Cawm OhAe Corga Ccou Fo S S Faia en/?iocc’

v goe P @A Sator A resca e dsJ/:ochc D @A T Gro,

Ao,

-

LRt /c.f:}c'/c:w/_uc.‘c:*/e- S JE e A E

L= A LS SO0
- o D= poce CCG DE 2, oo CA}.[ = X 2}73:’;’
WA t v
= o 72,
. L= L=ltoo
A it o e =] Tk OELGoO -~
VI t —_
< & [z
T Ay = Z;ﬁccc:- + e sl — 200 u/?/:w/] CEE L O
g 15

PR PSS

C 4 :[4, CCXD 4 T o (0. 2843) — 200 (0—/5’5?)] (o 1ISLS) + /O

;4( i Y ol

A

n
Ky

n

S C'{g?_’ < 64I

Lo —/c,c N n//-:,r:/ ?ue Criin Con T G e i SIS,

oot cornf;z( iy L, S Gee SoEACHD oo MGo DI i s ST T



-




’ 37

"'DETERMINACION DEL NIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION.

Hay ocasiones en que 5@ nr.lm praeseni.a alternativas simulteantas de
inversién Iﬁara resolver un mismo problema. Asi por ejermnplo, imaginemos el
caso de que con diversos equipos pudiésemos en principio asegurar un cierto
volumen de produccién requeride, con calidad similar y dentro de un tiempo es- "’
pecificado, pero representando cada una de ellas, caracteristicas y condiciones
distintas, en cuar-;to aspectos como el monto de la inversén inicial y las condicio-
nes de pago de dicha inversidén, cantidad de obra de mano consumida por unidad
producida, grado reqguerido de:especializacién nara 108 operarios, costo de las
refacciones y de las reparacioneé, costo y periodicidac especificada para el man-
tenimiento adecuado, importe de las primas de seguros, periodo cde utilizacidn
del equipo, valor de recuperacidén que se considera poder obtener al final de la
vida (til, etc..., diferencias talels, que originan el gue no obstante las diversas
maquinas propuestas resuelvan el problema desde el punto de vista de produccidn,
desde el punto de :vista. econdémico, presentan diferencias substanciales, razén
por la cual, es necesario analizar las posibles alternativas con este enfoque, ha-
ciendo intervenir todas sus diferencias relativas tanto del tipo monetario como
del no monetario; ya que sabemos que a fin de cuentas, el criterio econdmico seva
el determinante para la seleccién de una de las alternativas.

El panorama que se presenta en estas circunstancias, se resume en ¢l
hecho de que los diversos equipos pueden seleccionarse entre un amplio rango, gue
va desde aquel que implica alta inversién inicial pero bajos costos de operacidn,
mantenimiento, ete, hasta aquel de bajo costo total inicial { incluyendo compra,

derechos, transportes, instalacién, puesta en mmarcha, pruebas iniciales, ectc..},

pero elevados costos anuales equivalentes durante su vida dtil. La incdgnita en






cuanto a la alternativa por adoptar, se refleja en pregunisu tales como: 4 cudl
es el equipo 6ptimo desde el punto de vista econdmice?, (hasta éuil da loe ni-
veles de inversién representado por los diversos equipos disponibles, debe alcan-
zarse?, habiendo ya determinada la conveniencia de invertir en uno de los equi-
pos; ¢ se justifica la inversidén adicional que imgplica un equipo mdas automatiza~
do?

Problemas de -este tipo, pueden resolverse mediante cualquiera de los
métodos de comparacitén de alternativas, como son: el del Costo Anual, el del

Valor Presente y el del cilculo de la Tasa de Recuperacién.

Ejer;r_'lElo:

Se desea analizar la posibilidad de recubrir una red de tuberias de vapor,
con material aislante para evitar en lo posible las pérdidas por calor. A medida
que s¢ incrementa el espesor del material aislant e, la inversidn inicial seréd ma-

yor, pero se logrardn menores pérdidas anuales por pérdida de calor.
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i Los valores estimados de los factores relativos a costos y ahorros, se muestran
en el cuadro anterior. Se ha considerade que ¢l reecubrimients tendrd una vida
1itil de 15 afios. La tasa minima atractiva de recuperacidn sc considera de un
8%.
Vemos que el Costo Anual uniforme equivalente menor, es ¢l que corresponde
al recubrimiento de 11/2" de espesor. Cbservamos que a medida que se aumen-
ta el espesor,{la. columna), se incrementa el monto de la inversidn inicial,
( 2a. columna)}, pero decrecen las pérdidas por fuga de calor, todo lo cual ori-
gina que los costos anuales { 5a. columna ) disminuya hz »:2 un minimo que corres-

ponde precisamente a la alternativa de 1 1/2". Sin embargo, a partir de este
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valor minimeo, el Costo Anual equivalente de los subsecuentes niveles de in-
version, vi swmantando. |

El comportamiento de los factores de costo y ahorro anteriores, se mues-
tra en la grafica anterior,.

La razén por la cual los Costos Anuales uniformes equi—\:ra.lentes a los
espesores de 2 1/4" en adelante, van creciendo, se explica por el hecho de
que la inversién total que cada uno de los niveles implica, va siendo cada vez menos
atractiva dada la invcersion iniclal requerida y los beneficios que esta implica
en cuanto a los ahorros originados por la menor pérdida de calor. Dicho de otra
forma: la inversidn adicional que cada unc de los diferentes espesores de aisla-
miento implica, compai*'ativamente a la alternativa anterior, { esto, a partir del
espesor de 1 1/2" ), ya no se justifica,dados los ahorros adicionales que por
una menor pérdida de calor origina; al menos, considerando una tasa minima
de recuperacién de 8%.

Esto Gltimo queda Ge manifiesto, si la comparacién entre las alterna-
tivz;.s, se realiza no en base a la inversidn total que cada una de ellas implica,
sino comParativamente, es decir, analizando la inversidn adicional o extra, que
cada nivel representa con respecto al nivel a-.nterior y comparando con el ahorro
adicional por la disminucién en la pérdida de calor, que esta inversidn adicio-
nal origina,

Resolvamos el problema anterior con este criterio de andlisis, tal como
se muestra en ‘el cuadro siguiénte, y en el cual se observa que la inversién
extra de $795 que el espesor de 1 1/2" representa comparativamente respecto

N

al de 1", origina ahorros de $140 adicionales anuales por disminucién en las
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pérdidas por calor. El resuitado de § 47.00 positivos anuaies, significa que

- . P - ) -
esa inversion adicional no solo se recupera con una tasa de 8 % anual durante
15 afios, con los ahorros adicionales que origina, sino que de hecho, su tasa
de recuperacidn es mayor que el 8 % en una cantidad representada anualmen-
te por un superhabit de $ 47. 00 anuaies. En cambio, la inversidén adicional
por $1,020.00 que el espesor de 2 1/4" implica comparativameate con el es-
pesor de 1 1/2", no se alcanza a recuperar con los ahorryos de $ 90,00 anuales
adicionales que origina, durante 15 afios y coa uaa tasa del § % anual, apare -

ciendo un deficit anual de $ 29, 00 para que esto succdiese,

. ~ . . . - r
En el cuadro anterior, el nrimer rengldn, correspondiente al espesopn 0" ( lo

'

que eouivale a no usar ningGa aislarniento ), no presenta valores, ya gque se

/

trata de un analisis comparative, y ao cxiste alternativa anterior a la alterna-

tiva de : " no usar aislamientos ",

Ahora bien ; porqué no optar porla aternativa de 3/4" de espesor que es la que

mayor ahorro neto origina: $650.00 7.

La respuesta a lo anterior, lo constituye el necho de gue buscamos invertir en
tedas ias alternativas favorables, y todas aquellas gue brinden tasas anuales

3 4 ot o P bt ~ = e

de recuperacion de 8 % o mas, son atractivas, razon por la cual debemos inver-

tir hasta en la alternativa de 11/2"; recordemos que la pregunta originalmente

HS it for

-

4 [ A . [ . . - -
planteada que: ; hasta que nivel de inversidn es conveniente invertir?en la al-
ternativa de 1 - 2", equivale a rechazar una posibilidad de inversidn que nos -

reditua inclusive més de 8 %. El que las inversiones adicicnales que implican






Z
los aislamientos de 3/4” y 1", se recupzran con una tasa adn mayor que la

de la inversién adicional de la alternativa de 11/2", no implica que ésta 4l -

tima no deba acepifarse.

En este estado de cosas, si quisiéramos optinizar, deberiamos fratar de con
seguir un espe sor intermedio entre 11/2" y 2 1/4" tal que presantase el coa-
10 menor anual equivalente ( de acuerdo con el primer criterio de andlisis con
base en la inversidn total j, y que coincidiese con el punto inferior de la curva

espesor es el que se muestra

Iy

]

de Costos Aanuales uniiormes eguivalentes. st
en la grafica correspondieate y que corresponde & ua espesor de 1 3/4", Si -
éste valoxr éptimo tratése de calcularse con el criterio de andlisls de la inver-
-4 L 1 bt 1 . - Do - - . 11 . -. - Lo 1
sion adicional, seria el ocorrespondiente a aquel cuyo " ahorro neto desples de
recuperar la inversidn adicional { a una tasa dei 8 % ', fuese de cexro, lo cual

-

significaria gue la inversién adicional se recupera exactamente al & % que es

el Wmite minirac 47, Jlivo de inversién. Podria demost: M <8 que un aisiamien
to de 1 3/4" de E;SPC&OI‘, con costo inicial de § 3,845.00 v pérdida anual por -
calor de $ 391.00 y por taulo con luversidn adicional de $ 505.00 y ahorro adi-
cional de § 39. 00, con respecto a la alternativa de 1 i/2", cumpliria con lo an-

. C B L . - . . .
terior y representaria la maximijacidén en cuanfo a aivel de inversidén se refie-

re.

,-

Hacemos notar que el metodo del Costo Anual, solo nos muestra cual es el ni-
vel de inversidén mas economico, y nos indica si una iversidn se recupera a uaa,
tasa del 8 % o mayor, pero sin decirnos especificamente los valores de dichas

T&3a3. Lste mismo problema puede resolverse con el métoda de la Tasa de Re-
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cuperacidn gue se aplica tal y como se mostrard més adelante y con el cual

/ . . e
s1 pudiesen calcularse las tasay do rccuperacida de cada alternativa de inver-

sién total y las de las inversiones adicionales de cada nivel,
. A\

El método del Costo Anual también es sumamente util para la determinacidn del

periodo mas econtmico de utilizacidén de un activo depreciable, es decir, de

su periodo de vida econdmica,
EI=MPLO:

Un tracior tiene un precio de adquisicidn degl, 400, 000,00 v dado el comporia -

mie cto y montos relativos de los costos de operacidn y mantenimlento que para
un equipoc de este tipo se presentan en la realidad durante c¢i transcurso de los

afios de utilizacidn, se considera poder ajustar { al menos para efectos de es -

- -

te ejemplo ), la corriente de dichos costos, & un modelo de seire uniforme con

gradiente de incremento attmético. Supongamos por tanto, que los costos por es

¢ coucepto son : $ 100,000, 00 el primer afio y $ 85,000. 00 de incremento anual

q

ar:tméiico, se pide ca'cular 108 costos anuales uniformes quivalentes correspon-

- . s - - ~ - LI o 4 .
dientes a periodos de ulilizacion de 3,5 y 9 afios, estimadc los valores de recupe-
i 100, o0

racidn al final de cada uno de ellos, en : § 400,000, OOVy $ 59,000,00 respectiva-

mentc. Se considera una tasa minima atractiva de recuperacion de 15 %
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Se observa que el comportamiento de los costos anuales uniformes equivalen-
|

tes y que involucran la inversidn inicial, los costos de operacidn, conserva -

cidén y mantenimiento 1y el valor del resc.ine, voedcc

O]

> & uaa curvacon concavi
dad positiva y cuyo punto minimo coincide precisamenie con el liamado perio-
do de vida econdmica, y el cual, en el caso presente se encuentra en el entor-

no correspondiente al punto que representa un periodo de utilizacidn de 5 afios

nara el equipo.
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CARITULO_1: _Depresizcién

-

i+7.= El Concepio de Deprociscibn

Uno de los Tendmencs con gque hay cug enlrentarse on todo negocio ¥
en todc andlisis de tipo econdmico, @s el kocho de que el valor de tode

propicdad de vodo bien Iisice decrece & modida que transcurre el tiempo.

. este decremento del valor con el Sicmpe se le conoce como depre—
cizcida; y aunque constituye ua fenlmeno ignegable y fdcil de detlectar,
su  cuasntificacidén y la determinaciéa de zu forma y ritmo do rensracidn
planiea scerios problemas. De hecho, el monto de la depreciacidn en un
momeavo dado, no podria calcularse con toda exaciitud, a menos que s6
corcsicse la fecha en que el aciive vaya a ser retirado y deje de pres—
tar secvicio. Por lo anterior y dado que la depreciacidn es un costo ¥y
debe predecirse para efectos de un estudio econémico, es evidente que

el analista se enfrentard a delicados problemas para su consideracidn,

s decir, mientras que en el campo de la teorfa, el concepto de
vienreciacidn® es completaneaie plavsible, su aplicacién en la nréctica

preccnia enire otros, problemas como los sizuientes:

;Cudlcs son las cezusas y factores que hacen que el valor de un ac—
tivo decresca?

;Qué tan larga es la vida dtil de ua activo? sCudl es su vida ecg
némica? Qué valor de recuperacidn ten'rad al final de su vida dtil?
;Cudl es el modelo de decrecimiento de su valor?  jCudl de los métodos
o modelos de depreciacién conviene aplicar por representar mis fielmen-

te el comportamieanto real de un actiivo durante su vida dtil?

¥n general, no es posible obiener respuesitas a priori exactas de
las inedznitas anteriores y solo serédn reveladas por el tiemno. Solo
después de que un activo ha terminado su vida dtil y perdido su valor,

conocemos como, porgue, y cuando secedil, pero estas respuestas llegan







1a de valor estadisti-

Zemnsiado tarde para tener otra uwix:il
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ad excento
co en cuanio aporiar datos para prediccionec futuras de ejguLnos simila-
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835, Bs vor esio gue ol eanalistia de estosd noneetos tendrd gue hechar

L&

mano de una amnlia exneriencia, gulas y regisiros esia isticos, pero -
principalmenie de un conocimienio Jy comprensién nprofunda de los: princi-
nios » mzdcticas «de la Jdepreciacida.

o de les objetives gue 8¢ reiguen al cnleular la "deprocia-—
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giil wowal cue es capé

Ya ~ue la deprecincidn se define como la pérdida nrogresiva de va-—
to bir- con el tieapo, es conveniente deteneraocs =
os significados del con
conto fvnlort. acemos una sciaracién en ei sentido de que estas consi
derarcioncs las oclentamos nrincinalmesie hacin aguelles blenes, equinos,
eneral, gue constituyen un

- -

nctivo ©ijo cesreciamble sezisn ¢l tdérnino conimble comunmente acentado.

1én de valor de un aciivo, deniro de

]
o
]

i
erts  cempo, es aguella gue io describe ¢omo el valor presenie de todos

Ccrip

lon Tuturos beaeflcios que origansrd 1o posisidn de ece deferaininio ac=—
- M LR S L 4 A .

i1Vo.  Gim no ohstante ser una definicidn muv clura, su aplic:z

+ica mnresenta serias dificuliades, ya gue diric.imenie
puslen ceterminarse y valuarse por adelaniado, los beneficics gu=z pro-
worcicaa™d una cierta nropiedad durante tode el periode futulo ow. con-—

s1dari.os durard su tenencia.

“1 gecrecimiento del valor de una propiedsd desde la edad cero hag

tr c.rnlruier  eldad 2e servicio es consecaencia de una reduccidn del va
1o -soconte de sus servicios futuros probables. Las prooiedades fisi-

cn. fourecen en valor con la edad y el uso, ya que también hay un decre
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cimiento on la caatidad y la calidzd ce los servicios fuluros (ue pue-

den presiar antes de sor reitirades del servicio.

Ln modids bAsion nura estia~Tr sste decracimicnio de valor en cual
guier edad del actiivo, no os la caatidad de scrvicio gue la unidad ha

rendido, no obs oa%e habter sido duranic esic periolo Go prestacidn de
servicios cuando ¢l valor ha disminuido, sino por <l cosnvrario, la me=-

dian bésica es ¢l decrecuimiicuie del valor prasente do los gorvicios re

jon
T3

manentes aun ea la unidad, el monto de los cualez oo iz differencia en-

tre el valor do ellos ccianko la unidad nuceve ¥ el vilor presinie 4o =
los servicio. adn potlenciaics ea ese momenio dado, desconicndo ¢l va——
loe & recupcracidn,

La causa neincipasi de Lo pérdida graduval ol valer de oun qu;po -
¢ ¢l decreciniento en el admero de futuras rocupcracioncs anwalos &
do gue va disaineyeado la ciueranza de vida <ol einino y el decrecimicsn
to del velor de dichas recuperaciones anualcs motivods esto por la pér

P
di1dz »naulatina de eficiencis de la unidad, diswminucién ea la capacidad
de »roviceidu, incrermento en el costo de moutonimiento, ineramento en
el conte de oneracrdn, servicio inlermitenvs del equipo y operacidn a

una cz-acidad acnor gue 1o normal,

lo aateric, varn determinar el valor de uh aCLivo QELLPELID -

enii. & ovwros radlcadores como Log que a continuacidn do azaalizan.

nl fndrce afs comummente empleado es el valor de mercado, enten—-—

d:zéndose estiy como acuel srecio que nagard un comprador y acepiaxrd  e-
vendedor de una determinada propiedad en una situacidn de igual venta-
Ja mara ambss nartes y en la que no exista presidn alzuna sobre el que
comnra nl el cue vende. Fl comprador voluntariamente paga ese precio
porcas considera que representa el valor presente de los be
nelicics que le renortari la propiedad de ese bien, perc incluyendo -

afends una crerta tasa de interes o de utilidad.

Una parie desinterssada pudiera tambidén determinar un precio que .
fuese justo y eguitativo para ambas partes, estableciendose entonces -

otro Indice gue se conoce ccono valor juste o valor equitative.
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En la mayor parie do los casos gue se refiers, - La dopreciacidn,
el criterio que s¢ enplea o3 ¢l del valor de mercauwv. rara articulos
nuevos es el costo en ol muwondo, sl cooto da adgquisicidn ¢l guo pucdd

soaalderarsa como valor origica is econdmico.
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el valor de uso, gue &3 valor una »propieccas o nara su -

pronietaric como ualdac

o

o opiracida,. Urna cuolin oo f.lzzria ouede vae

<

ler més para la persons gue la posesz ¥y la Jticoe on ozeracilii gue para

a + -

otra pers

o

aa, ya que gi Soia curisieze adguaris €ss wogniscola teadria

-

gue considerar el costo adicionzl guo para €1 I fisen.a oo GERMORIAT,
translindar y volver a inztalor la maguinariz.

%1 concepto de valor expresado nor 8l valor GC W8S €% LAY Cu. ..l0

o

en su significado al de la definicidésn primera, y por l&s'mismas DIGuo—

nes que dsta es Qificil de aplicear, eg igualmcnte diffcil en la prdcii

ca determinar el valor de uso.

Tl valor en libros es el valor de una oropiedzd. tal como aparece

_’u

asentadc en los livros de ccatabilidad con wn momento Ialc. Indica nor

1o5 carges -

o

moimenie el monto originai del aciive menca ol imporic &

cuwe se han lecho como gasios por depreciacidn. En si, ieprescenia el -

-

monto del caprial gue adn permancce invertido en el aciivo y gue sel

recuperado en el fulturo medianic el proceso conitable de depreciceidn.

Bl valor ex libros puade, en un momenio dado, no guardar relacidn con
T FIE T

¢l vnlor mdxbros de ua activo. Los problemazs gque esio dltimo origi-

na y en gensral el aswecto coniable de la depreciacidn serd tratade am

pliamente en capfiulo posterior.

Sor valor de rescate, o valor de reveniaz de una propiedad de tipo

industrial, se entieade le cantidad neta que recibe el propietario por

‘sa venta como zrifculo de segunda mano, o bien el valor de la propie-

fu

end en el monenic gue es desplazada de la funcidn gue aciualmente ocu—

dva

a & oira nosicidn secundaria con Iunciones y propdsitos diferentes.

{.3'

T1 indicar gue es la cantidad ncta gulere decir que al precio de vanta,
roaréd gque descontar los gastos de desmontaje, itranslade y en zeaeral

tozo

1G]

aquellos castos que la misma ventia origine.

Ty
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El considerar valor éa rescate a una proviedad, implica el que ezta
tiene utilidad posterior. Ll precio de revenia estard influido por va—
rios Fneotoreg e6fiv piedgn ser: 4imnorie de 1o cuc cosiaria renroducir la

rroniedad, nivel de precios del mercado ca el mowenvo de la venta,; loca-—

Pl

a e caES0 ehL (ue Se rer*uiera m_c_:_

(o]

lizacidn de la proniosdad (enpecialmenic
verla para su posterior ut:lizaeidn), coxdicidn *Zsicza (una propiedad -~
- ; 3 : . B T S

que ha iealdo buen manieniniento, tesi’nl Layor precio de reventa que C—
ira propiodad itolalmente similer que reoll.¥a geri & reparaciones para -~
ser uszui), demasls en el mercado para dichz wroniniczd o su productog -

bziiitutos existeales en ¢l morcado, eic... Iz indudzhic que en deter~
miondos circunstancias ¢l velor de senente de una propiedad oudiera won~

iderarse nulo o ol nerativo.

[

“

Yelor de deveoho es el valor nets resulianie de la venite de una pre

pienad indusiriel ¢omo materiz poina no chatarra. Tembién se 1o co. .

s

e
o

¢e como vnior de chrtarre. La venta ce hace bajo estas condiciornes nor

conaldorerse mula ya iw utilidad funcioaal del ar.icule, Ahora biwn, co
wc ¢l wrecio de la chaterra en ol mercado es sumoneate varisble, la pric
tion recomieada unl oriverio muy conservador en cucnic a la estimacibn -
Tomuwe se naga sobre la secuperacidn que coao chalinria oo nueda esperar do
un clesto articulo wn el fufuro, ¥s comin, que paca efecios de un andli

cls econdamico se considere ¢ug ¢l valor de Cesecid es cexo
|

D
Tede= Tinaniidad y MNezesidades de Considerar laYPreciacidn

Una vez establecido el hecho innegadle de la pérdida de valor que -
sufre una propiedad con el tiemro {2l menos en aquellas que constituyen
un activo depreciable), habrd gue analizar los efectos y reconocer la ng
cenidad de considerar en todo momento éste fendmenc al que hemos denomi-

nnde "depreciacidn'.

La necesicad de considerar la depreciacidn se debe enire otras, prin
ciralmentec a tres razones:
n’lll!
1%+~ Preveer la recuperacién del capital que ks sido invertido en —

una propiedasd fisica.
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2%, Permitir que los cosics por deprociaoié. sean ocarpados y formen
parte de los cosios de produccidén du 1os bienes ¢ servicios que
se originan mediante el uso d¢ esa propiedad finica.

-
'

39,~ Considerar los costos de denreciacici. <entro de los gastos de =

O

operacién vara elecios de pago de impuestos,

Para ilusirar aun sn forma muy sinple lgs dos primeros puntos,; supen
fAmoS un invers:onista que compra unz mAquiaa nara producil un cierto ar-
ticulo. Il nrecic ai que adquiere la mdguina ¢s de § 30,000.00. Ii cog-
to vor concepio de obra de meno, materiales, enerpia, etc..., de cada ar-
ticulc es de ¢ 30,00 y por las condiciones de oferta y demanda en el merca
do, puede {izar el precio de venia cn % 5G.00 por unided. Produc: .on esa
mdguina 3,000 unidades al ano, con lo cual tiese un ingreso bruio de - - ~
¢ 150,000.00 anuales, de los cuales, &l ccasidera gue ¥ $0,000.00 son para

cubrir todos los gasios y el remenenie, ¥ 90,000.00 consiituyen su uiili-

dad per lo que daspone de ellcs para gastos diversoa.

Suvongamos cue estia situacidn se wmrolonga por 4 alios nasta que llegza

un momentio en gue se d& cuenta gue para conlinuar su negocio necesita repg

]

er lz wdguine pexr otra nueva., Sin embsargo, un andlisis 4o la situacidén -
revela gue oor nc haber considerado una provisida para 1a recuperacidn del
capiial invertido, la méquina gque originalmoaice 1 costd & 30,000.00 ha de
creciio en valor, al grado de que aciualmesnie &st

desecho coma chatarra y gue ei rasulfado fia.l o3 gue se spouentira sin né-

guina ¥ lo guec €s peor, sin dinero para sutstituirla poxr uas nuava.

s claro que el error lo cometid al no hnber rceonocido que 1a migqui-

L“r

i

It
j e

no ten

L

a que sufrir una depreciacidn, y haber hecho uaa previsiba para -
recuperar ei capital invertido, mediante un cargo adicional integrado al -

sto toial de produccidn, por concepto de denreciacidn.

Le derveciacién constituye ua costo del mismc modo que los constitu-

- "

ven los concontos de materiales concumides, oura de mano; eiC.es; solo que

o

difirzends Ge @stos ek que es un conto

W
10

mpre culierto ror adelantado y -
dado que el canital debe permanecer consianie, la recuperacién del capital
inicial dehe realizarse mediante la inclusidn del cargo por cencepto de de-

preciacidn, en el precio de cada uno de los artiocules, de una caniidad —
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igual a la parte proper?ional que les corresponda de la inversién ini
cial. Asf por ejemplo, si en el caso anterior, la produccidén total -

de la mfguina durante su vida Util se hubiera de antemano esiimado en:

.

3,000 unidades/anusles x 4 ahos = 12,000 unidades.

el cargo por depreciacién correspondiente a cada articule 4ebid haber

zidg de:
$ 30,000.00 / 12,000 unidades = & 2.50 / unidades.

cantidad gue el inversionista podia haber reflejadc en el precio de -
venta, incrementi4ndoleo o deducirlo de lo que &1 consideraba su utili-

d¢ad neta, en el caso de que dicho precio de venta no pudiese aumeniaz

se cadas las condiciones de mercado.

Conccide asf{ el costo real total de produccidn de un articulo se
puede fijar el precioc de venia, conocer el monto neto real de la uti-
lidad y garantizar ademdc mediante el reconocimiento de la deprecia—
c16r y del costo gue origina, la recuperacién del capital inveriide -
en la méquina y en consecuencia, el mantener constqnte el capital de

Una emnpresa.

Ahora bien, haciamos notar que a pesar de gue la inversidn en el
activo es cubierta de antemano, el costo periddico o por unidad prody
cida, por concepto de depreciacién no vnuede conocerse exactamenie hag
ta que el activo ya ha agotado su perfiodo econdmico de utilizacidén y
na sido desplazado, revendido o rematadc como chatarra, ya que solo -
hasta este momento‘séJconoce el valdr total neto de la inversiln, la
forma y el perfodc en gue en la realidad debe prorratearse el cargo -
+otal por depreciacidn y pbr tantc, el ritmo real de decrecimiento de

vulor gque sufrié el active durante su vida dtil.

¥o obstante, al ser obvio que un factor determinante al realizar
un estudio inieial de comparncién entre deversas alternativas, es el
conociniento de los costos por depreciacidn y su forma de distribucidn
vy Gado que conocer previamente estos datos con exactitud resulta prac
ticamente imposible por lag razones antes citadas, es clarc gue es%os
elerentos deberdn estimarse y suponerse comc ciertos para efectos del
anidlisis, lo cual sin embargo, no dista mucho de lo que se hgece de hg

oho con los demds factores de costo como es el caso del cosio y rend]

wizntc de materiales, obra de mano, eic... en los fue debe hacerse =
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El aspecto fiscal de la depreciacién serd abordadc posteriormen

te en el capitulo correspondiente.
1e4.,— Causas y Clasificacidn de la Derreciacidéa,

Otro problema que se presenta al considerar la depreciacién, es
el hecho de gue el decrecimiento de valor tiene su origen en varias
causas que son muy dificiles de predecir con anticipaciép, y dado ~
que la depreciacibn se mide por la pérdida de valor y el valor es de
terminado por los beneficios futuros, todos los factores que afectan
los beneficios futuros también deben afectar a la depreciacidn, por
lo que al estimar la depreciacién de deben considerar factores como
la duracién de la vida‘ﬁtil'de una propiedad, gasios futuroé\por ope

nl racibén, manilenimiento, impuestos, futurcs cambios tecnolégicos, etc.
muchos de los cuales al igual gque las condiciones futuras no pueden
determinarse exactﬁmente, lo que origina una situaciéa muy compleja.
No obstante, es necesario que la depreciacién sea estimada lo mis -

]
cercana noceible a la realidad.

Las causas o tipos de depreciacidn pueden clasificarse en térmi
nos generales en:
1®* Depreciacién normal:
depreciacidén ffsica.

depreciacién funcional

2° Depreciacidn exgraordinaria
accidentes
depreciacidn originada por una eleva——

cidn en el nivel de nprecios.

3® Agotamientoe

El desgaste y el deterioro que sufre un activo durante su orera
¢ibén rutinaria, yan disminuyendo gradualmente su capacidad fisica pa
ra desarrollar la iuncién que le es encomendada. ¥%sto va originands

. que los costos de operacibdn y mantenimiento se incrementen, su capa-
cidad productiva decrezca y en consecuencia, también decrezcan los

beneficios que de dicho activo se esperan.

El deterioro es causado por 1la accibn de diversos elementos y -

....... Vs
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mercado de unaiméquina guperior, mids eficiente que convierta
en antiecondmica la altecnativa de seguir operando la miqui-
na actual., Un activo se convierte en cbsoleto también, cuan

do ya no ce necesita. .

2.~ Inpdecuancia o incapacidad de gsatisfacer economicamenie un -
" nivel de demanda no previsto inicialmente al adquirir el ac~

tive. Puede suceder gque cste nuevo nivel de denanda de ner-
vicio a que se ve sujeto un activo resulte muy por arriba o

muy por abajo de la capacidad del mismo, e igualmente £e con
vertird en inadecuada una miguina cuando resulte demasziado -
pequeiia para el nucvo voluman de produceién requerido, como

cuando sea demasiado zgrande y resulte muy cosioso ¥ anticco-

némico operarla a ese nivel solicitado de produccidn.

No obsotante 1la depreciacién fisica puede ser razonablemente previs
ta y eciimada, no suele suceder 1o mismo con la depreciacién funcional
que Tesulta ser mds imprevisible 7a que es causada por eventos gue aldn
no ocurren; y sin embarge, en muchos sectores industriales y empresas,
la mayor aportacibn a la depreciacién total, se debe a factores de de-
preciacidén funcional y entonces, aunque sea muy dificil de deteriinar,

no pueilde ser ignorada.

Per fo anterior, y considerando ademds los r&pidos avances sctua-
les en el campo de la tecnologia y el acelerado ritmo de mejoras y cam
bios gue caracteriza a la indusiria moderna, podewos asegurar que la de
preciacién funcional, es un fendmeno real y de creciente importancia ¥y
uge los aspectos de obsolescencia e inadeduancia, constituyen importan

tes factores de la economia.

La moderna actitud y disposicidén a la renovacién. y reemplagb de =
los equipds y miquinas en el instante en que resul‘a econdmico y bené-

fico y no hasta el momenio en que hay que retirlos por estar practica-

mente inservibles, constituye un muy importante factor de desarrcllo,

no solo a nivel de empresa, sino de economia nacional,.






.

Accidenties: .éon aquel conjunto de eventos, impredecibles en térmi
zos generales, y qde originan una rdpida o subita pérdida de¢ valor en -
mapnitudes tales gue han motivado que en la prdctica dichas eventualida
des sean cubiorias por ceguros, como es el ¢ase de seguros contra incen
dio, inundacién, tormenia,colisidn, explosién, etc... . La pérdida de va
loxr gue originan los accidentes y que puede ser cubierta mediante una -
poliza de seguro, normalmente no se congsidera como depreciacidn debido

a su magnitud. Sin embarge, el daiio menor causado por accidentes es =
inevitable y so¢ considera como parte del riesgo del propietarioc. Los =

aceidentcs menores pucden clasificarse como parte del despacte y dete—=

.rioro causados por el uso y tratades como depreciacifn.

Depreciacifn_Debida 2 Incremento_en el _nivel de Precios: El cam-—~
vio en el nivel de precios es un fénomeno econémico que constituye una
causa de depreciacidn no muj objetiva y dificil de esftimar y que per =
ser practicamenie impomible de predecir, rara vez &e toma en considera-

cién al llevar a cabo un anilisis econdmico.

Si el nivel de precios sc eleva durante la vida dtil de la propie~
dad, ain en el caso de gue la mayor parte del capital invertido en ¢l -
activo, haya sido recupcfado mediante un proceso adecuade de deprecia—-—
cién el capital recuperado serd insuficiente para adquirir un reenplazo
1déntlco, ya que este, ahora resulterd més caro, lo que significa que
aungue ha habide una recuperacién del capital invertido el capital ha -
decrecido en valor y en consecuencia ha disminuido su peder adguisitivo.

¥

Por consiguiente ha sido de hecho el capital que representa al ac-
tive y no el activo en gi] el que ce ha depreciado. Esta es una prime—
ra razdn por la cual este tipo de depreciacidn, que constituye de hecho
una depreciacién monetaria, no se toma en consideracién al hacer un and

lisis econdmico de dedisiones entre alternativas.

Por otro lado, la prictica contable comunmente aceptada, relacio-

a la depreciacién con el precio original de un activec y no con el de -

su reemplazo. \
Con referencia a lo anterior, existe un argumento frecuentemenie =~
esgrimido en el sentido de que el importe de los fondos Tecuperados me-

diznte los cargos por depreciacidén, no es suficiente para adquirir el -
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active que ha de reemplazar al activo original una vez que este ha termi
nado su vida econfmica, adn tratdndose de un active idéntico, dado que —
normalmente, debido al proceso inflacionario de la economia en general -
una miquina iddntica a la aotual costard muche wio dentre de un clerto -
nimero e aros, de lo que cuesta ahora. A este respecto, y aun sin to—
mar en consideracidén la costumbre contable o la legislacidn vigente en -
materia fiscal, en el casc de un andlisis comparative de alternativas de
inversidn, una alternativa se encontrarfia en condiciones totalmente dos-
ventajosos, Bl al activo en el cual se propone inveriir, se le exigicse
la recuperacidn no de la inversién que por si implica, sino la inversidn
gue en un futuro va a representar su reemplazo y ademds redituando una -
cierta tasa de recguperacifn atractiva para el inversionista. .
:

Lo anterior justifica el criterioc contable inicialmente planteado -

de considerar como base depreciable el monto de la inversidn original en

el active y no el de su reemplazo, teniendo que analizarse el sohre cos-

~to del mismo, en su oportunidad, como una nueva inversién de capital.

Agotamiento: Hasta ahora, el término depreciacién se ha apiicado a -
los bienes que constituyen un activo fijo depreciable segin el término -
contatle y que son ademds reemplazables. Cundo el concepto se refiere -
a2l concumo de bienes ireemplazables, que constituyen otro impoxtante gru-
ro de actiyés ffsicos, como es el casc de los recursos naiurales, por -
ejemplo reservas de gas natural, yacimientos de carbén, petrdleo, madera
de un bosque, depbsitios minerales de todo tipo, depScitos de materisles
de constiruccidén como grava, arena, roca de una cantera, etc..., se¢ em——-
plea el término "agotamiento" en lugar del de depreciacibn, para indicar
el decrecimiento del valor de la propiedad con el consumo paulatino,

Todos los recursoce enumerados anteriormente, no son reemplazables =
sino queﬁﬁan consumiendo paulatinamente hasta su total agelamiento, sin
gue en este periodo esten sujetos normalmente a desgaste o deterioro {f-
sico, inadecuabilidad, obsolescencia, por lo menos en el sentido en gue
estos conceptos se aplican a otro tipo de actives fisicos y asi por ejem
vlo, al ir extrayendo y vendiendo la roca de una cantera, el valor de la
propiedad va decreciendo debido casi exclusivamente a gque las reservas -

van disminuyendo.

Los factores depreciacién y agotamiento, se relieren al mismo con-—
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cepto; solo que el término agotamiento lo aPlicamos unicamente para el ca
so de activos constituidos por recursos naturales no renovables. Como en
los casos anteriormente analizados, el szasto anticipado como puede sexr -
per ejemplo, la inversidn inicial para la adquisicién de la propiedad, se
aplica a los gastos de produccién mediante carges por agotamiento.

:

Ahora bien, una caniera tiene valor porque el material que de ella -
se estrae puede venderse. De la misma manera, una miquina industrial de-
be su valor al hecho de que el producto que elabora genera un beneficio,
por ejemplo, a través de su venta. Sin embargo, resulta més clarc el he-
cho ds la pérdida de valor con el tiempo y con el concumo, en el caso ce
la cantera gque en el de la m&quina, ya que en el primer caso €S evidente
qgue en cada venta de roca se consume una porcién de la propiedad disminu-—
vendo en consecuencia su valor, en tantio gue en el caso de la miquina, si
bien es cierto que junio con la venta de cada articule producido, no se -
vende una fraccién de la méquina, si es cierto que cada articulo elcbora-
do representa parte de la capacidad econdmica total de produccidn de la -
m4quina y en consecuencia esia se disminuye en cada venta. En el primer
caso, la disminucién de valor se aplica a ccatos mediante las cargeos por

agotamiente y en el segundo caso con los cargos por depreciacibn.

%in embargo, si hay diferencia en cuanto al tratamientc que se a4 a
las recupe;éciones obtenidas a través de los cargos por agotamicnte o de~
preciscién. En el caso de la depreciacién, dado que un equipo normalmen-—
te es substituido,por otro similar al término de su vida dtil, las canti-
dades rocuperadas.a través de los cargos por depreciacidn se aﬁlican a la
reinversién en dicho equipo similar y de este modo costener el prineipio
del manienimiento del capital constante. En el caso del agotamientio, la
proniedad no cs renovable, asi, una vez extraido el peirdlec de un pozo,
o cortada la madera de un boaque, no se pueden reemplazar, y en estas con
diciones las cantidades recuperadas mediante los cargos por agotamiento -
no paeden aplicarse a la restitucidn del material vendido, pero pueden -
constituirse en una recerva dectinada a la compra de otra propiedad, otra
cantera por ejemplo, una vez agotada la actual y recuperado el montc to——
tal de la inversidn, o pueden eéntregarse paulatinamente a los propietariocs
o accionistas a medida gque se hagan las recuperaciones, de tal mancra que
2l arotarse la propicdad, los accidnistas sbn propietarios de un bien ya

sin valor, ya agotado, pero por oiro lado, les habrd sido reintegrado ya
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el monto total de su inversién.

El cargo teorico por agotamiento en un ano seri:

Cozto de 1a propiedad.
num, de unidades en la propiedad,

x nim, de unidades consumidas en un alfic,.

0 puede también evaluarse como un porcentaje del ingreso anual por =
concepto de venitas,
’

DEPRECIACION: Definiciones y Significados.~ Dentro de la variada lite

ratura existente Telativa a la depreciacién, de la cual, desgraciadamente
muy poca se ha originado en nuestre medio ya gue ¢l altisimo porcentaje es
de origen oxtranjero y en ocasiones los criterios planieados no responden

0 no son éplicables a nuestras necesidades y condiciones, podenmos encontrar
un buen mimero de definiciones de la depreciacifn, muy diversas entre si
por estar elaboradas con distintos criterios y finolidades como pueden zer
el criterio de andlisis econdmico, el ingenieril, el contable, el fiseal,

o con diversos enfoques como pueden ser el de costos, o el de valor; o de-
finicicnes en las que se hace especial hincapié hacia las causas © hacia -

logs efectos de la depreciacién,

Sin emhargo, todas ellas mon vélidas y verdaderas atendiendo al motie-
vo especifiico que haya originmado su formulacidn. Por oiro lado, seria iu-
préctico pretender elaborar una definicidn de depreciacidn tan amdlia que
englobara todos los diversos criterios y enfoques.

. \ _

Y asf{ por ejemplo, desde el punto de vista contable, podemos decir gue
nel fentmeno de la depreciacién, es agquel que se considera a itravés de un -
sistema contable gue permite distribuir de una manera sistemdtica y racio--
nal, el costo u otre valor base de activos de capital tangibles, deduciendo
el valer de recuperacidn,{de existir este), sobre la vida Ytil estimsda de
cada unidad". Lo anterior constituye un proceso de distribucibn o asigna—-
¢idn, no de valuacidén, gque aunque toma en consideracién la ocurrencia de -
los diversos factores que afecten a la depreciacién durante un asiio, no in-—-
tenta medio o cuantificar leos efectos de cada factor en cada afc cn particu
lar y aclarando por otro lado, que la depreciacidn anual, es la porcidn del

carge total que bajo ese determinado sistema contable, se asigna a cada aiio.

ira definicién nos dice que: "depreciacién es la expiracién o consumo
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en todo o en parte, de la vida de servicio o utilidad de una propiedad, -
como resultado de la accién de una o més de las fuerzas conducentes al re
tire de servicio de dibcha propiedad"., ITsta definicidn tienc el mérito de
que define la deprocineidn, no on tédrminocs de costo o de valer, oino en -
términos de la caracterfstica fundamental de una propiedad: su capacidad

para rendir un servicio dtil,

Desde otro punto de vista, se define como depreciacidn: "ala pérdida’
cauvanda por factiores que finalmente originan el retiro de servicio de 1la
propiedad, sin que esto pueda cer evitado por operaciones de mantienimien—

to. Iistos factores incluyen el desgaste deterioro, inadecuabilidad y ob-

eolescencia,
La finalidad de considerar la depreciacidn es la de permitir al po--

secdor de un activo, recuperar durante la vida dtil de la propiedad, el -

capital invertido en el,

4 pesar de que hemos relacionado la depreciacidn con la pérdida del
valor, en la pr&ctica, su aplicacién en contabilidad, estudios de ingenie
ria econfémica, ectudics fiscales, etc..., se expresa en funcién de costo,

no de valor.
La validez o utilidad gue en cada caso tenga coda una de los diver—-
sac definiciones, radica en el sentido especifico que se quiera dar al -

término depreciacidn, ya que puede tener los siguientes significados:

19~ Como pérdida, decremento o en general, variacién del valor de un

activo.

2%~ Como costo, asi como su sasignacibén respectiva deniro del cuagro

completo de los coctos de operacifbn.

3%~ Como fndice de la condicién o estado fisico de una propiedad.

Al respccto de este tercer significado, hay gque reconocer que aungue
la depreciacidn no se define en términos de la condicién fisica de un ac—
tive, los valuadores la consideran frecuentemente come indice del valor -
de una propiedad, lo cual se explica por el hecho de que es obvio que la
depreciacidn del costo o la depreciacién del valor de una propieéad, no

puede'observarse" en la forma en que puede hacerse con el estado ficico -

de la propiedad, observacién que suministra un Indice de}ia depreciacidn
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del costo o del valor aciual de una propiedad. DIstas observaciones direg
tas se expresan a través de la "depreciacidn observada" o del "“porcentaje

de condicidn", términce empleados por los valuadores.

fin osbsrgo, dobemos concluir que uan estimacidn real de la asigna—-
¢idn de cestos por dapreciaciﬁn o del valor presente de una propiedad de—
be basarse en la edad inndecusbilidad, grado de obsclescencia, utilidod -
futura y otros factores, tanto como en el estado fisice. El estindo fisi-
co solo, no representa la depreciscidn, ni ee la scola "medida"™ de ia de—~

creciacidén ni en cuanto a costo, ni en cuante a valor,

DEPRNCIACION Y REEMPLAZO: Desde el punto de vista de costo y dado =
gue ¢l principal prépésito de contabilizar los costos por depreciacidén es
el permitir recobrnf’la base depreciable o inversidn deprecciable d¢ una -
nrcepledad iediante cargos a los costos de produccidn, es cobvio que cote =
ohletivo no depende ni guarda relacidén con una cierta polftica de recmovla
zos ni con el cesto del futurc reemplazo para la prorpicdad existente, ya

gque nho-es la finalidad de la depreciacibdn ir acumulandoc un fondo para 1ia

futura adguisicidn de un reemplazo,

Por lo tanto, y cn cuanioc a costo ce refiere, la depreciacién ano ce
ve nfectada por la polfitica de reemplazo, salvo en cuanto a gque egta polfl

iica conirola y determina el perfcdo probable o promedio de vida de servj

cic cde una propiedad,

Ahora bien, en cuanto a valor se refiere y precisamente para efec-—

ot

os Qe unad valuacidn la depreciacidn si estd afectada por el costo del -

recmplazo.

Dado que el valor de un activo lo hemos definido como el valor pre--

[

enie de los beneficios futuros que dicho activo aportard, si se eleva cl

[

55to de reemplazar un active gue en el futuro permita continuar las ope-
racicnes, la propicdad existente adquirird mayor valor actual, (excesto -
en ¢l caso de que su valor actual ya sea solo ¢l de rescate o de deseche)
Ir cstas condiciones, una propiedad existenie podrd ser valuada estimando
¢l ccsto de su reemplazo y ajustando por el efccto de depraciccidn pora -
compensar la diferencia en la utilidad que tenio la propiedad cuande nue-

ve y la que tiene en la fecha de la valuaciédn.
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" DEPRECIACION Y MANTENIMIENTO: Muchas veces, a través del iratamien—
to gque ee da a los conceptos.dd deprecicacidén y mantenimicrnic se adivina
una confusidn respecto a la liga gue guarda el efecto de el conjunio de =

operaciones quo constituyen ol mantenimicnte con la depreciacién.

En principio y por definicidn la depreciacidn es indepcendiente del ~
mantenimiento, ya gque hemos establecido que la depreciacidn de un activo
fisico es la pérdida, no restituida por el mantenimiento de la capacidad
de sexrvicio, debido a los factores que finalmente causan el retiro de la
proniedad, sin embargo, es clarc que una buena politica de manienimiento
tiene efecto indirecto en la depreciacién, en cuanto a que puedec prolon—
gar la vida 1til de una propiedad; aungue no obstanie, de ninguna manera
pueda decirse, vor ccmpletas que sean las operacion:is de conservacidn y -
maatenimiente, uge contraresten cl efecto de los factores gue a final de

cuentas causan el retiro de una propiedad..

Il término "mantenimiento™ implica la idea de constancia en lac ope-
raciones orientadas a conservar en buenas condiciones de operacibn una -
prepiedad. Los costios de mantenimiento conutituyen por tionto un impertan

te rengldén de los costos de operacidn.

Las llamadas reparaciones menores forman parte del montnimiento y -
su costo ngr tanto, se carga a la operacibén. Las repariciones mayores =
tanmbién son directamente cargables a la operacidn, excepto en el caso de

mejoras o adiciones gue se consideran como nuevas inversiones.

Los costos de mantenimiento y los de conservacidn son ea renlidad di
ferentes en su esencia y en su tratomiento.. Los costos de manieniamiento
se¢ van originando y cubriendo durante la operacidn rutinaria y a medida -
que ce van originando, en tanto que los costos por depreciacién emanan de
la necesidad de amortizar una inversidn ya realizada inicialmentie, duran-
te el periocdo de vida Wdtil de la propicdad. Los costos de depreciacidn -
representan el costo original del activo, proratendo y cargado a la opera
¢idn, in-dependientemente del cstado del mantenimiento. Pero entonces, y
hasta cierto punto, ¢l costo por depreciacidn anual (nero no el costo lo-
tal por deprcciacidn) puede cstar controlado por la polftica de manteni-—-—
miento, ya gue una propiedad sujeta a manicnimienio regular y adecuado du
rard un mayor nimero de aios y estard en canzcidad de prestar un mayor ni

—r

mero de servicios gque una propiedad similar sometida a insuficiente manze
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nimiento y normalmente la asigaacién anual de costo por depreciacidn sew
5 menor en el primer caso debido a que prestard servicio Util un mayor

ndmero de aiinS.
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METODO DEL VALOR PRESENTE,

El método consiste fundamentaimente, en reducir diferenciasg futuras en -
tre alternativas, a una sola cantidad equivalente expresada en el momento

presente.

Lo méis frecuente, es que las cantidades que constituyen un flujo dea._{ecti -
vo, se '""]Jleven '"al punto cero, o momento actual, sin embargo, en oca -
siones pudiera ser méas conveniente, por representatividad, por {facilidad
de comparacidn con otras alternativas, etc..., expresar la corriente de e -
fectivo concentrada en otro punto cualquiera del tiempo distinto del punto -

cero.

Para indicar que una cantidad 6 una serie de ingresos y/ o egresos, ha sido

expresada en el punto cero, diremos que ha sido " actualizada ".

Es frecuente escuchar que para indicar lo anterior, se emplec el término -
"t descontar '". Asi, se dird que una cantidad o una serie ha sido " descon -
tada " al momento actual, sin embargo nosotros consideramos gue el térmi-

) 1 ) - H =
no actualizar es mas correcto,

veamos cual es la mecdnica y el significado de la comparacidn de alterna -

tivas con el método del Valor Presente:
EJEMPLO:

Consideremos dos alternativas A y B, con los flujos de efectivo que se -

muestran en sus respectivas escalas de tiempo. Supongamos ademis, que
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la tasa minima atractiva de recuperacidén se fija en 12 %. ¢ Cull de las

.V .
dos alternatifgas es mas conveniente ?
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Ya que actualizamos considerando como positivos los gastos, el Valor Pre

sente que nos es favorable es el de la alternativa A, por representar el cos_

to actualizado equivalente menor.

El significado del resultado anterior es el hecho de que la sobre-inversidn -
inicial de $.3,500,00 que la alternativa A implica sobre la B, se justifica -
plenamente, yi que no solo se recupera a una tasa de 12 % en el periodo de -
6 afios con los ahorros de $ 1,500,900 anuales y con un mayor valor de recupe
racion, por $1,200,00 al final del periodo de servicio analizado, sino que re
ditGa un 12 %,m4&s un porcentaje adicional correspondiente a una cantidad total

expresada en el momento actual, de $ 2,059.00,

Si la diferencia hubiese sido cero, aun la alternativa més atractiva seria la A,
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ya que dicho resultado se interpretaria como que la sobre-inversidn de A,

sobre B, se recupera exactamente con una tasa de intereses del 12%.

En el caso de que la diferen cia hubiese sido negativa, esto significarfa que
la inversidn adicional en A no se alcanzaria a recuperar con una tasa del -
12%, y siendo esta la tasa minima atractiva de recuperacién, la alternativa A

seria rechazada y aceptada la B.

El método del Valor Presente puede ser empleado también para la compara -

cidn entre alternativas con distintos periodos de vida econdmica.

EJEMPLO:

Consideremos dos alternativas de seleccidn de equipos cuyas caracteristicas
se indican en las escalas de tiempo correspondientes. Supongamos una tasa -

minima atractiva de recuperacidn de 10 %,

B0 DT g, ooo “ro
A . y .
a 3
o, O D= H, a0 L=
8 . v
o

/
Recordemos que en términos generales, el tratamiento de un problema de és-

te tipo puede ser tratado con dos criterios:

a) Considerar como horizonte de comparacibn, el periodo correspon -
diente a la alternativa mas corta, en este caso: 3 afios, Dicho de «

otra forma, despreciar los futuros posibles eventos y sus consecuen

cias, mdas alli de los 3 afios.
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b) Predecir los cursos de accidn que pudiesen seguirse a partir del
3er afio, a fin de buscar igualar los horiontes econdmicos en am

bas alternativas Ay B,

Apliquemos primero el criterio { a ), Comparemos las alternativas con el -
meétodo del Costo Anual y con el del Valor Presente:

Corn ws AlE fode odol Covdo FTrneal:

Chy = 8o (A/F ) 3] Fcooo = f /F,28/7
C Ay > 40,000 (A’/F: =y 5J S, OCKD = G AT
I f@ eI '/ayazj._de a3 . & 7' S aaa

Can ef Ale'focta el Valor Pre vesfe
Uiy = Soo + 16 oo (P/4, o 2)= A ¥ 792,
VPG *'-'/;0,050 (RSP s01, 8]+ //'am]. (Pﬂ'm}gd): HE TO L
Aferencia @ favor Fde Z - A 4 7EE (preseatsy

Irmbor resolfacos can e7w'ua/qr; ves, g gee: L8 = g /’0/4, <4 d)

De lo anterior, se desprende que el equipo B es el méds econdmico.

Apliquemos ahora el criterio (b ). Recordamos que una primera postura en-
cuanto a la suposicidén sobre los reemplazos que pudiesen hacerse a continua

., N - ) - -
cion tanto de A como de B para igualar sus periodos de comparacion, seria
la de suponer reemplazos futuros idénticos a los originales en cada alternativa,

. N L

hasta un comin miiltiplo que en este caso seria de 24 afios, Pero ya vémos -
anteriormente que esta situacién nos conduce al mismo resultado, adn numeri

rda . . s
camente, que el obtener al aplicar el criterio (a ).

Consideremos entonces que los reemplazos en cada & ternativa, se hardn -
con equipos al menos tan eficientes economicamente, como el més econdémi
co disponible actualmente, Dado, que al. menos en base al criterio {2}, el -

equipo mas econdmico, resultd ser el B, supongamos una corriente indefini-

da de reemplazos a partir de A y B, con equipos Tipo B:.
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Que es el mismo resultado obtenido con el criterio A, al analizar unicamen-

te los 3 primeros aifios.

Este resultado pudo haberse érevisto, yd que 8i observamos las corrientes

de costos expresados en ias escalas de tiempo, notaremos que al reemplazar
en el afio 3,a A, con una maquina tipo B, a partir del afio 3 se establece para
ambas alternativas una situacidén idéntica, pudiendo entonces ' simplificarse "

en ambas alternativas dicos periodos a partir del afio 3.

Por lo anterior,el suponer reemplazos a partir del afios 3, solo introducira -
efectos en la comparacion de alternativas, y provocard cambio en el resultade
obtenido con el criterio { 2 }, a medida que el equipo de reemplazn de A, a -
partir del afio 3, sea méis eficiente economicamente que el equipo B,., Asi, -
un equipo, um—equipe un poco mis econdmico que el de B, igualard las alternati

vag; y un equipo de mayor economia aun,empleado como reemplazo de A a par
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tir del 3o, afio, dard supremacia a la alternativa A. Esto se explica, por

.- . . oa
el hecho de la mds pronta utilizacidn y aprovechamiento de mejorgs tecno-

16gicas en A, a partir del 3o, aiio.

£l método del Valor Presente muestra en determinadas circunstancias, ven
tajas y desventajas de las alternativas en estudio, en una forma no apreciable

en el método del Costo Anual,

As{ por ejemplo, en aquéllas situaciones en las que la inversidn inicial es pre
dominante sobre el efecto que pudieran tener los costos anuales, de operacidn
por ejemplo, denfro del comportamiento general de un conjunto de alternati -
vas, el metodo del Valor Presente pone de manifiesto, con todo gu ' Peso ",
el efecto de las diferencias en las inversiones iniciales, En otro caso, permi
tir4 poder juzgar sobre la importancia, o no importancia, de dichos costos =
inciales.

l.as caracteristicas fundamentales el método son: ;1 que las cantidades ubica

< ) "ac;’a-*/'J_ﬂ ”

das en el momnto actual { o en el punto del tiempo en el cual se el
flujo de efectivo ), se ﬁueatran con gu valor real, y el que las diferencias en-
tre alternativas puedan expresarsge y compararse a través de cantidides ( su -
mas ) (inicas y expresadas en un solo puato y no por medio de una serie de su
mas o cantidades anuales, tal como sucede en el metodo del Costo Anual, lo -

que en ocasiones pudiese distorsionar la visidn de conjunto sobre una situa -

c¢ion dada.

EJEMPLO:

Al Gerente de una planta de proceso le son presentadas dos cotizaciones Ay
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B para la implantacidn de un sistema que le permitird elevar su volumen -

anual de produccidn. Después de realizar un andlisis econdémico, avisa al -

agente de ventas del sistema B, que su proposicién ha sido descartada, a lo
cual este responde estar-dispuesto a hacer una rebaja en el precio inicial -

del sistema que ofrece. ¢ Cuil es el descuento que debe otorgar el agente -
de ventas de B, de fo1;ma tal que su sistema se convierta en la alternativa-
més economicamente atractiva para el Gerente ?

Las caracteristicas de los sistemas A y B son las siguientes:

o D) 0D =
p o= Kros oo £=0

O._ A
6)(-330,“19 O:’){-ZJG'CJC)C) ‘4:0

2 o]

Se estima la tasa minima de recuperacidn en 6 %. Dado que lo que es factible
de variarse es el precio inicial, conviene analizar el problema con el criterio

del Valor Presente:

VA, = o0, oo F /TS 900 (,a//;’ c% @) = £ 2735 220

VA = 230 900 s 236000 (Fry) c% so) < /.96a, F&

d//e/enc':/'v:? < /Q(A;,- = A - A 22/ 78 7.

Lo cual quiere decir que la alternativa A no solo no es $ 70, 000,00 més cara
( cormo podria juzgarse si solo se atendiese al monto de las inversiones inicia
les } sino que es $ 231,764, 00 mis barata ( esta nifra, expresando la diferen-

al momento cero J, por lo que, para que el sistema B se convierta en el més
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atractivo, habra que avisar al agente de ventas que 1o debe implantar totalmen
te gratis y acompaiiar su regalo con un cheque por més_ do $1,764.00, y& que
aun con un cheque de $ 1,764.00 exactamente, la alternativa A, seguird siendo
la més econdmica por el hecho que la sobre inversion que representa, con res
pecto a2 B, se recuperaria exactamnte aiin,al 6 %, que es la tasa que ha sido -

‘fijada como tasa minima atractiva de recuperacidn,

EJEMPLO:

Veamos el caso de una empresa en que se-sa.planea el crecimiento y la expan
sién de la misma, y para decidir sobre la construccién de uma ampliacidn de
la planta, se presentan dos alternativas: la primera es llevar a cabo la cong
=l

truccidn tle dos etapas con diferencia de 3 afios entre ellas, y la segunda con-
siste en construir desde el principio la ampliacidn completa yégla capaci -
dad que se espera necesitar dentro de 3 afios, Ambas alternativas presentan -
ventajas y desventajas como son: el costo de la construccion de la planta en dos
partes, es méas costosa que la construccidén en una sola etapa, lo cual es obvio
por la duplicacidn de ciertos trabajos y actividades como supervisidn y direc-
cidn de la obra, costos indirectos, el tener que efectuar trabajos que en la se-
gunds etapa deban destruirse, etc..., por otro lado, si la ampliacibn se cons-
truye desde el principio con la capacidad total, durante los primeros afios fun-
cionard a capacidad sobrada, siendo por tanto, muy ineficiente y por tanto més
costosa su operacidn en esta etapa, pero también es muy probablemente que si
se hace de una sola vez, quede mucho més integrada en su conjunto, de tal ma
nera que su operacidn, ya en los afios futuros, sea més eficiente y por tantc més

econdmica que 8i se planea y construye en 2 partes,
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Y4 funcionando se supone continuar& operando un nimero indefinido de afios

Los resultados de los estudios para una y otra alternativa se le presentan a

la empresa de la siguiente manera, yid expresadas en la escala de tiempos:

COnS Froce, Gl wn oo /Goax o forimienss Fe [a mpuerian

- ¥ X,
K £ 200,000 D= 200 o " 1O, XTIO D~ G 2n oo
. e T
for) ’ =z 4
CRNT Proir = cina Salm ez
¥, oanooe O FdGa,000 ~——y, L = A G oo ooa
A sy - —

- ’ & 3 -l -3

o, r ' . ;
NS COnnT s TG FTUG 3030308 2 Pt o P e recugergaial ofe s A5/

v~ : P -
2 etapes | P TGO F D, @/I—dwpw/¢ (/:/GQOOO*CEG, “ﬁh :;waj//ﬁr?/’“‘/‘
- B PO, IO
= L 2ToT0 f IO OO « P AE32 4 (7, 100, O 4 < PO eSS gl =
<. L5
T L2000 £ EEA FEO + 3 44s T2y = A S 22s ger
v . SO, oxexd Gk XD
2D O A € ‘ ~
! erion . . /‘S_de/J/an/ +# ) DO f:r/aw/ ,‘s_.d/o/acu/
= P, XD O 4 BP0 XD P, 2FFD f S 2D, o, 6T SR
L=
T E a0, 000 - 6 cre 7 2630 O8O0 = X S497 ¢y

d’/ef?nﬁcr = f’avo,— e S s T s, ;‘/ 1710 7S

Lo anterior demuestra que la sobre-inversidn actual de $800, 000,00 gue im
plica el construlr en una sola etapa la ampliacion de la planta, no se justifi-
ca,con los ahorros que origina en cuanto a la construccidn total y en cuanto

a la operacidn en los afios futuros; esto , al menos, considerando una tasa -

de interes minima de 15 %,
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DIRECTOR!0O DE ASISTENTES AL CURSO DE ANALISIS ECONOMICO DE DECISIONES

EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCiON

g DE JULIO AL 22 DE AGOSTO -

DE 1973 )

NOMBRE Y DIRECCION

ING. JORGE A BOUE

Paseo de la Reforma No. 1590
México, D, F.

Tel: 5-20-70-16

ING. EDUARDO CAMACHD ARGUELLES
México, D. F.

ING. LUIS ANGEL DE LA BRENA LUNA
Invernadero No. 168

Col. Nueva Sta. Maria

México, D. F.

Tel: 5-56-38-39

LIC. CARLOS DE LUNA VALDEZ
Agustin Gutiérrez Calle No. 39
México, D. F.

Tel: 5-24-17-67

ING., LUDS FELIPE EGUIA RAMOS
12 de Octubre No., 49

Col, Jardines del Sur
México, D. F.

ING. JAIME ADOLFO FLORES CHAVEZ
Calle 33 No. 7-3

Col. Gémez Farias

México, D. F.

iNG. GERMAN GARCIA VALDEZ
Circuiteo 8 Economistas No. 128
Ciudad Satélite

Edo. de México

ING. FORTUNATO GUZMAN R1iVERA
México, D. F. o

EMPRESA Y DIRECCION

CONSTRUCTORA 1. B. S, A,
Oxfor No, 5

México 6, D. F.

Tel: 5-11-83-37

INSTITUTO MEX1CANO DEL SEGURG S8
STAL

Reforma No. 506

México, D. F.

M.G.B, CONSTRUCCIONES, S. A.
Lafragua No. L4-601
México, D. F.

‘Tel: 5-46-58-70

NOR IMPULSORA, S. A.
Madrid No. 165-70. Piso
México, D. F.

Tel: 5-24-51-33

PETROLECS MEX!{CANQS
Marina Nacional No. 329
México, D, F.

Tel: 5-31-63~21

PETROLEQS MEX ! CANQS
Marina Nacional No. 329-80. Piso
México, B. F.

Tel: 5-31-61-49

PETROLEQS MEXIiCANOS

Marina Nacional No. 328-80. Piso
México, D. F.

Tel: 5-31-61-49
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11,

12.

14,

15.

Ol GRI0Q DE ASISTENTES AL CURSQO DE Aw2L 1SS ECONOMITS DE DECIGICNZIS
EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTALCC!CN ( DZL & U7 sJuiQ AL 22 O AGUSIU -
Le 973 )

KNOMERE Y DIRECCION

ING. RAUL FELI!PE HAROC LOPEZ
General Ledn No. 43-203
Col. San Miguel Chapultepec
México, D. F.

ING., ARMANDO HERMOSILLQO MARTINEZ
Colina del Zahori No. 60
Fraccionamiento Boulevares
Naucalpan, Edo. de México

Tel: 5-60-67-46

ING.
Av.,
Col.
Mé&xico

PABLO LE ROYAL LEAL
Cuauhtémoc No., 1103-1
del Valle
12, D. F.

CARLOS MAYORA ROSSELL
30

ARQ.
Callején Tlalaxco No.
Col. Coyoacéan

México 21, D. F.

Tel: 5-54- '40-42

ING. JOAQUIN SANCHEZ MARTINEZ
Calle "D No. 37 Manzana 3
Col. Educacidn

México 21, D. F.

Tel: 5-49- (52~ Y

ING., JOSE LUIS SANCHEZ MARTINEZ
Cerro del Hombre No. 56-4
México 21, D, F.

Tel: 5- SL 06-50

ING. JUAN VALDEZ JUAREZ
Fte. del Castillo No. 3
Tecamacha‘co

México 10, D.

Tel: 5-892 00 93

EMPR=SA Y DIRECCION

INGENIERCS Y ARQUITECTOS, S. A,
Mineria No. 145

Col. Escanddn

México 18, D. F.

I\..i: '56 OLI- 60

INSTITUTO MEX(ICANO DEL SEGURO SO
ClAL

Jefatura de Conservecidn del
Valle de Mé&xico

INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SO
CiAL

Paseo de la Reforma No. 506-170.P.
México, D. F.
Tel: 5- 53-18 37

INSTITUTO MEXICAND DEL SEGURO Sy
ClAL

Paseo de la Reforma No.
México, D. F.

Te.: 5 53 Lr‘-l' 87

5006

INGENIERIA Y ARQUITECTURA ESPE -
CHALIZADA, S. A,
Baja California No.
México 11, D. F.

"284 Desp.702

Tel: 5- -64- 51-28

FAZCULTAD [DE INGENIERIA DE LA UNANM.
Ciudad Universitaria

México

20, 0. F.

INGENTEROS Y ARQUITECTOS, S. A,
Mineria No. 145

Col. Escandén

México 18, 0. F.

Tel: 5-16-05-35



18.

DIRECTORIO GE ASISTENTES AL CURSO DE ANALIS'S ECONOMICO DE DECISIQONES

DE 1973 )

NOMERE Y DIRECCION

ARQ. MIGUEL ANGEL VAZQUEZ SANTQYO

Fraternidad 79 Edificio Laurel A~11

San Angel
ME&xico 20, D. F.
Tel: 5-48-32-58

ING., MANUEL E. VEGA MEMIJE
Ixtaccihuatl 6-306

Col. Hipodromo Condesa
México 11,0. F.

Tel: 5-84-36-01

SR. LU{S FELIPE VILCHES GALAN
Uxmal No. 704-Altcs

Col. Narvarte

México 13, D. F.

Te]; 5-75—38—12

ARQ. RODRIGO ZORRILLA MARTINEZ
Eltgto Villtamar No. 9

Col. Coyoacéan

México 21, D. F.

| x
N LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION { DE. 9 DE JuL |0 AL 22 DE AGOSYO -
£

EMPRESA Y DIRECCICN

INSTITUTO MEXTCANG DEL SEGURG SG |
ClAL

Paseo de la Reforma No., 506-170.7F
Tel: 5-53-44-87

INGENIERIA, PRCOYECTGS Y VALUAC:CN
S. A,

Tuxpan 54 Despacho 105

México 7, D. F.

Tel: 5-84-37-69

NACIONAL FINANCIERA
DESARROLLO REGIONAL )
Isabel 1z Catélica No.
México 1,0, F.
Tel: 5-12-29-5

GERENCIA O:
51-60. Pis

IYG CONSTRUCCIONES, S. A.
Insurgentes Sur No. 1844-402
México, D. F.

Tel: 5-24-39-99






