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A LOS ASISTENTES A LO S CURSOS Da. CENTRO DE EDUCACI ON 

CONTANUA 

la facultad de lngenierra, por conducto del Centro de Educación Continuo, otorga consten ... 

c:ia de aso stenci a a quienes cumplan con los requssatos establecidos para cada curso o las pe!. 

oooos que descero que aparezca su tütulo profesional precediendo a su nombre en el di plomo, 

deberóro entregar copia del mismo o de &\U cédula profesional a más tardar el Segundo Oía de 

Clases, en las oficinas del Centro, con ~a Sel'loroh:ll Bamu:a, de lo contrario no 'eró pos¡ble. -
El control de asish:mda se efectuaB"Ó a tmvé5 de la persome encargada de entregar notas, en 

~a meSCB de entrega de material, mec:Hante listes especiales o Los ausencias !er6n computadas 

porr las autoridades del Centro o 

Se recomienda a ~os asistentes pc»rticapar octivnvnente con 5us ideas y experiencias q pues 

los cursos que ofrece el Centro esldn planeadOS! pom que los profesores expongan una· tésis, 

pero sobre todo para que coordinen las opiniones de tccBca lo• interesado:~ constA tuyendo ver-

dodoros seminarios. 

Al finalizar el cuno so har6 una evolucci6n del mismo a hovés de un cuestionario disor.ado 

pam emitir juicios an6nimos por p]rte do lo» a~Siz~ente~.., las penooos comisionadas por ol-

guoo institución deberán pasar a 5nzcribine en las oficlm»s dei.Centro sn lo misma forma que 

los dem6s cuistentes •· 

Con objeto de meiorar los seiTViclos que al Centro d4J Educacioo Continua ofrece, es impor-

ATENTAMENTE 

ANG. SALVADOR MEDINA R!VERO 
COORDINADOR DE CURSOS. Tucubo .s, primer phc. Múl(!r.o i. D. 

"l'-1.<6----- C"h_':l/lUt!IC ~ ,_111_')1'-U~' 
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il: VI Sr O~ DE EST:Y.H OS SUPf.R ~GRES 

FACUI.TAD DE I:-;CL\lH~HIA, Wv\,\1. 

am.sos DH ~J\ESTRIA Y DOCrOMDO 

La Divi~i6n de Estudios Superiores de l.a Facultad de Ingcnicrrap lJNI\.V., ofrece las 
si¿;uicnt'cs ~l1cstri:as y Doctorados: 

Con no 1 
~:¡c...::tn~niLa 
::::;tnJctl::·;¡,:; 
liid;-:;uhc:• 
Invcs ~i!~aci6n do 

Opcracio:1cs 
~kc[,~ica téórica y 

Apl1cada 

~~""c;ín:ca 
~h:.:n t~a do Suelos 
i\.:::.·o;cra 
i-"otencia 
.Plancaci6n 
Sanitaria 

Progra~a de ~ctividadcs para el segundo semestre da 1976 

Exámenes de admisi6n: 

Inscripciones: 

Iniciaei6n de clases: 

10, 11 y 12 de mayo 

31 de mayo al 4 de junio 

7 de junio 

Requisitos de admisión 

M) Cumplir con·una do las siguientes condiciones: 

D o e t o r a d o s 
E:;t n:cturas 
Bio;,¡, :l :ca 
Me.::;~. ;...:J. d<: Suelos 
l\1.:.:~:~.~.:.• ·¡·~tnca y 

Ap 11. c::a.!.1 
Invcst1gac1Ón do 

O,;> era e i v~l.(; s 

1o Por.ecr títuloprofesional en Ingcnicr\a o en nlguna dísci~linn afín 
a la.s. rww;r;trín:; que se ofrecen c•n la División, otorgado por la u:\J\'i o 
por cualqui~r ·institución nacional o extranjera. 

2. Ser pasante de la Facultad de Ingeniería, ~~ 

b) Aprobar los exámenes de admisión que se efectuarán en las fech~s scñal~dos 
arriba. 

e) Presentar~ dentro del período de inscri rccioncs arriba lf.cncion:Jdo, ) ~ ,!.Jct:r.:::-n­
tación GUe se indica en el folleto de Actividades Académicas 1975 cic 1:1 DESr=I 

l 
~!ayorcs infonno.s: División de Estudios Superiores dü la Facultad de Ingcra1críap 
Apartado Postal 70 .. 256 11 Ciudad Universitaria~. :.!é>:ico 20, D .. Fe Te lo: 54S·SSA77 

· "POR :OIT RAZA 1-L\BLMA EL ESPIRITU' 0 

Cd. Universitaria~ febrero 3e 1976 

F.L DIRECTOR DE kA FACULTAD EL JE¡:-·¡; os 1.·\ nrv:s:o~ 
Mo en C. ~'RIQUB DEL VJ\l.L~ CALDEROX DR. OCiJ\VIO A. RASC~)~ G!:WEZ. 
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ING JOilGE fEnrl!\ZAS Y D[ AI_LCNDE 

ANALISJS ECONOMICO DE 

DECISIONES Ef'\J LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

TE M A T 

CONCEPTO 'Y r-.JATURALEZA DE I_AS DECISIONES ECONOMfCAS Y 
SU APLICACION A I_AS INVERSIONES DE CAPITAL. 

Contenido 

Concepto y Naturaleza de las Decisiones Económicas: 

Las Funciones de un Ejecutivo. 
La Generación de Alternativas. 
l=<esponsabilldad por la toma de D2cisiones Económicas. 
Valores No Mo:~etarios o No Cuantitativos. 
Med1da de la Eficiencia Eco'IÓrrnca. 
Eficiencia Eco•1Órnica contra Eficiencia Mecánica. 
Defini.c:ión de Tngenieria Económica. 
Naturaleza de las Decisiones. 
Grados de Certeza. 
Procedo de la Torna de Decisiones. 

Definición del Problen1a y r~ecopilaci ón de Datos. 
l:::laboración del Modelo. 
Evaluación. 

Notas Sobre Inversiones de Capital y su Programación. 

Las Inversiones de Capital 
El Incentlvo de la Utilidad. 
Fuentes de Capital 
El Costo por el Uso del C pital 

"" El Valor del Dinero en el Tiempo 
Tasa mínima [nterna de Recuperación. 
Di. ferencias entre el Enfoque Contable y el 

criterio ele Análisis EcoC~Ónlico. 
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ING JORGC rERr~AZAS Y DF IILLENDC 

TEM/\ 

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES 

ECOf'\IOMICAS. 

LAS FUNCIONES DE UN EJECUTIVO. 

1.-

En toda empresa, y en general, en cualquier organización, los elementos 

directivos de la misma, deben orientar' todas sus actividades y enfocar su 

actitud a dos funciones primordiales. 

Una primer'a función a la que el ejecutivo ve sujetas la mayoria de sus acti 

vidades normales y rutinarias, es la de alcanzar primero y sostener des­

pués. las normas y niveles pre-establecida de operación general de la or -

gani zación, los cuadros básicos de funcionarnie:'lto en todos aquellos aspec­

tos que afectan a la vida de la empresa; una primera función a la que genér..!_ 

camente podemos referirnos como: "alcanzar y n1antenerlas r-iorrnas "y que 

se reflejan en todo el cúmulo de labores rutinarias como son las de vigilar -

que las actividades se desarrollen conforn¡e a lo planeado, que los costos no 

excedan al costo " norma" prefijado, que la obra de mano eJecute el trabajo 

de acuerdo con el método standard predeterminado, que las materias primas 

y la obra de mano que se requieran, se encuentren disponibles en todo momen 

to, que los mater·iales sean sutllintstrados de acuerdo con el programa y en las 

cantidades l~equeridas, que se mantenga y no disminuya la calidad especificada 

del producto y as( sucesi-
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2.-

van1ente. El 11 nl.antencr las norn1as 11
, es en tl11lChas ocasiones la tarea 

calificada como la
1
1na.s incportante que deben llevar a cabo los ejecutivos, 

y por otro Htdo, nadie niega que esa func.ibn absorve illilCho tiempo y exL-

ge un gran ~sfuer~o. 

Sin embargo, existe otra funcibn del ejecutivo y que consiste en rnejorar 

esas'horrnas 11 fijadas, ele tal manera que la compañia pueda mejorar la 

calidad de sus productos, ampliar la gan:1<t de los mismos, abr.irs e nue­

vos mercad~s, increnl•'!ntar la proclncl1vrdad de sus trabajaclor_es y la efi­

ciencia en general de sus 1nétodoo, etc ... ; y en cuanto a rendi1ni entos 

económicos, aumentar o al nlt~nos rnantener su nivel de utilidades, frente a 

las condiciones que plantea una cornpetencia creciente. 

Eri, esta segunda función, el eje cutí vo debe generar alternab vas, Lo cual 

logra son1etienclo a prueba todas las rutinas, procedimientos y métodos 

implantados dentro de su esfera de responsabilidades y buscando otras posi­

bles alternativas de acción y adaptándolas o nó, ele acuerdo con criterios 

económkos. 

Este segundo papel, es vital, ya que dentro de una industria con1petitiva, 

cualquier ernpresa que se contente solo con rna.ntener sus 11 nor1nas 11 pre-

existentes, se e:>r"'ntrará en base tien1po, en decadencia a causa de la pre­

sión de la con1petencia. 

La empresa que se lirnita a rnétntener con exito su statu quo, rnientras otras 

compañías rnejoran su rnétodo y aumentan sus utilidades, descubrirá even­

tualrnente que no puede igualar los prec1os establecidos por sus competido-

res progresistas. 
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3.-

Des grac1aclan1.ente, n1uchos ej ec utl vos no están preparados para des arro-

llar esta función tan ünportante, ya que con clcrnasiacla frecuencia, care­

cen· totaln'lente de preparación para la toma de decisiones econórnjcas, y 

lo que es aún peor, en n1t1chas ocasiones subestiman y desprecian esta 

área de actuación, lo cual origina que no obstante lo intensamente que un 

ejecutivo trabaje en su papel de 11 rn.l.ntener las normas 11
, su empresa y él 

individualmente corno acln1Üüstrador, pueden iracasar. 

A un directivo le es nonn.1hnente dificll reconocer que la (arma en que se 

es tan llevan do a e abo las actividades, está m al o al menos es deficiente y 

suceptible ele mejora. Es frecuente que ios distintos niveles dentro ele la 

ernpresa, ya sean los constituidos por gerentes adm1nistradores, supervl­

sores, sobrestantes y o-breros, sean renuentes a aceptar can1.bios que obh­

gr;.en a encauzar su Iorn1a de actuar y de pensar, por senderos y rutinas di­

ferentes a los segu1dos anterion-n•'!nte por un largo periodo. Que cierto es 

aquello de gue: 11 el hotnbre es un anjn1<ll de costUtnhres 11
.,.. 

Por otro lado, esta segunda íunc1ón a que hacemos referencia, implica una 

actitud constante de estudio, análisis e investigación que redunde en una actua-

lizacibn continua de conocimientos en aspectos técnicos, administrativos, eco­

nbmicos, etc ••. , actitud que es poco frecuente encontrar en los profesionales 

que ya han salido de las aulas de los centros educativos, y que implica, un 

sacrificio constante, adicional al que ya de por s1 originan las arduas labo­

res y p.roblen1as de cada día. 



o En este curso, tratarenlOS ele establecer las func,ones desde el punto 

ele vista econÓnllCO clel ejecutivo y ele presentar los priUClplOS y los 

·proced1nnentos que deben norrnar lo que se ha dado en llarnar una lo-

rna de decisiones e; e onórn teas. 

Anallc enl os esta segunda func1 Ón de un eJ ecutJ vo e Olll o un proceso de 

dos fases consistentes en 

1) Cenerar alternativas. 

2) Evaluc1rlas y adoptarlas 
/ 

o no, después de ana 11 zar las arn-

pharnente desde el punlo de v1sla ele los criterios econÓm1cos. 

Solo Sl el eJectütvo llene conc1enc1a clara ele estos crüer1os, podrá 

o llevar a cabo una búsqueda Intelq!cntc ele alternativas y después, 

tornar dectslones ccono1ntcan1ente correctas. 

LA GENEHACION DE ALTERNAT[V /\S. 

La segunda func1Ón clel ejecul1vo se desprende de laprirnera. Tanto 

Sl se tienen dihcullacles para nlaiÜ<~ne r un standard estahlec1 do, 

COITIO SI no !:>e les Ltene, el slanclarc!Inisrno puede ser' la base ele In-

vestigaciÓn, para encontrar un rnecl1o rnás económico para efectuar 

una acciÓn deternnnada. Así po1 e.1ernplo, en el caso de tina obra 

1 

en construcciÓn, el director ele la IlllSrna puede hacerse preguntas 

corno las s1gtnentes· ¿se seleccionó el cqutpo rnás adecuado en Ctlanto 

o a número, hpo y capaciclacl de un1 c!acles?, ¿ puede acelerarse el 
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proceso de construcción mediante otra secuela de ataque de los diferen-

tes frente?, ¿el nmTlf!ro de personal obrero y técnico ubicado en cada 

frente es el adecuado?, ¿debe incrementarse·:>, ¿debe disn1jnuirse?. 

Luego de un. análisis profundo y sistematizado, el director de la obra, 
1 

podrá deterrrunar, con plena conciencia en los criterios económicos, si 
1 

1 

los juicios p:resupuestos originatrnente eran los adecuados o conv1ene seguir 
i 

nuevas alternativas. 

A partir de cada acto que se efectue de acuerdo con normas estable-
1 

ciclas, un ejecutjvo entrenado a pensar bajo esta linea de acC:ión, podrá 

generar otras alternativas económicas. 

La toma de decisiones econón1icas invade cualquier área de actividades 

de un ejecutivo, desde el aspecto ventas hasta el ele producción y desde 

las finanzas hasta el aspecto técnico ingenieril. 

Una función m.1ty irnportantc del ejecutivo es el estar propiciando conti-

n uamente 11:1ejoras y canl bios, aunque bien es cierto que el 1nero cambio, 

por si 1nisn1o, no irnplica necesarianlP11tc una decisión econornica. 

Otro ·claro ejeniplo en el n1edio de la construcción, lo constituye el 

problen1a de un proyecbsLa y calculista quien debe decidir entre hacer 

una estructura de acero o de concreto o 1111xta, atendiendo a factores 

cm1:1o pueden ser: cbstint·os tipos ele cirn•'!n1:a.ciones dependiendo del p~ 

so de la superestructura en cada una de las alternativas, costos de 
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6.-

e ons ervaciÓn y n1anten11nie.nto clenL ro ele un cierto horizonte ec onó-

m1co, valor de recuperac1Ón de la estructura, d1sponib1hdad de 

personal especiallz.aclo en la localidad, etc ... 

•• Cada peso que se gasta, se propone gastar o se propone no gastar, 

,, 
constituye la base rle una deCJsión econÓmica. Si un eJecut1vo clectde 

no hacer mngún carnbio a una süuactÓn ex1stente, está ton1ando 

una decisiÓn econÓn11ca, ya que la dec1S1Ón de no hacer nada, 1mplica 

la decisión de continuar hac1enclo las cosas ele la rrúsirta manera, y 

de rechazar todas las pos1bles alternat1vas de acción, tanto las ge-

neradas por élnnsmo después de un análisis crítico, como ele las 

que desconoce por no haberlas buscado. 

Una clectstón no puede dccirsc_cptc cunstilttye una auténttca decisión 

econÓJnica a rnenos que: 

1 ) T oda s 1 ¿¡ s a ll e r n a 11 vas h a y a n s i d o ex a m tn a das . 

2) Todos los elen1entos ele e osto y de beneficio hayan s1do 

e ons1 deraclos. 

3) Se bayan seguido técmcas y procedi1nientos correctos 

para su evaluaciÓn. 

Así por eJen1plo, en el caso parllcular de la pos1bllidad de reemplazar 

una máqu1na existente, la dec1sión econórntca puede ser· aprobar el ga~' 

lo ele $ 80,000.00 para la compra de; t111a máquina nueva, o recbazar 

este gasto y conservar la existcnLc, o gétstat· $ 45,000.00 en una 

! 
' '1 
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o diferente, o antortzar $ 130,000.00 por una nueva de. mayor-

capacidad, oinvertn- $25,000.00 <:>n la reparaciÓn y meJora ele la 

rnáqu~na actual. 

·1 

Analicemos más detenidarnente el aspecto de la generación de al-

ternativas de acción, como paso tnlctal del proceso d~ una toma 

de decisiones. 

"Un análisis econÓm1co puede defLnirse como la corr1.paractÓn entre 

alternativas t en la cual las diferenc1as entre ellas, se expresan, 

hasta donde ~s facf1ble, en térrn1nos nlonctarios "· 

o Cuando en una con1paraclÓn ele e~le ltpo entre alternativas, estan 

Involucrii.clos ele alguna forn1a, aspectos ele Índole t-écnica en general, 

se cl.ice que se lrata ele un anális1s de 1ngemeria económtca. 

''Las decisiones se tornan entre alternativas"· no hay propiarn_ente 

una decisiÓn, SI no hay al menos dos cursos de acCJÓn posibles. 

Antes de torrtar una decisión es necesano deJar claramente definidos 

los benehctos, venta;as y desventajas ele cada una de las atternatlvas 

posibles. 

Al cornparar aHerna1tvas, es' n11Jy convemente expresar los efectos 

o consecuencias de cada alternaLlva, en forrna tal que sean conrnen-

o surables entre sí; es dec 1 r, los hencfJcios y e os tos, las ventajas y 

desventajas de cada altcrnativ<t, deben ser expresados numeric.amente, 

y estos nÚn1eros a su vez, expresacl()s en las rnJstnas unidaclcs para 
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poder ser COlTlparildos. Para efeclo-de las decisiones econórrucas, 

las unidades nonnalrncnte en<pleadas, y de hecho las Únicas gue 

Sirven para Lal fin, son las unidilclcs n1onelanas. 

Para hacer con1nensurables y comparables las caracterísLicas de las 

diversas alLernalivas, pueden Stigcrtrse dos pasos: pnrnero, expresar 

cada una de las características en .'>us ·unidades fístcas más apropia-

das, y segundo, convertir n1ecllanlc el establectmtentp de una es-

e ala de valores, las unidades fís 1c as, en uh ida des monetarias. 

De no ser com<1ensurables entre sí las diferencias entre las alterna-

b vas, puede e or rerse el pehgro de que al e ampararlas, se de tgual-

o peso a diferencias triviales que a diferencias realmente Importantes 

entre ellas. 

''Deb~ reconocerse que solo las chferenc1as entre alternativas, son 

relevantes en su c01nparación." 

Si por e.Jen1plo, al cornparar dos procecErnientos construcllvos, se 

estirna que el fac,Lor obra de rnano, será tgual en arnbas alterna( tvas, 

o sea, que se estima tenga el rn 1sn1 o e os t~ en una y en otra, deberá 

exclu1rse dicho factor para efectos ele la comparaciÓn entre ellas, ya 

gue es claro gue dicho factor, al afeclar tgualmente a an1bas alterna-

tJvas, no aportará JUtcio alguno para la selecctÓn de una u otra. 

o 
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Puede arguirs e que en oc as LOnes e 1 anál i s1 s económico de una 

situación para efectos ele \Jna 1 orna de cleclSlones, es inútil, pues 

; ' 

la alternativa a seguir es evidente. i\parenternente este sería e~ 

caso de un en1presano qHe exprcsilra· "Tengo una rná(¡utna que 
\_ i 1 

tiene rnás de 15 años de estar funCJonanclo y a la que ya no es 

fls1carnente posible seguir reparando y rnanter11enclo en operac1Ón, 

por lo que sin neccsJclad ele ntngún cinálrsls 111 de la aplicac1Ón de 

técn1cas y fórrnulas sofishcaclas, e oncluyo que debo cambiarla 

por otra ••. ". Sin e1nbargo, pod1 Ían'1os hacer notar a este ernpre-

sario, que de hecho sí tomó una decisión y que esta se iniciÓ hace 

varios años, pues pudiera su e e de r q11 e un anális LS re ve le que de-

o bería haber cambiado esa máquina hace más de 8 años por eJemplo, 

y que su decisión, (aún Sin haber sido fruto de un razonarnrenlo 

COnCÍenle), fué equivocada, al ha]H;t' opl-<ldo ele hecho, por la aJLer-

nativa de abs orver los s obrecostos de un mantenimiento y repara-

ciones antieconÓm1cas ch_nanle los lÍllrrnos 8 años, y de haber recha-

zado los ahorros que la e ornpra ele una nueva n1áqmna le hub1eran 

orig1nado, de haberse llevado a cabo el reen1p1a?.o, econi'>mlcamente 

jusllflcado, de la n1áquina actual. 

De lo antenor, concluirnos que la Lorna de clec1siones econÓrr11cas en 

Un Sentido Integral, mcluye tanto la generaciÓn COtYlO la evaluaciÓn 

o 
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de las alternativas y que dajclo que la sclece1ém de uria :alternativa es 
1 

siernpre el obJel ,J de una 
1 .... ' 

dec1sion, el proceso ele la torna de una de-

cisión econórnica, prosigue solo s1 las diversas alter
1

nativas a seguir, 
1 1 i 

1 1 
1 1 

!,! 

1 1 

La selecciÓn de la alternat:Lva Íln.=tl nunca debe ser oBjeto de adivi-
1, 1 1: 

nanza ni dejdda al 11 des1gnio de los cl1oses 11
• 

! i 

: i 
1 

i l 
'1 

Ni 1 a In tui e i ém n i 1 as e o r a z. o n a d éL t:i , t:i o n d e 1 t o el o r e a lt s t as ni e o n fí a-

' 

bles. Sin ernbargo,' se pliede arguir y debe aceptarse, el hecho de 

que rnucha de la 1nforrT1aci Ón de que se rhspone para la ton1.a de una 

decisiÓn, está basada en rneras esllmac1ones. A esto, puede res pon-

derse aflrmando que esas esti1naciones logradas por ,medio de un 

cuidados o es tu dio de 1 a Información disponible, son de e ualquier mane-

. ' 
ra 1nás confiables que meras adivinanzas o elucubraciones 1ntuitl-

vas. Lo anterior no quiere decir que la 1ntuiciÓn, que se orienta al 

futuro,pero que de hecho involucra ciertos recuerdos, y experiencias 
' 

del pasado, no lenga en ocasiones c1erto grado de validez. 

RESPONSABILIDAD POR LA TOMA DE DECISIONES ECONOMICAS. 

El que un eJecutivo no este eJercJendo la segunda func1Ón a que se ha alucli-

do, se rnaniflesta pnnctpaln1ente en una decic!Jcla tendencia a no hacer éam 

bi os, es de e 1 r, a seguir hac ten do lo nüsrno y ele la cmisma manera, y en -

el hecho de que rara vez, una invers1Ón o una erogación se JUStifiquen me-
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diante un crtteno econÓn1ico i'lclec1J<tdu. 

Mucho's eJecutt;.ros no Sienten verdadera res_ponsabilidad por los costos que 

generan o por l'os costos que de hecho " protegen "al mantener el status quo. 

Consciente o inconscientenlente, e onsideraR·<Z.l llevar a ~abo erogaciones mo-

netarias, corno una tonsecuenc1 a 1nherente e inevitable de su trabajo; como un 

priVIlegio obvio de la función ejecutiva; y cuando un ejecutivo se acostumbra 

a esta actitud, llega a cons1derar que estos costos son responsabilidad de l'a 

compañía. Si reflex1onara en esto_.se daría cuenta que estos costos son de su 

responsabihclad ya que se ubican dentro ele su esfera aclm1nistrahva, y es él, 

y no la compafíÍa qu1en selecciona la alternativa a seguir de entre todas las 

de1nás posibles. 

Ahora bien, las necesidades ele capital en n1uchos proyec,tos alcan~'a'flc¡fras 

considerables. Obvia1nente, ese cap1La1 requendo se obÜene de diversas fuen 

tes, internas o externas a la e1npresa, y es natural que t
1
anto a los que apor -

1 
1 

tan ese capüal cmno a los encargados de controlar su gastos, les preocupe -

el que sea utlltzaclo ele la 111anera n1ás efecl1va, ya que .el: éxtto de un proye,cto 

i.ngenienl o de un negoe1o en general, se n1icle en (e rrninos ele su eficiencia-
1' 

financiera. 
1 i 

Por lo anterior, el 1ngeniero debe cnmbtnar en cada proyecto, la técnica ¿on 

1 

los requertrrlienlos y hn1üac1ones financieras·, sin ~olv1cla~r adetnás otros valo-
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res involucrados con10 pueden ser los de caractcr social hurnano, estél1co, 

o político, etc ... 

El problen1a rnás serio que se der·iva ele aceptar o rechazar.proposlciones o 

peticiones de adjudicación de fondos y rec:ursos a deterrnina:clos renglones 
1 

(lo cual de hecho, representa alternativas de inversión), sobre la base ele 

que tan urgentes son, radica en que el prograrna de utÚización de recursos 

queda supeditado a un concurso de personal iclades. Las partidas mas irnpor-. 

tantes se adjudican al departan1ento que ha sido n"lás e.locuente en la solici-
• 1 

1 

tud de fondos y más persistente en la presentación de sus 'requerimientos, 
, ' 1 ' 

' 1' 
1 '· y no al departamento que por haber realizarl0 un: estudio econó1nico con que 
' '1 

1 i 
respaldar s ~ petición, ha presentad~ esta, en forma tardía~ En una organi-

zación, toda decisión de adjudicaciÓll e irrvers1bn de fondos, deberia estar 

o respaldada y justificada con un anáLLsis econém1i.co. 

:' 
El prirner cnterio que debe' seguirse en la selección de alte:rnativas de in-

1' 
'' 

versión, es el de dar el mejor uso pos1ble a los recursos, ~ormalmente 

limitados, con que cuenta una organización. 

Estos recursos lin1itaclos con que cortam0s para realizar inyersiones, pue -. 

' 

den ser de varios t.ipo::;, con1n bienes raíces, espacio clispodible, fuerza de 

trabajo, m'-üerialcs, clinero·efectivo, capacidad crediticia, etc ..• , poro 

dado que el ámbito con1crcial se acostubra expresar el valor de la 

n1.ayoria de los recursos, en térrninos 111onetarios, es necesario evaluar 

las disponibilidades y sus lin1itac1ones en term1nos de dinero. 

o 
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., 

o evaluar una Inversión propuesta, acostumbramos preguntar, s1 será su 

f~cientemente productiva. Este termino de 11 suficienternente productiva", 

se refiere, como veremos en forma detallada mas adelante, a la compara-

cibn entre la tasa de recuperación que esperamos obtener de dicha inver-

sión con el costo total que dicha in versión implica y con la tasa de recupera 
'' ' 
'' ,1, 1 

ción que pudies emos obtener de otras inversiones. 

1 : .; 

, Sin embargo, n o todas las posibles consecuencias que representa el seguir 
'•,' 

, una alternativa, pueden ser reducidas a términos monetarios; de donde se .. 

desprende que es necesario contemplar en segundo criterio en el análisis 

de selección de alternativas, que tome en consideración estos factores· o 

o aspectos a los que denmninaremos: valores "no monetarios" o "no cuan-

titatJ vos 11
• 

!, 1 Cón los recientes adelantos de las matemáticas, estadística, técnicas 'de 
1 :'', 

,¡, 

computación, etc .•• , que penniten el n1anejo de problemas económicos 

más cmnplejos, el ingeniero tiene la oportunidad de jugar un papel aún mas 

importante en el proceso de la toma de decisiones, ya que no solo cuenta 

con las bases matemáticas y cientificas para con1prender el uso de tales 

técnicas, sino que además tienen el criterio igenieril que permite recono-
¡' ' 

' '', cer las limitaciones prácticas de estas técnicas y el efecto de la falta de 

información .que comunmente existe en las situaciones reales, todo lo cual 

¡· lo capacita para seleccionar la alternativa más adecuada y realista. 
' 

0 :: 
' 1 

1 ,' 

¡'1 ', 
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El privilegio u obligación de un ejecutivo de señalar y elegir una alternativa, 

no va desligada a la responsabilidad de demostrar que su sugestión es la más 

adecuada de entre otras. Des de el inic1o debe estar consciente de todos los 

costos resultantes de su decisión, 

"Las decisiones deben estar basadas en las consecuencias que se prevee im-

plique la posible implantación de cada una de las alternativas 11
• En 1nuchas 

ocasiones, existe la deformación de considerar solo el valor inicial de lUla 

inversión, siendo que frecuentemente los costos futuros que se generan pue-

den ser con n1ncho, rr1ás Ílnport::'ntes que el inicial. Así por ejen1plo, la o 
decisión de invertir $100,000. 00 en una máquina, debe haber estado liga-

da a la consideración de costos futuros como pueden ser: Obra de mano de 

operación, consumo de energia, desperdicio de material, necesidad de su-

pervisión extra, mantenirnient9 y conservación necesarias, seguros, im-

puestos, etc .•• También deben considerarse beneficios o ingresos especia-

les, como el valor de rescate. Todo lo cual implica que el análisis comple-

to de la alternativa, debe hacerse dentro de un c1erto periodo que consitu-

ye el horizonte econó1nico. 

VALORES NO MONETARIOS O NO CUANTITATIVOS. 

Pocas decisiones, de tipo personal o de negocios, son hechas sobre la base 

únicamente de consideraciones financieras. Aún más, las' e onsideraciones so-

bre la eficiencia económica de un proyecto pueden verse Influenciadas en gran 

parte por aspectos no monetarios. 

11 Las decisiones entre alternativas de inversión deben también considerar y 

dar peso, a todas aquéllas consecuencias esperadas v que se orürinan de la 
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o implantación de e ada uno de los pos1bles cursos de acción, y 'que por una 

u otra razones, no pueden redu'cirs e o expresarse en términos monetarios." 

A es te tipo de factores, es frecuente refen rs e también e on otros terminas e o-

mo son: factores de Juicio, impoderables, intangibles, etc ••. 

La decis10nes y recornendaciones relativas a la factibilidad de proyectos In-
/ 

genienlesJ deben tener en cuenta toda una sene de factores monetarios y no 

monetarios. Entre estos últimos podemos nombrar leyes y pnnc ipios ec onó-

micos, sltuación l!Tlperante de los negocios en un momento dado, valores so 

ciales y hmnan~s, objetivos personales y de grupo, gustos de consumidores.' 

reglamentaciones gubernam~ntales, leg1slación de orden fiscal y e e onómic o, 

o etc ••. 

Las consideraciones sobre aspectos no monetarios adquieren especial impar-

tancia en el caso particular de las decisiones de tipo personal y en el terreno 

de los intereses particulares. 

MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA: 

La actividad mgenienl se desarrolla dentro de dos entornos, el físico y el 

económico. El éxito quE) se-alcance maneJando o alter, ando el entorno físico 

para producir bienes y servicios depende del conocimiento que se tenga de · 

las leyes físicas. S1n n1ebargo, el benehc1o que reporten esos bienes y ser-

vicios, depende de 1 a utlhdad que proporcionen, medida esta en (erminos eco 

o 
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o 
nulo sentido cconon11co. Pur LC~¡ta razon, es e;,;cnCl<-Ll que los proyector Jn¡:rcnJC· .. 

rlles se evaluen en ternc,no::" d\" i)eneflcio y ck co"Lo antes ele ser ac,"pt;vJo:; •. 

dad CCOnOlT1l<.';t, '' 

La tunc1on ll<H'I1l:U del 

no, el íis1co, para crear uhlic!J.d en un segundo entorno, el econon1Jc:o , 

El objetivo de todo prc,yecto m¡~cn1er-Ll, e~; el ele obtener el tl1d.yor n:sul1 a<:lu posl-
' 

bie, por un1clacl ele recurso ern¡)Jc;ddo, lu cttcil e;(· lugr.Ltnt·clJantc la n1as cic,.:llva­

O ut111zacloll lit• tnitiL'J"lclh:S, <:nvt·r:¡;¡ y c11 [~L'll('r,LI, de t'lt •. llqttter l1po r!c J'('CIIJ"ó"-'· E.:t 

diante la exprcs1o.1 de ccJractet· :~1:11cral: 

, __ ) ·' (:-..:" .. ', 1 r ' 
J )/ 

¡u 
/ 

./ / / / 

to cual no es rnas que el coCJc¡1te entre los resultados ohterudos y J()s rec~trsos ·· 

en~pleados. J::sta e:-...preston ll1J,[e l~l cxlto clr: lé.l <Jct1v1dad tngen1er1J dcnLro ci('l en-

torno lis1co, en un prltl\Cr IH\,:1 de o;l1ctenci,L, q,H: se conoce '.,.-orn'1 11
vLICH;tlf.lil ··-

í 1) '''1'-
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o mo total requer1do se expresan en un1dades t.:1.les co1no lnlowats, Btu, horas etc ••• 

Cuando este tlpo de mudades iislcas esta involucrado, la eficiencia s1empre sera. -

l'l1t;nor que la unidad u rnenor que el l uV7cJ • 

~--1~~~--~ln-er:nba-I"-go-,-pa-¡~a-un-lng-enie-l'O-tan'll-=:>ien-1-e-es-i Lmcla.rn en tal un~ s egunclo nivel ele eil-

1 

1 
'1 

¡ 

if 
'1 

1/ 
il 
1 

! 

o 
:1 
1 

¡; 
:¡ 

li 
' 
1 

! 

¡¡ 
11 
,¡ 

i 
'í 

() 
:¡ 
i! 
1 

c1enc1a, la "ehcienc1a econbn11ca" o "<~ii.c1encv.t iJnanc1cra ", la cual se detcrnlina 

con la Jn1sn1a íorrn.ula general ele la ehclcncFt, solo que traduCJenclo y expresando-

las unidades tisicas tanto del mput co1no del uulpul a su equivalencia en valores mo . -
nelarios, de acuerdo con alguna escala ele valnrlz<lclon adecuada en cada caso, lo-

que convierte la exprec1on general a la torn1.a: 

eilc1enc1a econ'or:nica= IJeneilcto 
costo 

Es bien sabido que la eliciencia ils1ca no puede alcanzar valores rnayores de lUUo/o-

. ¡' 

En ca1nlno, la/eiic1cnc1a econOJntca s1 puede exceder de el1cho valor, y ele hecho, -
1 1 1 : 

i 1' 

solo sera aceptable cuando eso suceda. dna'alta. clicienc1a 1is1ca no es garantla de 

1 ¡' 
1 

una alta eflcienc1a ecouonl.JC<l., Un<~. baJa cliCicncú. lüaca no es raí.'.on suficiente p~ 

ré\. deJar de considerar 'una alternativa, ya que pueden extst1r otras circunstancias 

econonncas que con1penseu c~;a baJa et1clcnc1a ils1ca. 

Consider<:Ull.OS el eJ crnplo ck Lllla planta ele gene t•ctclon ele energ1a, cuya et1c1enc1a-

11s1ca sc:;:a tan solC) ele un 111%. SupcH1garrl•1S que Jd. proctucc1on obten1dLL en tor1nr'l de-

energ1a e1ectr1ca y expresada. en Blu, t1ene 1111 valor cconotnJco ele 1'5 nn1elades ino -

netarias por 1nHlon de L111Hiades producidas y qttc el InsurrH) necesano en la iorma ele 

gas natural y expresado en Btu, 

... 



' 

o 

~.22__;_:~~_1__¡~_::: __ ~:~J-~:_-~l.::_ _ _G:~~r:!_::_ r ;~ Li:':_ -~-' lJ.:.~-~ ~:~.'--~~ 
I"Jt11 lllf>Lt! '· \-;¡J"r cJ, J g.ls naLur;tl. 

l.b 

to !l{uncro de anliun<'',, pnrlr.Í. scl,~·:.c 1\Jlldt- el t1po de'carnlr'>n tiH:rli,·mtc 

o 

L;¡ f <l r111 -l 111;1 '; ' ',¡, 1111< 111 ,_;11 te l'll1 pi c-1 c1.1 Jl·li"<J e-,Lttll<l 1 él. '' f¡ r ¡, • n, 1 d 

o 
r 1 '"- t 1 ¡ '~ · ¡·; 1 ~ • 1 l J 11 
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o Un eJem.plo de determinación ele la eficiencia m.ecá.nica instantanea, la constituyen 

. 
'l los rn.edidores eléctncos para detern1lnar en un mstante dado, el output de un mo-
il 
'! 

tor. 

Para la evaluación flnal ele la n1ayoría de los p~·oyectos, ai:m en aquellos en los--

cuales el aspecto técnico ingenien] juega un papel muy importante, la efjciencia-

econó.m.ica debe prevalecer sobn~_la cfic1enci:.t fisica. l~sto es debido a que la 

'1 
1' fnnción y 1neta de la ingenie da, es crear utilidad \1 obtener el máxirr1o nivel de-lj l 

1 :¡ 
'1 ¡ 
,1 ,¡ 
'1 

b 
1 

il 

beueficio dentro del ent.orno cconórníco por nH~cli.o de la bptirn'l utilización de los 

elernentos del entorno tísico, y dado que este oi.Jjetivo se traduce en máxim.izar-

el servicio, y el nivel de servicio puede e.'<prcsarse en térrninos ffi\)neLarios, --

se concluye que el critel"io cconón:1ico es la base de una evaluación, y la rncta ,--

la maximización de beneficio. 

' ',, 

EFICIENCIA ECONOMICA CO;\J'TRA E:FICII!::NCU\ M CCI\NICA . 

. 1 ' :i La JU•~ta de todo ingeniero y en general, de la actividad empresanal y gerencia es 
! 

la de l.ograr una eficiencia econbmica dentro de rangos facHbles y aceptables y no 

la sirnple büsguecla de eficiencia lll!~cánica. 

Ejen1plo: Supongarnos que para rc:;;olver una JJC<'e::.iclad operativa y dcspúes ele una 

investigación se nos presentan dos al! crnat.i.vas · 

Alternativa 11 A'': adquirir una rnáquina (A) cott precio 'm1cial de $ 6U, UOU. 00, con 

costo anual de operacion (incluyendo obra ele tnano, coJnbustibles, rnantenin:den-

o to, etc.,.) de$ 70,000.00(c1 cual snponeJti•J~: tttlif()rmr; por ::.irnpl.i.ficación ). Vi­

da econbnüca estin1ada de 5 ;LtHl;;, y valnr de t·c<:uperación ele $ 10, 00(). 00 al u~r-

mino de es e periodo. 

1 ,, 

. .. 
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aclqu1si.ció:1 ck •j; 90,000.00, g<1:->tus de oper-H ton ele -~~SO, 000.00 anu.:dcs, V1da -· 

económi.ca es\Üll·i.dd ele' c1üns v valor de rCl nperacto··¡ dt: $l5, UOO. ()(J. 

r"!<-'• 'l / ¡' '-,! 

• ~ 1 , .. • -1 

.:::..- _) (.-

El monto total del clesen1bolso lleto durante los 5 a!'l.os para. la alLt::;l'llatlva ''A'', (~S 

Q de$ 400,000.00 y para ¡a altenJa(¡va 11 13 11 de~; 32':->,000,00 

{Hacemos nota.r f]Ue no <':stanloé; cnns1cleranclo en estctE> smnas el factor 1ieltlpo, y-

por tanto la vdríación del valor del d1nero ( on el tjc..rnpo y c0rno derr1ustrnn:Jnos -

posteriormente, la sirnple sunl.t de~ costos es 1nsufic1ente para. cornpc.trar do!J al -· 

te rnati \ras). 

Observamos que "E 11 tJ.ene n1<1 yor eficlerH'la n1ccán1crl., d.ido que hernus supuesto-

que en un JllJ~;n¡o pcriod11 .-tnliJ,1', nl:-tc¡Lun;¡~; \J<'llt~n el llll.':illl•l rcnclirnjcJJ!o •:n cunntr, 

a producción de servicio se rc~!t•.rl~, pero el instn!ltl ele "B", n1eclido por !>llb gélsL0!3 

de operación anual es ele;$ 5U,UUU.UU, en tanto que el de "A", es de$ 7ú,OOO.OO 

Esto es explicable ya c¡Lte el sobrecosto lr1Ícicll ele la tnitquina "B" con respec1o,a-

o 
ti?.ación, lnc·nnr requerlnltl'nto d~~ obra de n1:tno, 111ás preci:31Ón, cte ... )', y pr1r --

tanto una mayor eficiencia ni•'L:i111Jca. 
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o 
Conclusión: ''B'' reallza el rnjsnto trabaJo que ''A'' pero CC)n n1r:nor cantülad total 

de pesos a le> largo de los 5 ai'ios considerados Je cornpiLración, luego ''B" tiene 

mayor eficicncJa cconó1n~ca. 

En este cas·.) ''11" llC'JH' la rnay-,ll' eficiencia (•cunéH,liCé:l y laJTlhién la rnayor L·fi --

ciencia mccf:Lnlca., pero esto es n1cr<t coínc.Jrlt:nclct. La búsqueda de alla d1c1t:n-

c1a econór:ruc,l, 110 tleccs.:.trlatll<'IIL,; r.rnnc1de con lit lJÍr'>queda ele d.llú r':lJcicncla in 

grnieril, ya qtl'~ Sl esto fuera c1c:rto, la elccCJrJn de Id alternativa más r~conr'JJL11 

ca pudiera ser realizada en bas<: solo a la ~CÍlclencla !nt:cánt·.~a. 

En efecto supoll~a!Ytos <lhora c¡ttc se propone c,·l cn-,plen d(; Las dos JlléiCJUIJlél!, ante-

o riores ''A" y "b'' pero en concllcloncs de nl.r.::nor ritn1r) de trabaJo, y· en IJil..Se <.1 es-

ta n1enor ut-il.ízación, luf> e os t:o 'o ck operac 1 ,·m d.'ludles se e ale ulan en .'b 40, O 00. O O 

para 11 A 11 y en $ 36,000.00 par,t "B". la nueva ;,ltu<-LelÓn puede representat·se: 

c.; i/erno / ,ic:; /,) 

l ,~ J " r r • J 

t- -----

J-.~-_, 

r--~-- ----

El desnvolso Lot<ll par<J "J\" es <thcH<l de$ ~~50,00P.OO y c1e $ Z.55,UOO.OiJ pant-

";B" • 

Observan1os ahora que la nl;lquina ''D'' aun Ja ele rnayor ehcieneia lTF:cánica, tiene 

o 
a~1ora rnenor eflc]cncl<.i cconóu1~c<t que ''A''. 

Lo anterior de!TliJestra que 1r,1 !'"Y n1nguna "receta" para la selecc1on de la alter-

n¡üiva rnás econóJni.ca; por l·:J que habrá que-· bace1 un anáh~;ts pura ca( 1 r · ort.l\lnt(J 

d · t _I_,:¡ .e·,,~¡('' 1 , •• , •• •, rl•· L1 <:litern;J(n·a rnas l'COtÜJrnica, carnlll(J clr-· "B" e c1rcuns ~lllClas •. _ ... 
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o 
a "A", ele ln rniiqulné.L c.on m.tyor eiic:ienc.ia rrrt~Lfllnca, a la de rncnor eficiencia-

rnecánica,. 

La distinta selección fué originada en este c<U><> por un carnlno en el rümn ele uti 

lización del equipo; pero tarnbién pudiera haber sido caL1sada por diversos facto-

res como cambios en el costo horario de la obra ele mano, en el costo unitario ele 

l'a energi a en el valor de renta por rnt~tro cuadr<1.do ele piso, o cualqujer otro fac -

tor de costo. 

El efecto COtY1hinado de lucios estos clcrnt~11lu~ <le co~1o, debe ser. evaluado, para-

cada situación, por el CJCcubvo ccargado de~ l"1rla1· trna decisión, asi comr:J la va-

riación de dicho efecto con1lJinado debida a cct.mi):ios en las cnlldicionanlcs de l;:r si 

tuación decisional. 

o El eJemplo tan1bién ilustra el hecho de que la alternativa que se seleccione en de-

terminadas circunstancias, puede llegar a rechazarse s1 estas condiciones han va 

riado. 

El análisis de alternativas con baja eficiencia mecánJca, es tan necesario con1o el 

de alternat1vas de alta eficiencia mecánica 

La afirrnación de que el objetivo pr'irnnrclial ele la 1ngenieria es lograr una eficien-

cia econ¿m.1ica sali~factori;c, 110 va en conlradt('tÍÍJ11 con olros ob.Jetlvos de la inge-

nieria, corr1n son: la exa(:Litucl, 1a conCiabilidacl, la seguridad, etc •.• , ya que, e2_ 

tas cuestiones son decicltdas pnr considet·ac1n:1es cco11Órnicas, y pudiera suceder--

por ejen1plo que en determinadas circunstancias, 110 sed economican1,~nte factjble-

o conveniente, diseñar un c1erto n1t~cat11Srn() con U'trl nivel de absoluta exactitud, --

1 

o ciento por ciento de confiabllidad, o perlecla segundad, por implicar esto un alto-

costo y resnltar antieconb:nico, 



o 

o 

o 
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DEFINICION DE INGCNICFUA ECONOMJCA. 

La ingeniería presenta dos enfoques: tmo, concerniente al aprovechan1iento de los 

rccurs os materiales y fLterzas de la naturaleza, y el otro, la bus queda e ontinua -

de la satisfacción de las necesidades humanas, y dado que los recursos con que--

norn1alrnente contarnos, son escasos respecto a las necesidades, de ac¡ui se despreE_ 

de la esencial re Ladón de la Ingeniería e o u 1 a l~c un ornia. 

El término Ingeniería Económi.ca pLwde defini r::>c L:omn: 

"El conjunto de conocünientos,tí·énicas y pri'l< Lic<ts ele análisis y sintesjs, incluyen-

do consideraciones sobre factores hUJna.nos, nec et.arioB para la cvaluac:i ón del bene 

ficio que reportan productos y servicios generado::; por la actividad ingenieril, en -

relación a su costo 11
• 

La primera función de la Ingeniería Econó1nica, es la e·valuaci.ón cuatjtiva de los --

proyectos ingenienles, ~;n tÉ!rminos de benebcio y costo, antes de que estos sean -

ejecutados. En este aspecto, la Ingeniería Econó tntca es similar a la Ingenieria de 

diseño cuya función es la ele 11 producir 11 tnatenalcs, dunens1ones y co::nbinación. de -· 

elem(~ntos estructurales de un proyecto, antes de que este sea realizado. 

Un estucHo econbtnico presenta dos etapas: 

d)rccopilación de dato~. 
-t 

b) procesamiento n1aternático ele 1oH datos. 

Ninguno de estos dos pasos constiluye un fi.n Pn s:í ¡n·isn"lo, sino 1neclios de alcanzar 

el verdade1·o y ültimo objcti.vo; 1<1 dutcrm inaciútt du la bondad y factibilidad económi 

ca de una alternativa y Slt sclecdón. 

Ahonden1os un poco tnas respecto a la irnporL,tttci.a qnc guarda cJ aspecto: 11 econom.ía'' 

dentro de la Ingeniería. 



_"' __________ ---

Q Recopilando al~~ttnas ckhntc1Dl1<'~, que chversos aulorct, clan de lo c¡u<..: e;:, Ing<:n1cr1a, 

tenemos que 

"La Ingeniería, rnás q~te una c1encia, es la clpllcacJon de var1as c1cnci~ls, es un--

arte que rec¡u1cre la hJ.btlu!:ld e 1ngc1110 para ;:ul<>plar y aprovechar los r'c¡nocunJen 

tos hurnanos oara el beneficio ck la raza hurnana'' 

cado con JUlcto al cl~:sarrollo d(' furnlits clL: Clriplr-.:ar, cconé-!JnJcarncntr.:, los r<:curso::: 

Es de todcsclmocida la dchnlclé·¡n 111'-lY antigud, lli'lY breve, pero !Yltly nca en scnli 

o do , que nos rlicc que: 

"Ingeniero es el que hact: co11 ttll pcscl, lo que ,-dru c¡uc 11u cf, lngcnicro, hé!cc con-

dos" ••• 

A través de estas y m.uchas otras definiciones que pucliescmos buscar de Ingeniería, 

busqueda de la s.tll:::dacclÓil ,]e JJ.~'- neccsJcldrlcs !lt!Jll¡lllélb n1•:diante la aplic~ICIOil de: 

conocinliento al Jnt'JOr ;tprnvcc]J,lllllCillo de Job r•:r:t1rsos c¡ue hnnda la n,l1ur;:~lcza,-

su actuación se sanciona, se calilH:a y se apreciadehrutívanc';nte en l>as~ a su efi. --

ciencia econo1n' e a. 

La activ1dad 1ngen1enl, e11 ctt<llqutera de su:s r<:unas, aun en aquellas profundarncnte 

() científicas o tcuücr.ts, s1 11<1 S<' oncnla en cttrlllto a su aplH.acion con un cnloquc eco-

nórnico, no e~,t.\ ctunpiH~ndo r::o11 létc; n-H;tas lnllc¡·clltcs a la IngeJ11er1a. 



25.-

'" 

Q Desde este punto de vista, refirjenc1Ónos a cualqlllcrcl de las rama.s y aspectos de 

]a Ingeniería., podernos a.firrnar que: 

11 La Ingeniería que no e::; econórnica, deJa de ser Ingeniería ••• 

,; 

Lo abterior es tan contundente, que ultun."'l.rllente ha ernpezado a rccharzarse el -

término 11 Ingenier1a Econ()n-tica 11 para deslg11<1r a. un a.rca específica ele connci-

rnientos y técnicas enfocadas al análu;is y 1CJ1ll::t de decisiones, ya que de hecho -

este térrrlino cornpcte aJa IngcnJcrFt ~:n general y 110 a una rarlla o cn1oquc p:trti-

cular o especifico de la tnisrna.. 

NATURALEZA DE LAS DECISIONES. 

Las rachas de buena suerte o las noches de fortuna, atestiguan el hecho de que--

Q los jugadores y aventureros algunas veces ganan. Sin crllbargo, podernos tarnhié n 

1 
<1 

i 

hablar de infinidad de ocasiones en las qu~ un "v~)la.do" o la inspieracion del mnmen 

to 11
, han fallado rotundamente en cuanto a log¡·¡tr 1111 beneficio. 

Por lo anterior, debido a una sincera necesidad por parte de ingenieros, cientifi-

cos y adnlinistradorcs en general, de contar con un sislcrnálico y lógico proceso-

de análisis para la torna de decl~liones, es por lo que se crearon di.versos tllétodos 

análíbcos que constituyen lds herrctmicntas el!: lo qu<' const1tuye hoy en día, la ad-

n:ü ms tr ación científica. 

Sin ernbargo, tanto la Intuición corno los "rnétodos analíticos 11 son reconocidos y -

tienen cada uno su lugM.r dento del proceso rlc l,t Lorna ele dec:isioncs, en cuanto--

Q que la intuición, aunque se ubica en el presente, de mélncra inonciente e In[ormal, 

11 
1 

j 

ir 
·1 ·¡ 



o 
ciertas pred11:ciones c·n el f11ltl1C¡. 

menores no JUStlf.ican esc"t crog<~<'IOn, po1· Jo c¡uc podernos afirnt."lr c¡ut: los nt<itoclos 

dOS en la CX[H'l'LC'I1LlCl, SOl\ y Sl'l'dll EJl<~tnpr·~· I'CCll1':>0'J lll;Ci•S<'ll'l').'3 y Jc¡:,itJtnll--;, 

1nLnar su "grado de :;ens dJJlldad " 

con pequei'í0'3 can1lnos Ctl io'o l~t('tor~;s cottdíclotl;inLI·S ck ¡;~,a !:>lluac1ón 

o que garantizar, rnedtant..:~ estud1os nünuc1osos La \-allck:?; ele los clat:oó:> c¡nc 1nt(:rven-

drán en la totn<l ele decJ"'JotH:'s, v cLtdo que lo~J faclnrcs que pueden 1nClttJr en ttnv {k; 

cisión pueden ser nltty nunl•-:roo;os, h~1brá. que détr prlnlacta ~~ ac¡uello,: a los qLLe la-

situación es t11ás scnstblc. 

Por lo que respecta a lus iiS\'l~LlilS que se LJU'•ca <!lJÜtnt¡,ar, cuiinclo CIJ una ~;,tnaci.óu 

circunstanci,_t ::.L·rá n,-;cc-.art(> ~t·lcc~·1,ltldr ¡-_l <~ILci·J¡atJvil CJI!L' equil1hrc clr~ J;, ¡n;.·¡nr rn~_ 

nera p:)sible los obJl'ttvos cnconihcto, es clccu· 11nd <1Lt(~rnativa r¡uc ''suiJoptunice''. 

Respecto a l<:L ,"ltllpl-,~ud dc1 pL·rjucJo de estLtclLD, poclcn1os ctpuntar que los .Jna.lÜ;ls ba-

o 



o 

o 

o 
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Un horizonte ck con•p~tracií;,:¡ muy corLo, puede dts((Jrsjcmar serlatYlr!nte Jos valo-

res. Un horizonte rnny largo introduce incerticlutnbrc. A n1edida que SE;alarga el-

horizonte de cornparación la.s predicciones respecto· al d:>rnportan1lento
1 

futuro de-

' los factores qne afecten una clcc1sión empezarán a clcLHlii;a rs,e, en cu<'tnLo <L sn ere-
11 

di biliclad. 
¡1 '! lj 

'l'j 

JI ' ' 
'' 1 1' ' 
'i 1 1 

GRADOS DE CERTEZA. :1: 
;¡ i 
1 ' 

'•' 1' 
1' 

, i ¡: 
Pode1nos clasificar las cleciSlü'les, clentr0 ele Lres cat'e:go:na:s 

' ' '¡ i 1 

1 

' 1' . 
1 ' ' generales' ,que cara<.. 

1 1 -

1 i :¡ j 11 

terizan las conclic1ones ele la süuac1ón dcsJsional y c¡uc :::;:ug1crcn rndorlos ele a'r¡á-

lisis especificas en cada c<1so. Estas categonas son: 

' 
a) D:.:clt:>Lo:l('!> !:>llj)l)lllCilclo ccrt:,},,d,, 

1 . ! .i 
r . ,¡ 

b} D·8C1Sloncs c¡11e t•econocelt rH.:sgo' 1 l 

,. e) Deci&ioncs que admjten inu::rlicllimlrre. 

1 1 1 :1 1 

En el primt'r caso, al suponer certeza se considerél; que todas las condic1oaes del 
; ' ' ' i i 
i ' 'i 

problema se conocen con seguridad, estarnos basando el an'~Üsis 

11 

r ~ . 

en un :e onj unto 

'¡' 
de suposiciones que suponcn1os tienen una alta espe,l'anza de ocurrencia. 

l•. : j ' ! 1 1 

l ; < ~ ~ ~ ~ j 1 ; ~ ~ 1 1 1 1 1 T ~ ' '1 

' ' ,j 1¡ l[¡' ,t' 1 ' 1 'l¡, 
En el segundo e as o, eL aná.L isü. cons1dera poder obtener: bue'nas estlm<lClones sobre 

1 ' ¡' l,,, ' 1 l r 11 1 
1 l ¡ 1'1'1 l 1 1 ' ' 1 ' l 
' 1 1 1 1 1 ji ' 1 .~ ' ! ~ ' ¡1 ' ' ' l 

la probabDidad de ocurrencia ele ]as futuras condici·o;tés ~y ele] efecto:ecbnómico de-
1, : ' '1, ¡' ;. . 

" 1 1 ' ! ~ ' ' . '1, .. 11 1 

dichas Concli.ci.ones. E:s ±recuente que la cldermJn aClÓI~· c'tcl ivaJor ,c[e di¿has :probabi-
! i 1, 1 , 

' ti ¡ 

lidades irn p hqhe e ro gac iones on gj na das por' 111 \res ti:P 1c i¿r1~~~ y ex pe ril!liJJ 1~ta:ciones. 
1 ( ') , ~ ¡ ' 1' \ ' t ! 
( , ~ l ' i 1 ' 11 ! ¡ 

'l 
1 

El considerar decisiones ba,ID l •. nnchcioncs ele lnc.ert
1

1clL;rn1hr~-. irnpllca ~{te c
1

1 aná.Li3 
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1 1 
1 

1 

1 

¡ '111 1 • 

• 1 

i. 
1' 
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ta considera prudente .incluir los efectos ele dderentcs factores, pero le rer:;ulta 

imposible hacer estimaciones soiJre las rrokliJI!idadcs de ocurrencia ele esos--

factores y sobre el verdadero electo de las rrlJSmils en la situación decisional. 

PROCESO DE LA TOMA DE DE:CISIO:'-JES. 

La t01na ele decisiones se desarrolla dentro de Los árnhitos: el real, en el que--

tienen lugar los probl\!lnas del diar.io, y del sin1lJOlico, en el que se trata ele re-

presEntar a los problernas del ámbito real para su estudio y resolución • 

. 
Esquemáticamente el proceso puede representarse: 

¿) C'/# r)/ e-/ (,"J.,' <:-J r? / ,...~.-\ .. -; ó /r• 11)1? 

( r;/~Aé'r,nii'-'""'OC, 0~ '~~(~ 1 
- 0~,/.;: .,, '-"'0.,1' 

•-;;;//r.z,.....-,a,./vQ..,r 1 
/ '?..r/,·/.:;,;-_,;;>,~. ·) 

~ 
Rec-o,;..),• /,-;;e,,_;~ •. 1···: i)., / ·•ú 

J? ' ....,.. eTr-c o/i r;,., r:?/"'1-:/0,;:' .tr::.,...-,_. 

Ót,..,~ .• .ljl.(,...l(!':' (./¡;') c.-~'-:,­

t.- /Jiq-,r .-;-.k•hv-. 

1 ~/<:...V 7"~->. 

1 

í ¡ 
il 

ll 
í 
1 

--~ 

1 

1 ¡/ "' jn-<? r"'"[dc In <S< "'u< .,-; 
-------------- ·--t , ... /("//~'' ,(.1'-<:-fq 

1 
'1' 

~),..r;~:JI('.>,.-,;,)r::_r•,·¡/'',?c ~ r) <./,-/''~. ' .. · /~t •i 

( /~~.. /(r"l \.j O l // \- l ! - _.-1 ~ 

J.)' ' ~')' t '~ •' 

1 
1:1 

¡1 ... •¡ ' .. 

./_~ &'Q /ur::i< ~"<);> e-Je 

l ~ <"'!'....; !_.-'1 / r:~7 .;:/r...J .... f 

r-:',/,.....¡c;;/r ~",r c/r-

\._';-'!~~J r ~¿,/,~'do~-:/ 



DEFINICION J:I'~L PJ\Ol3LJ;::i\f¡\ Y rtlCCOPlf,.:\CLO~\f IJ:<D,\TOS. 

o -------- _________________ .... _________ ---~----~------------ ----- ----~--

actividad hnn1~na. 

el án1bito SttJ\i)é,JJcu .11 ur,,h[,·¡¡¡.¡ tic! áJnbilt' 1 t·.tl. 

El lenguaJe Slln:Jobco pcnnJt,· lr:Lducu· l.-lu1iun1!~.lLlÓn del a.n1il1Lu real, it llll;J. --

fortna utilizable en el arnln to snn'Jóbco 

Se forn1ulan hipd:c~3ts rc·spc·,:Lu ,d coJnporta¡¡·¡¡cnLD ,JcJ nl·~lClelo y se sornt•teiJ ,J-

prueba experUllL'ntándol<:ts par.1 L¡·,üar rle sunttl.:lt· lclS rcacclcmes del J\lorlC'lo. 

o De esta expc·rlnlt'nlacióll surge ttna predlCCJÓn de < on1portan11ento. 

De esta expt~rU1lt'nlación surge una predicción de co1nportan1iento. 

Esta prcdlc< tón se Cl>llVIt'r1c ,-¡J an1lnto re;:¡l v tratd ck: venficarse. 

Si la prcdicctón resulLa vál!Cld, el problcn1<1 L'~,td resu,,¡t_,_,, S1 No, el c1<'lo ~r;-

vuelve a repctn· tratando de re( optlar ¡¡-¡;}s l!J(un·¡Jitción quC' atnplle l<:t vts1ón 

de 1 p r o b 1 e m ;¡ • 

dentro de Ullél secueLtll.>gtccl, 

La definicib11 de1 problcn1.1 se· JlllC'l<l cun el est;Lhlecirnicnt o preCl3\> de Jo.> ob.Je·-

Q tivos alternc~Llvas y rL·slrJCCtUilc:s a las qttv clc·L>l' :OUJCL1r~c ]d :_,olucién c¡uc Sl' pr~~ 

ponga Y por Ja C:~tp1.LClU!l ril' ltilt>J'IllclClCJI1 rcJLtll\¿¡ ;¡] proJJ]Cin.l., rJcb1Cild•1 c;t:l' C'Sfa-
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Será necesario analiza¡· d gr<Hio de scnsi!Jii.Hiad de las alternativas y considerar la 

o posibilidad de snbopti.m.:i·¿ación. A rnt~clida que las remificaciones e implicaciones de 

un problerna son rnás anwpUas, la definic1ón ele l.ts J11t•tas es n1ás curnpleja. 

Una prcJüninar búsqueda ele solucioncE., implica el cnlistar todos tos posibles cur -

sos de acción. 

La cantidad y calidad ele los datos recopilados es Jundamc:ntal, ya que todos los de-

rnás pasad del proceso, desca11san en ·d1chos datos, y ninguno de los pasos puede--

con1pensar Ja falta de e1los. 

Ya. se hclbía COJYH•ntaclo el que en toda decisión inte'rv]enen factores que no pueden-

traducirse a pesos y centavos; estos son los factores no Jnonetarios o intangibles -

o La distinción entre los fa.ctores tang1bles y los jnla11gibles, radican en la rnayor o-

n1cnor facilidad y exactitud con que pueden ser expresados cuantitivam.t~nte. Como-

ya hernos v·i.sto, ej en1plos de intangibles pueden ser: consideraciones de seguridad, 

reputaciones, arnistades, relaciones públicas, de ... 

',i 

ELABOl.1AClON DEL MODELO. 

U 11 nl.tJde lo es la r epres enlac ion de 1 ámbito r ea 1. Se In1c1a La lé>rrrHtl a e .ion de un nH>-

1 

.1 del o <icsde el nl.ornento de hJar objebvos y altcn1at tvas. 

Un rnodelo 1nucstra la relación de causa a efeclo cnlrc obJetivos y restricciones • -

Se 1naneja ele tal n1ancra que tYlucst·rc r:l resultado f1nal ele seguír un dcterrninarlo --

curso de acción. 

Dado gue las situaciones de dcclSJÓn varia11 muy ctrnpliarncnte, son necesar1os va --

o ríos tipos de n1oclelos. consirl<-'ramos tres clases: fisicos, esque¡náticos y matemá-



o 

o 

o 
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dios e e o non lJ e os. 

1 'r 

Los modelos fis icos pueden ser ele rnenor, rna yor o de igual tamaño ~~JU~ el obJeto 
) i' 1 

i 1 i '1 ' 
' 1 11 1 1: 

que represen tan. EJ em.plos de estos nl o de+ os en el car::-p~ ele ;:la ingenie na, los ,' ·;~ , , ; . H!, , :: -¡·',. ,¡ 
,j :, r ¡ ,¡ ,'( l~ ~~ 1 1 1 j 1 tt l ¡J 

constituyen· n<odclos de( cana le~, ron1 peol ~s, e orLmas ;1 sis(c!·áas, ele :¡tuber'ias, 
! 1 'Í 1 

' ' 1 i 
etc ••• 

' ' ' 1': 

't ::
1 .t 1 f· 

; ' 'lj ' ·! 
i : 1 :' ': 1 ,¡ 
' i 1 1 1 

1 ; ,l :¡ '¡-,, "' 1 
' ' ' ,, '1 : :¡ ' '¡' ' '' 

' 1 ' ' J ' ' 1 JI :, f' 
Los rnodelos es c¡uern,íll cns :3 un r cprc& enta,·. j otlt~~:: g ráfi óas de' di vcr·s as ~/ltuaclonef:l-

, 1 l ', '- 1.: i, J ¡ 1 ¡ '1 
• ), 

' 1 '! ,l '' ¡·1 ' 1' 
1 l ' '' 1 1 : 1 ' 

Ejetnplos de'eslos n<odel<?s, son OrgantgrillllaS,· c¡Lte rnuestr'an' Ja'divisJÓn :yldeleg~-
' ' 1 

1 l ~ 
1 :' 

'l 1 ' 
ción de autoridades, grallcas de pro~: eso ele fluJo' de produccion, redes ;econórné 

1 

tricas, redes de carnjno cribco, gráhcas de punto de equili?rio, etc •.. 
1 

11 

Los modelos rna.ten1áticos están constitLüdos por ecuaciones y fórrnulas. Co:no 

ejemplos podernos nomiHar a los nH>clelos probabilistlcos, a los modelos estaclis -

ticos, a los rnndclos de progr<lnl,Lción lineal, ele ..• 

EV ALUACION. 
; ¡ 

1 • 

el COlf:lporlamjeE: 
'' 

1 ; 1· 
El merito de un rn.odelo rachea en q1te tan eiicazrn':)nte' represente 

' i ,l' ' 
' i t 1 ·f 1 

to y r~acciones de las sítuélcionc~, que se ubican en el amhíto real. 
i ¡ ' 
1 ' 

' 11 

n1.a y definitiva d0 un modelo, se presenta cuando las predicciones 
1 ¡: . 

' ' ' ' 11 ' 

c01nportarniento del problemcl., se som•;tcn ,a la t\:!alid,;.cl.: j: 
'! i 
'1 

1. 'i: : 
Cada tipo de nJ<)de1o se cvalua en Lnrna difL!rcnlc. Un buén modelo 

Jj ( 

¡ ,, 
: ;1 

La ¡):rueha ulti-
[1 
'' 1 . 

en cuanto al --

1' 

1 
;, 
il 

1' 
r 1 

1:, 
¡1 

contribuye 
i 
1 

a --

completar eJ análiSIS ele Ul1 problema en cuanto 3. que hace más fácil y ObjetiVO ob 

servar y preveer los resultados originados por los d¡vr:;rs;_;;¡s factores que afectan--

a la situaciO:l en estur:i· o 

Una vez q'.l·<'! tod·-:> el proceso el•'' la to~:na de clcclSI01es ha s1do segmclo, a final de--

cuentas , q1tien debe L01nar la dcclSion iinal l!tl cuanto a la solución <.1 lll<plcrnentar-
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o será aquella autoridad quién en ultima Instancia deba asunür la responsabilidad 

\ 

de los resultados y efectos que d1cha decisión pueda in1plicar en un fu~uro 

Pero debernos recordar una vez tnás qt(C para qtte una decisión constituya auten 

¡1, 
1 

ir 
1 

ticarnc~nte una11 clecision econon1ica, 11 el analista deberá tomar en consideración-
1 

~. 

para la estructuración de su modelo, todos Jus Ja,_:Lorcs de tipo monetario y todos 

los de tipo no-tnnnctario o 1111pondcrables Cj\11-~ aleclcn a beneficios o a coslos en-

su siluaciótt dccisional particular. 

o 

o 



o 

o 
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ING JORGE TERRAZAS Y OC ALLENDE 

LAS INVERSIONES DE CAPITAL. 

econun¡{a de ltncl en¡prt::t.a 1l1cilvlclual curnu pa1a Lét. econornía lld.Clunal 

en conJilll(·J, 

, ' , r¡j 
1 

, 

de .:tdC'I;tni.<-~~ i<.:c nui(JgJ< 11:::>. l'<'pt v:,cilldn ,fa,:L()rcc, 11n:¡)()rtantcs p;-:¡r,t cJ -
' ' ' ' ' '1 ; 1' ' 11 1 1' ' 

~ ' 
1 

: ' ' ' ' 1 t 1 : l l 1 ¡' 1 
' 

el e é> ;¡ 1 ro 11 o ':e ·.' 11 (¡ 1 1 11 ' '1 y e , !11 t 1 J b 1 1 y 1: 11 \, ,· > ~-; ~ ]( 1 e¡ r ;d·J ¡,; 1-11 t; ~ t e a élll n· 1 e :1: l :1 r : 1 él 
'• ' 1 ! ·:: 1 11 .: 

, L 1 

1

,¡ l l ,¡ 
pr oclucb v1 clac! y a ele va.r el n1 ve l ele v1'da. r 

' ' 

Los proble1nas ltnpll'ca'clos en la' 

' ' ' 
• 1 ' 

1' 1 

'1 ' J ~ ·! r 1 

1 .¡ ' ' .¡, :: ., 
' 1 '

1 :1 '¡ : 
'j '' 1 

,.. 1 ' r 1 

ele (u11Cl on~:cle 
1 ¡ ¡ 1 

i' 1 ' 1 

id~ 
\1 :' 

,1 ... : 11: 
pollt1cas 

11, 

'r, ' , ,! : l '• 

1' , , ,' t ,¡ ;, r, , 

i 
¡, '1 

;·eJe 

/ 

lll\ ers1 on ele e ,lpJt nl y en Li Selccc 1

1Ór) r!G'lasl r; os /Jnl';t Ha e~ es c1 e Jnvcrs1on 
1' 

1 

1: :· ,. 1 

' rl' • ' , "; 

,ji 

se cuentan entre los tnií.s cb'fícd'csic¡ue!<lh-'<.>'n:lan: lo&:eJeCuilvos fin nego-
, r ':] , ¡ :r 

r , J, j 1¡ 

c1os •. L.:ts lnvcrs1unc~ el,~ caplla.lnu r'cp!·;;sGnt~Ln' un áred ~uslét<la en la 

:; 1 l 

ton1.t rll.' ckcl::.JLli1C~. Itnp!Jcdn el Cllll<H.JJI1JcJlt(), de-],~~ ·étll'ern;:Ltl'>as de 

aclc¡ulSlción ele ln.llt;ni'cs pr1111ds c<JI'nu ele .vc!1ta:,d:-: !~J,s producto~ en .cJ 
¡1 ' 1 

1 ' ~ : 

IT'l. (' re d d \) ' p o::, 1 b liJCI el el C' S y e () Ó> L u el e [ J 11 ¿ l!J¡_; J el! Yll e n 1 (! Ó> , ' e te • 

El proceso ele la ton1a ele clcclSlones s'e basa en estin1aciones 

sobre ...::1 lutur''· 
1 

L.J:-; lll\ t;r::>l<.lllCb t'll ¡Jr()pJcdc~<k:', 11l1Y1\Ie1Jlcs, general-

nH~nte 110 pul:dcn l'l.'L.U!JCidT::.l~ .. ~n pt·rÍ<>clu:::, de L1c1npo curlot.. Norn1ill-

rn en t e , 11 n a \Te /, e¡ u e 11 n a e u 111 p <1 ñ Í <t ha <~ s 1 g n a el o l o n el o s p a r a un a el e t e T nü -

nada 1nvers1on, sella l'Oinpr01nel1du a segu1r un sendero futuro cleJ 

e u a 1 n u p u el r ;Í el t' s ' 1 el re, , · J .í e 1 ltn C' n 1 ,,. • P < > r· ' o n ':> 1 g tu en l e , 1 u s t.! l e 1 n en l u s 



,. ,, 

o 

o 

o 

34.-

de incerlidurubre y l'l'esgu son p<1rllcu1a.rtnenle grandes vn la':i dec1 

s1011es que se rl!lauon<ln con lct Invers1Cm de capital, y ésto, 

frecuenten1ente 1nclucc a los e¡ecu!Jvos de, nepoc1os a confJar ·en 
- ~:;, 1 

' ' 

1 \1 
1\ ... j 1 

L;:ll de las ci<.:!CJ!:>Iones, l!Slo es lii<HirnJsJhle. Un p,lan economH.anH.:nte 
¡ i ! ,¡ 

'·,' 1 1 • 

: 1 : ¡ ~' ! 

1 

1, 

s()lidu para las 1nvers1Pnes ele ccipJtal, estab!ece.{Hl procedirhJento, 
, ¡ • ~ 1 1 1 r 

1 
1 

r ' J ~ 1 ' \ fl ; ' r 
1 ', ,• , 1 1 ! 1 1, ,, i' ) I ¡t ' 
~ ' 1 ' 1 ' ' 1 f ' 1 ' 1 t ¡ 1 ' 1 1 i ' 1 1 

uua n·1ecán1c<1, par.1 'delectar, r.eco¡)l',l;tr'; anallzar' y evalu<LT :todos 
1' : ! ,• 1 1 lt 1 :1 1•, 

~ ( 

1 

: ¡ t t [1 1 1 

Los datos sobre la realidad de las e ond1c1o~~s ,·el;¡ ias que se [Jretende 
' ' j ' 1 1 1 

, ; '!j '¡, ¡ ',, r 

111 ve rtlr a Ün de poder S elecc im1ar l~s pr 1,opuestas' más C 00 venj ~~~tes~ 
, , 1 , ~ T , 1 ¡1' ¡:: 

i i, il'.· :·.~., ·' 1 ~~ , ¡; 1¡, 1 , 
'j : ' ;\ J' 1 ' 1! 
¡1; ,JI: l' 11 •t ¡ 1 

j ~ j f \ ,¡ : ; ~ '\ 1 1 1 [, l r 1, ! t 1 ! : 
1; ' 1 1' 1' 1' '1 ! l J/' } l' : ' 1 

'' 1 

¡' f ' ;'' 1 ! 1 ! ~ ; f '!. 111 1 i 
L 1 ~· ' 1 1'' ' 1 t' 't., 1 ~ éL s e m p r es ;:u; e e e 'O t o , g en e r a. 

1 
~-n en ~ 1 1e n en m as 

¡ ¡ 1 

pT oye e tos ele 
1 1 '' .i 

:L '1 .¡ ( ! 

1 n ve r si un~ s p o l .. _. n e j d 1 es .¡u e J o n rl u 0 e !1 s p u ni IJ l \~ s p <-L r a realJ z.ar los, -por 

' ' ' 
1o gue, la escasez de fondos es un• {actor d~~te~nunante en el procecli--

1 : 

rnienlo p:1r~ aprobc11 los proyectos ele' inv'ersJcm a lus. que se vayan a 

'' 

adJucbcarsl~ los JunJiados recursos con c¡ue·cu,ent:clla e1npn:·sa, la 

cual, en estas cond1cJones, se \re obligada a e'stablecer elen~entos 

de JUiclo, nH:canlSJnos y criterl<>S para selecc1ooar entrt' las alterna-

t1vas propuestas. 

Se pueden <l1!:íÍlll,t.;Ul1 d!VCJ''::>llS l1po::> de proyectos de invennón 

' 1 

de capJtal 
' 1' 

proy,~ctos rÍO lucratiVOS, proyectos ele utilidades DO COnme-

surables, proyectos de reposiciÓn ele equ1po, proyectos ele 1nversiÓn 

' ' 

erl clC!J\·OS, i'>l'c>)'C( loo, rle exp<Lllc,J(¡fl, ¡n l>y<:clos p~~r~l la roo'dvccj_(¡n de 



o calidad de la prouclcción, proyect()s p.tri1 lograr el mantenun1ento 

ele CleTLo nivd ele gananc1as, proyectos ele 1nvestigacíÓn y desarrollo, 

etc ••• ; y los elmnenlos rk JUicio •"¡tie se ernplean para evaluar la 

conven1enCJa de una lnverSJ!)n de c.tpif<ll p~opnesta, dependen de la 

naturalez:J. de la Jnislll.a inv~~rsJÓ'1, .t'>Í pur eJemplo, los proyectos 

de invert:~1Ón que llrtm<I111<>S "no lucl'éiLJVo':i", 1n1phcan g,1stos que se 

originan ele rcque1·im1entos legiol.lLJvof;, de tipo contractual, ele.,, 

conlu pucüerd ser el caso ele una rcgl.nnc~ntac1Ón que obligará a las 

e lll p r e s a 5 a 1 a 1 m p l ct n La e l ém d e s 1 s t e 1 1 1 a ':i p a r a el e o n t r o 1 rJ e e m an a -

ciones, u a la consln¡ccí(ln de tapJ.tles para gaianlJzar la segur1dad 

1,', 
de los transeuntes, o a la ohl1gacJém ele Jnvertir en cursos para la 

o alfauetlzac1Ó11 o c<lpacltac¡[m técnH.t de los trabajadores, etc. 

Puesto que gclstos ele éste l1po 5on ,,blJgaLunos, una empresa no 

tiene necesHl.:tcl el..! ~.'::ilablecer c1·1tr~11us para evaluar 1.1 cunvenJencia 

de estas ero::;aciunes. 

Por otro lado, los proyectos de ''util!dacles no conn:lCnSlJrables'', 

se refieren a inversiones ,·uyo uh.¡,·tJvt, ~·~ el ele aun1enta r 11tllidacleH, 

pero cuyo n1unlo no puede CcLI<...ttLtl·c;v dentro de un grado razonable 

de exactitud. A ést(~ L1pu de JnversJtJnc:::> pertenecen los gastos en 

publicidad, los de prutnoc1Ón, lcl~ (;!'()¡!,él( lones en cursos de actudlJ-

zac1Ón 1mpartid<lS a.l personal técnJCtl y admmistrat1vo, el costo ele 

o 
las inversione::. IJ,u-.~. utor·gar una nttcVd ¡n estacJCJn a los Cltlplc3dus y 
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trabajadores a tin de lllcl.neJar su estado de á.nirno, etc .•. Puede suponerse que 

una con'lpa1li<1 l!ÜL'resada en n1.LXllnizar su.,; ullLJdaclcs, noreallzará i_nvcn;io:-Jes 

de éste ti'po, a lll<onos que esli: convencida ele que en ültuna instancia, estas ' 

' 
rendirán una utilidad. fksafortunaclan-¡cntc en la n•ayoria ele los casos, es v1r-

tualmente in1posible medir exactamente el Ingreso rnarglnal derivada de lales-

gastos. 

Con respecto aJas inversiones de capital de (:::sLéL catcg'oria., la en1prcsa debe -

confiar prin<ordial:ü<'nte en el criterio ele sus gerentes n1ás bien que en datos -

cantitivos. 

Sin ernbargo existen otro tipo de inversiones, Los cuales ,no 'solo es factible, 

sino en cierto aspecto o;)LigaLorio , JUStificar ptcnamenle rn<:diante Lm anátis js 

económico una estirnacjó:1 cuantitiva de las utilidades y del rendinliento que se 

esperan obtener de dicha invers1ón. La repos1ción de equipo. la mversJón en -

actiVOS etc ... SOn Cjellcplo de C!:il.e Llpo ele lnvcrSlOilCS, e si se cJemttestra CjlW los 

ahorros en cost-o que se derivarán ele la adquisJciÓn 'de ·una nueva lTI·'tqmnaria 

para la substitución ele una existente, van .1 proporcionar un rendimiento satJ.s 

factoría sobre la in versión de capital e or res ponchente, entone es el re cm plazo se 

vuelve econo1nlcan1ente conven1cnte. 

Aunque en lo sucesivo, nos ocupen1ns princlpalm·~ntc del' use) de los c1atbs cuanti-
, 1 1 

1' 
1 ,. 

tivos para clctcrnünar la convL:mcncia de los 'clct:.cnlholsos de capital, e~ rnLty im-_ 
1 

portante reconocer CJLLe en el análisis de factibilidad economica del último tipo de 

inversiones descitas, deben htlcerse Intervenir, el Ítlctor riesgo, que varia según 

Q la naturaleza de cada proyecto y los elen1,~ntos no cuanlitivos o no monetarios, s~ 

bre los cual es ·ya se lnzo llH·nsión anteriornc''l1tc, ya que atnhos elerrH'nLos pueden 
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o 
ser cletern1lnantes en Ja decisión final. P::>r tanto, aspectos cmn,o las buenas re-

la·~iones con el personal de t-rabajo, el mantenimiento de una posición de presti-

gio dentro de una industria, el hacer ÍJ:·ente a la con1petencia, y el cumplirniento 

de las leyes estatales y rnunici pales, entre rn l_tc hos otros que pudiésemos c1tar,-

pueden ser los nlntivos que decidan una in versión,, 1n dependienten1.ente ele las po-

slb;i.Lidades de costo e wgroso':l. Serían ojernplo de tales croga(~iones, las cncami 

nadas a actividades tendientes a proporcionar servicios y prestaciones para Jos --

trabajos, a la introducción de rnáquinaria para poder hacer frente a la competen--

cia, a los desernholsos para invcstigadoncs y desarrollo de nuevas técnicas y pro-

cedimjentos de produccion y control, a garantizar la salud y seguridad de los traba 

jadores, etc ••• 

o En los estudios de inversión de Len incluirse todos los factores de costo que se es-

tinv~n inherentes a los proyectos baJo consi.cleraCJilll. Es asi, que debe reflejarse-

cualquier ahorro prev-1sto en Jos costos de n1atcriales o los que se deriven J.e la u-

tilización del equipo o de la fuerza de trabajo. IguaJm('n.te deben prcvcerse hasta don 

de sea factible los can1.hi.os que pudiesen presenUtrse en los costo::; de la obra de--

mano directa, rnaterialcs, n1ilncjo de los tnJ~n1ns, utilización del equipo, re~dimieE_ 

tos rnantenirniento, reparacio11es, ele ... asj e omo ele los aumf~ntos o disminuciones 

en costos indirectos esp(~cificos tales como Í111puestos , seguros, fianzas, adminis-

tJ·ación de oficinas e entra] es y de e a1npo, fina.nciarni ento , etc •.• 

Deigual m.anera habrá que considerar todos los Lenefic1os directos e indirectos que--

o cada una de las alternativas de inversión ofrezca. 

An)bos factores. de egresos e lllgrc.:.os, de e osto y rlc beneficios, dcberan contenl·· 
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plearse dentro del hortzonte cconónltco que se C'onsJclcre adecuado en 'cada caso. 

1 

El incentivo qttc exi~h; Cll cu:ilqtticr ele( ISt()ll de tnverl1r es el de obtener 1tna uti-

lidad • Cada erogac1on que enc1crre la espcra1~za de or~gi~ta~ una tüiiÚla.d, _puede 

oonsiderarse con•n ''inversión", y de hecho este efecto es :lo que def1n'e a1 :con--
1 

cepto de 1nversíón. 
i i ) 1 

La utilidad es la rnotivac1ón que Lnduce a 11na pcr.sona· ,;.:·in;.;ertu, y en; consecuen-
1 

' 1 

cia a renunc1ar a sat1sfacer sus necesidades presentes, con la cspeTan:r,a de po -

1 

der satisfacer 1nayor 11Ún1ero de necesidades e11 el futuro. Esta nt<)LivaCJón es la-

que rige las Invers1ones de cualqu1er índole, personales, ínclustrtales·, etc. 

', 

La utilidad puede télmlllén explicarse como el resultado ele la procluctiviclarl c[;~l 

capital. 

FUENTES DE: CAPlT/\L. 

Los sun1.1111stros ele capJtal de una ernpresa, pueden proven1r de varias "fuentes'' 

y cada. una de ellas puede tener diferente "costo" para la ernpresa. 
' 1 

j ''' 1 1 ' ) ' ' 

En térn1.h1os generales, podemos clasi{Jcd.r la's llaina.das 

una empresa en: 

a)Fuentes 1ntl)rnas. 

b) Fuentes E:-.Lernas 

'• 
' 

1 
•" 1 

~ 

: 

~ 

1 
¡ 11 

., •: ,1•¡' 

1 ,, 

Las fuentes 1-nternas ele capital están const1tLndas por: 

:, 
! ! 

rl j 

d 

ele e apital" de-
1 
11 
1' 
! . 

11 1 
1 

1' 
1 

l) El capital Constitu!tvo u Soc1al de la empresa, tnlegr,ado por las ap'ortanones 
1 
1 

directas de los soctus u <-Jl, IUlllstas. 

2) Las utilidades de eJerc1cÍ.os antenores no d1strilJLuclas, o conlt111Jncnte lla1na -

dos " pendientes por aplicar " >r que· al no ser retlra-
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das por loo socios, se deJéln clcr11 ru de la ernpresa, parr1 Incre-

n1.entar el capital ele tr·aba.Ju. F:stc: capttal de hecho constlLLlye 

un préstarno de los soctos a la crnpresa, para pern1ü1r las opera-

Clones pruplétS de la misma. 

3) Los fondos de depreciaciÓn. 

Las fuentes cxte.r11as ele c:~tpt1.al qtted.llr representadas j)Ot' los pré_:: 

tarnos otorgado::! a Lt cn1pres~t, pur· IIJé.IILti< 1oncs ele c.rédJI-o, Illvcrsl·o-

nistas partlcu]élrc::., de ..• 

El capit<ll Soc1al es aquel que es prupH~clad ele qUJenes lo usan y 

quienes esperan rectlnr en retrJbuciéÍn unct ''ut1Lidad". 

La relr1bución correspond1cnf.e a 1 capital prestado por la.s fuentes 

ele flnanclalnlento exleTnas, se denorn1n.J ''tntcres". 

El preslan:lJSLt solo rec1be un 11 In1<·rcH" CJIIC es prefiJado en rnunto 

y plazo y no par 1 1 e í p <-l el e n i 11 g Ú 11 o t ro he 11 e f 1 e 1 o den vado de 1 a 1 r. ver s 1 {> n 

qu·~ se haga en <:l capiL,d, pero p<Jt <JI¡·,¡ p.trt.c, tampoco cst..:t f:;Ujetu a 

riesgos 11.1 contingencuts, d[ n1enu::. c11 < 1 r< l!nst.-~ncids norrnales. 

Es de hé!ce1·se ilL)Lar que de1dru de I.J:-. "tJI_Jitdacles" que perc1be el 

d u e ñ o d el e a pi 1 a 1 p o d e rn os c!J s L 1 n g 1 1 1 r ,¡ "e; 1 J, t r t t: ., · u n " 1 n t e r e B " , s 1 1 n1 l a. r 
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o al que percJlJe como rcrnuneracjÓn el ( aprlal prcstadu, y CJIIC corres-

ponde al "costo'' prop.iarncntc dicllü el(:! <>tpital ernpleado, y unét segunda 

parte que reprei:>enta una compensactÓn achctonal al duefio del cap1-

tal por el r1esgo en que ha Jncurrid() .tl'r·l;<lli~ar la Invcr·sifm con rsu 

prop1o dinero. 

lisJs econénlllco, ya r¡uc, co1no vei Clll()S rnfts Lürde, el punto de visLt 

contable no acepta el In1pactar lc1. ''utrl1dad'' (al n1enos para t~fectos 

ele libros) de és1e 1ntercs, 1) costo rnlcrno del d1nero. 

o Cuando en una Cinpresa, nu es posJblc lograr el Ingreso de nuevo 

capital soc1alnr conseg1ur n1iÍ.s présLtmus externos, el cap1Ltl d1spo-

niblc para nuevas Illvcc;Iones quedd.r<Í IItlJI!.Jdo a las fuenlt·s Internas 

de ÍJnancian1te11to y su tncren1enlo csL<tr!í conshttudo sol.atncnte por 

la relenc1Ón de lcts ulilldades (si lcts h.ty} y por lus fondos que en Ccida 

pe rÍo el o s e 1 n t. e g r a n él l.t s r e s e r va '3 <1 e de p n: e 1 , le i ém el e 1 o .s a e L i v os 

ex1s tentcs. 

Sin en<bargu, aun e¡1 aquellos LasDs en que para 1ncrcrnenlar 

los recursos de la en1prcsa, sea fact !iJic r·ecllrnr al aurnento del ca-

pltal soc1al tnechantE' el 1ngreso ele IHJev()s a.cc1onistas, He encuentra 

o norrnaln"1ente, c:Jertd res1stencia a seg,1111· esta allernat1va, .subrc to-
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o cios ünpiLca, p.tra <..:l grupo a.cttt.::tl de d.rr,;íi()s, nunn<dtn<·nte reduc1clet, 

el sacrHi.car el control que tienen ele la en1presa. 

Para calcular el ''costo del cap11 al'' de La c01npañia, habrá que est1-

mar pr1111ero el costo ele carla fuente y analizar después la composlC'tón 

de la dis poníbilid;:¡d Lot;.1l. 
' ,. 

if. 

El problen1a de cktcrn1111ar este costo del capit<-11, la rnás cunven'H·n-

' 
te compos1ción ele los fondos y e! intercfecto en los' costbs ele cada una de 

' ' :' 
las fuentes de capital, es sutnan1t:nte compleJa pero de gran import~nCia 

para la planeación hnanciera ele una ernplesa. 

Djcha s e om.ple ¡Hlacles p ro\"lenen funclan1entalm ente de la dificultad ele 

o calcular el costo de cada fuente de financLamiento (que además clr: vana-

ble y Sl~llsible a n111Chos factores) y del hecho ele qnc al realiza.r una 111 -

versión, los fondos cntplcaclos rara vez plleden idettlli1carse con su lucn-

te y 1nás bien pueden considerarse emanados ele algun tipo de crisol de ca-

pitales e11 el cual lodos disponibles se funden y p1erden su identidad. 

EL COSTO ?OJ.. EL USO DEL CAPITAL, 

\ 

De acuerdo con el pnnClpio del incentivo ele la Llthclad, cada 

peso gastado debe satJsfclccr la esperanza de utlluJacJ del dueño del ca-

o 
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pita l. Por otro lado, vernos ~n el tnu::>o anler1or que las fuentes de 

fJnanc1arnlento de un;l ernpresa pueden c.;cr· 111lernas, conslJl\lldas pur 

el capital que en forn1a generallL:Hn.tr·crnos "capital p1·opjo", y ex-

correspo\lcle un.1 ren•uneract(ln disUnt.a de acuerdo con SLtS c.aracterís-

t1 e as pr o¡nas. 

El térrnino· 11 111teres", se e1nplect p.n·;t des1gnar el pago o renta 

e o r r e s p o n eh en tl:: al u s o el e 1 el 1 n e r o y q u e r e p r e s en t a el e o s t o de l nn s m u • 

(Recordetnos que Inchtlcla clenlro del cuncüplo ''.nljl¡dad,'' hernos clls-

tingu1clo unc1 par·le cpnst.JluHla por un 11 1nleres" por el uso nllSnlo del 

es la rrusrna que se paga o se unpacla en lu'3 costos, por eJcrnplo, por 

el uso de ll1•ll¡ttinarJ.t u cc¡urpo, y.l ::.e<~ Gc.;tc prup1o o re1rlado. 

S1r1 crnbargo, es cvulente que ur1<-1 ctnpresa se encuentra en sJtua-

ciÓn cl1St1nta se opera con capital proptu que si lo hace con la rnisrna 

ca.ntidad de drnt~ro, solo que con cap1L1i prestado, Hay una cldra e 

i 1n por t a n t e eh fe r e n e 1 a en t. r e e L u s o d e e , t p 1 l a l p ¡· o p 1 o y e 1 , u s o de e d p it c1 l 

prestado; y entJ·e lus conceptos de uLrll<lad e 1ntcres. 

E l e a p tl.J 1 q u e p r o v 1 e n e d e t 1 11 p r .:': :·d " 1 1 1 o , n o r n 1 ;ll rn en t. e p r e s e 11 L él 
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do transcurnclo el cudl, ::,e ha. proi'IH~tldo rt..'llllegrarlo, el 1nlcreb CJLtC por 

o su uso se pagara, ha ::;,Jdo ¡ncvléllllt~ntc flJi:Ldo y nn depende clel n2Siilt<.Hlo rlc 

la inversión a que el dinero se ha cleshnado, es cledr, Lcor1carnc~nte al roe-

nos, no está suJclo al clenH::nto riesgo. Por otro lado, tarnpoco será 1ncrerncn-

' ' : ' 

tado n1 recib1rá bcnchc1o alguno achci<~nal, SI la.s ,lihllclé!-clcs que .se :<)htcngan 
' ' l J ' 

de la invcrs1on, 
1 ' 1' 

rc:c,nltan t>cr n1aynrcs :que. l,as prcvi.s.tas,. Cuando el presta-

mista de un e apüal .1nalu: a y ele te r1 n m a la tasa el e 1nter és que le es at r<1cti-

va y a la cual está clLspucslo a prestar su clmero, torna en cue11l'a: el ries-

go en el que considera 1ncLur1r de que su dmero no le sea devuelto (eL cual 

,trata de reducir al mín.inl'' rnccllante la c::--tgcncia de garantías colaterales;· 

avales de terceros, etc; .• ), sus gastos administrativos y eltnargcn de 

utilidad que es pera obtener. 

o 
A diferencia de lo anterior, la inversión clel capital propio, tiene corno 

espcra11:l.él ele retrthltCl(Jn, l!ll<l ulllldad, P'~ro de; hecho nada garant.iz<! al 

inversio:usta que dicha utilidad será obternda, n1 el tternpo en el que se 

obtenga, y lo que es rnás, cas1 siempre existe el riesgo ele que ni el cap1-

tal inic1ctl invertido pueda ser recuperado. Se desprende de ac¡uj lo JUSto de 

la diferencia en tnnnlo c¡1tC llonu;dnlcnle e~Lstc entre "uLJliclad 11 e 1 '1nteres ". 

Otra muy un portante difcrcnc1a entre uhliclacl e interes, es el tratarniento 

que la leg1slación f¡scal cl.'1 a uno y <1 olru. Para el que percibe un 1nlcres, 

este constituye en beneficio, una utilidad, la cual está gravada flscalrn~;nte; 

en e an<hio, para el que paga dicho ínter es, (~s La erogac1ón representa un co~ 

to el cual es deduCJble fiscalnl•~nte. Las tasas de itnpuesto con las que el -o 
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1', ,, 
i 
~ 1 o fisco grava Los ingresos obtenidos en cal1darl ele 1nterés {corrl.ll rernunera 

,• ción por dinero que ha si do prestado), y t'll caltdad de utilidad (por una 

inversión 1·eali.zada.), son n1ny cltstintar. F:s claro que el irnpacto fjnanci~ 

ro gue representa el pago del :i111puesto correspondiente en cada caso, debe 

estimarse y consi.dera1·se previamc~nte en el análisis de toda alternativa de 

inversión. 

_La obligación ele cornpcllS<ll' con un rcd1Lo ,-l de "pagar" por el \l':lO de 

un capital a o u propietario puc-de cun:~tjtui ,. u11a obligación legal, corno es el 

caso de la obligación contractual originada por el préstamo de cierto capi-

tal a un i.nteres y a un plazo precletenrdnéldu. O puede ser una obligación 

n,_oral, corno es la contraída por los dirigentes de una e1npresa con respecto 

o a los accionis-tas cuyos fondos manejan y ;L quienes deben redituar unos "di-

videndos 11
, Aun en el caso ele capital propio, existe una obligación de sentí-

do cornún ele reconocer un costo ele nuestro propio capital, derivado del hecho 

de gue al invertir ese capital en esa altcrniltiva, se eslán rechazando las uti-

liclades o beneficios gue bubie re proporc 1 o nado es e capital in vertido en otra 

alternativa. 

En forma genérica, a la tasa de interés que constJtuye la recompensa por 

el uso del capital en cualqllier torn•a de 111vcrsión, se le denomina frecuente-

1ncntc 11 las<.l ele recHpcr,H:i(>n del ca¡,:lllal''. (, Slinplcnlcnte ''taRa dL' recupcración 11
• 

Aún en el caso ele inver&lones efectuadas por alguu1a dependencia guberna-

o n1.ental, dehe considerarse, al hacer el an;'Liisis de factibil5clacl económica, un 
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o costo con·esponclicnh~ <1l c:tp1tal por Crllplcar y deiJe fi._¡arse un<-L tasa de rt!-

cuperaci.ón al proyecto, ya q11e dicho capital por ernplear, ha SHln ubLcn1do 

por m <~dio de reca.L<daCión ele Ütlpuestos, de los particulares, y habrá que 

rec onoc e1 e¡ ltl:' ¿~, 1 os hu bies e11 obtenido tlll:.t e j erLa tasa· de rcc upcrac t. un al 

invertir su dinero de nn h:.iln:rseles pnvaclo ele este mcchante el cobro de 

un Ílnpuesto. 

/ 

De cualquier n1anera )r sea cual sea la fuente de la cual provjenen los 

fondos por ernplear deben1os reconocer que 1'usar dinero, cuesta d1nero 11 , 

Hay varias razones que justifican el hecho de tener que const.derar un 

costo al cctpltal por crnpLcJ.r, y que se e.xpret;a rnr:cliante_ una 11 tasa ele recu-

o 
perac1ón 11

, cada \-cz que se analií',a una lllvcr::>IÓll. Entre ellas podcn1nS 

nmnhrar: lo. l<L taso ele recuperac1ón, rcrlltrnera el cluer'ío del ca.pil:al por el 

'-

hecho ele no poclct.· us;11.·lo mientras aquel ct c¡uicn se le ha conflaclo, lo está 

usando. Zo,- la tasa de recuperación c<;>mpcnsa al dueño del capital por el 

riesgo que está corriendo al invertir su capital. 3o.- la tasa de recupera·-

ción, constituye un incenhvo para que el duef10 del capital inv1erta. 

A ml'nos que el impacto econórnJco correspondiente al 11 costo del Capi-

tal 11 sea considerado de alguna n1anera en un análisis de inversión,. el estu-

dio resultante será inexacto, equivoco e Inútil. 

Aunque la Inclustón del Lt1ler~~t; es nH!Jc,pciJsa.blc en el estucho ele Lnver-

o 
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o siones, la cleterlnlndctÓn de unt1po ele Interés aprop1aclo es uncl tareil 

que presenta algunas c!tficullades. 1\ Vl~ces se e onsidera errSne"unente 

al 1nterés como s1 fuese 1gual al rend1rn1ento sobre la tnversión. Que-

retnos volver a 1nsist1r en que el renrl11l11cnto sobre la Inversiém consis-

te de dos elementos: 1ntcrés y ubhda<l. El prirnero repres'enta el costo 

del dinero empleado; el !:iegundu una Jel ornpensa por el r1esgu y L1 111-

ce¡·ttdurnbre. El custu clel Interés c<>nst1l11Ye el elen1ento de criterio 

rnÍni.rno para la acepLaciém de pt·oyectos ele tnveJslfm de cap1tal que se 

ernprenden para obt·ener utilidades. Una e1npresa debe recuperar, por 

lo menos, el costo corresponc!Jente al d1nero ernpleaclo antes de que pueda 

considerar que l1a obtentdo una utiltda.d sobre su nueva 1nversión. Por 

o otra parte, el elenlento de criterio de aceptaciÓn nlÍnimo,que puede co11-

siclerarse cu1no una recutTlpensa por el 11esgo y lcl incerticlurnhre,va.ría 

con la naturaleza del nesgo 1ncurricln. 

A 1 e 1 e g i r en t r e las 1 n v e r s 1 o 11 ü s p o L e n e 1 ;1 1 e s , u n a e o m p a ñ Í a s e{ l o d e b e r Íd 

a e eptar aquellas propuesLc1 s e u yo ren cllllll cnto es pe raclo sobrepase, 

e u a n d o n< e n os , e· l e o s l u el el e ct p 1 L eL l. ll ~~ e L e n el o un a e u rn p a r a e 1 ú n m u y -

sencilla, sería anlteconÓnlico para una persona pechr dinero prestado c0n 

el pro p Ó s i lo c1 e re al i :z .1 r 1111 él 1 n v e r s 1 t> n , s 1 e.':> que n u v a a pode r in v e r ti r 

estos fondos en ["ol"IHi:L C]Uü l e proporcJ unen un rcnclHnlenlo Jnayor que 

los 1ntereses c¡ue debe pagar. El costo del capital constituye el elemen-

o t o de e n t e r i o 1n 1 n n-r1 o de a e e p la e 1 ó n u 1 d t a s a n< í n 1 nl a el e re 11 el un 1 en los s o-

bre la nueva 1nvers1Ón. ProyeclL>S de· L d]>il<el que rtndan 1ngrcsos infer1o-
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o -res a éstcl tas.1 n1Í111111Zt .te eptahle, clllttycn el •>LpiLal rle los <'lCCJCJI'tiS-

tas y conducen eL L-1s empresas a Ull fi' ucct:>o de desca¡)llallzcll_i(;n. 

Desafortunadarnente, el dutermtnar el coslo del capital de una c;npret:>a 

es qtnz:.:Ís el ~Írc.J más C<illlpleja y su¡cf'"- a cont roveTSI<ctS en el c¿t_rnpo 

de lc1s f1nanzas. 

COSTO DE OPORTUNID'\D DEL Ci\1-)l'l'AL" 

Todo propietano de capital, tiene rniÍs ele una alternativa para In-

ver h r s u cl1 n e r o. Cada ve z, que a e e p la un a de e s as a 1 terna t 1 vas , r en un-

Cia :1 la Clj)OI"l\lllldad de lll\·C'J"L¡¡ en ()(¡·;_¡s:.tlt.c'rr)dtJv<lS y f)Or (,lnto, re-

n un e 1 a t a rn b i é n :11 be n e f 1 Cl o e¡ \le e s as o l1 a::. ctlt e r n eL! 1 v ;_1 s l e hu 1 ll es e n 

o repurt.Hlu. E~sli1 sit u<:L\ ¡(m dzl lugar ,JI conceplu de.: "Costo de uporlunt-

dad". EJemphfJcánclo el concepto ante1 JcJr a \..m c;~so 1nuy sonc íllu, 

' ' 
supongan1os que und. pur~onct Liene dos oportunidades para [nverlir SltS 

ahorros· adquirir bunos financieros c¡ue ~e reportarán un 9o/o de 1nte-

reses anual o 1nvertn en una casa para habitarla con su fam¡lla. Si 

decide 1nvertu sus ahurros en la conlpra ele la casa, ele hecho está 

rech,ll'c11Hio la oportuntrLtd de adqut1·ír lus bonos y por tanto rechazaclc1 

t a m b 1 é n un a u h 11 da el rl e l ') o/o s o b r e s u e a p 1 tal , y el e b e r e e o n o e e r en t o n e e s 

que esl:1 Lasct 'J%, que de¡a de pülLJIJtr, ,_un:-.ttluye el costo del :capital 

con el que \a <l financ1.lr l:l eo1npra de la casa, aunque éste capJtal sea 

suyo. Por tn.nlo, antes de dccJCllrsc <ichcr<Í compa.rar{sla utjllC.Iacl (que 

o deJará de percibir) con la utd1dad (en éste caso, satJsfacClÓn) que le 
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o Lo anterior deFI ele Irléllllfli . .!Slo, qne 111 1•ara el cap1tal propio, puede 

evitar consiclerc~rse un ,,osto "el l'lJSLl• rl<~ oportunidad", cuando se 

pretende aplicarlo ¿t Hna mversión C> .ti logro de un sat1sfactor. Desde 

el rnmnento en que el prupietano ele un e ter! o capital dec1cle 1nvertlr 

en cleterrrnnadd alterncltiva y parLlendll de l,t base ele que los·t-eCttrsus 

con que cucnt<l son lliiJÍ1ados. esti/ de hecho rc-·tlttncJando ,J la posiiJI-

lidad de 1nvcrti1 en otras altcrtla1lv.ts, .tt1nc¡ue un<:t de ellas pucllera~ 

se¡-Jen el peor ele los c..asos, StlnpletJlcn1c clc.Jat el dJner() en el B<u1co 

ganando un c1erto tnterés por ba..Jo Cjlle este sea. Por otrú lado debe 

analizar s1 la utilidad esperada, US1Jéi1Inente expresada en términos ele 

una tasa de tnterés anual, es suÍlc1en1e par<:l JUSttfLcar la invers1Ón en 

o la alternatlv::t p ropuest..l, y aunque est r 1ctamenle hablando, no exJ ste 

costo del capital (ya que éste es pr<lJlll>), <~1 invcrL1rlo clcbc esperarse, 

como rní'nirno, rec.!L)JT una uttlldad al n1enos 1gual a la de las ;:dternat1-

vas rechazadas, s1endo esta ut l11dacl rech.ty,acla y pcrd1da, lo que cons-

tituye el costo ele upol-tumcl;td del v;tpil;tl. 

En ord~n a deten111n;11- ::;¡ l.J l:tScl de t'elttpcr.tci(>n esperada en ttna cterta 

Inversión ep suJic1ente, debe Clllnp<~r:trse e::;Lt tasa esperacla con las 

tasas que pudieran ulJLenerse ele usar l;l c,tp1tal en utras altern<llivas. 

En 1 a j n el u s t r la , un e 111 p r es a r 1 u t 1 e tll-; h ;¡ ~ 1 e éttn ente el os a 1 ter n .lt J vas de 

o 1nvers1Ón de capllal de l.:t finna: una L!':i tnvert1r el cllneru dentro ele la 
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o ll11Sina. ernpresa (curno C<tpllal <le Lti:liLIJ(I jlctra l.1s oreraCJOil<CH proplitS 

el e l él rn i s 111 a) , y < 'L r a es 1 n ve r L 1 d () 1 u e 1 " d < • 1 . t e 1 n p r es a (en e , ; 1 1 1 1 >t' <L de 

bonos financieros, acc1ones de (1tras etn¡n<~s.ls, etc ••• ). 

Vearnoslo de esta fonn3. es c1erlo qtt<~ 110 debería aprobarse la Lnver-

SlC>I1 ele! cap1tal •;ocléd de l.t Clilpres:t, (o 1.1 ,-eJnversLÓn de J,1s 11LJitdades 

obtenJdas, en sr1 C<:1so), <lelllro de 1,1 llliSilld, !:>J la. Llsa de rec11perac1ém 

que se espcr<1 obtener es 1nfer1or <.1 1<':::. <¡ue é>l! J>lldtese obtener con al-

guna Lnversión fuera de la ern.presa. L<ts oportuntclades externas y sus 

tasas de rect!peracJém, conslüuyen, clcsrlc ~ote punto de vtslél, un en-

terio de lÍrrnle infenor para la tnverstGn 1nterna. S1n ernb;lrgo, la 

o altcrn,ltiva ele tnvcrllr C'-l<:ri1<Linenle ,¡ 1" CllliH·esa, es tnuy raro c¡ue 

pudiese represe11Lctr 1111::t ~ilua.cj(¡n ade ... u.td;t, ya c¡ue, por un lado, dentro 

del carnpo 1ndustri<tl, lo nonnal e::.; que eL ltnct e1npresa ~e le pr·escnlen 

tntcrnarnonLP un.1 1niinHLlcl de ct.lLernat1vas v posibilidades de Jnvcrstr>n 

de fondos para n1eJorar su sJLuac1Ón econémnca, para 1ncren1enldr su 

nivel de tngresus, recluvtr cus!us ele ¡>l"<lChltl ic111 u operaciÓn, Jnversto-

nes en rnaquind.rJé\ de pr<>dUlCLl)il, c'CJUli"l d<~ !ransport.\..!, equtpo de 

oflcu1a para la Í!Yipi<~ll~en!dct(Jil rle IHH~''"s 0tolCIJlcLS aclrntnísl r:.Lt1vos, 

inverSJPnes en llll~lllcl.¡s I>.Jr .. l .tllllH:nl<~l· 1.1•, l>resLtclollCI'l dc~l perHun.tl, 

ele. 

s1Ó11 se presentan en el exter1ur, ll•> h<~y r<l:;.(>t1 p;u·a conLtnuar con c;se 

o 
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Solo en una sllttéiClllll parl1cul.-tr en la que se L~nga en un m.urnentó dado, 

un supc1av1t cié recut·sos rnonelartus, se podría Jll~lificar qur;'c1ertos 

' '. 
fondos fuesen destinados Zl la cnn1pra de bono~ e; al¡~1ones aítn 

1
cle relaLJ-

.: 
' ' Í r ! j 'J r ..' i r • 

vó bajo u1leres, cnanclo se prevea que,. ele no pr:oceder as1. c[¡c}los· ion-
,, : 

dos p8rrnaneccrán 11 1nacllvus" en una cuenta bancaria s1n ubtcner nJn-

gun a re e npe r<l c1Ón. 

Se sobre cnl1encle que ¡)ara que lo anlenor pueda justiflcan;e, La sjtua-

ción descrücl es tneratnente tcrnpura1· y circunstanc¡a], ya que de nc:)' 

ser así lo rneJOr es q11e los adminJstradores de la emprescl, TCltltegren 

el capital a los acciotustas ele la rrnstna, por resultar ev1denle que de 

·segun· clll:ho cctpllal lnvcthdu en lc1 ctnpre!::>a, no podrá rencl1r d sus 

due1'ios un:t t;¡c;a-cle rccupernción tHJIHrna esperada. Es clclro que un 

adrrun1strador, aclud mcorrectarnente: cuando retiene ese capital sa-
¡ 1 

1 

1 

biendo que no puede satisfacer esas n1Ínll'nas espe'ranzas ele utllJdad 

de los 111\·erslonJstas~ 

ResulL1 entonces c. !aro, que el coslo de oportunidad de la ern.presa está 

da a ce ion1s ta, al n1on1 cnt o de in ve rti r en la ernpr es a, mediante la e orn-

pra de nuevas accione 'O o e onservandu las anter1orn1ente adqtnndas o 

prestando d1neru para La operacl(ln de la en1presa, está rechazando 

ot·ras opurlutndélcles ele 1nvers1Ón y ele hecl10, las ultllclcldes que estas 



---v--------------------------------------------------------------------------------------~ 

f 
51.-

o últirnas le hubiesen podido prop<HClonar. Esas oportunidades y esa~ 

esperanzas, se convierten en consecuenc1a, en el costo de oportunidad 

del capital social de la e1npresa. 

No podemos mencionar eL costo de opurtun1dacl s1n dejar df: olJservar 

que sugiere un 1ncd1<) de dd.errntnar vl < 1):->lo del cap¡tal. 

Si el financ1amJE:nto se lleva a cabo con fondos aJenos, es dec1r, con 

capital prestado, la tasa de interés que se pag<'t por el uso del cUne1o 

claran'lente establece el costo del capil al. 

o EL VALOR DEL DINERO CON EL TIEMPO. 

He1nos visto que el d1nero debe esta1 "ganando''cuanclo rnenos, lü 

qtJe hen'los 1lam.ado el costo del capital y esto c],1 ongen al concepto del 

valor del d1nuro con el tlcn<po, el cu<=1l pt1ede 1lustrarse de la siguiente 

Jnan4era· 

Supongamos u11 présLtnlu ele $ l, OOll. UO q11e •;cr<'í n::~aclo durante los 

prÓxin1os cuatro añ.os. ConsJcieT<:Hnos qtlC el costo del capital es de 

lÜO/o <lilUdl. 

En estas condic1ones, la Cclnlldad a.clc·udada d] c<:fbo del prtmer año-

o 
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' está constümda por la cantidad ongmal $ 1, 000.00 más $lOO. r)() co-

rresp0t1d1entes al costo del capital, o sea, $ l, lOO. 00; al finaL del se-

gundo año, serán $ l, 10~). 00, rná& el costo del cap1tal por ese ai'io, 

$ ll O • O O , l o q 1 ~<:: da u n t o t .l. 1 d e $ 1 , 2 1 O. () O , a l f 111 a 1 d e 1 t e re e r ;:tl'í ' > l a 

e a n t:i el a el s e r á d ·-~ $ 1 , 2L O • O O m á s $ U. l. U O , o s e! a , $ J 1 , 3 3 l. O 1) , y a 1 

final del cua rlo c1 t1o, !:) t'l dl1 $ 1,331.0\l ' llld <-; $ 1)3.10, u t>ea, $ l, ·HA. lO., 

Lo anter1or constituye tttl proceso de interés con;-puesto, esto es, la 

acun1ulac1Ún de 1ntcrcscs ~obre el c<lpllal tJnginal y sohre los •1nle1e-

ses anterionn en t. e generados. 

o Aplicando el concepto df'l \':::tlor del dinero con el t1ernpo en el eJemplo 

antenor, observamos que $ 1, 000.00 de hoy, Llenen un valor ele-

$ l, lOO. JO dentro de un éÍti.o y de $ l, ZLO. 00 dentro de dos, ele $ 1, 331.00 

. ' 

den t r o el e tres , y el e $ l , 4 6 4. l O el en L r o de e u a t ro. En ' forma Lo ve r s a , 

tarnbién poclen1os clecu que una c.antJdad de $ l, 464.10 dentro ele cuatro 

at'ios, (::quivalen ct $ 1, 000. c)t) hoy. 

Claro que lo antenor eo> considerando una Lasa ele 1ncremento del valor 

del el1nero con el l1ernpo, de lO% a.nucd, lu cual no SH~n1pre será cierto, 

ya que podrá ser n1ayor o tnenor de acuerdo con las c.cmdicicmes de cada 

caso particular, pero al tY1enos, 1·.~ qtltc: poc!en1os asegt~rar, es que dicho 

o 
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valor nunca es cero. 

Con1o ejenl.plo ele que lo anterior es derto, preguntérnonos si alguien 

nos querrá prestar $L, 000.00 oü·ec1éndole nosotros rc'integrarlc: 

los mjsm<lS $1,000.00 al cabo ele un aiio; aún dandole plenas garantías 

de que su dinero le ser:, cnlrcgado sin Lalta y en fcc..ha determjnada. 

Si nadie acepta, la ra?.ón será que $1,000.00 ele hoy, no eq1t1valcn a 
) 

$1,000.00 dentro de un at1o. Si la rninirna cc~nticlad que alguien exige 

le sea pagada dentro de un año para otorgarnos el préstamo de ------

$1,000.00 es de $1, lOO. 00, esto significa que el valor del dinero 

con el tien1po se valúa en lO% anual. 

Lo anterior nos lleva además a otra con si de ración: s upongan1n& que 

nos inforrr1a1t Cjue las erogac1ones que se llevarán a cabo en cierta in-

versii1n, será: $1,000.00 el clia de lwy, $1,1 OO. 00 al terminar el 

prinl.er año y $1,210.00 al tern1jnaF el scgLtndo añu. No poden1os decir, 

que el costo de la infcrsión está representado por la surna ele las ero-

gadones: $1,000.00 más $1, lOO. OU, más :j,J, ZLO. 00 igual a $3,310. UO, 

ya gue estar:ian1ns surn<J.nclo cantidades cuyo rnnnto está expresado en 

distinto tien1po; es decir, s1 bien es cierto que el desernholso real si 

será. de $3, 310. 00, ta1nbien lo es el he e hn de que esta erogacion no 

1 



54.-

o s~rá efectuada de un golpe en un !TlUlllt_;Illu dado, s1no que parle <.d rnenos 

de la nus1na, s c!rá dii\0' ri c!.t una y dos d-l'lUS. 

'1 ' 1 

Lo correcto es, sun1ar lds tres cantidades, pero iJna vez que hém sido 

expresaclas"en •\ll1 lllLSillo Liernpo", así por e.1ernplo, si actuaJJ?..'lrnos los 

valores ele cada a11o a1JTtOI11ento actual y'cons1derarnos por otlo,laclo 
\ ' 

que la tasa representabva del valor del cll'ner'o con el :tiempo, es de un 

$ 10%, tene1nos: 

; 1 

i !' 
' : 

' '•, 

V.ilor ·lCl\lal, ele i> 1, 000.00 gast?-dos h~)Y:' 
1, ¡ 1 ' ' 

$ 1, 000~ 00 ,, 

Valor eqmvcllente actual de $ 1, 100.00, que 

o se gclsl<trcÍ:n cien! ro de un aíio 1,000.00 

Valor equivalente actual ele $ 1,·210. 00 que se 

gastarán dentro de dos a ño's. 1' 000, 00 
1 

1 -------

SUina actuahzadd de las erogaciones, al 

dÍa de hoy. ; $ 3, 000. 00 

Podernos eslétblecer, c¡ne en reconocln11ento del C!)ncepto de valor 

de cll11ero con el tlernpo, las canbdacles ele un e 1erlo flLtJO de efectivo, 

cleberclll ser-traducidas a un rnistno punto del Llernpo, antes ele ::ier 

su1nadas o con1p¿traclas entre SJ, y es 1nuy unportante que quede claro 

o que no pueden sttnldi-se o e on1pararse, cantidades expresadas en 

di¡:;tintos punt(Js ele! llL'lllJlO. 
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Ahora b1en, cletengan1onos un lll.Ull1CIJLo a pensctr: r'J Ct1ál es la razón 

de fondo ele que sien1pre que ..tnalJ:~.anJ<>S un<l ;llternatLva de 111versión, 

hay necesidad de constclerar 1m tncremento de1 valor del chnero con 

el tiempo?. La pTirnera respuesta c¡ue se nos ocurres- es que el 

tener qne pagar 1111 InLeléo., consLJluye 1111 ]¡c·cho t..:n el cÍn1bito de los 

negocios y en genc>ral en el n1cd1u 111e1·< .udil. Pero entonces sur¡;e a 

su vez, otra pregunta . .tÚn n1<Ís compk.J·l' ¿CÚn1o se expL1ca y se JUStl-

fic<l que en los negcKius, <'l 1nlcr·és d,_:j dincr·u, sea un hecho'?., 

En Econon1ÍJ. se explica lo ;llltenur rnediante 1111 análu:>is de Id siluac1Ón 

de la oferta y de la dcn1ancla de fondos par<1 1nvers1Ón. Desde el punto 

de vista de la oferta, el interés es necvsar1o corno 1ncentivo para 1n-

verti.r. Desde eL punto de visla ele la dcnJancla, el 1nterés es pos1ble 

dado que el capllctl es productivo. 

Desde el punto de vista ele ld ofert<t, :31 una persona presta d1neru que 

ha ahorrado, se prtv.J. ele poder sat¡sfa~_cr· c:11 cbe rnOtl.lento c1erlas ne-

cesidacles. No puede emplear su duH~r·<> en la <tclc¡tnsición de bienes ele 

consun1o, si se lo ha prestado a ::L1quJen, o s1 lu ha 1nverl1do en la corl.l-

pra de rnaquinarLét u cqwpu (esto C8, en IJlenes de proch .. lCClÚn), o ha. 

cornprado acc1ones de Llna ernpresa, u]¡¡ h<1 pagzLclo con1o unpuestos <1l 

gobiernoa En tocios esLos cct.sus rec¡tucre la exrstenc1a ele un 1ncenlivo 

satu.¡fac.ciÓn 111tnech;1tc1 ck sus nc(·e~Jd.rrlc;-.,. 



,, ,,, 
,, 

¡': 

o 

o 

o 

.. 
5G .. -

Por otro ladu héty que recontJcer que <lito llll'entivu, corno e~ el-

"sent.irnienio de seguridad'', puede en un 1non1ento dado, ser rnás 

unportante que elince11t1vo: Jnterés. E:b común que cierta cantJdaci 

de fondos se lDvierten a Lasas n>enorcs ele interés, pero en c. ondicio-

nes de n1enor nesgo, ya que ld sensac.tfm de confianza y segundad 

e¡ u e un a i n ve r s i (m el e es Le t1 p o p t· o p u n _ i o n d , e o 1 n pe n s a un a t a s a d e 

recuperación baja reL:"!LJvamente a laE. q1tc pudieran brindar otras al-

t e r n a ti vas el e 1 n v e r s I (m jJ e r o e¡ u e 1 n 1 p !t L' , t s e n 1 n ct y o r r J e s g o. S 1 n 

enl.b argo, en té n n in os genera 1 es pocl cm os afl r 1nar e¡ u e rn ient ras mayor 

sea la tasa ele interés, !llayor es la lliiJ!iv.tclf>n para dif1:1·ir el consutTIO, 

e Invertir con la esperanza de obtener un int-erés sobre nuestro dineros 

Es razonable St1poner que st dcs<-tparl'llet·._Ln las perspecliv<.Ls ele ub-

tener un Intet·és LOILLO ¡·e¡nuneraciCm ;L !:1 invers1Ón del dinero, tary1bién 

desaparecer1at~ los es!Ímulus para invertí r •• 

Ahora, desde el punto ele vista ele la dcrn,Lnda, ¿cÓmo es pus1ble pagar 

Interés?, esto es, ¿córno puede una t·~rn¡H·esa encontrar convenjente -

pedir dinero prestado y pelgar el inter·i!" requerido por ello'1 ¿C.Órno 

puede una suciedad ¡)agar d.i.videndos" '->ll" ;_Lcciomstas, lo Clli:.Ll no es 

La res-

puesta es que los biéncs ele capttal S()l1 ¡Hutll1ctivosQ El capital y 1 os 

bienes de producciÓn (n>aquinana, equ1po, estructuras, etc ••. ), son 

productivos. 1~s pnr esto q1Je una emplt~c;a puede pagar un rnterés sobre 

dinero prestado, o puede atraer '~p!l,tl de buLtOS que inverlrrá en 
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o bienes de proclLtccion, y [)dg<l rlc!ó po!:> te ntHtn•_;nt e di viclenclos rn .. Lyu ru; 

que el interés que pudiL~l"~ll1 haber obtcnulo !ójtnplernl~ntc prestando r:~u 

dinero. 

Con lo anterior tencn1.ns la doble explicación al interés: 11 El interés 

puede existir porque el capital es procluctlvó, y es necesario que el 

interés exista para que haya un incentivo substancial para la 1nversi.ón 11
• 

Pero quizás, m.as correcto· que deci'r que los bienes de capital son 

producbvos, sería ahrn1ar que ba,¡o C1rcunstanc1as favorables, b1cnes 

de capll:al especihcos son :onficlentenl.c·tltc prorlLtchvos para gener<tr 

o una recuperación a.tractLva, y por otro lado, el problcn1 a de determinar--
.....:;, bc-~ ) ,- .'C"" /!"""'¡ ....,., 1'1· ./ 

das cin::unslanCL as, !Jicnes ele capllal e~pecihcos serán lo sufic1cntl!rncn-

te productivos para generar una rec;uperac1Ón atractiva,, es un problcrr1a 
/ •¡ :L 

:' .• 1 

de Ingeniería Económica. Cada situación debcra ser exarnjriada a ila lm-. 

de los .beneficios y costos que las circunstancias pennitan estirnar. 

Las consideraciones de tipo técnico que un problerna ele este tipo im-· 

plica, hacen nece!ódl"lél léL Intervención de conceptos ele Ingenieria 

Econón1.ica para su solución. 

Un analista, conocedor de los pnnc1pjos y las técn1cas de la Ingenieri.a 

EconónAca, está capacitado para bacer rccOJTlcndaciones respecto a la 

o convenienc:1a o no, ele 111\'l;rhr en lnL!ll<..:!ó ele producciÓn, ya que puede 
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o detenninttr SJ chchos hienes, IJ<1¡u l.ts l'lllllri!->lanc:Jas cspecíf1cas del 

caso, :,er:í.n Lttn produc-hvas corno para g~.:n~¡·;tr una Lasa de rc,_upcr<H.J(m 

(1nterés) lo suiicienternente atract 1va pctrét ¡ustir1<.:ar la inversi ém 

en ellas. 

TASA MINIMA INTERNA Dl!..: Rf~CUf=>E:I:ACION, 

Los estados flnancierns ele un negouo, el !.)<Llanee generdl y el Estado 

de Pérdidas y Can~tncEtS pr1ncipalrnenlc, llt\lestran la ullliclad tola] gc-

neral obtenida por 1necl1o de la mvers1Ún ¡·e;tllzada, pero clt::ben1os notar 

que de ellos solo podenH1S deten•nnar la productJvidad promedio de cada 

peso. D~sgraciaclamenle el stslenld c<•tllc~blc no está diseñado para ser 

o n1.ás espec ÍÍlc o al respecto. 

Antes ele aproiJar llllél. 1nverstÓn del.>c1nos tn!:>tSLJT en que cad<t p·eso; a} 

g a r a n t 1 e e u n a t as a el e r e e u p t:1 r a e i (m y h) q 11 e é s t. a n o s o <l n·1 e n u r e¡ u e u n ét 

La clelerrninac-ié>n ele Lt lasa m.Ínuna <1<' I'C< lljJeJélciém se rlcnva de la 

forn1a o criterio de la e1nprcsa pa rél éL¡>IH.ar y c!Jstr1bu1r sus fundos 

dispon1bles, ncHnléllJnent.e lnntt<lclos y <.uln1r u11a den1anda casl siempre 

n1ayor de ellus. 

o 
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aprox1n1aciÓn la clispontlJiliclacl ck fondos con que poclr;{ contar en ese 

período para cubrir los gaslos rlv l:~,c; operaciones que sus Invcrston-es 

dernanclen. EL surnimstro ele fondos podrá provenir corno ¡a hcnloE:> vtS·· 

to, pr Incipalinenl:e ele re1 n vcrs I (m clt: 11L1II dacles, de ltqu tclac1 Ón y fondos 

de deprectactÓn de activos ÍI.JOS, líneas ele crédtto, créchlos externos 

diversos u cJ,. IIll 1"\'lllCIILot: de ,_.tpil.tl :-.\H 1al, ele., pero lo I1nportanLe 

es que gcncrcllnh:llll', el prugrarn;¡ de '>lllllllliSlroo, e':> escaso en <:OrYI-

paración con la clcmancla ele fondu~; y rcc_·ursos monetanos c¡ue requieren 

las alternatl\ras de 1nvers1Ón que Sl' presentan. 

Para tlustrar el problerna snpongarnoE:> que la dernanda de fondos para 

el ailu sigUICitlc :oc prcvcc ::>ca ele '/i ;¿, 000,000.00 aproxJrnadcunenle, 

pero He es L liil a e¡ 11, · 1 a::. el i v v r s ;l'; l u t: 11 t \::--. de h na n e 1 arn i en t o p r <'ve e: 1" á n 

s o 1 a m e n t e u 1w s $ 2. O , O O O , O O O • O O . 1~1 nhJeLivo del cilreclor cle.f1anzas, 

se e á obv1amenle, 1 n vcrtir lus $ ZO, UOO, 000. 00 dts pon1bl es, en aquellas 

alternativas dL! IIIV<'rsJÓn que ofre/.<-~11"1 la rnayur n~tríbuc1é>n y rechaz:ar 

proposlc:Jcmes por 1111 monto el,! $ 12., UOO, 000.00 que prometen menor 

retribuciÓn. 

Para lograr '~slo, p;nLJnlos ck 1~1 S11j)<1Sil iÓn de que <·1 an<JIJst.a esté 

en posictÓn ele poder c.•nurnerar E>ns all<'rnat1vas ele InverSil>n en orden 

clecrectenle de ac11Cr•lo e un su rct ¡,lllwt(m cslnnada. 
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!\ 1 t L~ r 11 a t 1 ' .1 s 

A 

B 

e 

D 

F 

I 11 v 1 ~ 1 • ::, 1 ') 11 1 "\. e < pH: 1· 1 el :t 

para cada a1lr-:rnaltv.l 

2'400, 000.00 

1'000,000.00 

4'JOO, OOQ. 00 

C'IOO, OIJO. 00 

f' lOO, 000. 00 

3'200, 000.00 

'!' .-1 e; a p 1 u b a b l e el e J\11 (11 JI o a ( un1 11 J a do 

Recuperación. de Inversión. 

35 % o rnás 2'400,000.00 

30 % - 34 % 3'400, 000.00 

26 o/o ;:~ 9 % 7'700,000.00 

2 ') (JI 
t... '/O - 2C)% 14'400, 000. 00 

18 o¡,, - 21 % 161800,000.00 

16%- l 7 o/o 20'000,008.00 
--------------------------------------------------------------------

G 3'000, 000.00 23'000, 000.00 

H 3'600, 000.00 12 % - 1 3 'Y<) 2 tl 1 6 o o ' o o o . o o 

I 5'41)0, 000.00 rncnos de 12% 3t~' 000' oou. 00 

En estas Clillclic ll)lh~S, el tondo dlbj)()llihlc de $ 20,000,000. on clciJl'!'á 

s~:r__aphcaclo solo a. élc¡ucllos proyectos c¡ue prornet:en una tasa de recupe-

rac1Ón de 16% o ruás ., Esto stgn¡flca que la tasa 1nterna n1i'nnna de recu-

peractÓn aceptable para el próx11T1o ario y dadas las condtctones anter1ores, 

es de 16 o/o, que es la tasa tnÍmrna de recuperación que esperarnos ob-

tener al 1nvertu e,-, el proyecto F, Y•'l que bloquear recursos en alguna 

d e 1 a s a 1 t e r n a t 1 v <l :o G , H , o I , e¡ u e o f r ve e 11 t ;:¡ s a de r e e u p e r a_ e 1 (m tT1 á xun a 

111 ¡¿ n o 1 de l 6 % , l~ <¡lt 1 \ :1 l l' a e l1 tTI J 11 ;:1 1 1 :t p () s ¡] 11 l 1 d <1 d rl e 1 n v e 1 1 1 r en un a a.l-

ternallva que bnnde lb % o n1ás. 

Esto genere clEcllr que cualq1.ller InversiÓn que ofrezca 16 o/o o rnás,-

de1Je ser aprubctda y cualquier proyecto que ofrezca una ta~;a 111enor, 
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debe ser recha.zac];:¡_ T;rmbJén qurcrc· clecn que$ 12'000, 000.00 de 

inversiones que prrJillelen tasas ele rec upc:raciém hasta d,e un 15% 

serán rechazadas. La tasa n<Ínima. de rccuperac1Ón establece el 

línute 1níerioe, nb.t.Jll del CtJal no p<><kn1us Inverltr, es dcc 1r, es-

L1 b l e e \~ 1 a t as a 1 n t v 1 11 ~~ 111 1n 1 n 1 a a e e· p t eL iJ 1 e < le e e e u pe r a e i (¡n • 

Enfocado clet>•lc olru punto de v1st.r, p(l(krn<>t-i decrr que SI en una 

s e r i e de a lt e 1' n a¡- 1 vas d e• i 11 v e r s i ém · L 1 a 1 L e r n .1 t 1 va A e s p Y e fe Y i b 1 e a 

la alternatLva D, la 13 es prcfenblc <t la C, ele •.• , M es la alterna­

tlva rnenos prefcnhle aceptada y N es la alternativa rnás prefertblc 

no aceptada; el costo a cons1derar al capital, para cualquier al-

ternat1va B por eje1nplo, ele 1nversirm, es la tasa de recuperación 

de N, ya que representa la utthdacl que rechazarnos auton1át1carnenle 

cuando aceptarnos rnvcrti1· en B. /\sí po1· e.Jcn:1plo en el caso ílusl¡·atlo, 

<ll agotarse los I'V<'\Ilsus cllspurlíi>l(·,c, <''"la alternal.tva F', se <~td.d_-

b l e e e e o 111 o ( os l o d e o p u r l u 11 1 el ;1 d , l ; 1 1 • l s . l d e l S% . 

En la tabla antcr101, las allernaltvas· A, B, C, .. H, I, pueden 1nlcrpre-

tarse COtTto allernaltvas de Jltvcrsl(>n de cl1versa tncJole que se le prc-

sentan a un inveré>trm1sla en un n1o111(~nt(l dado. O pudieran ser cltvcrsos 

artículos producidos por una fábnc:.1 y <:11yo volumen Je producción 111-

clividual no puede lllCre1nentar a Vtllttnlad por eslar conclt<.Jonado por 
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la ch~nlél.nda e11 el rncrci'tno, de no S1:r así, la empresa aphcaría lato-

talldad de sus recursos a procluc1r los artículos A y B quE:: ma.ior recu-

pl~rac1Ón le proporc:1on.1.n, aúnc¡ne tamb1én por otro lado, desearía conlar 

con los recursos econtlnncos sufJc1cntes para, produc1r la rn<:~yor va-

rjedad pos1ble ele artículqs, aún los que le.reportan baJo rnargcn de 

uhhdad, con el il11 ele presentar al consltlllldor una garna ITI:Ls ,1rnplla 

de productos t' Illll'CI11entar a::.í el área de su prop1o rncrcaclu. Dado 

que 111 una n1 otra alternativa son postbles, dada la hn11taciÓn del-

lTlercaclo, por una parte, y lo lun1tado ele sus recursos por otra, debe 

optar por aplt,-ar los recursos ele qu~ cl1spone, para ir saturando cada 

unn de los l"l'I1.[;10nes !\, B, e, ... "'[( !_'Slva.rncnte, h,ista el a.goL-L-

nnento de d1chos rec1usos, lo cual sucede en el CJ~rnplo pLanteado, 

en la alterncü1va F'. Par,l el caso ele una crnpresa construcl()ra, las 

alternativas puchcran ::.1gn1hcar obras o conJuntos de obras, que con­

sidera puede sol1c1tar y obtener de cilversas fuentes ele trabaJo du-

rante el próxnno año y con cada una de las cuales, en cond1C1ones -

norn1ales y por exper1enc¡as pasadas (dado que conoce el tlpo de ohra 

CJ1H:! ejecuta ca.da f11elllC', prcc1os y condiciones de trabd.JO ), espera 

poder obtener, <ll f¡nd_]¡zar cuda 1111a de ellas, una tasa de 1ecupcraciém 

d e n t r o el e 1 r en g o e x p r e ::> a el o e n l a t <t b 1 a . 

Para efectos deL eJemplo planteado, los porcentajes 1nchcaclos en la 

tabla, con1u prolJ,tl)il"> tasas ele rcc11pl~l d( ttn1, se rebercn a tat.as de 
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o utlhdacl neta conlalJ1emenle hablando, e:-> deur solo faltando ucchtur 

el costo del capital empleado, costo que, como verernos n1ás adelante, 

y salvo el caso de que l1aya consLJhttd() 11na crogac1Ón efecltva, la Con-

ta.b!ltclacl no regtstr<~, reconouéndu~;t• :-,ultl cotno costo desde el p11nlo 

de v1sta de análls1s ~ 

ce o n ornlt. o, par;\ t•lcclos ele calculc1.r LL u1lltcla.d 

b a b 1 es el e re e u pe rae i L)ll el e "111 en u~' d e 1 1 ¿ % " , s e s o b re en lt en el e q u e la 

lasa pueda ser rnenor del 1l1Y<J pero n1r1yur que el porcentaje 1nd1cattvo 

del costo del captial, ya ni siqu1era cf:> aceptable una 1nvers1Ón cuya 

o lasa de recuperaciC111 fuese tgual c~.l 1 oslo del cap1lal, ya que en esas 

condiciones, el inverstoni.sta sol() 1 tthn ría Sl1'3 costos p<'ro no tc·!IHJría 

n1ngún rnargen ad1cional cp1e le con1pcnsara ele lus nesgo::: en que 1n-

e u r r e o el e 1 as e k s v e n L a J as u u L> l1 g a u u n e s e¡ u e ;:¡_ el e¡ u 1 e r e , e o 1 n o l a de 

pagar en fec!,,t pl·\'i'¡_¡a(LL el< ~lpt!<'tl t'll ('1 <aso rle que se Lr,tl.>rlJC con 

dtnero prestado. 

P u r 1 o a n 1 e n u r e 1 l ¡', 11 1 Le 111 Í11 1 111 u e¡ t 1 < • ••• e 111, L 1 cp il..~ p a e a c. o n s 1 e k r a r a. -

ceptable la tasa de recuperactÓn ele una dlternabva, será ::;uperior al 

e osto del capital ~·n el purc:cnta¡c t¡tll' el tnverston1sta constdere que 

queda e mnpens a do su n es gu. 

o 
Debe tm1larse en cunsJcleractÓn, cpH' pa1·a el caso de empresas 

constructiJras, su ~-us1o ele c:lpi!al r, ('( llt:nlenl•:nte es hajo, y<l Cjl.l~~ 
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p.=tra operar, el cnal es caro, u opcr;:¡ <un capital soc1al que Larnbtén 

lo es, Larnl)lén es uerto que cuenta con el ItnancJarrHenlo de proveedores 

y subconLra.t1sLts, por l!l cu<:Ll normalnlcnt.c no paga y que puede re-

to de d1chn cap¡tal, está represcntarlu por l.d porccnla.Je de "dcscuen-

tos por pronlu ¡Jago", que deja de perctblrSe al no poder cubnr e] 

in1porte de las cornpr,u. oportunamente. 

Cabe recordar que l'l e os lo del caplLal, es el promedto ele los costos 

de capllal de las dtversa.s fuentes de ftnanctarniento, ya que co1no se 

dtJO anter1orn1enle, lo::. capitales se funcl(~il en un solo cnsul para 
/ 

t1hcar, una cantH!acl ele dinero crnpleaclo, con la fuente de fwanc1annento 

de la cual prov1ene. 

Ahora ])len, cleiJc¡nu::-; r<.:·c onoccr, c¡nc· las cosas no son en La rcalulad 

tan Sllllplcs con1o se plantea en el CJCnlplo de la tabla. Por eJl!mplo, 

es prol;,tble que se<L n1nv ciifÍctl ¡H·~:~\·<:cr las opol'f.untclacles qul: St~ 

presentarán en el trdnscurso del prÓxtmo a!l.o o asegurar que no se 

presentarc'í.n olras íjll<! las supuest;ls. E:! lÍtntle clclJTionto de ca¡ntal 

proveniente de fln,J.IH ¡,tnlJcnto e::-..Ll:rllO, nuJ-r-naln1cnle no eE. fiju, y 

tnás b1en 1111ede a1Il'l11éli'Se qnc '·élrta rk <1cucr rlo con las oporluntdades 
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y pe r s pe e L i v ;L s <¡ lll~ s e p res e 11 t a n :1 L 1 l~ 11 1 p res a , 1 os r es u 1 t a dos que va 

faclores pueden 1nfh.ur, además de la probable tasa de recuperación, 

en el g·rado ele atrac.ltvo que p1·esetdcn las diversas alternativas, como 

pueden ser, la cluractÓn del perÍudo en que se espera obtener los ren-

dirnientos ele cada alter11<1L1Va, o el grado de riesgo que se considere 

asoc1ado a cada l!na de ellas; así p<lr CJernplo, pud1era suceder que se 

declcliese ltlverttr en la allernaiiva Gen lugar de la F, por 1rnpllcar 

ésta Últin1.a un riesgo rnucho n1ayor que la pnmera, no ob.stanle laG, 

ofrezca n1enor tasa ele rccupcract(>n. 

Es induclabl<;, Cj\tC' las dtversas alterna! 1vas de 1nvers1Ón, norrnalrnente 

consu:lerablcn1enle en la tasa mÍnlttl<.l que resulta atracttva para 1nvert1r 

en cada alternaln,a. 

Es un hecho reconocido en el ámlnlo real de los negocios, que una 

en1.presa con escaso capital propto, y por tanto con n1.ayor necesidad 

de capital prestado, y que en general rcprc•senta alto r1esgo para qu.ien 

le p1·csta, cunstguc '~SL! dtncl·o p1 ,~o..,lad•> a 11na tasa ele 111terés rnucho rnás 

respaldo econÓnllCO. Empresas (:'11 dificultades, difíc.ilmente encuentran 

flnanc1arniento c:-..terno, aún s1enrlo 'a1 u. A ernprcsas en auge, se les 

br1ncla clivers<1s opurlunidacles de llll.Jtluatnienlo, a Lasas ele tnterés ba-

JOS, por el hcch\l <le 'JliC' c¡luencs tnvil'I·tcn en ellas rcconuccn una ga-

rantía para su captLal y rnny baJdS probahtlJdades para el elemento riesgo. 
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gerencia ele l<'l':i t~n1p1·c:.<=ts s1n n1a.yor forn1ai1Snlo de reglas y tomado 

en cons1deracJÓn para la ton1a el•-· declSlones. 

S 1 n e n1 b a r g o , n n o b s t a 11 L e 1 a s o b 1 C:! e 1 o n e s <~ :-... p r e s a el as y 1 a s cl1 f 1 e u 1 t a d e s 

que puedan preéicnl<ll·se e11 cada c:tso parttcular, debe quedar claro 

s~~lecc1onada teniendo con1o ob¡ehvo fnndan1ental el lograr dentro de 

la situación y condiciones particulares de cacla en1presa, el nle.Jnr 

aprovechannento pos1ble de los recursos de que chspone. 

Por lodos ltlS cnter1os exput>stos, s1 a una cn1pres se le 1Hc'..;cn1an 

en un llltllllt~nlo dado, .11npltas oportunlclarle::, de 1nvers1Ón por un 

lado, con la poslblhclad de obtener de ellas altas tasas de recupera-

cu)n, y·por-ollo 1;-¡do, t:oc cncu~·n(,·;¡ c(>ll qüc los rcCtirsus dcc¡<JC d1s·· 

p o n l! p a r a ll t: v él r a e a IJ u clt e h a s t 11 v e ,. s 1 o 11 e s , r e s u ll a n e s e <L s os , en 

relac1Ón al1nonto de cap1tal que las nllSI!I<lS requieren, su tas<J. rní-

n,1n1a atractiva de recuperación será rnuy alta. S1 por el contra.r1o, du-

rante c1erto penoclo, el n1ercaclo le ofrece reducJclas allernal¡vas 

de 1nvers1Ón, con b<lJa.S tasas probables de recuperaciÓn, y además 

dtspone de capital para •)perar, Sll tasa rnínnna atractiva de recupera-

ción cl1Sn11nuLrá sens1blernente, al menos rnientras dichas c1rcunstan-

ctas prevale:-:can. 

S 1 en 1 él s e ( 1 !Hit e 1 o n es d d e J e rn p 1 u p 1 a n Le a d u l: n l él la b 1 el, ~~ e 1) e g a r á a 

ckt cnntnd.r que l'l1 pt nllit'cllo, el cu,,l o ele captL:ll de los $ ?.0'000, 000.00 

c-llsp01nblcs para operar, ya cuns)(lera.ndo la con1poS1C1Ón de rbcho capttal 



o y el costo 1nd1v1<iual de las dtversas fuentes de ÚnitncJanJ.Jenlo que 

lo 1 n te gran , es de un 7 %, lo ·e u a l p 11 d 1 es e s u e e el e r s 1 por e J en< p l o , 

el n<onto del capttal que pLteéle conscg11ir prestado la empresa de 

fuentes externas, es rnucho rnayor c11 porcentaJe al capital, norrnal-

mente caro, provt~lllenLe dE' Í1ll~I1Lcs i1lfcl nas y aclern;'Ís pueclt~ consc-

r e e u pera e 1 ó n s e g u 1 1 Í él ::n e 11 d u de l 6 % , y ,-1 q 11 e p re va 1 e e e e 1 d r g u m e n -

to cie que: 11 Jnvt~rlir en 1111:1 ."1llc1nat,v.t <!'''' oln~zca tasa de rcc11pc-

rac1Ón infenor a 16 %, equivale a eliiTHnar la pos1l)lhdad ele wvertu 

en otra alternativa que ofrezca 16%, u 1nás, dado que los recursos scm 

lirnitaclos''. En estas circunstancias nos damos cuenta que para efectos 

o de la detern11nacJÓn de la tasa l11Jil11n·L ck rec\lperactÓn, el dato 

de un 7%, para el coste• del capllal, rvsultf> irrelevante, (al rnenos (-~n 

éste CJCnlplu, v cladc~ J;:¡ clifen~ncJrt ,.,¡f ¡·e('] 7% y el 16%). 

Lo que cabría pt:'ns;¡¡· c·n ••stc l'asu, ~·~ '''l la p¡¡slhlliclacl d(~ cunseg111r 

1nayor cap1tal para 111\T!'rltr, zttÍn <1 1111<1 LISd. ele ull.c•·és rn.ls alta, con 

el constg1.nente tncre1nento del l u::ol() pr~>~nt•di<J del' ustu dt>l e ~1p1Lal, 

ahora en un 7%, y apl1l ,11·lu a alLcrn,LIIv<:t::o del grupo G, I-1, o I, solo 

t e ni e n do e u 1 da d o el e g 1.1 e l a eh fe r e n e i eL e n t r e e 1 e os t o p r orn e cü o el e L 

capital C'lnpleado en L1s clivcrsz1s lllVl'I·~,Jullt!'-> (ya en ~~stas C.<;ndlctones, 

mayor de 7o/o), y la Lasa mÍnin1a esp(•r.-l.da de recuperaciÓn ele cllchas 

o 
Inverstones (ya 1ncnor cJ¡•1 I(J%), se,t tal t¡llt' Ullnpense, ele acuerdu con 
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o las Cc)llStderaci une::, he'-hac; anterioi·n1cnlc, los riesgos en CJIIC ·;l• Incurre 

alli1\-ertir, al aceptar d111ero prestado, ele ... 

Obv1arncnLc el nl>Jeltvo qnc persq5nc un JnversiorJLsf:a es el de obtener 

las lasas nl.ás altcls de recuperac1Ón postbll!s "después" de unpueslos 

ordenanl.lento el~: proyecto:,; de ti1\'Crs¡un según SllS tasas de recuperc~c1Ón, 

fuese el1nismo antes y después de Impuestos, las ccmclusioncs de los 

anáhsts econÓnllcos no dependerían del hecho ele Sl los estuc!Jos fuesen 

hechos considerdnclo ].ts e nndtclonc·, anl(c'S o después ele I11lpucstus. 

Bajo estas cu·cLtnstanclélS la n1étyor stmpltcJClad que nnphca el real1zar 

o los estudios econÓnllcos a11tes ele 1111pucslos, sería una base vál1da 

aurnenL1r las tasas rnÍJtiJnéls alract IVélt>, o las lasas ele 1nterés e on-

s1deraclas, lo suflcle!lle pc1ra obsorver los efectos del \pago de unpues~ 

tos. 

Sin e1nbargo, frecuenternente sucede que los rneJores proyectos des-

pués d-;;- 1111pucstos, 110 S()Jl los :nLSITloS c¡ne los tl.lCJOres antes de un-

puestos. Esto St-~ e"pl~< a por el hecho ele qu0. pi.lra c!Jstint:a.s ctrcunslan-

cías se presenl<1:1 cl1fercnctas en cucLJJlo c1 los factores que son deducibles 

en un e el s o y e 11 u L r u , o a 1 h e e h o clt~ q u e c!1 s L 1 n t os ll p o s el e 1 n v e r s 1 o n e s s e 

rigen por diferente lt_:gJ.slaciÓn hscal y pOl lc1nto, por distlntas Lasds 

de 11npuestos. Por lo anlertor, podeJllos concluJr que es convelllentc 
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y en ocas1ones nccesano, en las e (ll1cllctones ele Inciuslna cornpe-

tit1va realizar los anábs1s econ(mllCos ' 1después_de 1n1.puestos' 1 • 

Es rnuy conveniente hacer notar qtll' lus ( 1·ilerios en cuant1> <1 la tasa 

111 Í ni rn a L n t e r na el e r e e u pe r a e J Ó n , 1m a v e "· f i J a el a é s t a d e n t. r o el e 

una en1.presa, sean observados en lodos los n1veles de la rn1s1na y 

no untcan1enl•..! en ]()s niveles gencr.tlt·s. l~s dec1 r, que 1\ls cfecLoH 

que la 1 as a m Ín 1 rn a es la b le e 1 el a ck L> e Le 11 e r en 1 o el a el e e 1 s 1 ó n de L n-

vers1Ón dentro ele la cn1prcsa. se conlernpta no solo en las deci-

siones que se tmnen en las altas esferas ele la Direcc1Ón, s1no 

tamb1én en las que se Lo1nen en los clepartan1entos ele operacJÓn, 

compras, etc ..• Es frecuente observen que en las decisiones que 

se tornan en estratos Inferiores, no se siguen las políticas ele 1n-

versión (heLadas por la gerciH'la y que norn¡a]rncnt.e se lon1an .s1r~ 

previo anábt>JS ~~conÓn1ico por eiCIIH:ntat que sea y en base a Lrc1-

dición, coslun1bre, Jnercld o 111crd. lttlliiCI(m. Ser[a absurdo su-

pon e r q u e en un a. e 111 p r v s a e un :c. l l"ll< 1 o r d , s e l: s 1. á n r e e tln en do -

efectivan1ente los bcncfic1os de 1111,1 ¡wiÍt1ca ele óptin1o uso ele los 

recursos, C\Jrtndo ,1 n1vel gerencial se analJ?.a arnpharncnte y con 

enfoque econónuco s1 la etTlpresa dt~bd encargarse o no de la ejecu-

c1Ón de una Obra o si se mvtcrle el cctpllal propio ele la misrna 

en la adquisición de terrenos para la realtzación de un fracciona-

rnlento, pero se clesc<nda el hecho (ll: que en el departarnento de 

adcpJLSICIC)n ele equipo, ::;e cun·l¡H·c lthHJIIllléllld cuant1a ~nn _¡usltft-
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o cación real •~conÓn11Ca en Cltanto a la oporluntclad del rnomenlo, hpo, 

capactclad. etc •.• , o no se retnpJ;:¡, e~ ct¡lltpo que ya superc1do !SU 

]Jeríodo de v1cla económica y conltnu.-:L en operac1Ón. 

F 1 n al rn en t: e , s o 1 o q 1 1 e r e n1 os r e e a.l e a ¡· q 11 e 1 a s e 1 e e e 1 ó n d e u n <1. t as a 

n1Ínuna alract1va ele rcc~np•~r.ll_t(ln, li<'lle obvt<liTlente, una gran 111-

Jluencia en la!; clectSlones que se ltllllt'll a Lodos los niveLes. Propo-

SlClones ele tnvL:rstoncs que- parecen S(:r <llracl1vas con una L<1.sa eJe 

7 % , p u e el e t• e r que ~ ,. el e llllJ L' s t r e ._., o 11 <'ll n 1 < rlt n e 11l e q u e el e b ': 11 s e r 

vetadas aún c1m lasa de ¡·ecupcrclCJCll1 de un 15%. 

Hay que Lcner en n1cnte qne los elementos bás1cos en la delerrrnnaCJÓn 

o de la tasa rnÍn1n1a Lnterna atracLtva ele recuperación son ord1nartamente: 

La tasa ele rcClJperacJÚn de la oporll!nldacl en que rechazarnos 1nverlLr, 

y el costo prurnedin deL capl1:al dispu1Jiblc, a1nbos [actores constclcrados. 

No ex1ste una c1fra clctenrnnacla cutno tasa rnÍn1n1a aceptable de re-

cuperación, que sea apropiada baJO lucias las c1rcunstanc1as. D1cha 

tuaciém. 
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UlFEL"\ENCI1\ F:NI'l~I:: I:::L E:NFO()lll< CON'T!\LH_,E: Y I::L CI<r'J'E!UO 

o DE: AN 1\LISlS I::CONOMICO 

Un análtsts econónueo t1ene por objelo detenn1nar Sl un cterto 

capllal debe ser 1nve1 11do o apl1caclu ;L otru Íln d1sltnlo del acluaJ. 

Un estucho econÓn11Co llene con1o eletnenlos, .cursos de <J.CCJÓn que 

aún no se ha.n rc,1l1/,.:.tclo. T1enc que ver con "eventos fuluros"· 

G s e el e b e s L~ g n 1 r e 1 e r L o e u r s o el e a e e 1 (¡ n ':> G el p r o e e clt rn i e n L o e s 

n1ás ec unÓn11C o? . · El anáhs is e e onÓn11e o p roporc 1 ona bases par él 

las dccJSiones. 

Ahora bien, una vez que se ha tornado la dccJst6n ele 1nverl1r y E-;l 

capital l1a stelo Invertido, se desean conocer los resultactos financie-

o ros, para lo cual se ebtablecen mecanisrnos y proc.eclirnientos es-

Ílnancteros y el control de las operac:Jones· todos los cuales cons-

lltuyen la contalnliclacl general y la conla.btlldacl ele costos. 

La contablliclacl es en este senllClo, L.1 htstona de un negoc1 o, Sé 

reflere a eventos pasados. ActlJa ya c.onuc1enclo tngreso.s y egresos. 

Est1n1a l"L~aul!udos )' c;tlcula cu;tl [u(: la lasé\ ele recuperaCIÓn. 

El análts1s econÓtnLco rccorni,cncla una c1erta 1nvers1Ón. S1 la eleci-

s1Ón se tomd basad~ en el estuclto eL qnÓrn1co, la contabilidad cornpro-

bará postenorrnente s1 el estud1o econÓn11Co y las recornendaciones 

o fueron c'or reclélt:.. 
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La contab1lts!acl t1ene L1 ,.enlélJ<l de trabaJctr con hechos htsl<'Ír1c os, 

estin1actones sobre el futuro. 

Poslenorn1ente, las observac1onc~ de la c.ontab1l~dad pueden ser 

aprovechada.s por c:l analtsta ec.onÓn11cu, pero deben saber ~;er 111-

Corno en un expenn1ento, la contabthdad registra todos los eventos 

s1gmflcatlvos hnanc1eran1ente ha.blando ele una 1nvers1Ón y ele estos" 

hace posible det e rrn 1 n ar 1 os res ultaclos y preparar un reporte 

flnanctero. 

In t e r p re t a n el o e u r 1 ~: l t ,un en le es t u!:> n..: p u r Le::; s e 1 o n 1 a n l il !:> el e e 1 s 1 o 11 es 

Se trata de dos ±unctones chsttntas pe1 o conectadas. 

El Contador nunca alecta las operacJu11eS ele un "costo ele Capttal", 

a n1enos que hayan stdo efectuadolsero¡.:,:tclones, cotno puedc11 ser pagos 

de 1ntereses bancanos, pago de b1potecas, etc .•• , mtenlras que el 

anahsta carga a cada peso, de la responsabilidad de cubra el "costo 

del cap1tal". Así por e¡cn1plo, st la adqu1stctÓn de activos o la 

_ope1·<1cifm de la cn1ptcsa t->on f¡na.JH:Iad(ls ( on1plctarnenl<:· por capll.al 

soc1al, no l1ay que pa.gar fislcaJTtente un 1nterés como se haría en el 

caso de que el duH!IO fuese prestado. En este caso, la ContabJhclad 
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o no in1pac.ta los costos con el 1n1port(· de 1111 Interés correspondiente 

al cap1tal en1pleado. S1n etnbargu, quien realtce el análiSIS-

econÓ1n1co de la jnvers1Ón, debe considerar un interés corresponrhen-

le a1 capJlal Ctnplcado y cn1anado dc•l ( oiH. epto del costu d'é' oporlu-

m dad. 

Muy frec1Jenten1enLe surgen confltclo& entre los Ingenieros y lo::> 

Contadores clcbJclu a ::>u dtshnlu cnloque y punto de v1sta respecto 

a los costos. Eslas conlroverSié1S rf'LlCJéln 1111 n111Luo clesc.unocitTliento 

ele los obJetivos de los proc.ecltnllCilLos que cada uno de ellos ap1tca 

para propósitos dtsltn!os •. Es neccsano c~l reconoclnlu-"nlo por an1-

o 
bos de la cltferencta en los oh.JL:Livu~ rk- ~u ;tcluactÓn. 

.. 

o 
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DESARROLLO Y ANA LISIS DE M O Uf~ 1 ,().S MA'L' EM 1\ TIC03 
PARA EL CALCULO DE LA TASA DE RECUPERACION 

TEMARIO. 

N mnenc J a tu ra. 

Interes Sirn ple. 

Factor ele un pago Umco con J11teres cornpuesto 

Factor de Actualizacion de un pago único. 

Factor cl·~l F'ondo ele Amortizacion. 

Factor de H.cc upcracibn del C,LptLd 1. 

Factor ele Actualización de una Se t·le unüorn1e ele pagos 

Relaciones entre los Modelos Anteriores. 

Series de Pagos con Gt'adiente ele IncrernPnto· 

Grediente ele Incren1•~nto Aritmélíco. 
Grecliente de Increrncnto Ci·~ometnco. 

Valores LiiY1ile de Las f"brmulclo. 

Interés Conllnuu. 

Interés N on1i nal e Interés ef ce ti v u 

Tasa de descuento. 

Interpolación. 

Sigmf1c a el u de J a l'~q LlÍ va lene j a e 11tre al te r·nat1 vas. 
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TEMA II 

o DESARRO_;:_,Lo Y ANALISLS DE !v10DE:LOS MATEMATIC03 PARA EL 

CALCULO DE LA TASA DE RECUPERACION 

NOMENCLATURA. 

Para representar en fo1~n1.,l objet1va et fluJo de efectivo resultante de una inver-

sien·, resnlta 1nuy útil ~':1 empleo ele una "e~cala df-' her-r1po 11 
• 

En esta escala, las ttnldacles de L1en1po son los per1oclos de jntcr(;s, que no nec~ 

sariamr~nte consllluyen nlt;ses o ailos. Cuando las erogaciones C' tos 1ngresos se 

llevan a cabo a lo largo ele un periodo, en la escala de tiempo, se acosturnbra-

representar el flujo ele efectivo, concentrado al flnal de dicho periodo: 

1 1 1 1 

r------1 ----Y -·--* ------.lí-- \ 1 1 
- - - --- -- ----'i'------'1'--':!f 

o / 

o Para el desarrollo de íornl!llas para et ._alculo ele la tasa ele recuperacion, utili 

zare1nos la siguiente nltliDt~nclatura: 

P: representa la sun1a presente de dinero. En la escala de tiernpo ocurre 

en el punto cero, es decir, al principio del pe rió do inicial. 

F: representa la suma de dinero a una fecha especifica futura. En la es -

cata de tien1.po, ocurl"e en et punto (n), es decir, al terrnjnar el último 

periodo. l::=n m11cha ele la literatura técnica relativa, es frecuente se--

presente• con (S). 

A: Representa el Ílnporte de cada pago, en una serie uniformt~ de pagos -

que se eíectuan al flnalde cada per1odo . En mucha de la 

o 
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literatura técnica relativa, es frecuente se represente con (R). 

1: Designa a la tasa de rnterés r.cner·;¡da al hnal ele cada período. 

n: Representa. eln\rn1.ero de pt~ríodos de rnterés considerados. 

El interés, (r),cs Lcl lit~.:;.:¡ el~; t"l!cupvril( ¡(>n, o la rccuperacrón en sr, 

e o r r e s pon rh t ~ r1t e a u n a 1 n ve r s L 6n . L, a r e 1n v e r s 1 ó n el e 1n t e r e s es , y e l 

pago de 1nlen~sl:s sobt·c esos rntcr~:·-;,;~;, orqpna. el pro<: eso de Jntc:-

rés corn.pueslo. Se ubserva que este proceso refleja el concepto 

inherente del "valor del dtne ro con el t1 ernpo", es decir, el hecho 

de que cada peso "crece" con el trcmpo. 

Para la detern1.rnactÓn del interés por período, es neccsano tnter-

o pretar correcLan1cnlc: lo Slg\licnlc 

"10% COIYlputaclo trin1estrcdrnentc", IIH!Jca el que se consideran cuatro 

los 
períodos de rnterés, ele 3 meses d•: (hrr·ctcrón cada uno y en"que se gene-

ra un 2. 5% de irllerés al hnal de< acla uno de ellos. 

"1 O % de i n t e r é s 'l ( s in m á s 1 n d r e a e i < HH • t; ), i n clr e a un in t e r é s de l O o/o a n u a l. 

En el pnmer caso, t•l 1nlerGs ele 10% <~.-,un "1nterés nun1inal", ya que 

el hecho de que se pague parC1aln1.enLe por adelantado, da h1gar a que 

En el segundo caso, el 1ntcrés nor-Jllllill y el e[ectJvo, coincrden. 

Interés Simple. 

El 1tllcr6s St111ple se ( ;tJ, llla rnechante la expres1Ón: 

o ( l :::: Pm 

por tanto 1;' ·: 1 ) + 1 • 1-) + r' 11 , 
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Ord1nariamente la unidad de tiempo para el período de mterés se 

considera del ar'ío. Cuando es necesano calcular el interés corres-

pond1ente a una fracClÓn de año, se considera por mera simplificación, 

e onstituido el año por 12 m_es es, de 30 dÍas, con un total de 360 días. 

'' n 
Estc.~.s consideraciones dan lugar al mterés simple ordinario. Si se 

\ 1 11 

calcula sobre la base de 36~ se genera el interés sünph~ exacto. 

En la práctica, el tnterés simple se emplea en préstarnos a corto 

plazo y cuando el período se tnide en días. 

Ejemplo: 

Calcular el interés sin1ple que originan $ l, 000. a una tasa de mterés 

de 6 o/o anual, durante 60 días. 

I ::r. l, 000 X (-
0 · 06 ) X 60 ::: 
3(,5 

~~~~==~================= 

$ 9. 86 
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Frecuenten1ente, en el plantean11 en to de algunos proble1nas de 

análisis econÓmico, se conoce la surna que será solicitada con1o 

préstamo o invertida in1c1aln!ente,así como la corriente futura 

de pagos que su amortizaciÓn o recuperación origine, y lo que 

se busca es calcular la tasa de recuperación de la Inversión. 

En estas condiCiones y para el caso de "pago Único", el problema 

se reduce a despeJar (i) de la expresiÓn: 

.;r= P(>,~)l? 
~~----,---.. __ _. \ 

V-: -l 1 
r. 
~ -----

______ ) 

que puede resolverse por logarlt1nos. 

En los derr1á.s casos, el proble1na es 1nás compleJO cmno para ser 

resuelto di reclarnenle y el rnétodu rnás razonable en ,estas condicio-

nes resulta ser el de 1nterpolac1Ón. 
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INTERES CONTINUO. 

Para el desarrollo ele las fórrnuldS lllOStradas clnterlorn!ente, se 

aceptó llllClalrnent e que t oclos los pagos ocurren en forrna d1sc reta, 

es decir, en cildél período se e on•,ulcréltl ;tgn1pados en un solo pago 

ocurnenclo éste al f¡¡¡;:tl del perÍI>clu. CDrnu consecuencta, a los 

intereses corresponcl1cntes se les <Jpltcan las rn1stnas constclerilcto-

nes. Surge la clucl;1 de st un sÍslcn1a de p<lg!>S e 1ntereses con1o el 

antenor refleJa la realidad, y ele no ser así, #cual es el grado de 

error que 1nlroelucen las SU]JOSlCtones' hechas. 

Por un lado, es cierto que c1ertos pagos en realidad se concentran 

en un punto específ1co del tiempo, como es el caso del pago para la 

cotnpra ele un cc¡u1po u del 1ngreso que se obtiene por su venta, los 

cuales se ub1can en la escala de llempo, al tn1c1o y al fjnal del prt­

nlero y {tlllnlo perÍodos respecltvanl1~nle, lo cual s {refleJa la-

reahclad, pero otros cfecllvos de CcLJcl ocurren en fon11a tYláE. o n1enos 

contínua en el transcurso ele un períocln, cor-no sucede por ejen1plo, 

con erogac1one::; :oen1anales para el pago de obra de mano, o lTJen::;ua­

les 0
1

bunest1ales, para cubnr ¡,)S gastos por concepto ele energía, 

n1ateriales, unpuestos, operactun en gene¡·al, elc ... 1 y suponerlos 

todos ellos conc entrdclos o repres en~ados al final de un período, diga-· 

n1os anua-l, es evLcletlte que configura unil sLLuactÓn rnuy chferente de 

la real. Qu1zás un modelo en que ser ons1clerasen todos estos pagos 

e¡¡ 
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Ü' fluyendo conhnuan1ente, corno una corriente de agua, a lo largo 

del período, sería probablemente más apegado a la reahdad que 

considerarlos concentrados al f1nal del año. Además hay casos en 

, . ~lq, 
que ni la 1nvers1on U!lClal, por eJen1plo, es puntual, ya que dis-

tribuye a lo largo de uno o varios perCodos, como es el caso de la 

construcciÓn de una obra l)l1 la que los pa,l!,oS para sufragar los - · 

gastos ele la rnisma, se clistnbuyen d todo lo largo del período que 

dura la co nst ruccl(Jn. 

El criteno del "1nt12rés cont1nuo" prov1ene de la supos1c1ón de que 

los costos y los beneflc1os se generan-en cada día, en cada hora y 

o en cada minuto ele la operac1Ón. 

La verdad es que uno y otro crüer1os, representan e 1mplican un 

conJunto ele supos¡ctones y consicleractones, ya que en general en 

el ánünto real, el fluJo de efecl1vo n1 obc~dece totalmente a un tnodelo 

discreto, 111 se cornporta co1no un !Íg1..ncio que fluye continuan1.ente. 

Ambos rn éL ocios proporcionan resulta dos aproximados y s1 n embargo 

los rangos de errur que nnplican no son de tal rnagnLtud que invahden 

alguno ele los criterios. 

Sin enJ.bargo, la costurnbre establectcla, sobre todo en los can1pos de 

la 1ndustna y el conu•rc1o, propictan el etnpleo del s1sten1a d;sc.r,zto. 

En general, el tratamiento que se rla al cllnero dentro de los sistemas 

o 



e omunmente aceptc~.dos, de pagos, e ornpras, tnversiones en bonos 

y acciones, otorgamjento de préstamos, h1potecas, etc •• ,, se-

aJusta al sistema discreto. 

1 ,, 
El criterio de tnterés cont1nuo Ltenc apllCilCIÓn en el desarrollo de 

ctertos rnode1os ma.tetnálicos para la Lon1? ele deetstones o en aquellos 

casos en que por la naturalez,l mtsma cl(;l fluJO ele efectivo, se hace 

conveniente el empleo de d1cho crücr1o. 

INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO, 

Muchas transacc tones e mnerciales, estipulan que el cálculo de 

intereses, así corno su cargo o abono, se haga en períodos uniformes 

o rnenores de un año; Sin etnbargo, aún en estos casos, es costurnbre 

indicar la tasa de Jtüerés de esa tnverstÓn en base an11al, aunque 

los períodos <le pago o cálculo ele los intereses sean rre nares de un 

año. Así por CJen'lplo, si una tasa de interés es de 3o/o cada 6 meses' 

se acosturnbra referirse a ella corno una Lasa de 6 o/o anual, solo que 

a 1 i n t e r é s e a 1 e u 1 a el o d t~ e s La m a n e r a s l' 1 e c1 e ~~ 1 g n a e o rn o : "t as a n 0111 in a 1 

de Interés" para diferenciarla de la Lasa real o efectiva que e1::1 algo 

rn.a yor que e t 6 %. 

Asi por eJernpl o, el interés real anual u cfect 1 vo de un capital de 

.$ 100.00 invertido a una tasa ele 6% cumputado sen1estralnH~nte, se 

o e ale u la: 
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IJ 1 t l~ ¡· t.~ ., :.. • ..., L1 ~ • 11 t • t .-_L e ! l ) .'-o ~ ~ 11 1 t ) .---. ¡ _) t 1 1 1 1 L; t 1 } L, ( > 111 e ~-, ~-~ '~ 

I $ ]()() X 0.03 $ 3. 0() 

C d p t t a l t o l a l a l 1 n 1 e 1 a r e l s e g un eh s e tTl e ~' t r e · 

$ 1 () () • o () -1 
,, 
~· _). 1) o ~f, 1 o 3" í) () 

Interec; sobr'~ el capt1al ;¡¡¡tenor a1 flnal del segundrJ 

·~ 1 O L (lil 

$ 3. L)l_) 

_,. (). 0') 

-· ji) l) 

i-

o. () 3 _q, 3. 1) '} 

3. 0') 

A esta tasa rcétl el<· ll1t<:rés, cun bn:,c anual, Sl' le dennnllna· "L,Lt:id 

d e 1 n l e r é ~' e fe,_ L 1 ' z¡ 1 1 
• 

na~._:u:Jn "ta::,a 1~<-d" pcLJ,i p<·r-lodos tllcr,,n es de~ utl .:tño y "tase~ c:icclud 11 



o 

o 

o 

q..s 

f 1 

del año tan pronto c01no se genera, en los Jnismo términos y e on-

diciones de inversión a que esta SUJdO el capüal principal. 

Ejemplo: 

Calcular la tasa efectiva de interés de un capital de $ lOO. 00 1n-

vertido a una tasa de 6 o/o e omputada cada 3 mes es, durante 10 años. 

/--5% 

A/C:;n <:"rO d<e ?e,-,,_, do-.~ /;>/.,-; 1 <.=-..s· /~a /<?.s e,¡ /o..1 /C) o,-:;oJ 40 

(-Q/) //c/c;¡ r.=:/ C7~G//.r)tC...-")1CI c_::,/cí C-:;}/ ;/t;;?'_r/t)/.nO '/(-_. /,~; /~ c:7r}o.J . 

¡r.·, .. )..J -.5_1")CD / 

/ -~- .rJO 

r = ¡Jf /oo 

c:::J;Ja/;C<?n>OJ /YJO.f ,--;J',-/~.r);C./<>"/t/?"<'1/r- e//'-'¡-oC<P/a 

E/ C'CI /_;..~ /a 1 r~:?--~,_,.,,1) (,..//C? ~:/o e-• / ... ---:::, ¿; (.) ·de..- V/) o,To / <:-O//~ ..... !:" /_;C)/Ic;:l/ e/~ 7'e 

= C<:::?do ¡DrE?Jo //)U<?r;l,c:lo_ ..se-;o 

¡e: -:: -/. /. -srca/ ~ / /. oG/·.-f 
/,S- 4 

.;::·- P ://, oG /-d - 1 oo /o 06/4 

G./4% 

·----------·-----·- -·- ----

(,- ,;"/'_~"/~~L:_~,~~:~:=J 
done/e (__¿') ,<• .. ~- 1« ;/,]JO/ eol /-'<.J" /•'"';/OdC' '/ (/1-1) ,.,J.<¿>/ /Jc..-'..-nr:"/0 d~ 

j:Jei'"'/,CJdO'S 70~ IÍc-:y eo eh·; o;¡o, r•·).- ''"'J/.)CJ/Jd, e.-1T<?v = /e;- /<'iv'Cf /<;->al ( .. i) 

¡· /.-:;;J,~ <?/e ' / .. ' / r·/,-~ 
"'- ..... 



,_ \ 

']
 

,_ ::\ 
J 

r-
\ 

,\ ' ', 

.
~
 

' '• 

\ ' 

" ' ,, 
,, ' ',,

 
'< 

,, \r'-.....,_ 

·, ~· ' 1 1 

., '! 

------
\ 

-, ) 1 

,_. 

--.:;_ '' 
'' 

\ 
1 

V
I 

¡,~ 
" 

1 

'1 

,; 1 '.J 
o~ 

\ 

', \ " l \ ·' 

\ ' •.___ 

..... [' 
J 

\1
 

1 

' 

,,, 
, .... 

~· 0· ,' 
'') ·' 

'' 

} ' 

\' \ ' 

., J 

'' 
":. ........ 

" ' ' \ •'\ 



Q o \ O_; ~ 

~ ... 

E.Jeo?plo .· 

~ 

Calc.u/o,- /a :/=-:e e/ec;//{/G c/e //}/<?re: q r<Je e-: //jVe'/T,do ~N) CO_.J/"/o/ de /
1
/00," -..::-/q -/o-rq 

=->uo/ (no-:nJ·/)c:;/) e-r de I..:C% y e--s ce-.,,~ u/odq e/) ?e,r, cdo..r : ar,va/, ...s e.rr;e-.rr'r=/, :f.o "'Je..rr.r-c~ nJe.r~:v.;l'_, 

d--=.r-,o _j co,-,:;I,'_,Juo . Ca/e-v/o.,- /q e=,-¡ //d=c/ F =c.u/TJu /o d.:; e-"J Ce7dq c=Jo =/ CCT6o d<:e /=....)o 

Pe,·,cdo 
e/ e 

ccr~:_p v.lct e_..;:;,-·) 

0/:; {../::7 1 

~..::e.r;r-;t:::'sf/~~/ 

7> /'i'C-!7/-q/ 

./Y)~ /J_: ..::_, ;:r J 

d.- a,-,o 

re .... !~>'~.;..,.-::;; 

.A/V~Y!~.'O d~ 
per,.,_ =.¡ 

e-n / a/To 

1 

/ -, 

.d 

/J ---:.. 
2Go 

___,_ e<: 

Te>JCI de? 
.//'7'?/e.: 

r<O? cj -:= .n ~ 1 

pe.r .. <:;do 

~ /~ = /::!"'lo 

/./h ~ ~ / .. 
-·-y4 : ¿ ~/. 

/..:!_/~-< -- / "/. • 

:'.z/ ' : 
' -.:!Go: c-.03~/; 

/ ..?:/ "-C ---+ o 

,.z- / 

G--é 

Ce/c-ulo 

. ..=--_pco/- ¡ = / ;.:¿c::íO - ¡ .: 

-.:_p ccj -¡ = /.-2 2é' -1 

Q./<. 

o /..:2-2<; 

...2.,-4 
,_s.,aca/- / : / ;..::?-:; ~- / G /-?~~ 

/-,..¿ ~..::::>cC7_,/~ -/ =' / /.<,-:;e-/ C) /~~8 

-.:_p C"c/- / = 
6 Od~--3G::> 

, . ~ ~~o 
( 1 >" o. cr....o-.3 ~..:;) -/ 

/ / ...:!GG -- , /-::J3 e /.c:XJ<:J~-::: :3) = .5~ /7 ·/.eco.:::.:::..:: 

~ .::!GO ~ O 000 /4<1'2 : O O...SIJ¡<_ 

/ • _ , ..:'Go __. , _ ~ / 
(/C.OO....d...:;..:.._) -- 6.rJ.,,/::;q ú ~,.::/7/-¿: ~ · 

./ 
/< G'j 

~ ~ --. 1 .i"i'(.; -
1 1 -lo o~:::.; ...::: .:: ..: ) - 1 -- ¿;; ¡_;;·e; "7 

e o,-.¿_ 
/ 

/o3 e~'< o 1-2 /cJ5 e 

o,/< ~ o. 4.34..3 

ó 0$.-2/ 
e o,_:¿ 

c;¡:,;T,// -eJ. a ... :5.-E/ /. /.::? 7 

CJ. '<-e -/ ~ 1.1-<J-/ :::: a. /..:¿7 

1 T::J-.;o 

¡-e/~ c/.r 1/<.:J 

l '* ¡ /t");/~,-e.J 

/Z/., 

/.¿ ¿;;; 'le 

¡..¿;_ ...:::;-..::; ;,-; 

/.<, GE: /~ 

/..C ~ 7 ;; 

/-2 7ú /. 

Co-":l·dod T 

e7-.;:-o~~-u/odc 

C?./J / o/io 

T-= :l,.co(Ncv-<j' 
--:1 // ;:¿· ~~ 

/ /1.:?. ,__¿~ 
~ .-

~ f //-2 

=-///-C. G¿-

/ ¡¡_;¿ G "J 

- / - r 11-2. ?e 

...{_ 
'.\ 



\.)8.--

o El eJernplo anterior Hus"tra la chferenda entre tasa nominal y tasa real 

y la necesidad de especificar cual tasa se conoce oomo dato al l1acer el 

análisis de una alternativa. 

Obs~r\~·an1os que si en el sistetna de interés continuo y en el ele interés 

discreto, se trabaja con la misn1a tasa efectiva, la cantidad acumt¡lada' 

al final de un año es la rnj sma, lo cual indica que la diferencia entre --

sus tasas norninalcs, es irrelevante y asi por eJ em.plo, una tasa efecti-

va de interés de 12 .• 7%, acumula en el e.1emplo anterior una F .. $ 112.70 

tanto por el sisterna discreto corno para el continuo. 

Es claro que en el sistema de interés conbnuo, la tasa nominal anual-

o siempre será distinta de la tasa efectiva, ya que la primera vale (r) y-

la segunda ( er-l), razón por la cual, en las tablas de interés continuo 

sien1.pre se indica ]a tasa efectiva con la cual se calculan a la ctial co-

rresponde. En can1hj.o en el sistema de interes discreto, la tasa nom.i-

nal será igual a la tasa ~"!fectiva, exceplo cuando los intereses se corn-

puten en periodos tnenores de un año. 

Ve1~1.os en el ejen1plo, c¡ut~ los valores obtenidos para el interés continuo 

son n1.uy simllares a los correspondiente al Interés discreto, con perlo-

do de computación <iiario y aún a los de periodo de computación mensual. 

o 
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TASA DE DESCUENTO. 

En todos los e as os que anteceden, hcrn os e unsideraclo que lo!:l n1-

tereses son computados y pagados al final de cada período de 111-

terés. Cuan,clo el pago de Jos tnlereses se l1ace por adelantado, es 

decir, al in1cio del período, se d1cc que este pago constituye un-

"descuento". 

Si un capital(P) /n~co::;/, es invertido y acumula una cantidad(F)al 

final de un c1erlo período, entonces·(F- P) representa los 1nte-

reses: 

sobreP, si los intereses son pagados a] f1nal del -

perÍodo). 

sobre F: (si los Jntereseb son descontados al irnc1o c.Jd 

período}. 

en estas cond1ciones. 

tasa de interés 

tasa de descuento: el=- · 

T--P 

r- ~---' 

l 

F -1 

1- ? 
F 

de las expresiones anteriores se deduce que: t-~-/:-~-=J 

Tarnbién puede den-10strarse que para el cdso de la tasa ele descuento: 

1 F -= 

1 /-~ 
l .. - --

1 p ·--------· 
(¡- d) /) 

) 
-· /") 

el 
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SIGNIFICADO DI;:;L CONCE:PTO l~qulvc!lencJa entre AllcrJJaLJ'va::; .• 
1 ' 
1 

Supongamos qttc en un rnomenlo dado se nc~s pr~s~r~tan las sigUJen-

tes alternativas para el pago ele. una deuda· 
\ 

A) P<1gar $ L, 000.00 ahora. 

1 

''• 

•••• 1 

., ' 
1 ' 

1' 
! 

; ; 
1 
1 
1 
1 

dtslintos puntos del lierYlpo y. por tanto no son ~o~parables d~~¡do 
j ¡i 1 :! 

' ' ~ ~ 
al principto del "valor del dinero con el tiempo". 

l i 

'1' 
1 

'' i ,, 

Supongamos gne de e ic!táws expresar los pag<;>s 
1 
de

1 

e a da allern:ati va 

¡' 
n1ed1ante una Úntc.a cantidad eqmvalente, ubtcada'en el rnomebto 

'; 1 

1 ', 
1 

cero, '' 1' o lo que es lo nnsrno, van1os a actuahzar o. a encontrar el 
'' 
1 

Valor Presente del flujo de pagos de e a da 
1' 

alternatJ va; y para 'lo cual 

i: 



1. ' . 
111 

,el¡ 

~ 

o fijamos como la Lasa de Interés del dlnero, nuestra tasa mínima 

atractiva de recuperaciÓn. Supongarnos que en el momento ac-

tual en que debemos tomar la decisión, dicha tasa la estimamos 

en un lOo/o. 

En estas condjc1oncs, Lenemos· 

Valor Presente de la alternativa A: 

f/ 1-j¡ .:: / /, OCJCJ . • 

Valor Presente de la alternativa B: 

Valor Frese nte de la alternativa C: 

( P/A /0/. 

o 
Nos encontramos ahora, con que expresados en un mismo punto 

del tiempo, cspecifican1ente en el punto cero, las 3 alternativas 

equivalen a $ 1, 000.00 baJo ]a tasa mímma atractiva de recupera-

ción. 

sor¡ 

En estas cond1ciones decimos que las 3 alternativasv"equivalentes", 

lo cual no significa evidentemente gue las 3 alternativas sean - -

iguales sino que solo sus valores en el tlen1.po son iguales, y esto, 

a una tasa de Interés del ,lOo/o. 

Nos preguntarnos ahora, ¿cuál es en estas cucunstanctas el - -

o criterio para dec1d1r entre una u otra de las alternativas? Sabemos 

' que varios factores del tipo no n1onetan o pudiesen ser determinan-

tes para la Sf'lección de una alternativa; así por eJernplo, si no te-



., ' 

o 

o 

o 

112, 
'' 

'' ' : 

' ' ' 

nernos la hqutdez suficiente para pagar 
1 :; 

;;, ¡ 
difiere el pago el~: 1 ~: ~¡'~~~d~ .: Ot i~~s' 

' ' ' ! ., ' 1 
1 r ' 

11 
1 ';i 

1 1 11 

d 1 e r a 11 S e r , ri e S g O , n' C C e S 1 el a d cJ e 

1 ' 

su 1n1portancia, ni deJar de reconocer que en determinadas CLr-

'' 

cunslancla::; pudtcscn :set• deterrn'Jnanlco)' ,no::; r'>rcgunlarnos 
,l 1 ,. 

S l. 

'1, i 
; ... , ¡ , ¡ , ! , ' t rh/-

econoJUlCO que nos ;a'yudeia 'decw sobre una 
1 1 ' ; 1 ' ' • ~ : 1 ~ ¡ ' l ~ f 1 

l ) ' ; 1 1 1 ; 1 : ¡ 1 1 1 ! ; ~ ; ¡ ' l 

¿no::; es '¡ndlfl!t·crJtc 1c\.1a'l. d~ las altern'a:tivéLS 
~ 1 ; ' ; ; i ; ' [ : i l( ' r r 

•,'¡ 1 j 1 

' 1 1 1 ¡ ¡ i ~ ' 
",!' 1 ' f \ 1 !; 1 

t r, : ,, , ' 'i 1: ¡,, r{, ¡ 
, . , ¡ , ,, . . : ~ r 1 • ) ~~ , 

'' 1' ' '' lj 1 ! 1 ,, ' ' ¡ l j 1 t " 1 \ • ' \ ¡' 1 ¡1 1, ) 

:' .: 1' • : '¡i ', ',, ¡)': ¡' :,¡ 1 ,, i .,1 ;. 111 p. ¡ 
i 1 \ ~'¡ 1 ' ,. 1 1 ' 11 1 J¡ 1 

J 1 , 1 1 1 1] d ¡ . ,¡ ' 1 ¡ 1 1 J : .¡ 11 1 ' 1' i 
¡ ' 

0 ¡ l j ~ L 
1 1 i ¡ j ' 1 O ; 1 1 J j ~ ' l. t l / .' 1 ! : 

0 

1 ' 

An al1c e1nos n1ás a fondo, las dlferenc1a's · entr.e, las 1 alt'ernall,·:ras ~A: y 
; 1 ·, • ' 11 . ¡ 1 ¡ ¡.. l· ¡' 

1 
J ~ ~ : 1 ,; :·1 r t \. 1

1 ~ 
1 

1 

1 
f ,¡ 1 1 1 : 1 ¡ 1 'l , . ~~ ¡ ¡, 1 

I ~ : ! F 1 ¡ ' 1, ¡! 11 ; 1 !1 
' .':( l ::' '1 :r! , ! '¡ \ :: ! ¡1 1' ¡' 

:
11 

1 ¡ 
1 

' ; l ·¡ 1 
1 

: '' t i 1 j Jl, ~ 1 

1 (i t l 

,,: / ' ., ,¡ ") 1 ,· 1' :,: !' 1 ,, 1 :' 1 .·, !'¡ 1' ¡l ·: 1 
1 ' ' \ ' : ¡ 1\ 1 ~ 1 ' 1 ·' : ' ' 

1 
l ' l ' 

1 1 l ~ : 1 1 1 1 1 1 • ¡ • 1 : f 1 1 ¡ ' ' ' ' ' 1 : f ;¡ [ 
Sdec c10nar A s oln e' 13, s igni üca ría 'ga:s tar 1$· t ;~oo'o. 00 .ahcira .. !, ¡:don 

: _ 1'; • • 1 i: ¡ ~ ~ \ ~ i,, 1 1 ! , ~, ~ : 1 1 
1
'r¡ ~ r ¡ !~J. El'· 1 

J ' 1 1 ¡ ; : ': 1 ; : ~ 1 r ¡ ' 1 ' ·1 ¡ : 1 ' ' 
1 

t. 1'd 1 '¡ ¡ 1 ~ ' • J: ¡' ,: • ; t; i :. ¡ li' r l'l l j l' 
' -' ( ' ' ! _, d ) ' ' ' ' ' 1 ' j ,[' 1 11 ¡ 1 ¡J, ~ j ~~ ~~ r 1 1 

lo cual se cvttana se ahorr<-lrlq gast'ar.·$ .. 2·;593.''.74 den'tr9 dc:'10: 
'1 ', '¡ :.: ,,,' ·, 1 ': ·: 1:: if ¡: ! ' '1: :i ,'' :1 /¡ 
' ' ' ¡1 ' ' ,1 1 !1 li··" i" 1 : l ¡,:, '! ''¡lj ,¡ 1! 'l · : : · '.~ ·: L1 1 i

1Í . ¡ •• ·i· 1'! 1 ¡ ¡·. · (.~ 1: 1 :; J 1 n 
aí\us. Vcan1o::;ln dC' ulr·a fc)rnla 'el~~~~~·r.r 1\,.,ec¡lu,vc~le a· lnvc:dJr¡.l 

' • , 1 1 1 , l ' , ' 1 ¡ : ~ , , , ' r 1~ ' 1 

1 J 
1 l ¡, ¡: 1 1) ¡ 1 !'¡, 1 ¡ ¡,· 1 

l : 1 1 1 ' 1 \ l : l . : i ' i ; i ~ ' 1 1 1' ' ¡ 1• 1 1 t 1 

(pagar) ahora $ l, 000.00 y recdnr-,(no tene:r;.¡c¡ue pagar), $2;;393.'74 
1 1 l ; j ~' 1 í ¡ 1 ' 

! r· 1 1 .. 1 • ¡.;, ,¡ 
, 

1 ~ 1 1 i 

'i· r · 

¿no hay otro argun1ento 

el e t as 3 alt e r n a lr va ::; ·; , 
1' 

se seleccione'!. 

B· 

dentro de 10 ai'íos. 1' ,, ' • 1 
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¿Nos conviene esta inversión propuesta?, ¿cuál sería la tasa 

de recupera"' IÓn de esta 1nvers1Ón '?, calculémosla: 

-1/,ooo 

entrando en las tablas, se obtiene que el valor de (1) necesario 

para que el factor (F/p) adquiera el valor 2. 59374 es: 

Ahora, bien, dado que este valor es igual al de la tasa eshpulada 

como mínima atractiva de recuperació';l, concluin1os que la inver­
: 

si Ón propu está, representada por la alterna ti va A, debe ser ac ep-

tada, por lo que podernos decir que la alternativa A es preferible 
1 

' i 
a la alternativa B, lo cual se expresa: 

Recorde1nos gue por clefm1ción, latas a rnínirna atractiva de recu-

peradón es aquella tasa mímma ante ia cual responderÍa1nos "si" 

a cualquier propuesta ele InversiÓn que la asegurase. Por otro lado 

al definir el concepto de la tasa mímma atractiva de recuperación, 

dejan1.os estableCido el que una vez fijada esta, cualquier alternat1va 

, que ofrezca una tasa igual o supenor a ella, debe ser aceptada y 

cualquiera que bnnde una tasa rnenor debe ser rechazada; y dado 

n e 
que, es. el ejemplo anlerior ~supuso que la tasa 1nÍnüna era del 

lOo/o, y al analizar la alternativa A (enfocada con1o invers1ón) sobre la alter 

nativa B, se detcrn1inÓ que ofrecía un.l tasa de recuperacJÓn igual 
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i' 

1 

1 ' ,¡ j ' l' 

.·:.¡ '1 1 ' :: ¡: 1' 
1 

'.. l: ¡i 

a dicha tasa ~ínim~: :c1'el lOo/o, 'c~~chü~;~os: ~u~ c1,eb1~:.~cepta~:sel¡}a
1

. 
1) 1 i 1¡ ¡ , :1•! 011 i• 1 l 

• _,. ' ' 1 ·, 1' 1 1' ' 1 1 ji¡', t 1 •,, \1 ,l' 

Inversion propuesta por A al ser cornparada·con ¡la 1alternativa i'' 

B. 

,, 
1, 

'• 1 ': 1 1 

',, 11 : ', ,¡" 'l 11 
'l' ·: l 1"',1¡' 1 , 11 i 

'l' :,1 1' :' '¡, 
1 ir l!' ~ '¡ r;' ;r i 

,¡ ' 1 ",Lj 
'··1 •, ., ,1. /'1! 

'r 1 ·¡ ' 1 '¡ : 1' 1' 
,,: 

¡ ' '. . 1 ' \ '¡ 1 ' ~ 1 "f J' '! i 

De. la misma manera·, al e ompai·a·r i~s ai~ei-pati v;k.
1
s i B 

1 11 1 r¡,j ,j 1 

vanlos que: 
'l'¡ ¡' 1 ' :.. li l 

': 
:1 

1 

1' 
1 í' 

SelecCionar e sobre B Significa gastar $ 162.7,5 al año, durante 
.í ! ' 
'¡' ! 1 

10 años para evitar (ahon.·ar} pagar $ 2,'593. 74 al:fínal de esos nns­
¡ ¡ ' ~ 
11 \ 

' '' 
$ 1'62.175 al .,,, 

1 ; 11 

ínv'ertir 
,: 1 

1 ,:¡ 
mas lO años. V1sto ele otra forma· equivale a 

final de cada año, y recibir (no tener-,gue 'pagar).$ 2, 593.74 al final 
' 

11 
1 ' r '\ ' 

: \ ¡ ~ 1 ~ 1 

de los 10 años. Para calcular la'tasa1 
•• de ,Tecup'eración que la:alter-

r ,t ' r' 

nativa e ofrece (enfocada como SI fues 1e u-ha 111. ver.Sión cuya recupe-
'1• 1 

1 ' 1 

' ' ' 
representada por B) ~· procedemos:! 

• • 1 i· 
/ /G -? 7~-,. (F//J ,6 /. /o 1 -, /_¿ --:.,-9¿ /.->' 

\ 1 1 ¡ .' 1/ ,. / 

(..;./..-?, .'e-/. /,0/ ;7'"; ;/-:::- 'j-='7""': 
., ~ 1 _./ : ¡ 
J: \ ¡; , .,..C.' ~~ 10/.., 1

1
, 

• 1 : ] ' 1 ¡ ~ ¡ ! : . 1 ; ¡ 1 

y Siendo esta tasa igual a la tasa n.J.Ínnna de recuperación est'ableci-
l 1' ¡ 1 

~ l r i r 

da, siguiendo un raz onarnient o similar al ·anterior·, e onc luimos que 

ración está 

r:::::/e c/o/'c:/<;" /t;;:'.....:Zv/t'c, 

la alternativa e es preferible a la B, lo gue se expresa: 

e )>8 1: .1 
¡' 1: 
r¡, ¡1 

1 J l·l 1 : 

• 1 1 ' • ' 1' • 
Por Últilno, al hacer la cornparac1Ón entre A y e observamos 'gue': 

' 1 1 ' ¡ 1 ¡. ' 
1 .: 1 t: 

SelecCionar A sobre e significa gastar $ l, 000. OO!ahora y evitar 1 
1 \1 1 

1 1 Ir 1 \ ', l' l 
• ' 1 

1 
' 

1
' 1 • 11 ,_ ' 

(ahorrar) pagar $ 16Z .• 75 durante los próximos' añ.os, lo cual ,v1sto en 
: \ ~ 1 1 

L 1 '! 1 1 '1 1¡' :1 ¡ 
¡1 \ ' ' 1 1 ¡ ¡ .'' . ¡ 

otra forma, eqmvale a invertir (pagar) ahora $ 1,:000.00 y'rec1b1r 
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(no tener que pagar) $ 162.75 al finat de cada año durante los --

próxirnos 10 años. La tasa de recuperaCiÓn que la alternativa A 

ofrece (enfocada co1no si fuese una inversión cuya recuperac1Ón 

está representada por e), sería: 

( /} //;:' ,¿' '% /0) =-- J /62 ",-'..:; 
' ' 

dt3~..s r' 1;'./' 1 ~,.~,) C7'
1
(:) 1<·// < -~ '/.' /Q) = C::J, /r:;,.::: /.=.,-

c:::f(~~ c-/{:.1,.-¡ C'i{•' / (...,. _, (".// lt.:7 

y siendo esta ta~<l igual a let lasa mÍn1tn<:t ele.: recuperaciém esta­

blecidJ, n1edíantc un razonamientu ctnal ugo al anterior, concluimos 
1 
1 

gue la alternativa A es preferible a la él.lternativa e, lo cual se 
i 

expresa: 

Por las tres e mnparaciones suces 1 vas anteriores, concluimos fi-

nalmente gue de entre las alternat1 vas A, B y e propuestas, debe-

mas optar por la alternallva A. 

Todo lo anterior demuestra que aún siendo equivalentes c1e·rtas -

alternativas propuestas, no son en s1, Jgua1es,sino que solo estan 

ligadas por su valor a través del tiempo y que el hecho ele e]egn 

entre e1las, no cae al terreno de la LndJferencJa, sino que basados 

en principios y e onc eplos básicos ele [ini el os antenormente, y s1 n 

tornar en consideración otros factores de L1po no monclario que pu-

diesen Jnfluir, podemos aun en estos casos establecer critenos 

de juicio que nos perrniten se lec ci onar ce onó1'n 1caznenl e a1 guna de 

ellas. 
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Hay que hacer noL1r que ]as 3 allernaLJvas anteriores se refieren. 

a dtshntas fonnas de pagos, y el l1ecl1o ele enfocar cada una de -

ellas' e orno inverstones cuya recuperaciÓn es :11 el' no tener en~~;'-

pagar" en alg11na ele las otras forn1a.s, no const'lluye sino un 1nero 

art 1hcio que en nacla ,J.l!<..~ra la concc¡w1Ón real ,del problery¡a y (jlJ(· 

en carnb1o s1 nos a.uxtlia en el análtsls econÓn11co de la situación 

,. 
pZ!rél electos de sele(ctonar la al!ernaLtva que resulte rnás e e on o-

111-ic a. 

',. ( ' 1 ~ ' 
'' 
l ,' 

' ' 

La SJluac1Ón de equ¡valt;ncla entn~ las alU:.-rn<.átvas propuestas, 
:• r 

se onginó de haber cstalJlecido con1o•,!asa mínima de recuper:ación, 
,1 : 

eqUlvalenLcs_y la ~elc<-CJÓn 
11· ¡) 1 i 
' " 

' ' 
cntcno dtstrn!o, como se nlueslra'i-:· 

: i 
1 

bva de recuperactón es de 15 o/o. 
1 1 ' ' 1 [ : ~ J 

Al actualizar 'la's cornentes' de: 

egresos y dekrmtnat el valor presente de cada alternativa se-
/ 

1 

ttclle· 1¡' 

' ' 
1 1 ! r.-·~~-r' -~ í/.· .. ,', 1 ' / .r t 

•, 
/ 

~/e-;./ .. '/ 
:~· /, ~ ,.L,-, ~~ . , '•' 1 ..... //' 

/'-

r "' ¡,' 

Observ~l11H:'tó que la cil!l~rnallva B !tcnc el JY1el1'..lr costo eqtltV.J[cntc, 
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por lo que al10ra constil.uye la altcrnéiLlVit a seleccionar, y as1 por 

eJen1plo, no selecCionan1os A sobre B, puesto que esto s1gniflcaría 

invertir (gastar) $ 1, 000.00 ahora y recibir (no tener que pagar) -

$ 2, 59 3. 7 4 dentro de 10 arlos, pero esta in vers 1Ón no nos es atrae­

ti va, pues la tasa de recuperaciÓn que ofrece es tan solo de un -

10 o/o, que resulta 111lerJor al límite eslablec1do por la tasa estima­

da corno· 1nÍnima atractiva de recuperación, c¡Lte es de 15o/u, por lo 

que la allern<ttlva A, debe ser rcc hazacla. Un razonan1iento Similar 

podría~ aplicarse a la comparación de la alternativa e con respecto a 

la alternat.i va B. 

El que la n1ejor allernaltva sea c11 c~las concltciones, la alternal1va 

B, quiere decir que lo rnás conveniente econónncarnente es cl1ferir 

el pago ele ]a deuda por 10 aí1os y pag;·tr al final $ Z, 593. 74; y el 

que nuestro acreedor s olicltas e que la deuda fuese pagada ahora, esto 

solo nos sería atractivo, si el mismo aceptase rec1bir $ 641.17 ahora 

en lugar de $ 1, 000. OO. 
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1 ,,; 1, r¡ 
1 
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Resoluci6n de Problemas prácticos con. ap1icaci6n: , de loi mod,~l6s matEorn'áti.c~s,:. 
' : ¡ l 1 ~ : ' ' : ; ' :: ' 1 l : ' : 1 ' ¡ 1 1 • 1 ; ¡ ,! 1 

_, 1 " ' : ' i 1 ' : ~ ¡ ~ ' ) 'J 1 ; ' ; ' \ " ' ' ' 1 1 l ~ 
anteriores, a la comparaci6n econ6rni.ca de altern'ativas) cor;¡ ·los criterios! deL: 

.; ' ' ''¡ i 1 1, ¡¡. : 1 ':' 
1 • 1 1 , 1 1 ¡ r ,- , 1 1 ~ . : l lt 1 ~ • , , ¡ 
: ~ ' 1 : ! 1 1 ¡,. ) .. ! : t ¡ ',1 lf1· 1 ; ~ ,' 'í; 1' 

la Tasa,:de· Recuper:acton ir 
''1¡ 11 11 '.; ' l ¡, ' : '\; l 

' : ' ¡\ ~:; : " 1 

Costo Anual, Valor Presente, y calcule de 
'r , r r,~, 1 ·. ¡ ! ~ ' d 1' • ¡, ¡' , [ 

' ~ 1' 1 : , : l ' j i: 1 ; \. 1 

Significado e i.ntel~p,~etaci6n ele t~esultados de análisis 'de altern'ativas r~aVi·zud~)S con-
),, ¡l 1 ,' '1 

1 ' '1 ¡', 
. . ! : r 

cada uno de los criterios anteriore~;'. 1 • • • : ·r,, 1 ::1 : 1 :,¡: ' 
1 l. ' • 1' ' [' ' 1 

,1 1 ' ' • , , ,', J 1 11' 1 lj 1 
j 1 í ¡ 1 ! r 'rl \ \ '\ ¡1 1 ' 11 : 1 ¡ 1 

l 1 1 1 , 1 1 1 r , • :. ,r ~ 1 r ! · 1 , · 

¡Criterios para el análisis de alternativas con pcri6elo's· eJe' vida' econ6mico~diferentes. 
•' ' 1 1 ' 1 '1,'! l 1 ' 1 1 ~ d l 1 

.. 1: i 1 l ' ' 111 ' ¡t.J¡ ¡' ' <' 
' 1 1 ' : ' 1 ' 1 ! l ~ 1 1 1 1 ¡ ' ¡ rf ' ! í ' ' 1 i 

1 / • 1 \ , • • 1 :1 t •J 1 ¡llj, ¡ f 1 f 

Criterio de comparacion suponiendo futuros reemplazos
1 

:.' il ¡' 1 

'i ,, ' 
t l jl 1 

i 
:Determinación del nivel más económico de invers'i6n. 

1 r. 

La inversión adicional. 1 ¡ l 

Diferimiento de inversiones. 
11 

Significado relati. vo de la campa r'ación ele alternativas t~e·al izadas con lo:::. diversos 

criterios. 

El método de Flujo de efectivopal~a el cálculo delatas~ 'cie 

to de inversi6n pi~opuesto. 

,' 
'' 

11: 
:¡ 1 

i 1, '1· ' 1 • •' 

recupe rac1on 
11 

1 ' 
1 :; 

1 

i 
'l' 
: ¡ 

de 'un proyec-
1 ' 

1, 
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METODOS DE COMPARACION ENTI-=<1== ALTERNATIVAS. 

Q Vamos a aplicar todo lo anteriormente visto para el anÉilisis de una alternativa, 

a la comparacion entre 2 Ó más alternativas. 

Expondrémos los 3 métodos más comunmente empleados en el campo industrial y 

mediante los cuales resulta muy práctico comparar alternativas de inversión que 

presenten distintas series de ingresos y egresos a lo largo del horizonte econórr{i-

co de comparación. 

Los métodos a que se hace referencia son: 

l) Método del costo anual equivalente, con tasa mínima atractiva de recu-

pe ración, establecida y aplicada corno tasa de interés. 

2) Método del valor presente, con tasa mínima atractiva de recuperación 

establecida y aplicada como tasa de interés. 

o 3) Método de la t~?a de recuperación, en donde se calcula la tasa de recu-

peración probable de cada una de las inversiones propuestas y se compa 
> -

ran con la tasa mínima atractiva de recuperación establecida. 

Como demonstraremos en el transcurso de este Tema,los diversos cri-

terios y métodos para la compar'ación económica de alternativas de inversión, 

son "equivalenteY, es decir, que aplicados cada uno de ellos al análisis de todas 

las posibles alternativas de acción en una situación decisional, conducen al mis-

mo resultado en cuanto a la alternativa que finalmente deba seleccionarse. Sin 

embargo, la distinta estructura de los modelos matemáticos que cada criterio 

emplea, ra·si como las características y diferenciaS substanciales de procedimie~ 

to que cada método sugiere, implican el ten.zr que llevar a cabo en casa caso y 

o para cada criterio una correcta y adecuada interpretación de los resultados me-
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ramente numericos que se obtengan. 

Llegaremos t<::nnbi6n fl lec conclusión ele que cada método pre~sentr1 venta-
l ,, 

jas y desventajas al ser empleado como elemento de jui~id e~ 1ckda caso particular, 
; f : >J ; ' 

1 1 ; ¡ 1 : j r ~ 1 1 ' r ~ 1 

debido a que en cada método se clá distinto peso a los dif~rentes factores' de costo 
1 lf ¡; 1 r .-"¡ ; 1 ¡ 

'.: ¡ :¡'li 'J ; • !¡ •, ; 
o ingreso, lo cual orig1na que para determinados: tipo!=. :de pt~oblemas,y Clrcur;¡stan-

, J ' 1 ' ' r 1 : ,1 ' ,l r ' ' J ' 1 1 ' " 1 • ~ ¡1 ' ~ 
: ' : ~ ' ¡ : ¡ 11 ' 1 ~ 1 1 ' '' : 1 i t' ¡ 

cias' los resultados nurnéricos c;ue se obtengan. a'pl iC~ndo 'un1 1¿¡~'rto m'éto'cio,' '~esul-
' 1 ' ,j \' r ;¡' r ¡ 

; ; ',¡ l! ¡, :' :, j 
: ' ' 1 '¡ 1 ' 1¡ ,,. 1' 11, >, 

ten máS objetiVOS y faclles de interpr~tar que los que se pudiesen obtenGr al: apli-
, ' ; ' ¡1 ¡ ~ ' . !· 

' ' 'r' 

car otro método. ·: :1 ~:! 1
' '· 

') 1 
l' ¡ 1 ' 

,' ,¡ ,· : f 1 1¡ j, J ~ ' ,· ! ¡ : 1 

Una de las principales diferencias que presentan los ;metodos de compara-
, ¡

1
'• 1 :f ¡ : f: ' 1: 

1 1 : 1\ p 

ciÓn de alternativas mencionadas, radica en el hecho de~ que por un lacio;· ~n lo¿~ mé-
¡. '1 

~ ¡ : 

todos del Costo Anual y del Valot~ Presente', ,para las;tr'ansformaciones que de acuer--
1 \ ! : 1 1' 

' 1 1 ' 1 : ', ' ! i j i ' ; ¡ ' ~· 1, '1 1 

do a estos métodos deben hacer~e del flujo ele er=ect:ivo 1real que cada alternativa de 
; ; : 1 , ,r ¡ j ' , ' r r 

11 1 1 l l 1 1 '¡ j L '1 ~ 
0 0 

inversión presente dentro de un cierto hc;rizonte:econÓ~ido,il'~eimpactuiY~,·:~na 
. l ' : ' : ¡ ; ! ~ ¡', ' ; t : 1 

1 1,, 1 ; ¡ \,' 1 ,.: 1 ' ¡1 

cierta tasa de recuperación~ (normalmente la tasa int~'r.na m(ni~a atr'ac'tiva lde re-
! 11 - !1,1 1: ,. ¡ ¡' ' ¡'· 

' 
'. '1 - 1 , ,\ •• ] •' ,• i 

cuperaci6n del analista, en el momento del análl·s~s), '1;o; cuai"'i~plica que', ~1 ~nter·-
: • , ,. • , 1 :

1 
~: ·r.'

1 
!, . · ~ , 1..·¡ ¡· 

¡ . 1 1 ' ' ' ' ' ' d ¡, 1 1 l 1 1 •¡l 't \ ·,, ' 
/ , 

1 
, J 

1 
' •¡ 1 ; ; 1 1 ) • 

1 
•) j ' :,... •r • ' 1

1
! j; •Í Í ' 1 ! 1 ' ~~ ' ¡ ' 1 1 fi f < ~ ' 

pretar los resultados nun1encos, que se obtengan,~: de?~r¡a, torra;lse :~n.bl!e,r~a1 !que 1 , · , , ! , 1 1 .' ¡ ¡1, 1 , ' 1 , ., ¡;rt · 1'' 1;,,¡/ ( ' · 
' 1, ' ' j 1' ,, 'J 1 ''•' ' ,, e'' j . 

1 o ' ' ' ' ' lt,' l :' 1'' ~ t J ¡· j ' : : ~ '1 i 1: '•¡ L: J J 

qicha tasa ya ha sido inclu(da cor-Yro costo proplél~lent1e ¡dic,hd~ 'del ¡::;apitul /a¡ er;nplear 
( ; ' 1 ~ f J ¡ ¡ 1 ' ::' ~ 1 ! i ¡ " . J ¡;: ' 1 1 1' . :¡ ' ' i 11 
:'; ' '¡' l 1 'l • lf'l 1 ¡ ' 1 ¡, 1 1¡ 1, 11'¡' ' 
1 1' 

1
' l l [ ' ' J ' j•' 1 1 1 ·t~ 1 1 

en la inversión propuesta. En cambio, 'en el métodot[de;la Tci'sa de;Re'cuper'ación, 
., 1 :,. 1 <: . i:i !''1 j¡¡,' ; ! 

1,1 -¡1: ij'll:¡': 
l 1 ' l ' ' ' 1 1 ', ' ' • ' 1 i 1 ,¡ 1' ~:¡· 1 ¡' ¡: i l 1 ' 1 1 1 11' ~~ ' 1 • 1· \ : • : i 

' / r ' ( 1 ' ' l '' 1 J 1 ,, ' ' 1 r J" ' f 1¡ ¡ 1 11 1 

para cada alternativa de invet~sioh propuesta) .se 'calculéi:'directamente' la.~tasa de 
, • , • , • , 1 ,' J 

1 
: • • l; 1 1 .. H {1 ! r ¡ ¡ r' l.f . 1 ¡ , . 1l , ¡: · f ¡· ~~· , ~ 1 

• , . , • . , 1 , , . . ~ · . 
1 

·. r· • r . " , r l '11 · ,' 
_, . · , ~ ~ ... · : ~; : .. ~~··,fl! rl·~ l·.t ¡r ¡'·~ 'i.l;!1 i¡ .. ' .tl ·t . 

recuperacion que se espero obtener ele la inversion,: :en ¡funcic;>n ldel: f1ujo ~Jelingt~é-, 
' '1 ' ' 1' ., 1 1 ,, 1 .. 11, ,, IJ, 

' ' ' ' 1 i 1 l ' 1 ¡ 1 l 
1 

1 ,, 
1 

' 1''' ":' '¡ 
1 ' { f j t¡l 1 r : ¡ ·,' ¡ 11, r 1r' r i L 

sos y egresos que dicha alternatlva presenta, comparáridose; di¿ha' t.3.1l:ia
1 

~'s1~e:~ada 
1 'j i 11 1 • 1 ll ' ! ' '' r 

L ~ 1 ¡ 1 ~ L O o : : 1 ¡ 1 : ¡ ~~ !f o O : o 

con la Tasa interna mínima att~activa de t~ecuperació~, b~oc'é~iéndos~: en't6~ces a 
1 

i i 1 

calificar la alternativa de inversión analizada como atractiva o no, sin olvidar 

Q tomar en cuenta también, el factor de riesgo que d1cha alternativa impllca. 

Los criterios del Costo Anual, del Valor Presente y ele la Tasa de Recu-

. , . 
perac1on, as1 como las sistemat1zaciones denvadas de los mismos y que en este 

tema analizaremos, s,. os especialmente adecuados para el ana'Lisis 
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" 
.r ~. "' . 6 " . ~~réomparaci6n economtca de alternativas de invcrsi n en el campo macr<?economt 

Q co. Existen otrosmétodos de aplicación de estos criterios, especialm ~nt e diseña-

dos para análisis de proyectos de inversión en el campo macroeconómico. Tal es 

el caso' del llamado criterio de la R,elación Beneficio 1 Costo (B/C). 

Dado que al comparar alternativas lo que nos interesa son sus diferenci:as 

relativas y debido al hecho de que en muchos de los problemas que se nos presen-

tan en el campo de la Ingeniería Económica, las diversas alternativas que toma-

mos en cuenta, son para un mismo f(n, es decir, son para resolver· un mismo pro-

blema, y si aceptamos someterlas a análisis y a comparación, e!3 porque cons'ide-
/ 

ramos que en principio, cualquiera de ellas nos resolverán el problema 

solo que pretendemos soleccionar la que nos resulte más económica, Es por 

esto que normalmente y en términos generales, todas las alternativas que ínter-

Q vienen en la comparación, representan para nosolros el misti)O beneficio. Por lo 

anterior, casi siempre al establecer las diferencias entre ellas, lo hacemos en 

base a los costos ó egresos en general y en ocasiones, el Único ingreso considerado, 

es el valor de resuperación al final de la vida económica. 

Ex~ptuando el caso anterior, y cuando los ingresos o beneficios moneta-

rios en general, difieran en las alternativas en estudio, en cuan-to al momento de 

su ocUt~rencia, distribución ele montos o en cuanto a su seriación, deben tomarse 

en cuenta junto con los egresos e incluí rse en el flujo de efectivo total; de otra 

manera el analísis resultaría incompleto y erroneo. 

En éstas condiciones, todo análisis económico se inicia con la estimación 

de los ingresos y egresos td:Jtales que cada allernativa implica, tanto en monto como 

o en fecha de ocurrencia. La etapa anterior esl:á Íntimamente ligada a la determina-

ción del periodo dentro det cual cada alternativa deba ser estudiada, es decir, su 

horizonte económico. 

Una vez establecidos los elementos anteriores, puede suceder que a orimP--
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ra vista una de las alternativas se muestre obviamente ~o~~:ta más econ6mica, 

lo cual haga innecesario cualquier análisis posterior. 
i' 

. Ahora bién, rara vez ocucre lo anterior. Normalmente las alte~náti.vas 
1 ' 1 ' ' ' ¡ 1 1 ¡ ; ~ 

presentan flujos de caja tales que muestran costos ini.dales 'relativamente' bajos 
1 1 : 1' 

' 1 '1 \1 ¡1 ¡ 
1 f• '¡' !1 ¡ ', : 1 '1' ; !: ;·' !1 

y 'erogaciones altas a lo largo del horizonte económico~ 1o · biér;'l, .erogaciones 'altas 
lf ,l ¡' 1 ' ' ; 1 ! .: 

1 1 1 ( : ' ~ 1 1 ¡ 1 1 1 , 1 : 1 1 

iniciales que originan beneflcios futuros y r·~clucción de :~c¡>s·t~~ futuros.' /El a~áli-
, •1 ' ' 11 ' 

1 l¡ :: ¡ ¡; 1 

sis en estos casos se reduce a· investigar si é~tos, costb·J, r)¡ayores iniciales se 
' 1 1 : ¡ 1 i ! 1 ~ 1 ' 

1 .¡ :1 '1 ' ' 
11 

compensan con los beneficios que originan.: 
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Hagase notar que se está buscando e\ B.A.,'~ '(E¡enyficio'¡0nua'D pór :lo;qGe los 
) 1 ( ': 

1 
1 ~ 1 1 ' 1 ', ¡ ' ! ! •¡ : l 

1 
1 ' , " 1 1 1 1 1! ¡' 

, r , 
1 

~. 1 
1 ~ 1 , ' 1J J ¡; j , ' : 1 

1 •P. ¡' 1 1 
1 \1 j 1, r \ 1 1 r¡ 1f • •' 1¡ r 

gastos se consideran con signo negativo y los·ingr:esos con 
1
signo]positivo;i!y dado...:.-

1 ' : 1: ¡ '! :; ji: y '~- ; :' :; i ~ l 
que el B.A., resulto ser mayor que O, esto signihca que 'de esta inversion se pue-

8/J 

( ~::, .,:_..• IÚ, 

8-4 

1 1 ,1' 

de esperar un beneficio mayor al 8%. Específlcament~ p~ede ~ecirse que:la i~vér:--
1' 

sión , sí se recupera con una tasa del 8%más una cantidad adicional de $ 630.00 A-

nuales. 

o Observemos que en el método del Costo Anual, esta ,cantidad adid onal al --

al 8% , nos es expresada no en función de un porcentaje, 'sino de un monto anual u -

niforme , equivalente a ese porcentaJe. 

Entonces, mientras el resultado numérico del Beneficio Anual (B. A.) en el-

problema anterior se mantenga mayor que cero, esto indicará que la inversión nos-

./' ' ' ,' ¡ J ; 1 ; t 1 ' 

brinda una tasa de recuperacion 111ayor que el 8% ',:' si~~d,o: est~¡,e~:d.ent~ t~~t~ ,mayor 
: j 1 : ' ~ t ' : t ~ . J ,' ' i i l f ' 1 ' ( 1 ' 

como mayor sea el valor de dicho resultado numé'r'ic~.l ';¡ ' i'¡'i . ' · i. f.i ·! 
1 

¡ 1 ,f: ·: t ; . 
• ,1 

r 1( 1 1, 1 

Pero más todavia, u.C1n en el caso·de que el:valor !=le,l B. A·.,. resultase ,igual-
l. 1 :¡' ¡ ill· ' '; 11 11 ;1 ·j' ¡:-

.... ~ 1 ' 1 1 ; ' ! ) J' ·¡ ' ~ l ; t 11 ¡q i ,, ( [1 d.,.. ¡ 
a cero, la inversion propuesta debera acepta,~se, .pues este resultado·debera .inter-

. . r ~ ' 1 f ~ 1 j 1 ; ' J ~ \ rl¡ j' 
; '¡ ... ' r !r· ' 'fq' ··. l tJ ', i \! ;fl, 1 d 

pretarse como que la inversión se recupera "exactamente"al é%·,~ si~~do el :s%, el-
rJ' 1 

' ,l _ ' ; L/ l 

valor estimado de nuestra tasa interna mÍnima atractiva de recuperación, la alter 1 

o nativa es aceptable. 
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Ejemplo: 

Una máquina A cuesta $ lO, 000 ya tnstalada con un valor de rescate 

de $.4, 000 al término dr:~ 6 años; gastos de op0rac1Ón anual de $ 5, 000 durante los -

3 primeros años y de$ 6,000 durante los 3 Últltnos. l_a máquina B. cuesta$ 8,000 

con $ 3, 000 de recuperación al cabo de 6 añoé3. Gastos de operactón de $ 5, 500 du -

rante los 3 prin1eros años, y ele $ 6, 500 durante los Últimos tres .. Los incrementos 

en los costos de operación, se pueden entenclct~ como generados por el incremento­
/' 

en lo!:; costos de manteni.miento y reparaciones y por la pérdida ele eficiencia motiva 

da por la edad. La tasa mínima atrativa es de 15% 

El problema se puede representar: 

----------------~------" . ------.---- ------------,------~ o 1 

c5:o:tl G. •Si::X.> 
+-----·-....--------~---..----~--- ·-·- ---- ---'1"" -- -~ -------,- ~-- -~- -,---------r 
o· 1 



i 

~;-""'...,·"""~; 
0

-
o 

-(· "\ 
J 



-T'¡ '¡. :~" ~ ~·¡; {' ~~l~!~ %;':'' 1 o -,- -, ~ 

¡ 
'1 .. ~ \ ; ,; 

' lr ~" ' ~-
tr ! • , •' o 

j ¡: 'S./ q /J ,1/ -' C·- -~ :_-;'.'./E' 
i'"' ,1 J 
l t. CO/'J 6' .r1 ·-· /r- ~;- ./e; -::--:=:-,/ i.! 

1 :_..~~ ,, "J .... (-:.~,-- ..... r.~ ,.:J,J e e ~> ...:...· , ... ;-,. 'C'.;c;:J/ E:-'"'1 ,<'l. ,j _... J t'" / t"'C"'¿""_')e"'F"Q 

\ •• ,•,, ·:~>.e, ' . ,¡: 
¡(---.,:.,: '1 .,:, ,, r· ..¿;-o 

J .r<:: ...- ~_{ -::../~1 <_::' / 

~· ... ) '-~· t - 1' cr_.,..r -~...,/ .. )/-l.' ._-; .. 
..::~· .. -¡ r. ... .l ... 

( .... ru,~Jc;' CJc7" .. (_-,.~ .... ;C7/ ~:::"" -' J J C/ ~ v<J o 

' .., \i ·'~-;-:;~.;..>, ~~ ••• , J"' -

1' '! ;· .. 
0 __. '¡Í,;' 

~' •' "-._'_,·<-;.,.·-) ,_ "'~ ~-, - . ·'· -: •• ,. )o 1_' \i~ .. ~ c.:- / r. •' _; e~·.,'.; /<:/·-' 
/ 

: 1 t t 

C7/IG-'C.I' /'('!f'J c::-/c;·• ,..-41 -.ro.o c-./e-

f ., ' ;;1-.o...sa ~--/~ J' '--... - "1 ..:,:,,:.-# 

l 
t ,, 
¡ 

/.06 

A.o -----
.D.... _4JC-l(".; 

(. .. _.{;~. -= ,~ G".cc~ (_ ... / 
'.. •:"" - •,-. ' 

..... ~: 

---;':"a C) - ~f C:K , :.," :)<.)<.::.-• -~ '~/00 
'' ' 

~
" f' ,, , 
¡ i;' ·!1 /,.BOa 
~' :f~~: /' r•' ' B • ~-----
; ' ~... 1' ~ ¡ " ' 

.o -~- ~;- ·;-(., 
e ···-~-· <·-:;·e::.(") ... ~ / , .. ./ 

t::...."' - -~ ." 

;¡ '' i t 

,: -~"> .·rc.1' :.; '~~'C,".:? /' :--j-~~~ _ .. <.'::~' '::Tc::J 
... \)l ....... , j- l, l ··' ,, e 

¡ '' ! 
•"')' 

< .. / / e¡ / '-' ~ '·''' ,e/•:.~ .¿.{ /• ' ['! 1 .... 
" .... ____ , ..C.r-

.,} l.~) /- ...-;-J t:.~ 
\ ... 

} 
i 
t 1'-!:" 

t 
\ 
J. 
~ 
1; 
X. 1 

{ : }• ., 
! '•, .. , ·l ·-~,. 
'·~·. ~ " 1• 

~f~ ,, 
¡ 

t-;-) 
~ 
le u 
1 '¡ 

í· \ ' 

1' 
.j 

V 
~· ;"' 
Y' 

t 
~ 

tl: r 

0 
r;_) 

B 
" ~. 

r-1~.-

\ 

- ' z-_r,- 7'0 '~::-... ;,.-1 /1. __. ,.-,. ("• r:;,' ?'''(..- ~" .,"--,. ... ,..,-).:. 

-?O -se c::7 ./ C~C./ /1,._? C l (,.,-, ¡' ..... ~· _ ... /, 

" ' /)O::f c...>..-; c/r::n,/·'C"'./ ._,....,, .t' 1 \ '"'j ~ l 

1 u G' e::/_. C" /) ,; ~ 

'r>a /; vo /-'el. - ~' e /~ e e, ·- ' J .. • 

í (:.- ... :._, ~ o;;; .-"1¡_. \...; 

... / ~- r:;:-{_) /1 

) " r '_.) ,¡ ~' 

/ ) (.J 
> ' 

.. ·\ .· ,• 
.("-""1 

./ 

/ 

e"'' e:;-<::"'./- ,:- .. CJ_..J <""J/ (:l"'c· /!{ ..,~;lc...c::J ~/J ,.c.;:! , ' 
"'JC~ .... -/---o~ e;/.¿- ~ . -:~~--.:.-..,¡ (: ..... ...-} .:: .... ~-.. /1: J 

, 
· •. :/~·1 /<?' ,/C...:~>.J ... ~..c;-c.,., ... ,;.,·~,',J ~,~,..- ·/e~ 

,1 ' 

/r:..l C' t';/-1...?/ ' 1 /,~c-e~ •Y ~ ~C,.~ .. ~ 7c7,..-J ,Y1:_¡ 
1' ( ••• t 

¡'¡1' 

Ce,,.,,,, -le=: ,..,-e_~-. .- J lt , J 

/Gco 

A 
¡,o:;oo 

,¡{) = :,-.:.»: ' 
o ~; 

8 t-.<:00 .CJ c- GG1 C""_; 

..------------------·' o· ,.., 

,' "" 1,~ 

/' 
'J 

e -.t 1J ~ 

,/-._ l 

- /, <--é•(. 

/,-~·e;:) ~ 

~/ ~-• .- ;r.-.::_1_, Ct'····')._''L:t/·?J c.-/e (<:9 1JC7•_¡ c.:lr,::· 

/ 
.. ") .:.-<-_,. -= ...r;t .. :; e·¡ ., -=:~-V\::.J 

· _ .. l ~' ~'.Z: e ;SJ ...:-: ··-:-?e::.~;:::. ,; c.c::~:"J 

::,/ J / .¿~,... ~/JC' ,¡' Cl 

)-1'...::--.() 

.o ';'i:::.-o 

<"':' 

~· 
"' 

•' 1 i / /) /a ./-") .. ~= .. ,.. _J, r::--. J ~~ -~- ~ c...,,. '- /<::~ -..;S ..:;1Ct:.J ,C:J ~: H ·~t· tt':..-' /~EC!u¿1~~/ q 
/ - ¡ ' .... ¡ ~ ' 

.E>J C'.!/e ce,_/-.:-· 

e.;c-q e ;¡Éq /J >(? /) 7'\:- e; <- '.~ )C"; .. /..,.G,_,',_I ::_"/("' 6' /. 7' 
/o ;;.-'e:; JQ _r,)_,/J~.·>Jc·. es /-cr <2..1 

/a -so6rE! ~)u/ C2' _,.~._¡/C.!~; ... 'S.- \..._:i ('"':' 

o/¡Le,'l)a:// ¡,e· 
i,, 

ji ,... 

-::_-;_""'L.:-

•' .__.-..~..::; 

··' 

./ 

.. e¿ e (_o;·;') e ~ (./C, c.-~~ 1 

.r ' r:./,. co ,..,.1· >:")t:..l.i:· 
,./ / ;•1 

,, ' 

/·o? .... ~w~' e~~ s,. efe~ a:.;;:-/f;::>'> i:j¡c:.le 
1 .. ~' ¡ j 

1 

1 ~ ~ : ·: ' ~ '~· , 

'/ "'/c:1~c..7o './~'O·r E/ .. /~:;J¿.•'C-.J/'-(~ i::;? ...... )/ •. J;rc; 
.. .,_,./, :: ' ~; •• 1 J ¡:i J J ~ )1 1 1 ;" 

,-·o.-;/?:.;, --1~-é!) ... ~c,; ·:;•.:.-e f-LnP7c·~ ... ;..- Á;;; 
rl ' .. • ,f' / 1 ¡ !~ l' 1 

1 1,1' 1 ,¡ ¡¡ ·¡: 
•1 ¡,lj ( ¡ ¡¡ l) ¡¡,, " 

1' 
1 1',/ '' ,;,,, ¡1 'i :¡\ 

'"-.:e::.:.::---·· 1 lt·: i i ['': [' ' ' . 
> 1 1 ' 1 ~ ,', 1 l':' ' ¡, 

' ¡ j ~ : t ,' h' j ) ; '1

' lJ 

....-:<:::~n=-r·=·:;;:. t-.=.::.::.::.:-_,;;,_:·_-:,:_~::-.;.¡_:=.=::r,_ "-:-:;..--·.h-
, ,·u 
J ., 

?-j L , , ' .1' 1 ,¡ 1 ,, 1 
~. /1<...-:c/-~c_J c..-~rc.:~ -S"'-'1..:- /~..,,..· -~{ /':.: .... c-c,c,,..) ~·,..,.~..:·;c:o:-:. <..-'C::t.J C?,...7'('"?~-.... -Jc;-.t.,·¡..·c~·~r tSt~· ....... ·ea~~c~ 

' ¡: ·;' 1 1 ¡ 

de-sde e/ ... ~U-") /"U { /'!=' j ~ .. r(.,;.- ~::7-:...... ;'(:; ..... ) '-' (.--::.'/..._¡.,.e. i .~ ;) .. "- .... ~,~ / .~? !_.,¡ 1:=- (. •. .t.oQ Cd~· ~~ //~/.Jl ..... -- E'.t'.,,... .p 

1 r r ~. ¡' 1 ' ' :: f 1 / 1 

.:;.· .r l"r~' /J ~·..: .t 1..... ~,~._;,.c..~ ,_).· · ',;7r,:.J~CJ)'::.s "r ..r 1 \.,,.;·o/o ,1:-? ,:..;;·_..·,e·..,. o,/ dP./ 
~ ! ) ' ! ' ¡ L / r ' \ 1 í ... ll 1 ' J 

...SE'/Jh, ..... ;-~9 .. ,, ¡{'/ ~....~~, ,':? (_, ·-' /}C) -1 <-

p.ro6/e,..,,Q" ;;/~? 7.:-e· <é"_.., 

de /qs <=7/r'<.?//><~·/,,, c.;'.r 

_.. ,/ ,....-,. •'')(,• "',..,,_ ... ~-e:;~~ 1 -:-·,.e:.-

<: ~- /'e:,• -?'/e·,· 

~;.::::___--:....---::::p.::,:::_:- -~~---=--===.=:--:-_--- ~ .,.._ __ 

C'-'' / ""' 'J //;·;.,:>0 Q.J· c.:;/ e:·'""-~ .r-·n :._...; Q',-'' cr .. -<:::u'" 
/ 

1 

') : ,' ¡' ¡"• ,: ¡, Íi 
jl 1[ 1¡ 1 1' l '1 ''\ 
·· 'r: 

1
• ' .,, ·' ¡ , 

1 ·t ,, i, 1 1, [¡' ¡ 
: ! 1 ll ¡ :r ll1 

1¡. . 
~ . -~- ~- ---: ¡ ~ : , 1 ~~: 1 ; :: ! 1 '¡: 1 1' 1 

, ! : l 1 1 ' j ! ~ t ' 
CCJM,:J,¿Jk,">/} C.t;:, '/_..' ¿_),[' r.ll. 7/ <:' •V."--' T/ & /J,r C<'.//~. ,;) 'S 7' /L~Fr?,rÍ VI udJ" 1,:-c:-<:;¿.·c;~::.f/<dS 

-------------. -~- ~--- ~ ----~- -------- . -- ~- ------- ·---·-----------
,¿/o.s,..ca c..-?/Jch'<:r ,,,_-_. 

v .. ·c~a 
t//dQ 

G CO ,. 1 ::""', ,..., / 'C"C.:I 

e e-o,. J C· ¿:J, CC? 

' - L): e.rr~,_:_~-=:_ __ 

~~· ........ ~ 

_, 

'-. .) L>) t_· 

0- cr;:/oJ e7'e ,_ c-·.r,~/ <-"··-·c; ... r <..-=',. ~) 

. ' .... n'/ o qu, /JO .,.-., e-(.., c...-:. \.S _.../c:1 ;.< 
/ 

d.;:: ycz-..s/o-· /.: .. :- ,_) {,,..,. '• 

c:--o,. ~,;-~ de /""e,.. r....-.::>'r....~ ,~· /, _,7 

'•, f•. 

i ¡;, '! ,' 
'1 

,• '< ~ .. ~-_. 1 IL J / // ,~; ,.·:, C/'·.~ C/ 
' ' : .i' '/- ' : . '' ' 

.;·c.u~;,c- o>~-,::;:¡/" e:<' /'T0.;";,•).:;f-~ '1 ••• ·f;-•_;-· r."r...>.'? ~<-<'C.~/ 

¡L ¡.-

_-e, '-r' 
( 

,,_ 

/ 
,,. 

., . '/<>•."7, t.,"' •Jt_ .... .1 · •'' ,lv, /~<'-'/~¿,.'c.;r.J: f"'''P /<:'>,:7'.:.?~.7 -:~-s;-,_,¡r'q 

,/ '~.--);:_7 r ~j(_.~~ ..... > ... -~rl•_' ,. .. 
/~ 

<.:"C' ' /¡ 6t-:··-C.) e-/~ -::""-:~::.1.J' /--¿:. ~r~ ..- e .rer/_:. 

..... ; -íl~r ro ..1 c.-:, , ._ ~(- · .. ,_re ·-~:'/-)e .r crc:_-,..'c .... ;...J cA:."'" ~,.r t..::_,C:O .. ,'J;5-q 

·"" 1' (".._ ~ 1 { • l.-o .. '- J',. 'e",, ,._:--e;_, r;.-/~.? /(.' ¡;:;'".,-J-.,"../J ~,,r- ;( .")c...<::-"J 
J 

' ',_ / .._ , ,¡ ~ 
.... ~ ~~'~-e~ <:'te.=== ...-.e c~/~J'{"""r c_;.,-,( .• ,-.1 ..__,e 

_,,-;·,!._., I :-:..le.:- ...- ~....!. ..... """r:- ._/'-':" _ ._~, lf-- e/ '-t·~;/~ .. ~ 



--.--:;, 
'1 ~ ·-! 
{1 ''! 

t,~r 
-~ 

•' 

O· 

\ 

O " .) 

:1·, :., 

t
·~;· ., 

' 1'f.1 
11 J,,'l 

1 

"1: 
lt!" ' ' ,, 
,1 

JI[ 
::, 

¡, 

;j ' 'l 
~ r , 1 

)~:, 
u· 
¡

,,, ! 
11, 

t ¡1, 
;1, 

¡,~, 

írl 
li" 
h1~· 

tltl 

1
, .. ,, ,. 

1 

1· 
¡'' 

. ::.' ~bo. ¿;¡ .:= ~CJC) 
' 4' ' r-- ------- -··-, 

.i' e:~ 

¿ -=C' 

..... ~-;-

• 

1 

: , ;,:.Soo .o .::: ,:;·ce:.> 
. .61 ' o-- "' ----· 

L -·e, 

a "~ 1 

"'¡' 

! ~ ; ¡ 

/~);' :. 
~~ ~~ ~' ' 

'1 ¡ j 

: ~ . f~ 11 : ¡: :· 1" ' :j ; ~ij;:t~.~ ¡f.;lt .,; 1 

' "'' ~:l) •• ,, ': ': '~;¡: ff't¡,.:~\~ .~;J1,tl 

!li~d:1tt ·:.} : J, l 

" 1 , rfi:r;·r í : .1 : 
~ ' 1 1' 1 ' ; 1 ti; i' r;l ¡ \' 1 1 f J~ ; r 1 J 

' ' :: ' .1:·¡·:¡ •''. .. ",' 
' f f 1 11 ' ~~·' i - ;\ -~ 1 

_,-'c..Jc-__) r C.·C:..:O-= 'ec~;o ,r;~·t· ,'~ .• ~t~:~~ ·,'' 
1 

- 1 \ < 1 \.1 l \T 

::~:¡';:~,¡ ¡ 1 ¡;t:~J'!> .. "f 1r,:~~( 1 

CA,.1 ::= Seo e,-¡ + GC-cl -= e-., 
7;;¡¿·>.rf :"¡¡,:¡ 1 • ,; ¡f 

- ~ 1 !' !)'}t:r( ~~~~; i ~· ~f 
'TI •. ,, 1' ¡.1.,¡,¡·~,:,..-.~~~-, 

t "¡ \ tt 1 i (ci¡¡~:f1 ~ 4""" [' :-,_ 1 

e A,1 :.· ,_,-- ... / ,_-. .... ::r-e,,:.; .. ·. · .r -1- -seo = /,. --..5 -c~c_> €-" 

\.S, >.Jo/o c-o..-;¡J/ . .;·.Ic", ._.._.,,,'-;.·' ~?' /Jo...-. -r:.::J 'J .·e· .. ·/e 'S a.-'> e::>'! _,Po..-: e-,., o~..&o .1 oi;I'~;.Yt'i-1· ; 
1 ¡, • ~ ? ' ' '~: ' ' ~~~ t' ¡1 ) 1 -¡ • 

,?a01PC?.s '-/ nqc·e-"no,/ .;;:-;>,¡e, "''J·<..JC.J <'A /q ce~-, ·~·,Jre de c;o...r./a,4'·~··> /o o:.;;./;1'~,....>-.:><=?Y-':\\ 
: 1 • J ... o - ' ¡ ~·. ' • f 1 1 )tilj "i ', ~: Í\'1i 

v? .(.3 C7 ¿;¡c¡,r/¡,~ de/ 5 G7/JC.l <e•) Qc/e/a.··JTe, <i'~ -.:"v-..1 re V/)<:lf c;I~/(;;>.-·~·/·'C'•'<~'t C7 -yt':f(tÁ:?,;;¡:·~~, 
• ' ' - /- ' ;/; , .. !~ ¡ • /r j''ífl~'.k •1 ~-{~ 
0.:2' ..¿?, e?' e ./ 70 a.-::JQ /e-r . . ; '' ' ' d· ¡·~~h ,:·.;, 1 ' 

- ,J' • j , ¡ ¡; ,~ , 1 ~;t~ t ~tíJ. : «~¡JI ... 
E...slo a.,, c:-l<::!~r1c...J <::7'-S,,;,-,Gc.ro /'JO eJ -'O(C//--,~:::c-.<6 (.la a.¡::.¡'? .,,t~ /..lO,dr.r•:::-/'(';r.:T"}J;-.)' ,:,, 

, ' / .J , ../ A~.'J.¡f:1: ; , . ~~ , ; ,t t~(í~r,;+t~~ ¡·;¡t~l 
--.s-/o-.1<$', e¡, .. "ij..: ... n¿; /o g'vG> C)C<..~.-·_,-c:¡• c:;?r;> é? c./c;>.J' ,_,,. r ,·' ,-"/e/ '-.5"". 0.-:;,~.:::¡¡ ',.!Pe,-· /<!:"',·J~C~I ~~~/, '''t;•' 

~ /_ / .. , /. " r J ·". l c·J: .. :··:~J 
,:::¡;')ol',·s·-..s C'10..,1L10··-o//va .;::r"c• o/tC!f!.•'-?r:?flL-•c::7.J ,_-,.<'·S<.~ ,vat.,/Q .:¡ ,/::;::;rce:.r ,¡OQ.--.::¡o;',~1.~c' . . , 

. . r 1 ,.· ,-/ •:· ¡:·qJ~.:;¡,r· 
/. -1<2'···1-::J..::;o'o /.;>E"/o_) ...su....-qe /a c:;;l,jd<:"J de "S' /.,...; (-/'e: cJ..r.n:::;;.r'J c.7c/c!;<::j/ /?C.'-J!er,cr <.":1~J.¡·f!'1;;F,Iq-¡ 

' .. __..¡~ ' ' /!Ji,}( 1 
11

\; ~', ',, 

.:::::11::• /~ ... J .. - /a d<r->c.r,r-o,"'' C) c"<J,· JCJ<:::Ic,::;• c;cc;c, ',·-''·"-'·se ,,_,.Q....,,E:'\.J<!::' f?fJ /o,.;r "1)9'.-'í-i'?ftt·-l. 
1 -..<.¡ ... - _, , J, , , 1 ; n .11 ~ ¡, ~ ' ;1-lwo., /} .:: ,c,o.rt'r.rc/e/ .... :5 a ... )o t..-:/r,><~·/,..¿a,,~·,,Jc. '""'-'/O /no..r<¿<~<::,;/.:J,;/e ,f'~::'~'"~:?l:, 

1 / ' 1 ~ ~ 1' 1 J. .._r.- c::;,>a,·noJ o,hc;,¡ c...-/Q/Jc::/o lf2.r) r¿/ .·~ .. ~/rJ7e.';" C/, l'C,,.., c?"e: <;.:/~V/:>/'G'(r:"'./c;'/ /o CJ't../é:' oc,¿/..-:"/.'"'{· 
y , ~-·" . / " T .: j· t' .[ <.';2'-¡? ',.9 C?/•::.la,r7'//" e:/(:'/ '-.;:• ,_;•,..).:,.; ' 

: Po•:::;t..--,.Q ;-OE'.-J·.ro.--.tt:"' p.;...~,· c..:7'<? /a· ce· ... , •?-;.r,~· 
/q par·re yue /).:)ro de .. ,·¡<.~J / 9·"0,·c,.· .. r <.~', -<' <.''/ é' 

'~ -~. / ~~ / 

c/e- co~r hJ "'(oe::..te ,-·Jr.; u·,. eo-,, e,.~ 8 
/ - ~ 

e ros de,/ 0,/Ja/:...s...- -r-e/{,~ /o~~,.-

/?'? <2/"C:J.S -..:;, Or),_.JJ e~· ~· .r:>•J/ ,• '- Cc.J//"'i! ,/.>O•l•'J, ·~·· • >7C'' 
' / / 

..... /1yr:::.:~,/\..r .... c::/.r-; ~..,)./·c~_,.,Q/ .. (.Íc./r_;'"·-)/~.-'Q.-;c7Ó <-7/ ~ •. ),l -~; 
<.:.t /e¡ CT.-7?0r 7.·-<:.G1C)o , od;:r> A:;)r 1 

• 

./~ .. / C<="-'"'~/-/'.2'-r.......->/C.~ ..... ~/e ' / (_ -e•..; .,f. . ./ c;r,1 <:.4:1 __ 
/Er'..s e-O// <2-.r~o~J c::T, <?',..., /;:<-'-' ~ 1 .. ~:::·,} ... /e c~c~ ... -;c ~~/·),~~' :-\ ~,..- -/r::;?"/)t;:V".r-" C] ' 

1/ ,::n:-..::;a ':·,/' ,_~..s·.,_.-;.~~,._.~ / 
a ··.K> ,s· .... :,- ,.. / 

..,J e (' , 
-../'! ( "'; / J 
~ - j"J 1 ; ) ..... ~ : ''" '," 

,: "r;¡ 
E ..... r-/-q c·c::;;,7 7'..-c/ac:l .tE= /)c:lr.·C:t e? ,. <:5'/-.)-' •:- .; .;:.;>,/o/· e/ ...-c.•/o,-· .Y: ... =or", c-e-• de ;-¿;.:)c::Q.-

' / 1 ¡,¡ /e que /a /'/'}a qu/.r;o <9 /<:-oc/_.~_, c:r o/ 7r:::-..- ,,¡/,.-,e;_· e(/ -6"' q,.]O ~ ~ C/J•:;>/~ . .¿;,.;r,..,d~;' q~ 
/ .r ,_./ ., ~ 

t;'c¡>-...r /0 C<F,--¡L.JO/ <2:;? <S-J")"';;¡¡_,• c·<:,J,·¡ v.l. <:';'0/'<'E'-' , :, C 7~ '.-l<_Y/, q , 

8 

' : '1• 

/.,me; .o e ~s-oo 

o 'j, 

L"" 6'7'...:1 
·---·----~--~ f 

5 10 ,,1 
' ¡ .; ~· ' 

,.., 1, '" 

~:tL :ij : r l, 1· 

·;e:::;~.;;¡ .;;: (/_ ..S 00- e 9-;3) e' •/ .¡ S 7 3 ( C)' o<';: ) " ' "·U -~- /.S ..2 .,L 7-;3 .,.: • .s·.::.cl -= /7-2 .¡;t : ·. 
1 ;-t, • ' /, .L1 - - / ' ' '¡1 .. •' ' =·~ ' ·¡ 

' :¡· ~ ; ', ' . . ' ':' . 
-'~ '' : j ~ l \ ' 

1 
' 1 ' ' l ' 

;;7<->;e. •i?.-/ ·m;-:J":"'o ·· .. ;<7hr .ex::.~..-·,..;> el,_.::--... 7'b o,1L/~•·/ ( .· / . .- e .. J, Jo a,.,7'r:?,...-,o;;,-;]c-~.· /'r;,. .E., fd ~u 
/ 1' 1 ' ' ' /' ' ' 

.o.JJ~de 'e.;Cn//c:d,...._re :::::-.le /.7 ,(,'7<---',·Eif.;?/~ ..... }~ "/ r.:/; ;.:¡•.: 
/ ,; ··¡¡ •: :. :: ' ¡ .: .T,-: ' _,. • i ' : ¡ 1' ' 

'¡:'1~-,\, 1¡ El .IJe,cho ¡::;le /-,...-<:.7/~:.. .. · <:·"'" e:~r::-?'.t/.•)c:n· •= .h>/)<.:n.=luc;;,~ e!-"7,<?'/(::J'/?c.-'/'..r-'J·. '-"''' ·:,
1
·. , ! 

¡ · . r • : F , . , • ~· ~ . 
1 

,11 

.-~<:7/C!r¡: c::/¡g ;~'e"C'<:...J/'•1<&.--c7C/O,•J c::J.=·· .( ;' /)")<:< ':?c--'1.-?Q /-1 c7/ ///,-¡.:-4/ e::/{?/ c...:::l'~c,.?..-')c:J_, Y-' <5'"'..-;•!? Cl::;;l~f'O ' ; 
p •' 1, 1 1 /..~.... 1 1 1 1 l ~_) ' /-'>?<-:?{,'c;;,ta~;:¡l ,, /.r"crlc¡,~ ~:;fe• c=:/..-/u, ,,:;·•,.- /o.J /-'' ::.' .... ,/,,: .... ,Jc.7/ .:..¡-.<:.,/(":' ?,..S",S'<?.-?f.a_ ,re.; e- l:'·.-,J7F")-

c/ailc7'c:?, d•'./e.re>.J?k•J v/d,;;J c'U-')0:;.?.,,.C(..'7 .. .t ,.·.-¡ /;,_, c/fr<'?'"·;.>o-://v.:..>·J. 11..-/> (:"'nJ-óc:>'~'".J"",.. 
L ij!l) ( / ..,/' 

e/,¡ ;C:-¿¡...,..._,..,de,.,.-o/' v,? o/a/.-::.1,· c/v ,-e,.f c-cn'e o ,~'C¡ , •~<·:',:;.,_,,")0 o// :na/ e-Y~/ , .. -<.· ~ •. ;;,.;.:-J , ·(.,., 
/) r:~: ' . ' •' 1 -~~ ' - ,/ •' / • .,./ ~.:.,_ 1 h~)/f: :~b~o /qdo esJo.-,/ccE-... ',.!' 1-'<Z /a v.-a<=' <·'..:-.~..-,,::;/>)~en de, -'<r:? ./:>'Jve'I<-"UJQ E>.r:<;7e 

,- '1 ~ \ ' ' 1 / 

/C)'I ;~!7/JO.t1 <2--> /n c:-c:·"AS"''s /e") :'-.:·· a '' 1 e -"JO ./ y e· e- .,_-/ .~ .. 1 k"·'· e;/ e:; /'E".J'·Cc:>< Y.:-· ~;·'-"e ..s c-e' 
,./ / --. ' 1 ' \J'C.;)r'?,;OrJ30 1...5€"0 /f,/E!C/\S• .. 'l/J'.''''-'1e:" <ele/e /.s·;-.~ \.. .. /.-)<''<-1 .!::>/c;?.r:J/ ;?..,,-.•·o ,:e• (·•.)' rO'.-J 

/q~·,.-/de ocep7'q,· ~c,es ,,_. _.; ,,.'cr'v, <'' <'i ~"/''·:>.~ -..s,J'.:>U~.r./.-::¡. c;-<,'r!:' <!'/ o·~:r//4?c/'-' 
/ -.! ,' / ' ' /. J- ,1 '_1 ,.' 
•.:::;/c:i;r t·"':ida ec-orJo/nn::-q e,.- ~7e A:J .::._,')o-J ;>e?··" ::: ..-;>Jv·y-'·-"OQ <? /u . ..r ~,c/ .. ~4 '-l'<e"/2:',)' 

~ ·: 1 l' ' 1 ,. - ' • 1 ' ' 1 ~~ 1 
e/ COJTO r::;'.rJva/ n-,.-,,/.·nc.' (."o.· ,;:-/e,.,..,,,·_-.:: .... , •.:.,..e· ,_.,c,;c:;r ec-a.r>O..-rJ. r:o), y.·•c;,-• ¡/a., 

" . / ' . / ' : ,' -~ 
<?'/ ·~7oc;>/. _; .-s :/~/ c-o,.r /o <.;;>, • ,,,.¿ (?_,.} C-'"J t : ft:.;'e ¡'-S'·o:?,.-" q /o3" ce.- ''-.! '·,/'C/-' ·.-. 

,1-:J GV'/Odo ,·,>? <:?..-)Ot' .::;,/ e,.;\·' .• ,.í. c.· 

<Jv'(? 
f 

e:/...:(' r.;·c o;.,...l o~1 ,-.~,..,.";' ,. < 1 

/(~e.ie .'YJ:?·I·- ·.;'/ c;;/C" / 
-~ ¡'. 

11 ..../.• / ~· ' - .. /, C7 / ,,r)t,;:J <~v~"/ '-•"-"10 t..,:') .r'-'(- f' 
... 

c .... (.'.:::.?.t .. /';1 )/: ... _-(._ ~ .r /(...~ 

. .t .-·-· -,' ,...), -,;;;:~ .. ~;o/ .._-( 

;·C:¡i'/<.;),. ·-/p·, ~-..r.._-cl/.;: /<....'<FS·· .,,. >('-t. {"( .-!·-'<.. 

c-:--c....~ .... r)c .... .lo e.J ,~~/ ./'¡_·' ' ·) o~rc::J 
.:..i c.tc,. ... 'f? 

·,• 
r?/ "~~:-),. ~.-./.e.;i' 

~ ; .~ ; 
, <?J(-:-.;;¡,fe 

•r\•' 
(: Jr.r~ .~(:.~e-':, 'f, e::-·. ,_, 

/ 
/ ),_}/ .. 

... 1 /1.:'""....- -:;,'q,,.q /r;. .. ''o-1;.-r .... / '' 
,._.,_,(",.·e/ 
/ ::< í'~; 

' ¡•! 

:l 

1 
:¡ 

n 

:1 
q 

il ., 

11 

il 
¡; 

~ 
~1 
:1 
1: 
Jl 
'jj 



. 5.r·:·-.·;~;:·· 
;, ;l ;, ]J'' 

','!! 1 ~: '' 1. ' h. 1 

, ..... , 'i ' ...--CA.rh 
: ~ .¡' ': l J :: ~' -

, _ _¡,,, .,, l /C..; - "-" .. -

·i .. 

./3,Z 

' ·-/ ' ' ·-J,.JOO/ c_;;.-._.,. .. -c7/'7C5 /OJ/_;¡r,./)J~; _¿ 1 _.,}l < ,,, ,.· c..lc~.- y">-;~ 4' //'jcse .._" ~ ~·-l _:: .. J :-

e:;/ 1..2 ._r ,r-.., (._./ .. ~;~.,.;. .... ~ $' l.:-7<..? ;, ..;t.._ J!... C'"•'c_ '•' 
!, j¡' • ' l ,-,o ..~<,· .J:>.t ~.....J?c:J...J, c.·/<..·'· 1 

1 ',.. ' \ ' ¿_., Jl" ·~ 

' ~· de /O r 
00· 

_;, ..... .,·e:,..) 

'' Toc::>'o /.._,) o.~~ ,~0.·.~ .,.o..- t.?' .r l;...,a.r 

,// r ; v, ·/-e·¡ ~:::'..- ~ "'· 7 

1 
/Ú )' ,.._ .~ .:·.r _,e=,- e /e; 

,r C"? /e? /.>,•e: ;·'-
/ 

...... ;~ ... {-..:7 r~E..J,., 

OC/ <€!.,. 
e;'/) ,~¡;,. 

r 
'1 
r( 

1',', 

:i o 
\l¡ 

•' 

1 

1", 

1 ,· 
¡' ·.¡ 

'..1 ,•t 

,., , .. 
) ~ ; 

¡, 

0 (-::-) 
1 ·!1'\ 

.'-.::.: 

i, 
T \' ~ ¡r 

{1 ¡:: 

( ::-.:¡ 
·y 

~~ 
u~:Y 

i . 

l ~. 

,r; J 

/~<S rO, .::-' 

C?/~e r/J"C·; 

C"Qr))ú 
'/ 

,..t / L- <./ 4 e~· ~"' ..-.-;·. ~ .j •• / ... ~..·· ... ·e-/ 

<:7(.0 e 

•...._.::_1 1_, 

<:· 
;> 

~;,_._..·~ /~r:... ,._::;;.e/.~ 
/ . 

.r, .. -... 'J ,::;c_-,.._.J/ 

·~ ~ /' 1.. • 

, .. . '-.5 (~/-")e-:>;' e-, .~. , '.. / :7'- e •:: / _;'/ '"'' /.· _, ,-: " /" t? ..-' 0 e /4..:= _-;n !?' .. ;/c.)J /'' e:•. -::.• /"-"'e ,_,e e/ 

\, 

... 
!{ 

. ' / . /' ) 
t;ZG.Je e;) /C? l...l/ -e= .... -"1.:? /-'/,',.""'-~ /¡',e:/ .. "~'C://~) .-1 . .-'-"~ /C¡ 4~,-,c:-/c,~ <.?Cc:;..-)c;.r~?, (-c-..- c-/e- ,r_( /0 

/ , ./ .,. ... • 1 

/YJ a q¿,_-..-Jc7, '.S e -> "-"6 /-/ ;¡'._.,./ / ,, e;•/ /.<, 00.1 e~ e:/ ·:S ' -=;·..-¡ .::.~. ~ C-> ,~- V/J e? ,~n crc;-:._,/ . .-?0 ya· 
T , . ·/ . 

/J?e¡o, ... c¡c;~'c; ft.:::-:~c:-r 10/0Q.·c-c~.J'.-'>{:-~,.,..J;~· .::-e~., .--; -·~~;::, c·o_;;,...L~ //J.;~/C:.t.l.::-..lt:: /¿:[c)O ~ 
__:¡;/ J '• 1 1/ ... 

Ci"rlO-' de~· _,,c:/c;· e c-.. ::>/'C,.,.,.; .-•. ;.-. /'C''-' ~~ _ / ·.?.:5•::J e:::/,=; :.'3Ci'\.S/c:;_1 ,-,'/'~·c.-./r:::·J .· 

,1/ 

..8 

CA.-9 = 

ó"O::J l) =' VOC) ,_-¡~ t::."~r t.:) - ""( •_, .::.J ,¿;_""O -----
<.,.) _., 

/,....:::,-<::)<:_1 ./.J : ,:¡-.::_)t~) 

·------------- ------- -------
o 

¿racXJ r c.c:-c.::.' 
·9 

~" ¡:;S~--l.:) -.;._·-~/_, r 
.:~-· 

.. ' 
.~e~ 

,¿:..:_; 

• /.:::_, 

t' ' -- ,~. 
' •• " '.e-) ' -•/¡ ~--· _,.-., ... "-'"-/' .. -r-,:'-1_;;(... &)~¡_;:~c.....J¡ -/-;:¡,.r.::lu_..-..1 -:: r.l 

... , rE.'-_:) (-:- ~-._'5 ; - 6'":1 - ,.,,~ 

:- / 7 ! - -)> 00 

C,L(B = /-6.:-c.."J 
6' 

Cij T- ~.--C:Cw, .-.? ..:.,.; ..... ...¡ .. ~ ~--::,...~r.:> 
'J 

"' 724 -;Q 

t/e . .-,Jc"'"JJ s-':-~/~ t.-/ rCJ~) ;. 
/ 

e J'<...:::: •• ·:-1~· '-' . .-ic:.7 v r~ .~'"· -,.s ..- :-..-o:J , .... :s-a [,.,, .... e-
/;:u-/r.r? e/<:. 7 

o/-' ;;1" > n a 

/~7 .. ~ j 7 '-, /) l 1 c-.!r:­
.1 

,..; 
' / 

/ 
1 '..:. • ./ ,/C::.),.,"C'JCc .. ,. t :_, (-:-._ '-"' ,.1 s--~;;.oc;.-

<?//-e-= .-rJ/N0·~o de /e? 
,/ 

Oho..--c? /...;- o.-/f?,,...,,.,,c.7/' t./q 

--l) e /a e/ o 
e/c ... ,~/E:- .. ..-0 ,:::::,r: 

/( .. l ~:,.../1;~0"/./r ... ' ..)<...=• ,.. .. .)Oc-/...-~~.::;. 

c..Y~.j 1 ,,.. r ..... - ,~-/i...~ .- /a c·c:_J,--/~,... (..:-,, 
/ 

rL.;..-

>,-:: /.,., / Y'/~" : 
,.-;1'<? 9.:--._r ;'Cl.J que·,_,<.", .';J.--,,?,..r;¡,;,...¡ e,.-; 

/Q Q//e,· ... ) e;•// ve? e .le ,..;> ).;.~';/(.. 1. ,. &-' 4 c..;/(..7 J C7 ,/~-,) -:,.1 .--
/ --

_,., //- c/e /CI re//l'U/)QC/C);J e;;/<.:"' h V•c:-/q 

<?co/)o'.nJ/Cc> c.-/r::- /..::1 c.7//c-,,¡,-;-/_-c.-c;; /)Jc;;'.r ::-c.•, -·c., ..._-;o,;o EV vo:/'/c:7'a -...:,, - ' ' 

Cl) ~e E..="....S//,...>JC:.: pe>~,; ;;?r. 1 CC,1t::/"Q C-1/7(:.-·/.-·~;(".:,.-T~·~~ ¡ ... s~ 
' 1 ' 

' / ' / ' / ¡ ' '1 
QS/'0_¡ /J/~"·i-\?C',-'c•,·¡ ,·-c~r?C 'C'C'/1(:;"/ 70YQ/,->7¡f3"...-J:/<:? 

' ,, /' . . 
/Ja0 / ee-/.!Jtf'/c;:;¿c;,.;/o_;l,~,.-cu 
1 ¡ ~( . ,¡, ,J t' J• 1 

... ov~u /o..- C::~J! a. A::;;J co.-Jc::/, -

c-_,c:.,,.·)e..J c--.le/ /-)'/-"}.)~-:,· -::- .. <::-.4:::::'. ' i 
-ÓJ .E/ ,é""c?'"':'c_:'G' 7'0/c / 

' / 

i, 

1?/ S:'(... i? ~r (_~·,.""~"'J /) c?,C<2'..fC7;<-¡Q-.f /OJ .... s~e,... ...;.-~ c-/C~..I dttg' /O/ :-.?~') 

C::' / ~ .. r;:: // 1(."; ;~~ _¿,. ~ 7 .1 .r:' ·¡ 
' 1 ... ~ 

CC!./.J'?._ ..- J /.,l IC.J /// .0..- e? 
/ 

.,./ . ' : ,' ~ ._,.e? <<::..-, .-,c.-re~' E-' //)c./'e /'-/}/o o e· ""f""'/:;¡" <=;...re.-; :re? c...'., 
/ _ , 1 rl ~ " ' / ¡..{ ' __/ 

.r VJ v'..- dr..".i./ .: -:._.-~c.:-.-~.rJC,'i~r) .. C.:C?J c:¡/e ,/0,1 O /,,l'r:3-'//.tC.,- T/,/c~J' 

~(? 

e:::;~? 

~:::-o,J ... :: ..-c7'E:.r/ c:'C?\.:JJ · 

' / ' ' : '1 : ' ¡. ' 
"-S_,/) ~2> 1 )/...)C·.- 9'.) c7 "' -:,.:- ¿)•? ,- ,.~. <-~.'/)Or,:-~·,. -l CF"' <..J,.__'~; 1 .:..;•.Lr /~· 1c;-,.·,. i_~r:=)_,-~)0 t}O.l /t J c~/.1'/?f?,·.i /e 

'/ , , ... , ' .7 f ! 1! ' : , . ! 1 ~ 1 : , r l 
'-5.<:2. .....r·,.,qc_,'E' /X. 1

/- ~:;-../c:/e·c-/'c•, i,:'S c/~-·c-.,.·. /-~..:·.·yr {...-~:~;o· /..1<~7 ... ~ÓG/e,-;c;r.J ,...:)c:J ... r~;r.~.,<.:<r-Q~ 
...-/ " ' • 1 ,! ' 1 .~¡ / ' 

CO')...r.,·de:..,~or 9(....''? -re.- e·~ ::.-:1·:-~,.L.;...· ,{.-. c-~~...-;;;--.. :-.... ,,~r_ c-t Yc/ ~c.-~E- :c? .... r-,/c::;-¿/<:=l:c-(e-t~ /c::r~ cc::; ... ...-Ja/c-""o""" 

/?es 
' ./ 1 1 /. 1 1' 1 1 ¡ ' ¡, ' 

(o) :7 (¿~) _.t:.?>) .7'<:: 1 '-:lc:'l-.J -:;;·c:;;·~/f::..l./'/'.::~.t -.c .. 'c:·~i 1 c::· .... J:a<...-Je'1.s-e/'~rc.J.?vffíc¡r$)ver'~"T..,.r 
- / 1 .!/ .: 1 ! ... ~ / i1 

' 

CO/J a,..,·c:., Q/J ~, r ¡., ~., ... ' ... ~". c-e;,., 1J 1..; .1 ~..--:;;/'- e, J /c."?-..f \~r .... 7 _ .- E:-¡/~, /e=· . ..¡ e,. c;/,t--,-5. -\ C-::"' /C..> . ./J e- ce....ro_,......,.,4!' . .J 
/ ' , ' ' 1 '¡, ' .. 

:.f •->e¡/ .:?J'OJ •/ rO/Y-le?/ /e-, . e,-;~ C'Ve'/')?q 
_.,.r .-"" J '; .~ 1 1' ¡ 

es 7"/.;nar /q c·c.,-_.-J ...-,.-,Te: c-'"c' ,;,·J':}r'-''Jc;;J 

e/ 0/JQ'//,_-;-,~.í ::--/e /C.l-"' (.,/'7é=-..-/}c/r"'',-¿., poro 
41 

.;: :: ... / 

1 • ' 

/'O e/:;?....-.~ ;~o..: /Jo ce .r "'JO í<-k' q ve <':,/ ~-~-\ ,._:)\?C ,..{!::.¡ ".--:.,.rl':.....ro. 
/ 

'...,·-,:),..... JcJ"'F C / :;".!_,.. 1 k·· ("''' 
¿)//-->no «.¡e;.·,/? .. >/::. 

- ./ / 
~ /(: .... ; ,!) -::; 

o?ed, a .. ? rE /e• ... ><-J.)C'--' ,' l ·,:;.,, 

/)'?,'C'O C"C.h'1¡;_,~¡ /))vil/,')/::_ /''":' 
/ -

·- ,. .. ~._- '/ 1 -' 
'-.ft- C" ,.._...t.,_.?Q' ¡_.;~""":~ /t_...r? '.r~'.;: /;~.':;7 //E?__.S?C-'<:.,./C.J ... , 

/ < , 'j-'1<:."-(CJ~~ c.? <..1/J /7'-""'·-Zcv;/-r:::- E·c-o.-7o'· 

/ )C--- e- /_>e;, 

1:' ,/''-/~'e'-· 
,, c-;,.._,.;J/~ e-::.../ ' ' -" Cr • 7:?, /Jc.."7/,. v C..;'J S~ /')UE! ,-~.-q /·-'/ GJc-(?'c,e"/' 

q /a e-o"';;:.'.:.-,, 
.z...r~ /_;:;,z, 0 c/c. 

.... - .. ...:: .. ) ... ) - } ) r r ~ e-.:.-; {,/Cr ,-;e ./,_- -: c:::·/r_-= c;._..~',~:J...-_¡ '=,.,...J 9C....'I':: -'e:-- .?'G~~e.rJ c;le?" 

(".>-"') e· :.~ ... e-: ,/L.~ ... • ,-e-

/,rre/ei/G''' ,·~·..S: Cr' _,.·,·; C '<? L-, :: 

/ 1-1 
....... -...... ;) .._--Lo (.-./-;c. 

.' 
/ ' / ' c-:r~c..., e• e-~/. 0..-.rJ.bO.J C"7/7C- ... /'Jc..7 "''-"O...J .... r-e.~c;l) 

e- r:.. -- -~ r:: / .. e_.~,_, ~ (-
•' . '<'...- J ~/ .~-:~?C,/YJ (? ./)T"..:...J /: J, E-' J.;:¿=.~)_..,.;';? • 

•'' 



' ,1 

1' 

o 

o 

o 

OBSERVACIONES 'FII'~ALES: 

Con todo lo antertor podernos concluir que para la comparación de alterna 
ti vas con distinta vida económica, se puede. proceder: 

1 ~) Seleccionando un 'período de estudio" o "per(odo de análisis", igual­
para ambas altet~nativas y que cónsideremos ,representativa de una -
situación que suponen1os será repetitiva en ciclos subsecu:=ntes. 
Este per(odo de análisis, normalmente se hará c'oi.ncidi r con el per{o 
do de vieJa económica de la alternativa de menor horizonte econÓmico. 

2~) Suponer futut~os reetriplazos en una o en ambas alternativas con el 
fin de llegar a igualar los horizontes econÓmtcos de estudio. 

Por lo que respecta a una variante al primer crtterio, cortsistente 
en estimar un Valot~ de Recuperación para la alternativa de mayor 
dut~ación' en una fecha ubicada a la terminación del perÍodo de análi~ 
sis seleccionado, menor a su vida econÓ:11ica, solo se tendrán ,~esul 
tados distintos a los obtenidos con el criter~io anterior de calcular el 
costo anual equivalente sobt~e su per(odo- completo de vida econÓmica, 
si el Valor de Rescate que se considere, es diferente al que se obten 
ga de la actualizaciÓn parcial de la corriente de anualidades corres= 
pondientes al período excedente al de análisis; pero claro e·3tá,, que 
esto solo podrá hacet~se, cuando se cuente con datos que efectivamen 
te nos permitan suponer el que dicho Valor de Recuperación será dis 
tinto en esa fecha, basándonos ~n experiencias pre~ias respectoa = 
precios de mercado, condiciones de oferta y demanda, etc ... Loan­
terior querr(a decir que la depreciación de la inversión inicial en di­
cha alternativa no obedECe a un modelo hneal. 

Con respecto al segundo criterio, solo se obtendrán resultados di fe­
rentes a los obtenidos con el "perÍodo representativo de estudio" del 
pri111er criterto, si los reemplazos que se supongan, presentan con­
diciones distintas con respecto a las condiciones planteadas en la al­
ternativa inicial a la cual reen1plazar, en lo referente a monto de la 
inversiÓn inicial, costos. de operaciÓn y mantenimiento, eficiencia, -
valor de recuperación, etc ... , de tal forma, que ya en el análisis de 
conjunto, las variantes introducidas por el o los reemplazos, puedan 
provocar que cambie el sentido de la decisión en cuanto a la alternati 
va a seleccionar, planteada por el primer criterio. 

Vuelve a ser claro, que el proceder a suponer estos reemplé:lzos, so 
lo es justificable si realmente contamos con elementos de juicio que 
nos permitan suponet~ la estructura de dichos reemplazos y el futuro 
cambio de condiciones. 
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'DETERMINACIO'N DEL NIVEL MAS ECONOMICO DE lNVERSION. 

Hay ocasiones en que se nos presentan alternativas sin1ulteaneas de 

ir{versión para resolver un misn1o problen1a. Así por eJemplo, in1ag1nernos el 

cas~ de que con diversos eqmpos pucliésen1os en pnncipio asegurar un cierto 

volun1en ele producciÓn requcndo, con c:tltdad C>llntlar y dentro ele un tiempo es-

pecificado, pero representando cada unct dt! ellas, caractert sticas y condiciones 

distintas; en cuanto aspectos co1no el n1onto ele la inversón inicial y las condicio-

nes de pago ele dicha inversión, cantidad de obra de mano consuntiela por unidad 

producida, grado requerido de especializaciÓn para los operarios, costo de .. las 

refacciones y de las.reparaciones, costo y periodicidad especiücada para el rnan-

tenimiento adecuado, i n1porte de las prirnas de se guros, período ele utilización 

del equipo, valor ele recuperación que se constclera poder obtener al final de la 

vida útil, etc ... , diferencias !~des, C"]Ue <?rigtnan el que no obstante las chversas 

máquinas propuestas resuelvan el problema desde el punto de vista de producción, 
'""-, ' ) 

desde el punto de vista económico, presentan diferencias substanciales, razón 

por la cual, es necesario analizar las posibles alternativas con este enfoque, ha­
/ 

ciendo intervenir todas sus diferencias relativas tanto d~l tipo monetarib como 

del no monetario; ya que sabernos que a fin ele cuentas, el criterio cconórnico será 

el detern1inante para la selección ele una ele las alternativas. 

El panoran1a r¡ue se presenta en estds circunstancias, se resurne en el 

hecho de que los diversos equipos pueden seleccionarse entre un amplio rango, que 
J 

va desde aquel que implica alta mversión 1n1cial pero baJOS costos de operación, 

mantenimiento, ele, hasla aquel de baJO coslo total 1n1cial (incluyendo compra, 

derechos, transportes, instalaciÓn, puesta en n1archa, pruebas iniciales, etc .. ), 

pero elevados costos anual e::. cqutvalcnte:::. durante su vida útil. La 1ncógnita en 
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cuanto a la alternativa por adoptar, se refleJa en preguntas talec:; corno: ¿cuál 

es el equipo óptim.o desde el punto de v1sL-1 <;conónuco?, ¿hasta cuál de los n1-

veles de inversión rc:preseniado por las· cLLvc¡·sos equipos disponibles, debe alean-

zarse?, habiendo ya detenninada Ja convenienua de invertir en uno de los equj-

pos; ¿se justifica la inversión adicional que 11nplica un equipo n1ás automatiza-

do? 

Problen1as de este tipo, pueden resolverse 1nediante cualquiera de los 

n1étodos de cornparación de alternah vas, e o m o son: el del Costo Anual, el del 

Valor Presente y el del cálculo de 1 a Tasa de RecuperaCIÓn. 

Ejemplo: 

Se desea analizar la posibilidad de l"ecubrir una red de tuherias de vapor, 

con material aislante para evitar en lo posible las pérdidas por calor .. A medida 

que se incren1enta el espesor del rr1aienal a1slant e, la inversión inicial será ma-

yor, pero se lograrán menores pérdidas ar;males por pérdida de calor. 
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Los valores estnnados ele los factores relat1vos a costos y ahorros, se muestran 

en el cuadro anterior. Se 'h.l considerado que el recubrinüento tendrá una vida 

útil de 15 años. La tasa rnínirna atracllva de recuperación se considera de un 

8 o/o. 

Vemos que el Costo Anual um [orrne equivalente ncenor, es el que corresponde 

al r e e u b n n1 i en t o d e 1 1 / Z " d e e s pe s o r . O IJ s e r va n-10 s <¡ u e a n1 e el i el a q u e s e a u rn en -

ta el espesor, (la. colun1na), se Incrementa el n·tonlo ele la inverf.tÓn imC'lal, 

( 2a. colunma), pero decrecen las pérdidas por fuga de calor, todo lo cual ori-

gina que los coslos anuales ( 5a. columna ) disrrunuya hasta un mínimo qu~ corres-· 

ponde pree1san1ente a la o.ltcrnativa de 1 1/Z". Sin ernbargo, a partir de este 
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o valor rn.ínimo, el Costo Anual eqllJvalcnLc de lo~ subsecuentes niveles de 1n-

versión, va aumentando. 

El comportamiento de los factores ele costo y ahorro anteriores, se mues-

tra en la gráfica anterioi·. 

La razón por la cual los Costos Anual es uniformes equivalentes a los 

espesores de 2 l//( 11 en adclu.r•te, van creciendo, se explica por el hecho de 

que la .inversión total que cada uno de los nrvclcs rmplica,va srcnclo cada vez rnenos 

;:\lracllva dada Ja invcr:,HSn LI1Jcia1 requcr·rd;J y los IJerH:ficlO!? que esta jn1plica 

en cuanto a los ahorros ongrnados por la rncnur pérdida de dLlor. Dicho ele otra 

forrna: la inversión adicional que cadá uno ele los diferentes espesores de aisla-

rniento implica, cotnparativan1ente aJa altet·n<-Ltiva anterior, ( esto, a partir del 

o espesor de 1 1/2" ) , ya no se jusb.fica, ciados los ahorros ad.ic.ionales que por 

una n1enor pérdida de calor origina; al nwnos, considerando una tasa mínima 

de recuperación de 8%. 

Esto úlhnlo queda de nlaniÚe!:>LO' si 1 el comparación entre las alterna-

tivas, se reaJiza no en base a la inversión lo[;:¡] c¡uf' cada una de ellas implica, 

sino cornparattvarncntc, <'h dccit·, nnalt:;.andu lil tnvr;rsrón adicJonLJl o extra, que 

cada nivel representa con respecto al nrvcl ,tnlcrror· y cornpar<tndo con el ahorro/ 

adicional por la disminución en la pérdida de calor, que esta inversión adicio-

nal origina. 

Resolvarnos el probJerna anlerioe con este cnterio de análrsis, tal corno 

se muestra en el cuadro s1gu1entc, y en d cual se observa que la inversión 

o extra de $795 que el espesor ele J 1/2" representa comparativamente respecto 

al de 1 11
, orjgina ahorro!:> ele $140 aclicwnalc!:> anuales por disrrunución en las 
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pérdidas por calor. El res11lLado ele$ 47. O'J poslt1vos anuales, signLfica que 

esa inversiÓn adicional no solo se recupera con una tasa de 8 o/o anual durante 

15 años, con los ahorros achc1onales que ong1na, sino que ele hecho, su tasa 

de recuperaciÓn es n1ayor que el 8% en una cantLclacl representada a.nualmen-

te por un superhabtt ele$ 47. OJ anuales. En cambio, la LnverstÓn adtcJCmal 

por $ l, 020.00 que el cspcsl)J" de 2 1/·1" ImplLca cOJYlpara.ttvanlente con el es­
\ 

pe s o r de l 1 / 2 11 
, n o s e a le a n z a a ¡· e e u p e r a r (_ ( J n 1 o s ah o r r o s d e $ r) O • O O a n u al e s 

adicionales que ongtna, durclnte 15 a1'íos y< on una tasa clel 8 o/o anual, apare-

ciendo un defiCJt anual de $ 2<). 00 para q11e esto E3ucecltese. 

En el cuadro antenor, el 'Jrnner rengl'ón, correspondtente al espesop 0'' (lo 

que ea ui.vale a no usar mngím a1slannento ),'no presenta valores, ya que se 

trata de un anal I s 1s e on1 par aL I v o, y no ex LS Le a lte rnat 1 va anter1 or a la alterna-

ti va de : 11 no usar ;:uslanlienl os " 

Ahora b 1 en ¿ porqué no optar por la ate r na t 1 " a de 3/ 4 · ' de es pes o r q u e es la que 

mayor ahorro neto ongtna · $69 O. 00 ? 

La respuesta a lo anLer1or, lo constituye el hecho ele que buscarnos 1nvertir en 

todas las alternativas favorables, y todas aquellas que bnnden Lasas anuctlcs 

de recuperación ele 8 o/o o md.s_.. son atractivas, razón por la cual debemos inver-

tir hasta en la alternativa de ll/2'\ recorde1nos que la pregunta orig1nahnente 

1'/o .1 n ve-... -;~,-

planteada gué · ~ basta que mvel de in ve 1·s1Ón es e onvernente inve rt ir?{n la al-

ternativa del l/2", equivale a rechazar una posibdJdacl ele JnverstÓn gue nos-

reditua tnclusive rnás ele 8 %. El que: las 1nversiones ad1c1onales que im.rlican 
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los aislan11enlos ele 3/4" y 1", se recuper~n con una tasa aún mctyor que la 

de la 'inversión adic tonal ele la alternativa de 1 l/2", 110 i1nplica que ésta úl -

tima no deba aceptarse. 

En este estado de cosas, s1 gtnsiéranlos optimizar, deber~amos tratar de co_!?; 

seguir un espesor internH:dio entre L 1/2'' y 2 l/4" tal que presentase el cos-

to menor anual equtvalente (de acuerdo con el pruner criterio de anáhsis•con 

base en la 1nversión total), y que coinctdicse con el punto inferior de la curva 

de Costos Anuales uniforrne,:¡ eqmva]ehtes. Est:e espesor es el que se muestra 

-
1 { el t d el 1 ?./ 4". S 1 •• -en a gra 1ca correspon ten e y que correspon e a un espesor e ~ 

éste valor Óplin1o :_J a.'ásc eh~ c.1.lcular·se con el e r1leno de análisis de la inver-

sión adiciona1, sería el oorrt:!spo·1d1ente .1 ::tquel C1.1yo "ahorro neto des púes de 

o tecuperar la inversión achcional (a una tasa del é·:%) ",fuese de cero, lo cual 

significa1·Ía que la 1nversiCm adJctona.l se recupera exaclan•ente al H% que es 

el límite ~1Ínimo atractivo d·~ inversión. Podría derno<.;trarse que un aisla:1uen 

to de 1 3/4'' de esp·2sor, con ·::osto inic1al dt~ $ 3, 815.00 y pérc!1da anual por-

calor de $ 391.00 y por ta1~o con inversión a.dicional de $ 505.00 y ahorro <ldi-

ciona 1 de ;; •). 00, e on res pe e Lo a 1 a a.ltc rnd.! 1 va •le 1 1/2 '', cumpliría e on lo iln-

~ 
terior y represenl·aría la ,na·<Jtni')_a•::ión en cuanto il ~1.ivel de invers1Ón se refie-

re. 

Hacen1os nqtar que el n1e:-odo del Costo An~Ll 1 , solo nos 1nuestra cual es el ni-

vel de 1nvers1Ón n1ás econonHco, y nos Ind1ca '31 una t'~erstÓn se recupera a una 

o tasa del 8 o/o o 1nayor. pero sLn clecunos esp·2Clftcame:'1le los valo·:ea de dichas 

tasas. Este n1isrno ,):..·oblernél puede resolverse con el n1étodo de la Tasa de Re-
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cuperación que se aplica tal y corno se mrJ·3trará más adelante y con el cual 

s{ pud1esen calcularse las tasas de recup•.2rar~tÓn de cada alternativa ele inver-

sión total y las de las 1nverstones adJctOtFtles d•.:! cada n1vel. 

' •' 

El método del Costo Anual tamb1é:-1 es surna mente utll para la <¡leterrnmactÓn del 

periodo má.::; econÓ1njco d·~ util1zación de un a~tivo deprec,iahle, es decu, de 

su perlado de vida económica. 

EJEMPLO· 

Un tra::::tor tiene un p:ecto de adguis1ctÓn de.;'\, 4JO, 000.00 y dado el CO!np·::>rta -

míe nto y niontos rela'-1vus ele los costo~> de opera:::: IÓn y marJ.te11.irniento que para 

un equipo de este bp·:> se p::esenlan en la reahda.d durante el transcurso de los 

años de utillzación. se considera p:xler ajustar (al menos para efectos de es -

te eJernplo ), la -::orr1ente de d1ch·)s cosLu;>, a .. tn n1oclelo de sc1re ur11forme c.on 

gradiente de 1ncremei1lo anlmético. Sup.Jng<Jmos p<:>r tanto, que los' costos por e~ 

te concepto son: $lOO, 000. 00 el primer arJO y $ 85,000.00 de incremento anual 

aritmético, se pide caJcular los costos anuales urnformeG quivalentes correspon-

d1entes a penados de utilizac.ión de 3, 5 y 9 años; estirná'do los valores de recupe-

:!> /OC',OOO 

ración al final de cada uno de ellos, en : $ 4•)0, 000. oo"y $ 50,000.00 respectiva­
! 

me;:1te. Se considera una tasa ¡nÍnlma. a~rcv:liva de recuperación de 15 o/o 
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Se observa •1ue el cotnoorLarntento ele! lou o~~oc; anuales unLforrnes eqnivalen-

tes y que involuc rr.t11 la nvennón tnlctal, lo.s co3tos de operación, conserva-

'¡ 

ción y n1.anten1m1ento y el valor del rescate, obedece a una curvacon concavi 
1 

dad positiva y cuyo punto 1nÍnirno coinctde prec1samente con el llamado oeno-

do de vida econÓmica, y el cual en el caso presente se ene uentra en el en'tor-

no correspond1ente al ptmto que representa un periodo de utlli:¿ac1Ón de 5 años 

para el eqm po. 
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METODO DEL VALOR PRESENTE. 

El n'létodo e onsiste fundamentalmente, en reducir diferencias futuras en -

tre a1ternativas, a una sola e anb dad equivalente e'xpres a da en el momento 

presente. 

Lo 1nás frecuente, es que lds cantlcladcs CJirc cDnstJtuyen un fluJo dedecti-

vo, se 11 lleven 11 a] punto cero, u rnon1ento actual, sin embargo, en oca-

siones pudiera ser más conveniente, por representatividacl, por facilidad 

de cornparac1Ón con otras alternativas, eLe ••• , expresar la corriente ele e-

fectivo concentrada en otro punto cualquiera del tiempo distinto del punto 

e ero. 

Para indicar que una cant1clacl ó una serie de Ingresos y/ o egresos, ha sido 

expresaoa en el punto cero, direnl.os que ha Sido 11 actualizada 11 

Es frecuente escuchar que para Indicar lu c1nterior, se ernplee el térrnino-

11 dese ontar 
1 

11
• As[, se dirá que una cantHlacJ o una serie ha Sido 11 descon-

1 
! 

tada 11 al Jnon1ento actual, SJn en1bdrgo nosotros consideranl.o'S que el térmi-

no 11 actualizar 11 es n1ás correclo. 

yearnos cual es La n1ecát11ca y el significado ele la comparac1Óp de alterna-

tlvas e on el rnétodo del Valor Presente: 

EJEMPLO. 

Consideremos dos alternativas A y B, (un los fluJOS de efectivo gne se 

¡nuestran en sus respt!l ttvas escalas ele Llen1pu. Supongamos aclernás, que 
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la tasa rnínima atractiva de recuperaciÓn se ÜJa en 12 %. ¿ Cuál de las 

.V 
dos alternati,rtas es 1nás conveniente ? 

o 

.e ·----------- ------------ --·. 
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Ya que actualizarnos considerando corno posltívos los gastos, el Valor Pr~ 

~ente que nos es favorable es el de la alternativa A, por representar el cos 

to actualizado equivalente rnenor. 

El significado d~l resultado anterior es td hecho ele que la sobre-inversión -

inicial de $ 3, 500.00 que la alternativa A implica sobre la B, se JUsbflca 

plenan1ente, yá que no solo se recupera él una tasa de 12% en el penodo ele-

6 años e on los ahorros de $ l, 500. 00 anual es y e on un mayor valor de re e Llp~ 

ración, por $1,200.00 al fmal del periodo ele servicio analizado, sino que re 
\ 

ditúa un 12 o/o_,rnás un porcentaJe ad1c1onal e urres pon diente a una cantidad total 

expresada en elrnomento act1Jal, ele $ 2, 059. OO. 

Si la diferencia hllbiese sido cero, alln la alternativa rnás .atractiva ser:ía la A, 
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ya que dicho resultado se Interpretaría corno que la sobre-inversión de A, 

sobre B, se recupera exacidrnente con una Lasa ele intereses del 12%-

En el caso de que la diferm Cla hub1ese sido negativa, esto significaría que 

la inversión adicional en A no se alcanzaría a recuperar con 'una tasa del 

l2o/o, y siendo esta la tasa mÍnima atractiva ele recuperación, la alternativa A 

sería rechazada y aceptada la B. 

El Inétodo del Valor Presente puede ser empleado también para la e ampara -

ción entre alternatívas con distintos periodos de vida económica. 

EJEMPLO· 

Consideremos dos alternativas ele selecciÓn ele eCJuipos cuyas características 

se indican en las escalas de L1ernpo correspondientes. Supongámos una tasa-

mínirna atracllva de recuperación ele lO %. 

L"O B.ax;> ..[J<: /G ,:, .:.::> 
A -.---------· -----------------1 

a 

o 

l.; a 

8, 

/4(; 

1: ) 
Recorde1nos que en térn1inos generales, el tratamiento de un problema de és-

te tipo puede ~ er tr<ILacio e on dos e ritcri us 

a) Considerar corno horizonte de comparación,~ el periodo correspon-

di e n te a 1 ;:¡ a lL e r n 0. t 1 v a m á s e o r t a , e n e s L e e as o : 3 a ñ os . Di e h o cl e 

otra forrna, clesp1 ec1ar los futuros posibles eventos y sus consecuen 

cias, 1nás allá de los 3 a1íos. 
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' b} Prede•:ir los cursos de acción que pudiesen seguirse a partir del 

3er año, a ün de buscar igualar los horiontes económicos en am 

bas alternativas A y B. 

i 
Apliquemos primero el criterio (a). Comparemos la.s alternatlvas con el -

método del Costo Anual y con el del Valor Presente 

e ¡J_.¡­

(---.-~¿ -

6',o.:K--' (·! 1 ~: ;.~, /.,, 0) 1 tG. lé!CJ 

/ . ' 
/é'J,c•-::x-:J (-'J/1--'_ /•'Y:;, •'-') 1 11. o•::A.J 

r-;/,.../~¡1,::""'-'J<'','-1 <f' /'-;•' ~, ,/o...""" ¿3 

G...v, e/ ,1(/e-'/<:_,r-/',-;:¡,-/.,..¡ ¡/,-,1<-J/ /~/"""'"-~/)/;,... 

/ /'}, ;~¡/ 
18, -1':;8 

/1'/ /=:t-Ic:, 

t/ ~~~ ,_9:::::-c.>O/ /G, O .. :J-:··, ( 1'/1), 1a /~ ~) -~ / 4], 7'7<; 

tt~'-=e,- j:téJ,cU?(41-":tal,,"') 1 t/,o<-x.J_}J(?/4./á~-3) :: 4C, aa-r 

-=::::1//<2'/ E'o·-"-' • '/<=>" O•' d.-:-, .,e / /, /c9<S (Pr~J"""k) 

De lo anterior, se desprende que el equipo B es el más económico. 

Apliquen1os ahora el critcno ( b ). Recordamos que una primera postura en-

cuanto a la suposición sobre lo::. reen1.pL:lzos que pudiesen hacerse a contwu~ 

ción tanto de A como de B para 1gualar sus periodos ele comparación, sería 

la de suponer reemplazos futuros idénticos a los originales en cada alternativa, 

, L 
hasta un e omún múltiplo que en este e as o sería de 24 años. Pero ya v,émos 

anteriormente que esta situaciÓn nos e onduc e al mismo resultado, aún numeri 

camente, que el obten~ al aplicar el criterio (a ). 

' Consideremo~ entonces que los reen1.plazos en cada al ternativa, se harán 

e on equi¡::Ds al menos tan efiCientes ec ononucarnente, e omo el más ec onómi 

e o disponible actualrnente. Dado, que al 1ncnos en base al cnterio (a), el -

equipo n1ás econÓn1ÍLO, resultó ser ell3, supongarnos una corriente 1ndefin1-

da de reemplazos a parta ele A y B, con erpnpos Tipo B: 
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~' 

o A 

B 

o 

<144 
/48 

L=O L=O L=O 

8,000 40,000 40,000 40,000 

0=16,000 0=11,000 0=11,000 
-- ""> QO 

o 3 -¡ 1 19 

L=O L=O 
40,000 40,000 40,000 

0=11,000 _______._ o=-11 ,ooo 
-- ,....oo o 11 22 

Actualizando cada una de las corrientes de costos, se tiene: 

VP =8,000 + 16,000 (P/A, 10%,3) + 

CA [ --
+ 40,000 (A/P, 10%,8) +11 ,ooo_j. (P/A, 10%, ...o ).(P~;-,,10%,3) 

VP = [40,000 (A/P, 10%,8)+ 11,000]. (P/A~ 10%,~) 
CB Diferencia a fávor de B: 

VP < VP 
CB CA 

--~ B ~A 

1 

~ $ 1 86, 7 46 . 00 
'• = 1 84, 976 . 00 
l$ 1, 788.00 

,, 
i 

Que es el mismo resultado obtenido con el criterio A, al analizar unicamente los 

3 primeros años. 

' 
1 

Este resultado pudo haberse previsto, ya. que si observamos las 'corrientes de --

costos expresados en las escalas de tiempo, notaremos ,que al t~eemplazar en el -

-
año 3, a A, con una m&quina tipo B, a partir' del año 3 establece: para ambas alte~ 

nativas una situación idéntica, pudiendo entonces "simplificarse'' en ambas alter-

nativas dichos periodos a partit~ del año 3. 

Por lo anterior, suponer' reemplazos a partir del año 3, solo introducirá efectos -

en la comparación de alternativas, y provocará cambio en e
1

l resultado obtenido --

con el criterio (a), a medida que el equipo de reemplazo de A, a partir del año 3,-
1 

sea m&.s eficiente económicamente que equipo E3. As(, un equipo ~n poco más eco -

Ü nómico que el B, igualará las alternativas; y un equipo de mayor .econÓmia aún, 

empleado, como reemplazo ele A a par 
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t1r del 3o. aiío da1 á s uprernacía a la altc 1·nat1 va A. Esto se exphca, por 

q 
el hecho de la más pronta utillzac1Ón y aprovechanuento de n,leJor¡cs tec no-

lógicas en A, a parLir del 3o. aiío. 
! 1 

: •• 1 
1 

1 o 

El método del Valor Presente rr1uestra en dcterm~nadas C1r:cunstanc1as, ven 

LaJaS y desventajas de las alternativas c11 cstuciLo, en una forr1la no aprectable 

en el método del Costo Anual. 

Así por ejernplo. en aquéllas sltuac1ones en las que la 1nversión llllCJal es pr~ 

dominante sobre el efecto que puc!Jeran tener los costos anuales, de operac1Ón 
1' 

! 

por eje1nplo, dentro del comportamiento general de un conJunto de alternati­
: 

vas, el metodo del Valor Presente pone ele rnanlf1esto, con todo su "Peso ", 

el efecto de las chferencias en las tnverstone~ 1nictales. En otro caso., permJ.. 

tirá poder juzgar sobre la 1H1portanc1a·, o no Hl1portancia, de dichos costos -

1nciales. 

Las características fundamentales del método son· el que las cantidades ubic~ 
,. 1/ 

.-,~- /1'.;..:-r/ .... -.... 

das en el rnon1'nto actual ( o en el punto del 1JC1npo en el cual se 'Luttüza " el 

flujo de efectivo), se rnuestran con su valor real, y el que las diferencias en-

tre alternativas puedan expresarse y comp<'.l.rarse a través de :cantlchdes (su-

1nas) Únicas y expr0sadas en un solo punto y no por medio de:una serie des~ 

mas o cantidades anuales, tal como sucede en el rr1etodo del Costo Anual, lo-

que en ocasiones p11cl1ese dtstorstonar lc1 vl~:n(m de conJunto sobre una süua-

c1Ón dada. 

EJEMPLO: 

'1 

Al Gerente de una plan la de proccs o 1 e '-> c>ll presentadas dos cótJzac1ones A y 
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B para la in1plantac1Ón ele un siste1na qc1e le pcnnltirá elevar su volurnen 

anual de producción. Después de reahzar un análisis ec6nÓn1Jco, av1sa al-
1 
1 

agente de ventas del SisteJna B, que su prop,Jsición ha s1do descartada, a lo 
1 

cual este responde estar dispuesto a hacer una rebaja eri el p:r:ecio tnicial 

del sistema que ofrece. ¿ Cuál es el descuento que debe otor:gar el agente-

de ventas de BJ de forma tal que su s1sterna se conv1erta en'la alternativa-

más economicamru te atractrva para el Gerente ? 

Las caracter1sticas de los srsten1as A y D son las siguientes: 

-/2==o L-o 
' .o= 1 /'7-5,0::;0 

A ·------------ --------------·-
o /0 

.e ~-----· 

Se estima la tasa m1nima ele recuperactÓn en 6 %. Dado que lo que es fact1ble 

de var.iarse es el prec1o iniCJal, convjcne analtzar el problern:a con el cntcrio 

del Valor Pre'sente: 

1/P.r) .;;_ '---="<:cJ <"1C..<::::_I -,/ /e¡~-. ao,:') (/->/..rl 0: % /o) ~ 

/ 

1/P -= -2-:.>0 ,.--,. -)('"_¡ / ....:;J_...J ('"l (~ ,..__ )<_- \ ( ,_;/r/ ..---. /0) ,.. 
~· /,, 

.B 

Lo cual quiere decir que la alternallva 1\ no solo no es $ 70,000.00 más cara 

( cmno podr1a Juzgarse s1 solo se atend1ese al n1onto de las 1nvers1ones tnici~ 

]es ) sino que es $ 231,764.00 más barat d (esta •::1fra, expresando la d1feren-

al n1ornento cero), por lo que, para que C'l s1stcrna B se convierta en c..:l1nás 
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o 

atractivo, habrá que avisa¡~ al agente de ventas que lo debe implantar totalme~ 

te gratis y acon;~pañar su regalo con un cheque por más de $1; 764.00, yá que 

"' i aun con un cheque 
1 

de $1,764.00 exactamente, la alternativa A, ;5eguirá siendo-

', ' ' 
la más económi~a por el hecho que la sobre 1nversi6n que representa, con res-

1 : ""' / • pecto a B, se recuperana exactamente aun, al 6%, que es la tasa quE. ha s1do -

fijada como tasa mínima atractiva de recuperación. 

EJEMPLO: 

Veamos el caso de una empresa en que se planea el .crecimiento y la expansiÓn 

de la misma, y para decidir sobre la construccilsn de una ampliación de -
1 . 

la planta, se presentan dos alternativas: ~a primera es llevar ~ cabo la cons 

trucción en dos etapas con diferencia de 3 años entre ellas, 
1 

y la Segunda con-

siste en constru(r desde el principio la ampliación completa y& con la capaci-

dad que se espera necesitar dentro de 3 ailos. Arnbas alternatiyas presentan 

ventajas y desventajas como son: El costo de la construcción de la planta en -
i 

dos partes, es más costosa que la eonstrucción en una sola etapa, lo cual es -

obvio por la duplicación de ciertos trabajos y actividades c~mo supervisión y -

dirección de la obra, costos indirectos, el tener que efectuartr:abajos que en­
¡ 

' ., 

la segunda etapc: deban destruírse, etc ... , por otro 1ado, s( la ampliación se-

' construye desde; el principio con la capacidad total, durante los !primeros años 

funcionará a caJacidad sobrada, siendo por tanto, muy ineficiente y por tanto-

más costosa su ~peración en esta etapa, pero también es muy p~obable que si 
1 '. 

se hace de una sola vez, quede mucho m&s integrada en su con~unto, de tal ma 

nera que su opel~ación' ya en los años futuros, sea más eficientk y por tanto -

más econÓmica que si se planea y construye en 2 partes. 
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Yá funcioT1andd se su1Jone continuará operando un número 
i 

mdef~nido de años 
i ¡ 

1 
1 

Los resultados de los estudios para una y otra alternativa se le presentan a 

! : 

' 
la empresa del la siguiente manera, 

i 
y á expresadas en la escala de tiempos: 

ro .... ,.._r /,.ucc-... c.;...) ~") e7/QJ 

//, .z=.OOú 

' / 1 ~, o 
C""o,..,.-¡~:¡l.,.u,,.- dr:= c:.._.~ .. -,a ....rr-::;~/q 

·------·----- --.-· ---
o 

e- rcro-..r 
~/,/CA.:?.<::\::')(? 

LJ ' 

---~ _ __.,_ ·-..r) 

/· ..?oa, c~·CC) .,; ..::: c~u. o- )C • o.J/-'u·'/ 1 • (/. 1cr~ <CXJ , e ,;..•GJ. ac:o 
;s- ..j , v.s--

7('>0 

/ ~\.-:: 1 -Jo CYA'l ~"- J ,J "' _..// 

/.._5-- ..;!;, 1 -
/ e-") ~ {·) ('~ .-~("_) 

·-r 

~..r~oV) .yopw/-=-
;..s-- .3 

7 

Lo anterior demuestra que la sobre-1nvers1Ón actual de $300,000.00 que 1m 

plica el construír en una sola etapa la ampltaciÓn de la planta:, no se JUSbfi-

ca.Jcon los ahorros que ongina en cuanto~ la construcción tota!l y en cuanto 

a la operaciÓn en los años futuros; esto , al menos, constderahdo una tasa-

de interes mínima de 15 o/o. 
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FCHl\íllL\S FOR C\LCULATlNG COMPOUND 

Il\TEl\LST F/~.CTORS 

Sin~ .. le P_l"\ nient-ConlpOlPld :\rnol.int l-1 actor 
o ~ 

( r 1 e_ i, n) 

(A/P, i, n) 

Unifmm Scr:c~-Compouml Amount Facto::-

( F /e~, l, 11) 

Umform Series-Present \Vorth Factor 

(PíA, i, n) 

594 

1 

(l+z)" 

( l- í)''- 1 

(l+i)"-1 
i(l+í)" 

o 

" 

:! 
J 

5 

6 
7 
X 
') 

10 

11 
12 
13 
¡.¡ 

15 

!6 
17 
!S 
iJ 
zo 
21 
22 
23 
H 
25 

:Zó 
27 
2rl 
:9 
J() 

31 
32 
33 
J.; 
35 

.;o 

..f5 
50 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

100 

C'··mpou•¡d Pr ... _..:..'nt 
.\nwunt i\ Nlh 
F·!crnr F_tdqr 

F/P P/J' 

1 .0100 (\ .990! 
; . P2Pl l) YSVJ 
! ()<()< (1 'l706 
l.t1f06 u~t,lC 

1.0510 o ')51~ 
:. 0615 
1. 07~1 
l.M~9 

1 1)9.1 7 
l.¡()~(, 

11'7 

13 81 
i . 1-1<)5 

! 1 ;:; 1 ~~ 

17 ~6 
l j t!-1~ 

1 1%1 
21J"l j 
2202 

232-+ 
l • =-~-17 
1 :572 
1. '2'197 
i ~82-1 

21J53 
30~2 

3213 
3345 

1.3-178 

¡ . <tí 13 
1 3749 
1 . 3~87 
1 .4026 
1 4166 

1 4X8Y 
I. 56--+S 
1 1>4-16 
1. 7285 
1. 8167 

1.9094 
2.0068-
2.1091 
2.2167 
2. 3298 

2.4486 
2.5735 
2.7048 

0.94:20 
o '~327 
o 9215 
o 91~3 
o. 9053 

il. & /S7 
il S'UO 
O So 13 

o :-:;_;:2t: 
J s~c\-l 

o ~·.'60 

u 8277 
O g !Y5 

o ~ l ;-+ 
o ~03-l 
t) ,~,.)~ 

n, ~~'76 
Q --¡98 

u 77:0 
o 7.)_;j 

o 756b 
o "!.\'J) 

() ~~ 1 óJ 

o 7)~() 
lJ, 7'273 
U.72UI 
o. 7l30 
o 7059 

() .lí717 
O.ó39I 
o r,noo 
0.57t,5 
o. 5504 

o. 5237 
o. 498, 
0.4741 
0.4511 
0,4292 

0.4084 
0.3886 
0.3697 

TABlE E-l 

Compound !nterest 

Smh.•nl!; 
~und 

_¡ ':r.' 
\' 

C·1pit.3i 
H.C\.OH!i") 

_o 
t-adcrs 

\'on1pound Pn:I\C'lt 
\mount \Vúrtl, 
Factlli 
II\ 1'1-\ ,, 

----------------------
; . \)C\0 00 

0. 2~6 :3 
o i%04 

0 1 e~ 55 
O L3S 03 
(1 120 69 
(1 1 \'6 7 .i 
O C~5 58 

1_\ ()'lí .1.' 

e o7.:: ~' 
o ()72 --t l 
o o~6 ~o 

n r.~o 9~ 

o Ü..J8 rl5 

() 0-' 03 
o .0~0 86 
O.O'bx9 
o ¡;:;7 07 

1J u:3 '::!i 
CJ, L32 .lj 
G G31 1: 
ú. 029 S'ü 
o 02;-:, 75 

O 021 r1R 
O U.:!f) 67 
O U~5 73 
o o:~ e.+ 
o 024 00 

O Ji20 4G 
o ()¡/ i l 
n. 015 5! 
o 013 73 
0.012 24 

0.011 00 
0.009 93 
o ,009 02 
o. 008 22 
o. 007 52 

0.006 90 
0.006 36 
o .005 87 

n ,.-1 oo 
(1 '·'7 .;¡ l 
IJ ~J() 02 
ú 2Só 28 
o 206 0-l 

u 172 55 
o Po li3 
o. 111) 69 
1) 1 !tí 7-1 
0.10550 

O OS2 -11 
() 071í ~¡} 
(¡ 072 ! 2 

o o:;- 94 
(1 {)(,-1 2(, 
n 11r.n GS 
O G5~ G5 
0,055 t2 

o 053 03 
o 0'0 86 
O. 11..1~ B9 
0.0~7(¡7 

o l)j) .\1 

{) U-13 K7 
o ,0-2 ..:s 
o. e_; i 12 
O OJ 9 90 
o .l~ <S 7 5 

0,0)7 r):.; 
0,1Jl667 
Ü IJ35 73 
O OJ~ 34 
() 034 00 

O .OlO ~í, 
O.G277l 
o. 0.25 51 
0.023/j 
0.022 24 

0.021 00 
0.019 93 
0,019 02 
0.018 22 
0.017 52 

0,016 90 
0.016 36 
o ,015 87 

595 .// 

1 OOll 
2 r,)ll) 

3 . (1)() 

-1 (•(J() 

S JO 1 

6 152 
2!-1 
2S6 

"}' ;(,"l 

1 O. -H•2 

1 1 <(7 

1' s:J9 
l-4 9.;7 
16 ¡1\)j 

J7 ~.:;;s 

1 S -iJO 
19 615 
20 81 l 

()19 

23 ~ 1:) 
2<i.472 
25. 71h 
2~.973 

~8 ~-l3 

2~, 526 
30.821 
32 12:! 
33.450 
34 785 

~ó 1 31 
J 7 4~)4 

B.8tJ9 
40.25S 
41.660 

48 ~g6 

51í ..;¡;¡ 
6-! .!f~) 

72 852 
81.670 

90.937 
100,676 
110.913 
121 ,672 
132' 979 

144.863 
157.354 
170.481 

() 090 

2 ~J.fl 

3. Yll2 
¡. 85 3 

5 '95 
h 72S 
7 6~2 

R 'fífl 
q. -171 

¡n J6S 
¡ J 2~5 

1? 13-l 
¡1 .1)(\.j 

~l. S6S 

1 i 'l R 
15 562 
1 (> 3'!~ 

17 o 226 
1 g. 0-16 

1 S :~57 
l y (>{,() 

20.-+5!) 
2) 243 
22 ü23 

2~ ~~15 

2J 5f0 
2-l. 3 ;6 
25.066 
25.808 

Lñ. 542 
2 7- 270 
27 .9'JO 
:.;;. 703 
:'.Y.40'J 

_;2. 8Jj 
~(}.095 

l'l 196 
42 ¡.¡¡ 
44.955 

47.627 
50. 169 
52.587 
54.888 
57.078 

59. 161 
61. 143 
63.029 

2 
3 

5 

6 
7 
R 
9 

1() 

11 
12 
lJ 
1-1 
15 

16 
17 
~~ 

i9 
.:!0 

21 
22 
23 
2-l 
15 

26 
2-:' 

29 
30 

31 
32 
33 

35 

.00 
45 
50 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

100 
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2 
3 
4 
5 

6 
7 
S 
9 

¡¡¡ 

ll 
i2 
13 
14 
15 

16 
17 
IR 
19 
20 

21 
12 
23 

15 

25 
l7 

29 
30 

JI 
32 
33 
3J 
35 

55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
9S 

100 

o 
Co:npun:ld 

Amount 
F~c!or 

Flf' 

1 Ot:'5 
! . C2.52 
1 03~0 
1. 0509 
1 .06-fl 

0 1 74 
0909 
l0-l5 

! . ll h3 
l . :3 ::!3 

1. 1464 
1 1608 
1 . !7 53 
1 190ll 
1. 20-IQ 

2351 
25d(j 

~AG2 

2820 

2981 
31-l 1 
3307 

¡ '3~7~ 
i . 3(.~2 

3~.= 
~SI S_-= 
..! ~ 6(1 

1 . ..;337 
! . ·t51 6 

1. ~698 

I ~~X 1 

1 :OG7 
! . 5256 
1 '-l46 

lo G~3ó 
1. 7~89 

1.9003 
2.1072 

2.2422 
2.3859 
2. 5388 
2. 7015 
2. 8746 

3 .0588 
3 .2548 
3.4634 

i \(j% Compouncl interest Feictors 

Prt.'\enf 
\\'orfh 
Ltdor 

1)/F 

o 9877 
0.975:: 
\) 9';34 
o 9515 
o 93n 

o. 9282 
o 9 [(17 

0.9054 
0.~~12 
e 8'332 

o 8723 
o. g(,l ~ 
o ~509 
o 8404 
o ~10() 

O. S 197 
o 80')(, 

C'. 794t:. 
o. 7~98 
o 7800 

o. 770-l 
o. 7(,()9 
o. 7515 
o 7422 
u. 7~30 

() 7150 
(),/0(~ 

o f875 
C,f,SS~ 

() (iC:()J 

o (}7:::0 
O.G617 
o 6555 
0.6174 

O. 60R-1 
o 5718 
o 5 \', 3 

0.5050 
0.4746 

0,4460 
0.4191 
o. 3939 
0.3702 
0.3479 

0.3269 
o. 3072 
0.2887 

U ntf Grm Series 

Fun;l 
F.ll·tur 
A.'f 

l. G0\f CO 
{l • .__)\.}{) },.9 

0.32() 20 
0.2~536 

o. 195 06 

O, Ití l 53 
o !3 7 '9 
O. IIY 63 
(1 lt'5 f>7 
o o .~94 50 

0,0S'17 
o. 077 lli 
o 07! 32 
(). (1(,5 "1 
1) 061 ll:\ 

0.0'085 
o. (1 5 3 i (1 

!1 ¡)..¡u (.¡X 

o 046 96 
o o.u 3 2 

o o~ 1 94 
o 03977 
O .P'I 80 
(). () ;< ~9 
l) f)~..i 1:: 

u u~= ---: J 
o ídl 37 
o o:r os 
n n~s s2 
O 027 GS 

{) 026 (Í 1 
(,_n:s 61 
G. 024 (,7 
n,():'}~~ 

(). 022 95 

() 019 42 
f) ,1)16 f)9 
fJ p l-1 ~~ 

o. 012 7:: 
o .011 29 

0.01006 
o. 009 02 
o. 008 12 
0,007 35 
0,006 67 

o ,006 07 
0,005 54 
0,005 07 

C.lp!t.d 
i<c{'f'" cr,; 

Factor 
¿~ IJ' 

1. 01::' )0 
o. 507 )lJ 

0.34170 
ll. 257 86 
o. 2117 56 

0,17403 
o. 1~') 09 
o. 13:! 13 
o ll~ 17 
J. 10"7 00 

o. 097 p 
o 090 26 
o 08.1 ~~ 
O, OIX 1¡ 
o (1/1 51 

O. Oli'J 15 
ü 065 66 
{). f·h.~ J ~ 
o. 059-16 
o. 056 82 

o.o·q 44 
0.052 27 
().oso 30 
n. o.Js .J'J 

O 0--1G 82 

e O-d r~-: 

o <~~= _~s 
11. ¡)~ ¡ 32 
O.<Wl 18 

o. Oi9 1! 
O liJO ll 
o. 03 7 17 
o. 1111) 28 
o. 035 ..!5 

(). 031 92 
o 1129 1 ~ 
U. u~"'; o: 
0.025 25 
0.023 79 

0,022 56 
0.02152 
o ,020 62 
0,019 85 
0,01917 

0,018 57 
0,018 04 
o .017 57 

596 

Ccm;wun<l 
Am:ount 
F!tcror 
f'/ 4 

1 (lOiJ 
2 0!2 
1 ,(Ji H 
4 076 
5. 127 

f). 191 
7 2C·S 
8 359 
9 ~b) 

10 5fl2 

¡ 1 '1-l 
12 XóO 
J..j 021 
)_1 196 
1 r,. >Kr• 

¡ 7 591 
1 ~ "1 1 

2_(• (_:.1(, 

2!. 2'J7 
22 563 

::::} ~45 

25 143 
2(.. -~ ~~ 
27 ¡g~ 

29. i J5 

~3. :::7~~ 

i~. fl95 
'6 ¡ :::9 

3 7 S'> 1 
3Y U50 
40 53'! 
~e~. (¡.1 5 
43. "7 I 

11 . .j'J() 

5'' 9 !6 

70.422 
88.575 

99.377 
110. !\72 
123 ,103 
136. 119 
149.968 

164,705 
180.386 
197.072 

\'\ orih 
r.n·tor 
J¡ \ 

J. 87X 
-1 .SlH 

5. -;-.¡r; 
ú .G:í3 
7 .5ti3 

j ... --.. 0 
.\1 -lu 

¡ l 079 
ll . ~1{' 
12. i7 i 
13 . (JI) l 

1 f. -í~O 
i S. :JO 
H .n::.n 
16 819 
!7.599 

iS 170 
]') ! ll 
t9 liS2 
20 (J2.-1 

dil 

22. l~l{) 
::; . .:o_1 
2 l :oo 
2: HH9 

:::6 905 
27.5(,() 
2S 2PS 

31.327 

J·;. 6U2 
42.035 

44.321 
46.4i0 
48.489 
50.387 
52.170 

53.846 
55.421 
56.901 

J 
4 
5 

ó 

,, 
') 

lO 

ll 
12 
u 
iJ 
(5 

llí 
l7 
¡¡., 

!9 
2(t 

21 

JJ 

35 

SS 
60 

65 
70 
7S 
lió 
55 

() 

'' :·¡ 

.J 

., 

" 
1 
2 
J 
,j 

5 

6 
7 
8 
9 

lO 

ll 
12 
13 
14 
!5 

16 
17 
15 
19 
20 

21 
22 

25 

H -. 
27 
!X 

3(! 

Ji 
32 
33 
3-< 
35 

-+O 
-+5 
50 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
9S 

100 

TABtE E-3 

1 ~% Compouncl lnterest Foctors 

Sin~lc Paymcnt 

Cfln!puund 
4-ntuunt 
F.tdor 
f'¡p 

1. O! 50 
1. 010:: 
l. P457 
1. 061-l 
1. 0773 

1. 0934 
l. 1091\ 
l. 1265 
1 ¡ ~1-f 
l. 1 C~5 

1. !77Y 
1 195~ 

¡ 2136 
1 ::'11 K 
1 :'502 

~ú9ll 

2tlt;U 
31.73 
3270 
3--Jf))l 

1 . 3671 
l . 1K76 
1. -10~-l 
1 . .¡JOO 
1 ·-L50Y 

1 . --U~ S 
1 5! 72 
1 5-Wv 

1. 6!03 
1 . 6345 
1 6)~() 

1 6X39 

1. X 1~0 
¡ . 9542 
2. i052 
2. 2rí79 
2.4432 

2.6320 
2. !!355 
3. 0546 
3. 2907 
3.5450 

3.8189 
4.1141 
4.4320 

\Vonh 
F.u.tor 
l'lf 

o. 9852 
2:.970~ 

0.9'63 
o. 9--122 
o 923:: 

0,()145 
o. 9010 
O. 8S77 
o. ,"-1'-+6 ... .,,., ... 
\J ~ ('J 1 r 

O. C:4~Y 
O. R3t>~ 
0.~2.;0 

O Si 1 i' 
O 799Y 

O 70>SO 
{} 77(1..; 
(l 7ú~1C 

o 75~6 
o. 7~2' 

o 7315 
o 7:07 
o 710J 
O 6Y95 
() f}t,'J: 

L1 t;'"":;U 
O tJ(,::J\J 
11 ¡ 5~l ¡ 

\) 6-ly-1 
o 6198 

(1. ~3(,3 

o. 621(¡ 
O 61 1 S 
() lífl2S 

o. '939 

o 55 !3 
o. 5117 

o . .+..;.u~ 
0,4093 

0.3799 
0,3527 
0.3274 
0,3039 
0.2821 

0.2619 
0.2431 
o. 2256 

Ur.iform Senc• 

Stnkin!; 
Fund 

F.1ctor 
\/!' 

000 Oll 

O .3U 3S 
o. 2-l-1 .¡.¡ 
o. 19-1 09 

o. lnll 5.1 
o !~6 5" 
O. 11N 58 
o 10~ 61 
o l J3 ·t3 

O O~·U 2() 

o 076 68 
() (;-()21 
o. 06~ 72 
1) {159 ~..¡ 

(J 05) 77 

O CIS: O~ 
u.¡_¡__:~ ..... 1 

O. 0-1 < ~B 
0.043 25 

ll ().Ji) 87 

o.03o7o 
Ü.ll36 73 
o o3._¡ qz 

d C3 1 7 3 
() 050 32 
u. ')29 ()(¡ 

11. ~l2 7 -;- r: 
O (}2f¡ r),¡ 

o l)~5 57 
o n:::..¡ 5X 
() 02} t)4 
n 022 76 
() 021 93 

O í; 1 S -+3 
().,) 15 72 

o. o,¡ ::>3 
0.010 39 

0.009 19 
0,008 17 
0,007 30 
0,00655 
o ,005 89 

0.005 32 
o .004 82 
0,004 37 

C.!pd.il 
Rccot rry 

F.1dor 
Aíi' 

l. Oi5 00 
o. 5; l 23 
0.34:_:138 
o. 259 44 
o. 209 09 

0.17553 
o. !51 5(-
0. 131 58 
o. 1 l') 61 
O 1 GS..; 3 

P.P~oJ 29 
o. ()ll ¡ (,~ 

o o ox" 2~1 
0.079 72 
() 07-l 9-1 

1) 070 77 
ll 0(]7 08 
lJ (1fjJ ~ 1 

U. OGO 1'8 
o 058 25 

o 015 i\7 
o fJ5:1 70 
11,051 73 
o 049 92 
P,O-iX :U1 

(l \~i~;{J 73 
o ().¡) 12 
f) ')J 1 00 
r¡ 042 7X 
¡, (),¡¡ r,¡ 

o 11-l!l 57 
o 039 5({ 
o. 038 r,.¡ 
0,03776 
o. 036 93 

O .OJJ 13 
() ()\() 72 

O.lY26 83 
o ,025 39 

o. 024 19 
o. 023 17 
o. 022 30 
0,021 55 
o ,020 89 

0,020 32 
0.019 82 
0,019 37 
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Cnmpom:ui 
•\¡110l!Ui 

F2clor 
11 ,, 

1 000 
2. {d5 
l. 0.15 
·i. (}~ 1 
5. 152 

6 230 
7 321 
S,-i31 
9 559 

IU,70J 

11 ~(lJ 

13 0-\1 
j..! : ~7 

15,-150 
lA 6~2 

17 l)J:~ 

19 201 
2fl,4ii9 
2! 7')7 
23. 124 

2-l 471 
:s ~3H 

2'7. 225 
2~ G1-t 
10 Oó3 

~ J o 5 1-i 
32 ~~~ 

:f. 4::) l 
15 9.;9 
"37 51Y 

:.9. IU2 
4 1 60~ 

420299 
~3 . {)] :-
45,592 

5~ o 2r1H 
fd úl...l 

0-!,53() 
96,215 

10!! .li03 
122.364 
136.973 
152.711 
169.665 

187.930 
207.606 
228.803 

Prc~cn~ 

\\onh 
F:Jctor 
l' l.\ 

0.%5 
¡.o! 56 
2,9!2 
3. 854 
4. 783 

5 . 697 
6 5~0 
7 481i 
8,361 
<). 222 

lll U7 1 
10.908 
l I 7~2 
12 . .;;___¡;. 

IJ.J.JJ 

1~ ¡_; 1 
I.¡,'JOS 
! ~o(' 73 
16,42G 
17 !69 

17.900 
1~.621 

¡ '). 3 3 1 
2P O'O 
20 720 

:! 1~19 

22 ()(.~ 

23 '. ,, 
2-l.IJ ¡ (l 

24 ü46 
25o267 
25 87'.1 
2". ·J8~ 
27 .ll71i 

29. l) l6 
3::: 552 

" 

2 

4 
S 

6 
7 
!l 
9 

10 

ll 
12 
lJ 
14 
15 

16 
17 
¡r; 
19 
20 

21 
22 

24 
15 

2( 

27 

29 
311 

31 
33 
;>_¡ 

JS 

40 
..15 

37 271 55 
39. 380 60 

41.338 65 
43. 155 70 
44.842 75 
46.407 80 
47.861 85 

49,210 90 
50.462 95 
51.625 100 



TABlé ~-4 o 13A 0/o Cornpound lnterest Foctors 

Co::i?.:J!Pi:rl !'n:.:..cr..t 

5 

6 
7 

9 
!O 

11 

l3 
!4 
15 

¡ 6 
li 
!S 
19 
lü 

!l 
22 
23 
24 
15 

32 
33 
3-l 
35 

~ú 

45 
:=o 
55 
60 

65 
70 
75 
RO 
!!S 

90 
95 

100 

,/\ illOIIIli \i.'orth 

l o 175 

1 110::'? 1 
• ,tJ.I..l'"f" 

cl7!9 
l 0906 

l \097 
1. ¡291 
1. l-1h9 

1t:YO 
, !BY4 

1 2103 
21 1 f 
:::_~<.O 

:27--+0 
:97'2 

1 ~ l ()~¡ 

~.,¡1() 

! l.()()'\ 

1 .~904 
j -.+ 14f\ 

i .-L1'15 
--?6-+7 
JyQ.1 

5!(4 

7~22 

772.7 
l . ;...u) 7 

33 53 

' : OiJS 

2.!018 

3.0884 
3.3683 
3. 6735 
4.0064 
4. 3694 

4.7654 
5.1972 
5.6682 

O 9K28 
o. 9(,5') 

O. Y-+93 
o. Q3:,o 
o 916'1 

o o 9J l ~ 
O .t~S56 
o. ~7(11 
0 .:-:354 
o ¡.; 1117 

\1 'i i :¡ 
v 79S 1 
n 7 ~-~-~ 
o 770') 

() i 57,-1 
n ;...¡-1(, 

1. -:. n 
o -19~ 
o /()68 

u (5"-i7 
o 6327 
f1.G710 
o 5)94 

o .(-26', 
lj 6t52 
o ( }-·l 
\), ')0..1.2. 

u .5~-~() 

o 57-H_J 
fl S 6-ll 
t} 5 5-i--t 
o 54<19 

'· 1 ..¡~·96 
o. -t51- l 

0 l!200 
(J '· X5: 
o 3531 

o. 3238 
o 2969 
o. 2722 
0,2496 
0.2289 

0.2098 
0.1924 
0.1764 

Sü1k:I!::: 
Fu na 
F.~ltor 

.\!F 

l . ('líO O!l 
0.-~95G0 

0.3275 7 

o. 2~3 5 J 
o. 1 y~ 12 

o. J 5~ 52. 
0.13553 
() 1 i 7 )..J 

O ObS' i 7 
n. oll3 úh 

\Í 0'~ '~ 

n 1'5.; ~n 

o u~ 1 ll2 
o 0~7 7..1 
0.0~-' ¡;:: 
(J .l'~2 ¡') 

IJ Q3y Si 
o 03 7 (Í(Í 

o 03 5 69 
ú.L~3~~) 
\_) ()1...., .,~ 

0 I_I~O 70 
o ('29 ::'1 
O !iC.7 'JS 
.¡ (J2f. {(. 

". (J25 (¡J 

11 02J 57 
(J 023 5o 
O. 022 liS 
o 021 77 
o 020 95 

O,UI7 t7 
¡¡ ,iJJ.:1 7~ 
(,1 (j! 2 1~7 
tl O! ! 1 9!. 

o .009 55 

o. 008 38 
0.007 39 
O .OOfi 55 
0.005 82 
O.Oú5 19 

0.004 65 
0.00417 
o .003 75 

C.J.pit.~l 
Rclo\ cr) 

F .. n.tor 
AíP 

o 17 50 
tJ 5 ¡ ~ UJ 
0.~~507 
0.26]\)j 
0.2i062 

(1' 1 ~" 02 
o 153 f)'\ 

Cl 1' 5 QJ 

O. 1 ~l CG 
O, 1 G9 S' 

ti 100 73 
O 2S:. I i 
e .o~{ (l7 

(J Of· 1 1 t) 
u Í// n 3 b 

(1 tl .... : ::J' 
u tJ{)S 52 
p (~0_'1 2-1 
o {)62 32 
o. 0),) 69 

0,05731 
o. os j l (. 
o 053 1 ') 
{]. ll~ i ~9 
ll 0 ¡t; 7 _ ... 

J) ~~ ~ í~ 7'1 
n.~J~.548 

IJ 0-t2 0'7 

0.04100 
o' 040 í5 
o 0"1) :.7 
() ())" .j 5 

o (1]4 )7 

ll J~\~ 2J 
(} (1)0 ! 7 
o {J2.:") -16 

o. 027 ú5 

o .025 88 
o. 024 89 
o. 024 05 
0.023 32 
o .022 69 

o .022 15 
o .021 67 
0.021 25 
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Co!np(' nt•d !'rc.::(·nt 
Amuunl \\ o;-th 
F.tdu~ F.!;.!~,r 

f'/A l'/A 

i u0ll 

2 o'~· 
., . 053 
4. 1\l& 

5. liS 

'Í,269 
7 .:.78 
s.soo 
9,A~Ii 

!O 8::'.5 

12 \ll5 
~..,~ 

!, .......... 

1 ~ .1';7 

15 710 
16.9~-l 

l i'i ::H?. 
19 (102 
'¡\ '] J:; 
-;' J 11 

,__) 11 (. 
~6.556 
2~ (121 
2~J :7 l ; 
= 1 , ¡) :~r 

-'" 14'' 
:s 7~<' 

30 () 17 

44 l ~-+ 
-.5, rJ27 
..;. 7 . 73 l 

'-7 2~--+ 
(,! 5Jí) 
""';.., lJ02 

~/ j 23l· 
j(l4.675 

119.339 
135.331 
152.772 
171.794 
192.539 

215.165 
239.840 
266.752 

i . ~)..f ') 
2.8ll8 
3. o3 l 
4.7-lS 

5.H9 
6.5~5 
7 ~05 

R .:GJ 
9. illl 

:) . ~J::­
]0. 740 
1 1 • 51~ 
12. _;:_z 
l ~ ( ¡'}-:, 

¡-; ;--;.:;:¡ 
1-+ _;1}5 
1 5 ., "~7 
i{) ,IJHl 
ln 75~ 

!7 . ..l.¡¡. 
1 S J 30 
!R.h01 
!'J.¡(,¡ 

=.~-~- IC' 1 

:_u.·; .. ,_ 

21 ~ ~:: 

:: I . ~~F7 
2.: :.:.~; 

2~. i ~f. 

:3 7--;0 
2..!. 3 ·! ~ 
2 ¡ ~(·-;,., 

25.~G2 
:Ló.0t17 

=~..;._:y t 
}!} • :. ~.e 

i3 1 ¡j 

~· '\ • r i5 
3<;. '164 

38.641 
40. J7B 
41. 5o7 
42. B80 
44.065 

45.152 
46. i48 
47,061 

" 

3 
4 
5 

" 7 
!:; 

¡,; 

¡.¡ 
¡5 

Ht 
17 
~~ 

í'.! 

::.5 

1~: 

31 

... ... 
5~ 

óO 

6!:' 
'10 
75 
IJil 
!).S 

-=; 

_, 

--1 

., 

! 
2 
3 
.¡ 

S 

(. 

7 
¡¡ 
9 

!U 

ll 
!2 
Ll 
¡._¡ 

!S 

16 
17 

!9 
20 

2! 
21 
2J 
24 
Z5 

2:< 
Z9 
30 

.ll 
32 
33 
34 
35 

~o 

45 
50 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

lOO 

TABlE E-5 o 
2º;ó Compound !nterest foctors 

( prnroL:ld r..-:''-;;'fit 

An1ou:ot \~'orth 

ractor F.utnr 
FJP J'-'r 

~. O:!t_\0 
1 (lJ04 
1. 06! 2 
1 ,(1~24 
l. 10-1 i 

i.! 2(l2 
1 14~7 

1. J7i 7 
I 195I 

~ l S. O 

143-f 
:~62 

1 . :'930 
~ . 3 ¡ 95 
1 3~'i9 

r o .. ;ou2 
! __;"'le''"' 

1 -l56h 
1 '~.~59 

1 o 5157 
1 5460 
1 o 57 1l9 
1. 60~-· 
~ n,.lfH) 

1 o (i;: -~ 
1 

o /(169 
l 7..J lC 

775d 
X 114 

8176 
i . 8.S-l) 
1. 92:::2 
1 .9607 
1 9~99 

2.20RO 
2.4~79 
2 ;,;¡¡ (i 

2oY717 
3.2810 

3. 6225 
3.9996 
4.4158 
4. 8754 
5.3829 

5.9431 
6,5617 
7.2446 

00980~ 
D. 91) :2 
o 9423 
0.923S 
0.9057 

o.ssso 
O,E-'7~6 

0.8535 
o. ~ 1 68 

Jo s:o: 
O W-+3 
C.7~S') 

() '7:0 

o 7-r-;o 

u 1:s-. 
o.-;! ·2 
í; 7\Jn::_ 
0.68H 
0.6730 

O 65SS 
o. 6JnR 
o 63-l:' 
o ií217 
O 6D:i5 

u 5f 59 
ü. ~7.;.~ 
() 5f' l 
n .;"'2! 

o 5~ 1 2 
ü. 53dG 
(J 5202 
O .5!lY> 
o 5000 

0.4529 
0 • .:+1112 
0.3715 
0.33ü5 
o. 3048 

0.2761 
o. 2500 
o. 2265 
o. 2051 
O. IS58 

o. 1683 
o. 1524 
o .1380 

Fact<Jr 

(;¡}('r 00 

O 49~ C5 
0.326 75 
o 2..J2 62 
o 192 1f; 

o i58 51 
í) 13-l 5i 
0 1 i 6 '1 
o. JO: E 
G OY 1 '3 

U. Of>2 1 S 
() ')/ .. ; 56 
O,C6R ;: 
O íJ''~ GO 
n 05 7 ~~ 

u 115] 65 
0. t]-!G 97 

o 0-13 78 
o. (J~ J !6 

0,01878 
o ,03( 63 
o. ()J.j (,7 

(J 032 57 
o 03 ¡ 22 

e (j::. ;e, 
n 028 29 
~} 02.() ':J./ 

() fl25 lb 
n. 02-1 ,;5 

:Jo 023 6íJ 
0.02261 
o .021 (i9 

0. 0::!0 P2 
o 020 ÜLÍ 

o 01 (¡ 51i 
o.(\! 3 91 
~~ ' () l ' ;:; :2 
O. OJO 14 
o. 003 77 

0,007 63 
o. 006 67 
0,005 86 
0,00516 
0.004 56 

o .004 05 
o .003 60 
0,003 20 

l'nífo;m s~n~s 

C.11pit;~i 

Rccol.f'fY 
F.tc~or 

()2(¡ 00 
(¡ 515 05 
o },.;6 7 5 
o. 262 62 
o. 212 16 

o 178 51 
e. J 5-+ s 1 
o. J 3ó 51 
n. 122 S:! 
o. 1! 1 33 

o Jtl2 18 
o ()9..! 5ó 

o.oss 12 
O 0~2 :10 
0.!'77S3 

U P7_:1 65 
o. ()(,•) 97 
í} o úGG 70 
O. Oú3 78 
o ,(\új 11í 

0.05~7R 

o 056 63 
0.05467 
O 05~ X7 
o 1)~ l 22 

[). ().:~0 7(l 

o.f1.J.' a 
O U HJ ~l~ 

O 045 7R 
ú O.J~ fi5 

O. t)~1 r1o 
O U-+2 61 
o (J.j 1 69 

O. C.JO OU 

o ll3n 5r, 
0,03391 
o. 031 ii2 
0.030 14 
o .028 77 

o. 027 63 
0.026 67 
o. 025 86 
0.025 16 
0.02456 

0.024 05 
0.023 60 
o .023 20 
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(' <~mpound Prcscnt 
-\ HH:.unt \• ... ' er!h 
F ~ctol" Factor 

r1:1 r;.\ 

1 (1()~ 

2 020 
3 o OóO 
~. 1:2 
5.204 

(, 308 

X, 583 
9. 755 

10. 9_'0 

¡ ""') 16-.0 
- l VJ 

! ~. 412 
¡.¡.(iR\) 

15 974 
17 293 

1 X 639 
20 012 
21 412 
22.~41 

240'297 

25 . 7 ~J 
27 299 
28 ~-+5 

':\(' .... '22 
32 11'0 

J 3 r1-:! 
3~ _ ........... 
3 7 (15 l 
_,g 7{)2 
40, 51tS 

<12. 3 79 
4--1 o 227 
46 ll2 
48 034 
49,994 

((J .. 1f)2 
7i 893 

98.587 
114.052 

131. 126 
149.978 
170.792 
193.772 
219.144 

247. 157 
278.085 
312.232 

O.'Jf.O 
1. 9.J2 
2.~84 

3. 80R 
4. 713 

5. 601 
6 .1'72 
70325 
S. Jlí2 
S. 983 

10.575 
1 1 3 IR 
!:.:. ¡(Jfl 

J ~ h49 

U. 57 S 
1-1 292 
I ~ OIJlJ.2 
15. 6'7li 
16.351 

i7. OJ 1 
17. 65S 
l ~ :~2 

¡ '< ,lJ '4 
19 523 

20 '-1 

2\·. 707 
21 . 2o 1 
21 s.¡.: 
22 3 1Jh 

22 ~)38 

.2},46~ 

23 9WJ 
2.J .499 
2~.999 

27 0355 
29 '-190 
::. l -424 
33. 175 
34.761 

36. 197 
37.499 
38.677 
39.745 
40. 71l 

41.587 
42.380 
43,098 

¡¡ 

2 
3 
4 
5 

6 
7 
¡¡ 
9 

JO 

1 ¡ 
1:! 
13 
~~ 

15 

16 
17 
18 
19 
lO 

21 
11 
23 

2i 

30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
.¡s 
50 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

100 



¡¡ 

3 . .. 
5 

6 
7 
1Í 

9 
¡f} 

11 
!2 
13 
!-1 
15 

16 
17 
lh 
¡.¡ 

20 

~~ 

-~ 
__ , 

27 
10 _,, 
29 
30 

Ji 
32 
33 
3.1 
35 

J5 
:o 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
1!5 

90 
95 

100 

Curnr.oHn,J 

T;JP 

1 '()250 
l . ~-·~(;fi 
1 tf76\} 

l . ! 31-l 

l T! "-97 
i . 1 ~X..., 
i.: ;:j.j 

~ 1 2l 
l ,3.!..;9 
1 : ~35 

1 . ~ i 30 
-1-+S.1 

.• ~ i" 
: :_ 16 
.:::_::;~;7 

~ . E-~~E 
~ ':! 6 
l , 7 t·--Hí 
l. ¡x· <i7 

LlY 

- 0 ~(---! 
r•J7fl 

- : ~(·() 
, =:0]8 

3. -1'71 

-l. 399B 

4. 9780 
5. 6321 
6.3722 
7.2100 
8.1570 

902289 
10.4416 
11.8137 

PrL-seni 
\'-';:-r¡'-¡ 

UF 

0.9756 
o 951 h 
o 9:06 
Ü • G:.._¡(JQ­

Ú 8539 

() S623 
o ~-~ 1 3 
u ~20"7 

" sun7 
o 7~ 12 

o 76~ 1 
o 143!J 
(l. 7:5~! 

[; /C7-: 
'J ·~9n5 

r) 671f) 

o f.572 
O G...! l: 
0.0255 
O.C>l03 

e :~ .J4 
[lo 5~09 

(l 51167 
u ~529 
o :)~J 
o -:r)2 
e: :13-l 
(' 5(11\9 
L} ..! ~· (_)-;-

0. ~ 7()7 

d. -165 t 
0 ...!5);-; 

0.4~~7 

e 431 Y 

o 3721 
(l. 32~)2 

o 21)0fJ 
o' 2572 
0,2273 

002009 
0.1776 
o .1569 
o_ 1387 
0.1226 

ü. 1084 
0.0958 
0.0846 

e n..J i_"',. Lrerest factors ompou ... , 

F aLi 
Factor 

\!1' 

i ,0\ll! 1)0 

n i~3 S3 
0.325 ~-f 

:_¡. :'. j() 82 
O. !'JO 2) 

o 156 ~5 
o i 3 2 50 
0. 1 J4 -f7 
o !(;() J6 
(}. 089 ::!5 

n o.-.;n ~ 1 
(} 07 2 .¡y 

G df¡6 ~1.5 

o u~,o .34 
o 11~ ~ 77 

o 05: hll 
t) (LP 93 
n o t-l 67 

o Q:_l(, '79 

o. 03J 65 
(J l'32 70 
e ~J:o 91 
:) fl2J 2~ 

l' ('2- 77 
(l.¡ !~6 ~ ~ 

¡\ 02J C·~~ 
(l ll2~ 50 
o 022 /;) 

,., o: j 7J 

(l. (J2,; 77 
1

) 01~ 8(1 

u' 019 01 
" (\l{J "' \).,,Jo ..... 

'l. 11J _¡ R-l 
o 1112 27 
o' 010 2(, 
O 008 G5 
0.00735 

0.006 28 
0.005 40 
O .004 G~ 
o .004 03 
0.003 49 

0.003 04 
0.002 65 
0.002 31 

600 

Capir~ti 

i;(í' HC'J' 

4 /l> 
.1/t: 

l. 02"5 lJ(J 

o. 5'" ~3 

o. 2ú5 82 
o :15 25 

o. ¡g 1 55 
o' i 57 50 
o. J:d 47 
o. 125 -l6 
o 1}.12() 

() 105 ll 
n t'G' r9 
0 diJ l 05 
(). 0~5 5-4 
o) /]~() 77 

(i. tl~li ('ll 
(1 072 ~n 
p ()f,tj ()7 

u ('fl() 7(. 
o. nnc: :-; 

n OE 1 79 
0.059 6'i 
o 0'' 70 
o 0'5 91 
o 1)51! 2f:i 

e lJ52 t-: 

0J}5¡ Jo 
n nsu o~, 
n. ¡)..,.;"'i ~~ 

O.IJ~77~ 

:J. O~ñ 7..!. 
o () .s 77 
O. ill~ Rf: 
n. 044 OI 
0.0~321 

0.03~ B4 
o ,037 27 
o 035 2ó 
f). 033 ()') 
0.03235 

0.031 28 
o. 030 40 
o .029 65 
0.029 03 
o .028 49 

0.028 04 
0.027 65 
0.027 31 

Compcunj 
4~hHH..ii·~ 

F~1ctor 

U.\ 

¡. ¡)()() 
? 025 
_:.. d76 
4. 153 
50256 

(i JR8 
7. 5,17 
R.73ó 
9.955 

t!. 203 

12 -l83 , 
13 7~6 
15 JoiO 
1 ()o 5! 9 
! 7 . (J ~ 2 

1 ~ ~so 

=:o. ~ú') 
22 3R6 
2~ . g .. ~h 

25,545 

2';". 183 
2R. ~(,3 
30.584 
32.349 
~'Í. 158 

39. SoO 
.f i 856 
-!3.903 

-!ti,OOO 
48 150 
50.354 
52. n13 
5--i-.9~~ 

(,7. ·103 

K 1 51 ti 
97 .4S.1 

1 1 <. 5 51 
JJ5 .9',12 

159.118 
185.284 
214.888 
248.383 
286.279 

329.154 
377.664 
432,.549 

Pro::'-ent 
\\'llrt!1 
F."!ctc,r 
l' 1 \ 

Oo976 
i ;;:_¡ 
, 'o..'C:r.. 
- <.'~U 

3. i())_ 

4. 6-lli 

5 508 

7. 170 
7. {)71 

9 514 
lO. 25:0 

10.%3 
11 .mi 
l2- ){.1 

¡_, (¡ '5 
~ 3. 712 
í ._J • 151 
¡.¡ n,, 
1s. so,9 
16. 1 ~,5 
16. 7b5 
17.312 
!7 .x~s 
1 X, -12-l 

18 ~) 5 l 
1 ~ o ¡., .. 

! ~). ')ft.) 
2(' -~ r:;_• 

21 ."l5 
21 t--Pl 
2:~ t 2'.1: 
22.72.J 
:'.J' J.J5 

25. iU~ 
26.833 
2g 362 
2'1 . 7 ~ t 

30.9\/11 

31.965 
32.898 
33 .í23 

- 34.452 
3.5.096 

35 _666 
36.169 
36.614 

" 

5 

6 

i1 
!2 
L) 

14 
IS 

lS 
íQ 
20 

" "'' 
23 
:;:e¡ 

32 
33 
:.u 
35-

60 

65 
70 
'!!! 
80 
8S 

<.ro 
95 

100 _ 

--( _J 

. ~ 
~-~e!. ~--_-,_-..,,~"M 

() 

- ' 

_, 
:::z. 

¡¡ 

2 
3 
.¡ 
5 

6 
7 
1! 
9 

10 

11 
12 
13 
1~ 

15 

IG 
17 
~~ 

19 
lO 

:!l 
22 
23 
H 
25 

26 
27 
28 
29 
30 

3! 
32 
33 
3-i 
35 

40 
45 
50 
~5 

60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

lOO 

Cnatpound 
Atuount 

P'rL'~ent 
\Vorth 
F.1ctür ¡., ~~t~[ur 

Fll' 

¡ '0:'00 
1 0609 
1. 0927 
1 1255 
1. 159J 

1 o 19.J] 
l. 229Q 
1 • ~r;rg 

!'!F 

0.970Y 
o.~-i.26 

0.9I5í 
()08885 
o 8626 

l. 3048 
1 , ]<¡O<¡ 

0.8375 
o. 813! 
o 7~94 
0.7661 

1 3S42 
1. -L::56 
1 • .J(!R5 
1 j 126 
l. 55~0 

I. 6047 
! . 6"i2S 

i. ':5]5 
1. sor, 1 

¡. %01 
l. 911íl 

1. 0 736 
2. (JJ28 
~. U93H 

2. 1 '61} 
2. 2~ 13 
2.2~;79 

2. 3 5(;fi 
2. -í273 

2.500i 
2.5751 
206523 
2. 7319 
2.8139 

3.~(,~() 

3. 781G 
4.~~3Y 
5.082! 
5.8916 

6.8300 
7.9171! 
9.1789 

10.6409 
12.3357 

14. 3005 
16.5782 
19.2186 

o 7~2-' 
o o 7014 
o. r;g¡o 
o. 61\11 
o ri-119 

ll.6232 
0,6050 
o 5fi7..¡ 
o 5703 
o 5537 

005375 
o. 5219 
0.5067 
Uo.J'JJ9 

o ''""' 
c.~C37 
f) 1502 

o. 4243 
0.4!20 

O • .JOOO 
0.388:; 
o. 3 770 
Oo36~0 
0.355-l 

o. 30ií6 
o o 2644 
:J.22Rl 
{). 1?G8 
o. 1697 

0.1464 
o .1263 
o. 1089 
o o0940 
0.0811 

0.0699 
0.0603 
0.0520 

TABLE E-7 

Compound !nterest Foctors 
() 

s:n!da~ 
Fund 

Factor 
_,::__,p 

Cnpitu! 
Hecrn t'r} 
F:.cto" 

\¡p 

C.Jrn!,HliiUd. Pr('~~nt 
,, f•d!t Ar .. tount 

r:;ctor 
Fi \ 

F .. dor 
? '.\ 

l. GOO 00 
u. 4:1::' t; 
0.32153 
o. 239 03 
0.18835 

1. O.lfl uu 
o . .::2":: 61 
0.35353 
0.269 03 
0.21835 

1 t'OO 
2.030 
3. 091 
.¡. 184 

5.309 

0.15J60 
o. 130 51 
o. 1 12 y(¡ 
o 09~ 43 
O OS7 ~3 

o_fl7c C'3 
o. 070 4t) 
('. 0(,~ 03 
1l 05S 53 
0.0'3 7" 

o (\J~ 61 
0,11~5 95 
tl (L!~ -¡! 

O 039 51 
0.0}7 2~ 

0 ()O.j 87 
O O~ 2 7 S 
!l. O_iO 81 
() fl29 os 
n.o:743 

o' 1
1::5 >..! 

0,11:~56 
0.ú2329 
o. {122 11 
o. o:: l \J2 

o. fl2ü 00 
o. 0!9 05 
O 01 R 16 
0' 1) 17 :2 
o fl16 54 

O ()IJ 26 
"· (lj() 79 
".O·'·'·~~ 
00007 35 
o. 006 13 

O. 184 t>O 
O. i6C 51 
0.14~.1(, 

0.1:2813 
o. 1 17 23 

o IilR o~ 
o J00 .J(l 

0.\.94 ()_1 

0.08851 
00083 77 

u' 079 ¡; 1 
o 07) ')'> 

O. f)-;'2 7 I 
11.0G9 8! 
O. OG7 22 

o O!J-l ~7 
0.062 75 
o. n~o !li 
o. 059 05 
o 05:" 43 

G. 055 y..t 
IJ- 05·1 5(: 

0.05~29 

o. 052 11 
0,051 02 

o. oso no 
o.o..;Y os 
0. 0-!H ¡r, 

o. 0-.+7 32 
()o 0~6 54 

o 1143 2¡; 
0,(;40 79 
o o~ s n; 
0.037 35 
0.036 13 

0.005 15 
o. 004 34 
o. 003 67 
o. 003 1 1 
o .002 65 

0.03515 
o. 034 34 
0.033 67 
o. 033 11 
o. 032 65 

G o 468 
70662 
S. ~·l2 

10. 15') 
11 o 46-l 

12. ~mo: 
14.192 
15 (,¡¡; 
i7,0Só 
I S '>9él 

20 ¡ "7 

2! . 7b2 
::J_.¡¡_¡ 
~5. 1 I 7 
~6.870 

28 ó76 
10.537 
32 453 
3-1 '42fí 
}(). <15° 

3E.~53 

:e. 7 ¡o 
t!2. ~3 t 
-15.219 
J.7.575 

<(). 003 
52 50} 
55 fJ78 
57.730 
00.462 

75. ;a¡ 
92 720' 

ll :-¿. 7CJ7 
136.072 
163.053 

194.333 
230.594 
272.631 
321.363 
377 o !!57 

1). Y71 
1 913 
2.,:.,:9 
3 '7 17 
1.580 

5.417 
() 230 
7 020 
7. 786 
8 530 

') 253 
9.954 

10 G35 
11 2YG 
J l . 938 

l2 -~G i 

'-'. 
1 6G 

13.7 54 
I <-1 32~ 

14 'r:77 

15 ~15 

!5 937 
16 -1-i-l 
1 6. 93(, 

18 327 
1 s ""n .. : 
1'l. l SS 
19- (,(l() 

20.000 
2U.3t;Y 
:o. 766 
21 o 132 
21 487 

23.: i5 
2...1. 51~) 
25 o 730 
26.774 
27.676 

280453 
29.123 
29.702 
30.201 
30.631 

2 
3 
~ 

5 

6 
7 
S 
9 

IO 

!l 
12 
13 
14 
15 

16 
¡-

18 
19 
20 

21 
22 
Z3 

25 

26 
Zi 
18 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

50 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
!!5 

0.002 26 
0.00193 
0.001 65 

0.032 26 
0.031 93 
o. 031 65 

443.349 
.519. 272 
607.288 

31.002 
31.323 
31 .599 

90 
95 

100 

601 



" 

2 
: 
4 
5 

"! 

8 

" 1(\ 

!! 
12 
u 

15 

!6 
l7 

i9 
20 

21 

3[ 

3] 

~') 

-t5 
:=u 
55 
60 

65 
70 
75 
83 
115 

90 
95 

100 

o 
('tJil!r ~~L!Hi i"rf"ei ~ 

.\!HOt!iJ! \\'nríh 

r·.lrtfu- F.Ldnr 

: (,_:..;[, 

l • (; 7:2 
1 !n~­

i . i ..¡¡~ 
; . 1 S'7 

í 2:9 3 
J • =.-.:J 
1 • .3 ~ (,(\ 

<:.:9 
1 ..! Ot 

l ,.H,~-Jl} 

l • ~ 1 1 ' 

l 'fi--0 

h-:-3 

'j. 1 

2 (l,:\9.1 

2. L' 1' 
2 2n61 

1. (_l=tl: 
2 - I !9 
..... 2t•fl0 

~.00h7 
3. 1]!9 

::~;9 

~3~(1 

6.6:31 
7.8781 

9.3567 
11. ¡ 128 
13.1986 
15.6757 
18.6179 

22. 1122 
26.2623 
31. 1914 

J ~1'35 
o ~l¡'q <) 

u 871-+ 
(l ~-l2U 

() o¡ 3~~ 
n. 7~{ l'1 

o. 7~ü_j 

O r:r~ 1 ~ 

l). (l ~ ·;_¡_ 

1) (· 1 ~~ 

(! <:9{1() 

() '7 (. ~ 
[) "5-¡2 
•l ~ ''-1 
n 5202 
o. ~~1::::G 

o ~~5h 
(). -~(·92 
o . ...!533 
(l .j '00 
Q • '1 

O -e·:·' 
1) 3950 
f) 3"! 7 
O.~'GP 
u :.5f13 

o h•-

0 3326 
(l. 3213 
O.JIPS 
() 3000 

í) 2"'20 
() 2! 27 
n ~ ,., ¡ 
u. !50~ 
o. 1269 

0.1069 
0.0900 
0.0758 
o. 0638 
0.0537 

0.0452 
0.0381 
0.0321 

TABL~ E-8 

Con;pound !nterest 

Cutfonn Scnc~ 

~-;:1i,•r,.: 

i-UIHl 

r .ltm 

u - (' l .¡') 

(). ~ 2l )3 
0.2<7 ~5 
O. 1 S( 4$ 

o :52 67 
n '"'-' .;;: ' 1..'. 1-0--

() Jj(l _¡~ 

o 09(1 J5 
u 'JS5 2-.! 

11 u-f '19 

o ~1<\'....: ...:~ 

() l}h~ (){1 

O U~r, -; 
() ¡; 'i ¡ \ ~ 

(1 tl.• 7 (, .... ~ 
¡1 \)J..,(¡....,. 

¡l 0--'J :-\2 

o 0} .... ~~· 
o f)J~' 16 

o ti" ll-1 
() 0~(1 93 
!J l}2'J t12 
() •J2~ '27 
o. o:.;; ll7 

,, o:.: :' 
(1 ( 2: 11< 

(; u:¡ :o 
o !l20 -!" 
·J l•r9r 

o u¡;~ -, 7 
().u'.,_.¡ 

O íJI ó '7 
O Pl ~ -:'(: 
() 015 ()f) 

() o l l ~3 
(1 (l(;~J -15 
d (¡llf ~~~ 

lJ. 0(J6 21 
o. 005 09 

0.00-l 19 
0.003 46 
0.002 87 
u. 002 38 
o. 001 99 

o ,001 66 
0,001 39 
0.001 16 

602 

H:t l ti~ t,_;-) 

i·,tdor 
. ,p 

L.~:: llll 
1'. 52~ ...:(1 

o ~:+ ~3 
0.2722' 
O :2:: l -1S 

\) l ~- G 7 

('. 1 (' '" 

O L~ l -+"' 
\) 12.~ 2~ 

!) 1li \)() 
(' [ ( •_} -' :' 
o l{]/ Íl(1 

() l)); ~~ 

1) ,],\(· ,:, 

(l n .... 2 0;... 

\J u-:-·; {q 

r 1 ,-,- 5 ~2 

o 072 9-' 
o 0/fl ~" 

o G:1~ o~ 
O OA5 '!J 
O 1 r•;l--t 02 
o OG2 27 
í) (jf,(l h~ 

() 0'7 :,j 
e r,:::r:, ,,q 
O. u 55 .,5 
o (}.;:,¡ 37 

U .G52 44 
0.051 57 
n.o5076 
o 051! 00 

O O lG 83 
1) (i-1-l ~5 

o. u..;I 2 ¡ 
o .040 0'1 

0.03919 
o. 038 46 
0.037 87 
0,037 38 
0.036 99 

o .036 66 
0,036 39 
0.03616 

CPl'qJ.H!i:d 

.-\mm~•t 

r.~d"r 

1 onn 
2 .C'1') 
3 [q¡í 

.• 215 
~62 

G '50 
-¡ .77'-J 
9,05: 

'O 3uR 
1 ¡ -1 

l ~ ¡ ~12. 
l-t ,;r¡2 
jf> '1 í 

:~-, '')/ 1 
~ 2. f(\;;; 

)! ,_, 

:fl 357 

30 2C9 
. - ~29 

·"' .. -.,) 
-::íl (lú7 

-;_:; 7 )') 

_(., 29! 
_..,; 9 i l 
5! (,::' 1 

:.J . ...~.:.9 
57.:35 
C.0.}-11 
li3 -l53 
(¡1) (,74 

~-l 550 
i05 70~ 
; ](J qr7¿.: 

; GO. 9--.7 
196.517 

238.763 
2g8,938 
348.530 
·119. 307 
503. 367 

603.205 
721.781 
862.612 

! h.lur 
Jl ,' ~ 

~ :166 
1. t:UO 
:.so:: 
~ 67; 

5. 'J2} 
G. l1S 

7. (-.~.(; 

y 'J7 

1t1 _,otl) 

J{) '':'! 
: 1 .::; i 1 

1: ""! 
1'~'(\-

13 71 ~} 

J l. (r 1JS 
15. 167 

! 7 h(17 

¡e: . c•r1 
1 ..... 3~12 

1 ~ • 'll ~· 
i 9 3~Ji) 

!9./0I 
:CJ.IlOl 

::: l . 35~ 
?2 . ..J l5 

2J.'l45 

25.51R 
26.000 
26.407 
26.749 
27.037 

27.279 
27.484 
27.655 

., 

2 

4 
S 

" j 

iú 

17 

IIJ 
::u 

!:1 

!f 
:.7 
:i\ 

.lí 
32 
33 
.\4 
35 

40 
-'S 
50 
55 
t. O 

65 
70 
75 
AO 
ns 
90 
95 

JO¡) 

() 

.. ". ~~ 

TAbtE E-9 

Cornpound lnterest 
--------------------------~------------

Facto:s 

{ ompm .. .md 
,l_mount 
! ,•t ior 
l . f,) ,, 

P,..es .. --r: 
H •rf~l 

r1r 

.s;n!-.:n~ 
!.l!•l 

l .. 3.:!ur 
H.~~()\ .:r} 

F.tdor 
\IP 

-------~-~-------------~ 

ton-~ o~u1C 

An:vl!ili 

l·.inllr 
['¡ .·\. 

\\'or!h 
l .tt ~or 

/'' \ 

3 .. 
5 

6 
j 

S 
'1 

1() 

¡¡ 

lJ 
~~ 

1:5 

17 
b 
19 
20 

21 
::2 
23 

27 
2t) 

J(! 

JI 

55 
60 

65 
70 
75 
RO 
85 

90 
95 

100 

! (LfOP 

1 ~·~ 16 
l.! 2 1) 
¡ . l(. )~¡ 
1 :u, 7 

l . ~f\53 
.11:'~ 
J·)¡..:r, 

1 .12 ~ ~ 
~!.'\ í J:::: 

¡ • (¡(!51 

7 _-., 1 7 
•"'-li\JlJ 

Í!, 9SI 5 
!) 92.Jt, 
O :S~O 
II.S'-> 
í) ~= i ~) 

u -: i~..J9 
n ~~rJ7 

0, 7•j2t· 

\1 p: ..... fJ 
() 60t 11 • 

() 5": 7 5 

~-; ~() : \ "; '1 

l) ~-~ \! .:;: '-: 

~. (\~5" e ~(}~:l 

2 ¡ tdJ,, (• -7...:'1 
~. i 'di \) ·~ '\()_j 

:. 2 1 ~6 O ~3üS 
.::.3r)>'J P ~~~·~ 
-: ,-!tl--i7 P . ...:t157 

_)J~ \] (). 3:_1,¡! 

- (,fl 5~ :-;:, l 

2,' 1 )ri/ u '<--::.;; 
1 l ;.., 7 tJ _;-. ¡f 

, • 1 1 _, 1 ! ) =~/{J5 

J,51J~i ()~~)5~ 
3 ('"' ~ 1 o . ::' 7 ~ 1 
J. "79-U (} 2fiJ6 
J Sl-+6! () :25\..; 

-!.~u 1 o o 2(J~ ~ 
5 ; ... -i12 u 1- ·2 
7 J()r,¡ O 1---JCr,.., 

3 ~~ /,J-i 11 , J L~ 7 
10.5196 0.0951 

12.7987 
15.5716 
18.9453 
23.U500 
28.0436 

34. 1193 
41.5114 
50.5049 

0.0781 
o 0642 
0.0528 
o. 0434 
0.0357 

0.0293 
0.0241 
U.OI98 

fY'lr: ,_'·J ¡, nJrJ ~)O : • ,_: {l ~ l 
U 4 1

} 1J 2f: () 5~{) }p 2 l_i_;.J 

] . 122 
J. ~-~ó 

5 -116 

u 3~0~5 (¡,\(¡0.:;5 

0.~\5.11} 0.275..+9 
01~-¡61 n=:2...1t3 

U I507(; 0.!90-;r, 
r¡. 1 21í 61 (). 1 r,¡; (¡1 

() 10,;:;51 o {4..})3 

f; ()9.; ~~ ,) i :;..; ...;') 
{J(J~~--~9 0,'2'3~9 

n n-.¡ :5 u 1 !-1 !5 
f!IJ(-(,5"' 01()(,55 

n (¡(,p 1..! n 1 on '-• 
(' t'5 (,- 0 ()t)-i r,-; 
u (,~t¡ ':J-, ·) O:i:~ \.. . .¡ 

(1 (1 .;; :-.2 
o r].J_2 ~() 

n 1,:1 ~ ~:!) 

() il_~ () j ...1 

ll (p,.:; "S 

o 1) ~ 1 ::s 
(). 0::'4 ::o 
:1 11~~ '1 
(J {12'1 ::¡ij 

:1 ·::~ :1 i 

{1 ') ~: :;-

n ':-· -.; 
n n-=:( 111 

(_) u¡/ ,s~ 

í¡ 1} ¡ 5 _.~-: 

o () 1' 10 
r) \)J...¡ j j 

11 OJ J 5H 

o (Ji n 52 
o tl\)(1 2,(, 

::.(\ti') :5 
" (lll"'i 2~ 

o. 004 20 

o. 003 ~9 
0.002 75 
0.002 23 
o. 001 81 
0.00! 48 

o .001 21 
o. no o 99 
o. ouo 81 

O PS5 ~<~ 
0 \1X.:' 21! 
(' (l~0 9'/ 
l) !,'7() 14 
o !)/.)50 

0.071 2S 
n or,~ ~o 

'1 Oh7 31 
¡) Ul1~ 5Y 
í_) ()í---t l)¡ 

1) ¡,., f 2-. 
') (1(,(1 (!' 

0.05\ g;:.¡ 
O, r¡.;¡-;- h: 

{l () '\ (¡ ~: (¡ 

U q.;;.:; Y5 
0 0'5 ji) 

(J (j-i.¡ ~ 1 
o 053 'ió 

(l 1!51) ~ ~ 

(}. 0-:-:; 2f¡ 

n n~r, _-;~ 

u 0-15 .:::_, 
0.044 20 

0.043 39 
0.042 75 
0.042 23 
l). 041 81 
0,041 48 

6. 633 
7, ~;e) X 
9 ~ ¡.., 

10 58.; 

1 ~ ..! .... :0 

1-' lJ~(Í 
¡ {) f)2 7 

21) (l~ 1 

-, ~.::: ~ 

.:: .:: (¡ () :~ 

25 ,- -·5 
27. "17 ¡ 
2<). 77(-J, 

3 ¡ 9'í~ 

:q 21~ 

3ú. (¡¡S 
,(_) \J~] 

}j 0-.Ji 

¡ : ~ 12 
...¡¡ t"'<2~J 

11l,L'f¡<..:' 

5~ :16G 
~( •• ji..,_) 

))l .)2(-: 

(, ~ 7(i l 
(l{, :' 1 o 
(¡') t\5:-; 
7] (¡52 

()-;- o:;, 
121 (12'1 

'~ I , 5~ 
237.9'11 

294.968 
364 290 
448,631 
551.245 
676.U90 

o. se:~ 
¡ • ~ "-.1 

2 7-5 

5. 2-L2 
6 OG~ 
() 7::3 
~f. 4 15 

~· 1 1 l 

"' -; (¡() 

9 _;s5 
~ ~) ,~· 'J 

1 ¡) '\(\] 

11 Jio 

I l 65 ~· 
¡ 2 t 6ó 
1:: (,~"} 

1'. 1 J ¡ 
13 590 

14 -l' 1 

1-f ~ :¡~. 

J') 2-+"" 
! 5 022 

1Ú,3Jü 

1 (, 'J~ •• 

I 7 2Y2 

- 5~ E~ 

i ~· "; l 
l S . 1 ;r~ 

/~ .!lj 

i ~ (j(,5 

1 <¡ 7~; 

:20 7 ~(} 
2 j ~ .. ~ 

jU:J 
22.623 

23 .047 
23 3'15 
23.680 
23.915 
24.109 

3 
4 
5 

1l 
Jl 
lJ 
l.+ 
~~ 

16 
17 
~~ 

1 <) 

20 

21 
2Z 

~5 

2'7 

J f 
J2 
JJ 
:u 
35 

40 

55 
60 

65 
70 
75 
so 
85 

90 
95 

o.o4121 S27.n3 
o 040 99 1012.785 
U.04081 1237.624 

24.267 
24.398 
24.505 100 

603 



,, 

3 

5 

6 
7 
S 
9 

lC 

11 
12 
!} 
14 
15 

ió 
! ~ 
i:i 
19 
zo 
!j 
21 
23 
24 
15 

27 

29 

_,, 
32 
33 
3~ 

35 

,¡,¡ 

~5 

60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

lOO 

e 
Singie Pa~ me ni 

l'on•pi::.,;~¡f 

Amodnt 
F.lct,.r 

F¡P 

1 0-!50 
1 .(1Y.:o 
í. jJ 12 

!925 
i :!~62 

Pre~~nt 

\\unh 
F.u.·tor 
!'/F 

(\.9569 
{l. 9 ~57 
O. S/61 
O. S3~(, 
0.0"25 

1 3(l23 o 7t~79 
1.3(,09 073lX 
! -+2:i o /01.2, 
! . .;>\fi 1 ll h/29 

~~ .... 0 r· 1]_;19 

6~::~ t) Gití2 
r,r-;59 O. 5cl 117 
--;"7_22 {l 5h ~3 
S~ltJ 0.5400 
"}'3 o 5Jr,; 

-'l (¡224 (~ _¡cJ~) 

2.1!~-J () ~¡j12 

2 :211~.5 p -l-5:~! 

2 3lJ79 G -iJ 33 
2, -lll7 o' 4146 

: 5202 u 3tJ63 
2.'>337 o i/97 
:. 7522 e ~t~\...¡ 

.... ~-;r,u ' 1 3477 

''"'"'~.. :J.33~7 

: ' _()7 

2~20 

1 -~3~7 

~ í"\~0 

3 '7 ·'53 

1 9! V> 
~ rlScJilU 
-!.2740 
.j ·ltíh-l 
.¡ 6(,73 

7 2~R2 
~: • (' ~ ~t 

l l 2.:'~3 

14.0274 

17.4807 
21.7841 
27. 1470 
33.8301 
42.1585 

52.5371 
65.4708 
81.5885 

/..! 3 ¡ ..: ~i 
\1. 1C--t7 
o 2~ 1 (, 
() 27')1) 
o 2(,7¡) 

o 2555 
1) 2-1-+5 
o 23-10 
n 2219 
0.21~3 

u. J 7 i9 
(., 11ci(l 
'_' ' 1 ¡}7 

o. t1')t.!S 

0.0713 

o. 0572 
0.0459 
0.0368 
0.0296 
0.0237 

0.0190 
0.0153 
0.0123 

TABlE E-10 

Compound !nterest Factors 

S!ilkiq~ 

hmd 
f'!Hil.:•i'" 

A1F 

Oc'Pc>O 

0,21374 
0.1R2í9 

<J, J 48 SS 
()' 12J '0 
n. Hl6 ~: 
U U!f2 5'7 
f}. (\\.! 1 ~ ~ 

n 01.: :~ 
l) Oh~ 1

' 

¡) 0'' :s 
o 052 S2 
1) 11~' i 1 

o ().,__1 ''2 
1) '()Jil --:' 
o u~- :...: 
o (_\~..! ... ¡ 
O r¡:; 1 ~.: 

o o~·~ 60 
o.n::-;55 
o' 1125 (~ 
() tl::~ :,_:; 

(} . u: ~ (,_: 
,¡ () 1 ~ -;2 
ll (1 1 ~ 52 

o .016 ~9 

n o¡:-._,-,­
o o l-' :e 
o.() 1 ~ ¡._; 

o 012 "'' 
() '() 12 :'7 

lJ ()()9 O,j 

(J 007 ..:u 
1\ flll') ({\ . ' '~ 

o. 003 ~5 

0,002 73 
o. 002 17 
o .001 72 
o .00! 37 
O. OUI 09 

0,000 87 
o ,000 70 
0,000 56 

C.lp~e,~ 

Ret·o, rr:'-

AíP 

' 0-+5 ro 
ll. 53 i ~:J 

0,3(.177 
o 27b 7-+ 
(1' 227 79 

0.1~3 88 
o 169 70 
o. 15 ¡ ~l 
{_• o l ~~ _:-
u I..:•J -~S 

n. tl7 2.5 
o : ~I'J !J-

o ill32~ 

o 0~7 ~ ~ 
n ¡JtJ: 1 I 

Í) (L;-,.q ÍL2 

il U~.'~~ 

1) '17" ¡ 1 
0.0/r; S~ 

o, 07-1 fJ'} 

o o~: 55 
o. o~·J 6S 
O Pf1S d;_J 
o (}t,- ...!..! 

() 1)(-:, d::: 
:) ,, '~ o: 
L1 0"3 .:'2 
o Q(.:: ~ l 
<•. ur,¡ <9 

() (l(~C\ !.l 

0,0595ó 
o 058 ~~ 
n G57 0S 
0.05727 

0.0~4?-l 
f) {¡_52 _!,) 

f} ('50 (ll'l 

ll {J~tt; ? l.) 

0.048 45 

0,047 73 
0,047 17 
0.046 72 
0.046 37 
o ,046 09 

0,045 87 
o .045 70 
o ,045 56 

604 

Cornpn:!nrl 
AnHJU'lt 

f'an.J; 

! 0(}1} 

::' 0.!5 
3. 1:7 
..1 278 
5.471 

6 7 i7 
~ Oi9 
9 ~:::r 

lP S02 
i 2' 2í--8 

l: S4 1 
;_;. .:l}.f 

JI l (10 

1 ~ ~~:. :2 
20 "/~~-

:.¡ 

29 (16~ 

~ j ":., 7 i 

_,_, ,;:-_, 

]{· 3ú3 
3~ ~~-..., 7 
41 í,"{') 

,__,. ' 5(·5 

l/ 571 

'· 1 ~ 1 1 

5J "S'J 

() 1 lj(:7 

h-+ 7 í2 

r1 S 1Hl(~ 

72 '75'' 
77 113\) 

¡.:¡ '~'l7 

1 (J/ :l]ll 

1 ¡·..:_. _"d!J 

227 91 }-. 
289.498 

366.23!l 
46!,870 
5!!1.044 
729.558 
914. 63:! 

1 145.269 
1432.684 
l 790.856 

Prt ... cnt 

'' <=rih 

1 //1.. 

! • ~:~ 

~. I.:=F 
5. 09; 
6 5J6 
---:. :r--9 
7. 911 

~. 52J 
9 llCl 
SI f·~:. 

!r1- 223 
{! 1 7 l\1 

1 l • 2 ~ 1 
i 1 7:1'• 
12 1 {•( 1 

! .... yr .. 
i3.00~ 

13 7( f 

¡...,~ 1 ,K 

15 '.! 7 
5 .ji 

i h. 5 ;--: 
1 r ?;..') 
17 02, 
! '"!. ~-!7 
¡/ .-Hll 

i S. &f:L2 
:y. 1 ~{_-. 

l ~ /(¡'2 
20.2-~~ 

20. (,Jl:) 

20.951 
21 ,:!02 
21,404 
21,565 
21.()95 

21.799 
21 ,883 
21.950 

" 

_, 
,¡ 

5 

i 
¡; 

l(j 

,. 
• e 

22 

:5 

.ll 

.._'!.,_'t 

40 

6S 
70 
7$ 
80 
!!S 

() TABlE E-ii 

5% Compound lnte;est Faetors 

¡ 

2 
3 

5 

6 
i 
S 
9 

IH 

11 
ll 
13 
¡.¡ 

15 

16 
17 
le' 
19 
2!1 

ll 
22 
Z3 
2~ 

25 

:Z6 
27 
1S 
29 
JO 

Ji 
J2 
33 
34 
JS 

40 
45 
S ti 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

c~¡,II~J(IUlJd 
1\rnount 
F.tdor 

Pn.·~~..~nc 
\Vorth 

¡ ·" (,>r 

1 U5UO 
i. ¡¡):.!5 

! . 157tí 
1. 2155 
1 '~763 

p,r 

(j 1!524 
¡) .9070 
O. :SG.1 8 
0.82~7 
o. 7035 

1 ').1lJ] 

1. 4071 
1 4775 

o' 7JI12 
O. 71U7 
0.6768 
u (¡446 
O (li 1Y 

5513 
6~~9 

1 • 71(1) 

i. '959 
1 Ef.5tí 
1. y,l.'/1() 

IJ7 ':o9 

1~29 

2920 

5~7() 

2 ,1)53 3 

-, 7H60 
2 Y2~~ 

ll7!5 
:22' 1 
]\\(l..J 

""~'7 
711~ 

lJ2(! j 

4' i 161 
4 1:::!! y 

5, UO"i2 
5.2.533 
5.51(,() 

7.0~(1() 

S 'J~;r¡ 

1 I ~'í7 ~1 

14.6356 
18,6792 

23.8399 
30,4264 
38.8327 
49,5614 
63.2544 

80.7304 

e 5S P 
11, 55fl~ 

() 5303 
11, 5( 151 
O ..J:-IlO 

1) 1.'' 1 
O -D63 
o .4155 
o' 1957 
o 37íi9 

o' 3 ... ~Q 
o • .:l..;Jx 
(). 32 '(J 

O llOl 
{) 2•¡ 5\ 

o ~·17:-: 

{l ~55! 

0.~4~9 

o. ~1 i-1 

1) 220~ 

(). 20'1(¡ 
(). 1999 
ü. 1 ~(J..f 

O IX!J 

n '1~0 
o 11 i3 
O, OH72 

0,0683 
0.0535 

0,0419 
0.0329 
0.0258 
0.0202 
0.0158 

90 
95 

100 
103,0357 
131.5013 

0.0124 
0.0097 
0.0076 

Unifonn Series 

S·O"-ii1;::! 

f'r_r.rf 

F~u:tur 
j\,r 

C'.lpit .. :l 
Hcee ... cr~. 

Co:ll[lonnd 

F.tltor 
~\,'P 

r.trtor 
1 /4. 

\\ uril: 
Factor 

110(1 (J(l 

() ,¡,:;¡ 80 
o, J l7:: 1 
0.2J20J 
O.IS097 

i .050 dO 
------------------------

o 53 7 ¿.'t} 

o 367 21 
o. 2~2 01 
o 230 IJ7 

1. non 
~. 050 
3' 153 
.¡, J 10 

5.526 
o i-+7 02 
O 12~ R~ 

o' J 11-l 7~ 
0 OYO ()9 
0.0'95tl 

o. i 97 02 
0.172S2 
o. 15·· 72 
o ¡..fd ú9 
0.12950 

6 802 

~ 511) 
ji 027 

12 571\ 

u :)7:) 3~ 

() (){,2 ~1 

(j li~'Í ~(, 

() 051 (J2 
() 0~6 ~-; 

() ()-!_2 ::.7 
u í)_~ ~ f(l 

o (J'.ij 55 
o .n.3: 75 
n o3G 2..; 

n.o::-; oo 
ti 0.2' 97 
o . íJ2 -~ l ~! 
() '{)2: ~­
n (1~1) (} 5 

o n; J ~il 

P. e:·~ 2() 

(1' () 17 12 
o ti;(, 05 
() '() 15 (1~ 

O, PI~ 13 
O, O!< 2R 
O Ol ~ .J<i 
o {Jl J 76 
o' 11! 1 07 

() ()()(¡ :2(¡ 
(¡ (il J j },) 

o. 003 67 
0.00210 

0.002 19 
0.001 70 
o. 001 32 
0.001 03 
0,000 80 

o. 000 63 
0.00049 
0.000 38 

0.1:0~!) 

O I 1 ~ 8~ 
o ](1(Í -16 
o. 101 02 
o (!'}{, ~4 

ll OiJ2 27 
o. n~x 7n 
ll,tl~5 55 
o.n~..:211 

e. o~o 2.J 

0,078 00 
0,075 'J7 
o tl7--+ 1--+ 

'1 P7 2 ,¡7 
o 070 l)5 

(1 (¡()\) 5~1 

U. ¡)()S 29 
11 'lllí7 12 
o 1)6fí ll) 

o {l(J) 0) 

o {;().¡ 13 
o ,,, { ~~ 
(1' 01>2 .J9 
() ()(¡ 1 76 
o {)fJI 07 

C.05') ~R 
(1 O.Sfl ¿r, 
(1,05~7~' 

o. 053 67 
O. 052 R3 

1-. 2tJ7 
15 917 
17 713 
19. 5~Ji) 
2 1 'i(') 

23 ()51 
2:;;. [\,~1) 

' 2:--.' l ~2 
30 53:J 
_1':,0(,6 

J<; /¡~ 

JS 5115 
.¡ 1 430 
~--+ 502 
~~ 727 

5 ¡ 1 l) 

5-t t)()') 

5-.: ...!p\ 

f·2 3~3 
r~r~ -L~~l 

70 761 
75 2YY 
~(J. (Ul4 

85.067 
90 320 

1 el) suo 
I_.:;o. 70~) 

21Jtj. 1....::..: 

272.713 
353,584 

456.798 
588.529 
756.654 
971.229 

0.052 19 
0.051 70 
0.051 32 
0.051 03 
0.050 80 1 245.087 

o. 050 63 1 594. 607 
0.05049 2040,694 
0.050 38 2 610.025 

605 

l t-59 
2. 7~3 
1,546 
4 329 

5.076 
5.7~G 
1

l '-Í(d 

7 1{1" 
7 '722 

b Jil6 
8.~(11 
9 ;y.¡ 

9.1'Y9 
:u.' o o 
1 <¡ S.'K 
¡¡ 

JI 690 
12.0X5 
!2.J62 

12. x21 
1]' 1 (.3 
l ~. ·-H<9 
1 ~ 7'J:l 
1 :,tJtq 

J.j' f•-!3 
¡~ ~·;¡, 

15, ¡_¡ 1 
15 372 

15. 5'1] 

15.X03 
16 ll(¡J 
16. IYJ 
lo.J71 

I ¡. 1 s:.-
1 7. 7'-t 
1 ~ 2'i(j 
18.633 
18,929 

19.161 
19.343 
19,485 
19,596 
19,634 

2 
3 
4 
S 

6 
7 

9 
10 

¡¡ 
!2 
IJ 
1-l 
¡:; 

16 
i7 
lll 
19 
!() 

1.1 
22 
23 
l.J 

2(! 
27 
2S 
29 
Jn 

3l 
J2 
33 
3.,1 
JS 

-ltl 
..;s 
50 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
SS 

19,752 
19,806 
19,848 

90 
95 

100 



' ~ 
5 

6 
7 
8 
9 

10 

11 
ll 
!} 
¡.¡ 

!5 

16 
!7 
~~ 

!9 
2() 

21 
22 
23 
2--! 
15 

27 
:s 
29 
JO 

31 
32 
3"1 
3 .. 
35 

-tfl 
~S 

:=·l 
55 
60 

65 
70 
75 
so 
85 

90 
95 

100 

'\mount 
Lll·tor 

F/l' 

1 i 7 .. f~ 

1 2 1 SS 
i . ~07 1) 

I . 17K;-. 
l . ...i:J.7 
l . 5347 

6 !91 
:-os. 

lt(\] 

2 2:.25 

2 3.::53 

2.7656 
2 9178 

J (,¡;~: 

3.2...;75 
) . ..z~r;2 

6!...!(Í 
i:-13-l 

-t~-g 

.• ¡:_~ 1 

..1 :~s~~o 

e 1 - :2 
(Í '1 J 8 

S '1 ~ \ 
11 1 :r,r, 
l-.' '·."2Ü 
i9.00)8 
24.8~98 

32.~6-t6 

42. 1299 
55.4542 
72 ,476-t 
94. 7238 

123.8002 
161 .8019 
21 [. 4686 

TABl~ E-12 

Compound lnterest FL!ctors 

\\ or~:! 
F.1dor 
r;F 

(1 ~479 

ll.ü9S5 
o ~s !6 
O S072 
0.7651 

o '7252 
o r-.874 
u 6516 
ú.ñl'" 
e. 535-l 

o 554'l 
() 52Íll) 

O 4YS6 
(). ~ 7~() 

u .. ¡.¡(~ 

o .j:?_.j(, 

o ~02--l 

o. 3611i 
o 3~27 

U. 3~A'J 
n >07'1 
(). 2'! ¡•) 
O 2"7L7 
() 2íl22 

o 23 )(, 
o. :2~3 
o 211~ 
u :200( 

u l lJ02 
1) i ~il} 
(). 1 70') 
o. 1620 
o. ! 515 

() 11 75 
o o .... ~J'> 
U.\Jh'"'~ 
u.us:G 
0.0401 

0.0308 
0.0236 
0.0180 
o .0138 
O.OIU6 

0.0081 
0.0062 
0.0047 

Si;1h.;r.;. 

Fr~nd 

Fa .... toJ.i 

clfi 

c.~ 1 ·,t...ti 

H'-'c"' Lr: 

o 31;;; (J) 

o. no 29 
O.! ~9 1 S 

O. 1 15 1 S 
r¡. ''20 96 
O !ll2 N6 
O .tlSS S.J 
O o-;:- G'""' 

O, tH~~ .c:;7 
tJ Orí 1 ~1J 

o n'.¡ ~S 
o 0--f'J =~ 
O 0-t~ F ~ 

()¡L~Q53 

o 0~7 {q 

¡) 11_:,::: ¡:. 
O. OJ 1 15 
f\ 02~ liS 

U.d26 ~G 
o. 02-1 -17 
\l o:2 h­

o .021 1'~ 
[) (J \} 55 

o.~, 1 e ~J s 
() 11 •' 'l 
(¡ lJ. ~ 77 

(' (ll _; 81 

() ')!:::. 92 
(,.O! 2 10 
() (): 1 _; 1 

() f) 1 () (;} 

() ()¡19 l)/ 

1) 007 3: 
() (,(¡5 .jl 

u o u~ ()) 
o. 002 31 

o. 001 75 
o. 001 33 
u .001 01 
o .000 77 
o .000 59 

o .000 ~5 
u .000 3-1 
0.000:!6 

F.t.=-rvr 
\/f 

o.:,..¡ 1 (¡2 

0.\~0..;5 

0.28\29 
O. 23-1 lS 

o. 200 15 
o 1-; 59~ 
o. 157 :06 
l). t-l~ ~-. 

o.::~ 57 

o ! 2- 51 

o ~ 1 (í r~ 
l) 1 !19 (_},~ 

() l p..: ::f 
(). ;)9) 63 

o or;.:- ~s 

(\ Ql;: 11_'_ 

o o:-- ... ';':. 
o n~jc 1 s 
O OS3 68 

o. e~ 1 ~,¡:; 

o 019 .; 7 
(l 0~7 ~-; 

ll. \_176 0-

u ~~~~ 1 9 
o n-; ~) 5 
q. u-e} ~, 
() ¡¡¡~'} ;-

o p:;- .~ 

o r~·, '3 
o or,~ r,~ 

() (\:h 97 

o.{)(: 3 ~ 
() C'JI~l ... -; 

O r;_::f_. { _ 

oo:.-_~_:5 

o 057 31 

0.056 75 
0.056 J3 
o .056 01 
O.ú5577 
0.05559 

o .055 45 
o .055 34 
0.055 26 

606 

Cu•nr\l,.•H! 
.\.mounf 
F.tdor 
rt \ 

3. : "' 
l. :,~2 
5 581 

li.SS:\ 

" :n7 

1 l . :: ~ú 
¡~ ~75 

1.; ~ ~3 

l f, :'bf, 
1 ~' 2~ 7 
20 _2>.) 1 

~~ { Jl) 

2~ (1--, l 
2!) \J9() 
'2 ~\ ..: -' l 
32. 103 
3.J.S6S 

..;o StJ-+ 
'. 112 

51 153 

.;;-..; '__.t¡~t) 

03 2~-l 

r.-: 7 ¡ ! 
-• -U5 

-}lQ 

~<?. 1
_• 77 

88 225 
94 077 

100.2'1 

¡)(J. o00 
! S~ 1 •'J 

433.450 

572 OXJ 
753.271 
990.076 

1 299.571 
1 704.069 

2 232.731 
2 923 ,671 
3 826.702 

~,rf'~ent 

\\ ~:•r~h 

i .al.ui" 

p • .. 

u.~)._.;--: 

~ 8-C. 

3. 505 
-l 270 

..!. J!)(J 

<;¡ (,'-.J 

¡' ,115 

(,.S' 52 
5:.-t'-t 

0 '(l!l) 

') ! 17 
'J '!JO 

1 ¡'· 1)1 :' 

l{! -d·~ 

i (J ~{,5 

i 1 :.lfl 

ll (,!}~ 

11 y 5I' 

J 2. 275 
12. s.-n 
12. S75 
¡ 3 l ~2 
1 1 ~ ! .f 

r ~ r, ~ ~ 

, .. 1..,1).; 

1-t J-21 

l·~ ~ ].) 
H. )l-l 

i ' 7 2-l 
1...,. • :.nJ~; 

15 07~ 

1 5 '" ¡ 

1 {1 .... ~ 

; (_. :) ;'2_ 

.­.' 
17.~5¡) 

17.622 
!7. 753 
17 .H54 
17 .~31 
17.990 

iS.035 
18.069 
!1:!.096 

1 
,;_ . 
" 4 
5 

i 
" " 
9 

10 

L\ 
1-l 

li' 
17 
!;>; 

l9 
10 

21 

:.l 

:!') 
J(• 

65 
70 
75 
110 
85 

!ffl· 
95 

tGO : 

() 

J 
i 

~ i 

.:.J 

}} 

3 

6 
7 
!' 
9 

lO 

ll 
12 
13 
¡.¡ 

15 

16 
17 
¡~ 

i9 
:!(1 

2I 
22 
23 

23 

17 
2~ 

19 
30 

JI 
32 
33 
J.j 

J5 

55 
60 

65 
70 
75 
so 
85 

90 
95 

100 

6% 

Sí::¡;lc Y3j mcn: 

Cmnpot:nd 
.. \niüunt 
F.1dor 

f-'11' 

1. 19 li' 
j • 2625 
1 . 31 ~2 

l . .1185 
1. 5036 

6395 
790~ 

: 11! :: 

~ l_~29 

2 :hfl9 
2. 39f,o 

2. 5.JrJ~ 
2. r1rF::S 
::: 'g:;._:_: 
; 025(; 
3. 2071 

3 . \';')(¡ 
3. óll\5 
3. S! 97 
.¡ O~S9 

j. 5-1'_1.; 

-t !'-.22) 
5 1117 
5 41 X..,. 
5 . 7 ._; \5 

h {l~i-\! 

6 4~3--1 

(Í. ~~0(1 

7 2 .;¡ 1 e, 
7.6Sól 

llJ.2X57 
J 1 • 7(J--t() 
! 8 1202 
2...t. (¡5{1'1 

32. nn 
44.1~50 
59.0759 
79.0569 

105.7960 
141.5789 

189.4645 
253,5463 
33!1.3021 

Prcoc!:nt 
"ur!h 
1 .1cíor 
t:r 

(' e ..,,1r 
1. 0."'../0 

o. "921 
0.7~73 

O. ~uSO 
0.6o51 

o ."'71~ 

0 . .55"--1 

(\ :;_::.rl~ 

p -ty-Ct 

O ...:(1SS 
{l -+---.: i 
u -+ ¡-_, 

O. ~9-::G 
1) :;-. 4 

(1. '5•.'' 
o.: 3!J5 
O 311 S 

o. :::~J...!2 

O. ~"77 S 
(1 261\ 

(l ~ 1 S;-:: 
o 20~.1 
o llJ.:'(l 

() 1 ~-"'' 
() 17~1 

t1 • 1 r .. r~ 
11 155tJ 

o 1 ~(,2 
o. 1)'79 
O. 13lJI 

u O•J72 
o 0727 
(),054~ 

o (J.J(\0 

o. 0303 

0.0227 
o. 0169 
o. 0126 
U.0095 
0.0(171 

o ,0053 
0.0039 
0.0029 

E-13 

Compmmd !nterest ... . 
r-acrcrs 

Unifnrm Serie~ 

s.nt..in~ 

F:m:! 
Farror 
Mr 

000 00 

0. 3!4 11 
o. 228 59 
o 177 ~o 

o. 14) 36 
n. 119 1-1 
e! l(li O.J 
o o,-..:7 o: 
O.'i75 S' 

(1 (lflG 79 
O ":9 2S 
() (¡_:"' 2 9fí 

0 U4-; 5~ 
o o--.;2 Yü 

(}(',JR:J .. ~ 
11 U3~ ....!.4 
d.{·~: :r; 
l) 029 fJ2 

n 027 1 S 

() 025 00 
() ()2_1 05 
n 02 1 2R 
u fl/ t) ~s 

'1 f1J (, 9fl 

r1 L' i 5 -;r¡ 
U I)Ll S~¡ 

o 1) 1\ s:.. 
(' () 1 ~ (,< 

U IJII rJ¡) 

o ()j(J 27 
0 UIJY (ÍIJ 

O 008 Y7 

(J I)()(J ~() 

U Oll..t 70 
( (,(1:_\ ..!~ 

r:. u u~ 5., 
0.001 88 

0.001 39 
0.001 03 
o .000 77 
o .000 57 
u. 000 43 

o .000 32 
o .000 24 
o .000 18 

607 

pH ! 

F.1ttor 
\/P 

1 . .Jr,IIU.) 
() 5....15 .. Li 

ü Y74 ll 
o 2t<~ 59 
0.237 40 

o. :o:; 36 
o. 1'~ 1 j 

0 iúl U--+ 

o l -~ 7 1)2 
J ; .J5 B7 

o 12() 79 
e 11 ') 2:1 
(\ 112 9(· 
O ,n¡ 5<\ 
o. 102% 

n ncJ:~ vs 
o ( 1·~} 5 ~-~ 
u \,t¡_: "l(l 

O O~Y n2 
O !JX/ 1 X 

0 ()S~ 00 
o 0~1 05 
(. <)¡) 1 2/l 
() ()7~ 6~) 

'.:, r)/ ;-1, 2~ 

:> ·~¡(.y,) 

q n-;s -:-n 
r). ()7 j )IJ 

í' · 11 J se 
() IJ72 (\'\ 

() (17 i 79 
.. 011 no 
(1,(171) 27 

(1 {)(¡'/ (i() 

O OliX 97 

o.or,r,H. 
() '.'6.l 70 

o. Q(jf 88 

0.061 39 
0.061 03 
o .060 77 
o. 060 57 
0.06043 

o .060 32 
O.OóO 24 
o .060 18 

Con1p.•d-.d 
t\!IJPUU[ 

¡,.tdur 
1 l.\ 

! .000 
2.PÚU 
3 1 ~~ 
4 375 
5.637 

f'i,975 
o ~~)j 
'J.~Y7 

ll 1')1 
13 i ~ 1 

1-i .972 
ln.~7o 

1 ~ 8~2 

2 i 01 ' 
2; ~7() 

25 (í/1 

-'"' ::: J 3 
~r) ()(111 

33 7110 
:;¡,. 786 

3'.1 '.193 
l1 1'12 
.Jó,'.if}() 
50 ;.; 1 () 
54 8G5 

f)_, 70() 
í'\. 52'-; 
¡- ú-10 

70 O'O. 

~4 802 
'¡(). ~')(1 

97.3~3 
10-l. 184 
111 . -135 

J 5 + .IG2 
212. ¡,¡.j 

39~ . 17:2 
533.128 

719.083 
967.932 

1300.949 
1 746.600 
2 342.982 

3 141.075 
4 209. 104 
5 638.368 

o 
J~n.·::::ent 

\\m1h 
F.lltor 
r 1., 

0.943 
1 ~ 3.? 
2. !173 

'. ~65 
4.212 

.¡. 917 

(! :'.10 
G ~o:: 

-;<Ju 

7 X87 
~.38-1 

S X5J 
9 :::95 
<) 712 

111 JIJ{, 

JO ,-­
~'' 

1n o2l:'l 
11 . 158 
ll ·170 

11 . 76-l 
12 0-i2 
12.301 
12 55ll 
! 2 7:--"3 

! \ ()¡,~ 

¡ \ 2!1 
l ~ ~í ( l{j 

1 l.")<)¡ 

J 3. 7ó5 

13.929 
14 db~ 

!4. 230 
!-1,1(.8 
14.498 

15. ()~(¡ 
15.456 
15. 7(J2 
i5 .9~í 
16.161 

16.289 
16.385 
16.456 
16.509 
16.549 

16.579 
16,601 
16,618 

2 
3 
.; 

5 

6 

8 
9 

JU 

ll 
12 
13 
1~ 

15 

16 
17 
!S 
19 
20 

21 
22 
B 
2~ 

15 

2'1 
Jí) 

31 
32 
33 
3~ 

35 

40 
~5 

so 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

100 



., 

z 
3 

5 

6 
7 
8 
9 

lO 

11 
12 
!3 
¡.¡ 

15 

!~ 

17 
!K 
19 
20 

2i 

~!) 

30 

33 
J.j 
35 

.ji) 

~5 

51! 

55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

100 

o 

F .. h_tnr 
r;r 

\J"";'(J\'1 

l/lLT9 

1 ~250 
1 . 11 os 
1 ~1126 

1. 5007 
¡ 6058 
1 • 71 t2 

¡:¡)t-." 
1 767'2 

11)~'1 

.. 2 .:;22 
~0~~ 

- ~-;~.:; 

, ~ 'i\10 

1 ss·~ 
_1 .... 9) 

61 il.5 
bfJ97 

4 ¡..¡¡)(, 

-+.-!30-+ 
-1 7-1115 
<;. ll7l~ 

(¡ :::! lJ 
r) r ... ::;x 
7. 11-U 

Fl23 

l'- 1-L) 1 

7153 
~.3?.'3 
9,978! 

10 (,7(¡(, 

l.\,9745 
21 . f\025 

4j. 3 i50 
57. 9464 

81.2729 
1 13 9894 
159,8760 
224.2344 
314.5003 

441 .1030 
618.6697 
867.7163 

TABlE E-14 

7~/o CcH11pouncl lnterest Facto;s 

E';.._-..~. nt 
\\ orth 
(·.u.;or 

PíF 

o.' 16 ¡ 

o 1629 
o 7130 

o (,(i(;] 

o ó227 
u 5020 
0,5-1'~ 

O 5úS3 

o ---:751 
(} '-1-1~0 
o .¡ 15•1 
l) l~/~ 

o. -:.r): ~ 

ll :; -;s¡ 
(} ll (,{¡ 
n . ::G .:-~1 
o 2/(¡.:;; 

(i 25S-l 

O ~-H5 
(l 2257 
tl 21 o J 

o 1'!71 

IJ. 1 f·O~ 
jl ¡.:::;:\\...!. 

o 1 ;w, 
o 1, ¡_¡ 

o 1¡=:2~ 

n. 1147 
o !072 
(1 !002 
o 093~ 

0,0668 
(1 ,0Y76 

o 03~~ 
0.02~2 

o. 0173 

o .0123 
0,0088 
o. 0063 
0.0045 
0,0032 

o .0023 
0.0016 
o .0012 

~h1~1n...:: 

Vund 
i· .~dor 

-\tF 

Pt':; (\¡' 

o -~) t__)~J 

() ; 1 ' 1" 
o 22"' :2~ 
1) 17' ~9 

o. 119 ~ll 

(1' 115 -" 
o ¡)~/ -17 
{)o r)~3 ~9 

o 1)6, \() 

11 o.::;5 frn 
{) ()_¡q (o'\ 

n d--~-+ ~""-1 

() ();;) 79 

o () ,_;;; , .... () 
() {}\::JI 

o ¡:2_) ~ 1 

(), 0:2(r 7 ') 
() 11:'-l 11) 

O P22 29 
ll 0:'0 -11 
(l () i ~ ~ ¡ 
o \]!-; ! ~) 
o {)! ¡;: ;-.. ¡ 

{l ¡.: :'rí 
o 1.

1 l) -.+_:4 

0 '1 i 2 ~G 
li \11' 45 

o n¡ o 59 

t) trír') ~n 

() th;') 07 
() IIIIS -11 
o. 1)()7 ~() 

1) 007 23 

() (1()5 o 1 
() ()()\50 

n ~102 ""'r. 
u 00! -; -~ 
0.1101 23 

0,000 87 
o .000 62 
o. 000 44 
o. 000 31 
o ,000 22 

0.000 16 
0.00011 
o .000 08 

e .p•ul 
!~~LPH:r)" 

n-,, ·.10 
,) 5): í)t) 

1) i í'l l~5 

o 2~5 ~~ 
0.2-13 i)O 

o 211~ 80 
O l SS ~~ 
() 167 47 
o ! 5 ~ -•9 
f'\ r , -. ~· --t __ , _, 

O ! IJ ;() 

() 12' 90 
1) 119 "' 
o ll ¡ l-; 
o ¡ (19 7 9 

t). l d5 ~3(\ 

o l (l~ .¡ l 

() l)(J(l 7 5 
0 (lY_¡ 39 

() 119 2 29 
o (¡>l(l 41 
(1 1 ;..'~ 71 
u u o 7 19 

~L~ :.r-
()t\ ~ ....,. -:. 

n.()~239 

l' ll8! ~5 
n 11\.'() 5') 

o 07'l :~n 
o (¡19 ')/ 

o. o-s ~ 1 

() ,071 so 
() 077 21 

(). 075 (Ji 

1) (1/3 50 
CJ (¡72 .;r. 
o 071 7-t 
0.071 23 

0.070 87 
o .070 62 
o .070 44 
o. 070 31 
o .070 22 

0.070 16 
0,07011 
o ,070 08 

608 

1 1 \ 

¡q 
,-.: 65.1 

;p ~hO 

; 1. ·:r-:\~ 

11 F! rJ 

¡),7\)..f 

2•1 1-1 
'50 

25 1 'l) 

:-; .~~~ 
]\ 1 ;.: tO 

37,}7'} 

.~() 99 5 

<y•, ,..,()5 
..¡~; OOh 

5 ~ i 77 

7~ -iX i 
S0.6~l\ 

•q -lfil 

1 ()~ {)71 
¡: ,, 21 o 
1 1 S 'J.)3 
12~ 25'1 
138 217 

199 635 
2!"- 5 7~'J 

5'-'. n\1 
813.520 

J 146.755 
J 6!4 .134 
2 269.657 
3 189.063 
4478.576 

6 287. 185 
8 823.854 

12381.662 

\\ Pilh 

f.'.\ 

o 9 1 :' 

L Sl)tj 

3.3S7 
4. IOn 

5.3X9 
5.971 
0. ·;;¡ ') 
i 1\~j 

') -t ~ 

S, ; -;s 
"'i ~~ " 

l) 1 os 

') -~ -~ ; 
¡J /(,;, 

\) .:;:,) 

1 p 33(\ 
! o. 59-' 

11. ()¡, 1 
J 1 272 
1 1 .¡¡,r¡ 

: 1 • (.~.: 

l 1 ..¡:( 
¡ i ~) .... -; 

1 ~. 1 17 
T" 2"8 

j 2 i' 5-~ 
12 .~s ... 
!2. 9-ll' 

13 3 ;2 
1.~. bUG 
1 3 C:(ll 
1 J 1J.4U 

14 .ll39 

14.110 
14 .1r.0 
14.196 
14.222 
14.240 

14.2.53 
14.263 
14.269 

" 

2 
J 
4 
5 

6 
7 
¡¡ 

'1 
lt! 

11 
12 
l3 

l!· 

17 

21 

.!5 

27 

J1 
Y! 
33 
:H 
35 

60 

65 
70 
75 
80 
SS 

90 
95 

100 

' _, 

" 

2 
3 
4 
S 

6 
7 
6 
9 

iO 

ll 
i2 
13 
14 
15 

16 
17 
IS 
Í'Í 

20 

21 
22 
23 
H 
25 

26 
27 
:!H 
::.9 
30 

3i 
32 
33 
3-1 
35 

Componnd 
AlnotHH 
F.tdPr 

I· 1 !' 

08(\0 
HíA...! 
259 1 

í :;605 
1. -lli93 

¡ 5Sf)9 
1 • 7 1 ~R 
! . ~511<! 
1 99~JO 

2 1539 

2 7 !9iÍ 
2 9372 

71'00 
91)6() 

~., 1 '7 
4.1,610 

5 1)~:1~ 

~ . .jy(,) 

5 i"'/15 
6 3-112 
6.5~'-5 

_1\J(H 

1 ')S!--.1 

s s:7i 
9 } ! 13 

j(\ ()(,27 

lO Xf177 
11. 7'71 
12.1i71i(J 
13 '(,')() l 
I.J. 7h51 

40 21 72~5 

45 31. 920-t 
50 41í 901 (, 
SS (1~. 9I 3S. 
60 101.2571 

65 148.7798 
70 218. 60fi4 
75 321.2045 
80 471.9548 
85 693.4565 

90 1018.9151 
95 1 497.1205 

100 2199.761) 

TABlE E-15 

8'Yo Ccmpound lnterest Factots 

Prc~cnt 

Worth 

1'/1' 

0.9259 
O, S'~ 3 
1),791~ 

0.7350 
0.6806 

O,lí,02 
o. 5835 

r 0. 5-Hl3 
u. )(lf(~ 
0.463.2 

o 42~9 
o 3 1)-:'l 

u. 1677 
(}' 3~0' 
o JJ;:' 

o. 2'' !9 
{) 27()_1 
o 2'\1)2 

¡1 23 '7 
0.~1~5 

o. 19~7 
O. ISJ9 
o 1703 
1) 1577 
n l-dlfJ 

(} 1 '-'2 
~l J 2 .;::_ 
() 1 1 5'' 
() . ! ~)7 3 
o ()99~ 

O,OS'2 
(1. fl78q 
O. r)7~f) 

IJ. 067fl 

O ;l~GO 
o. 031: 
o 0213 
11 n 1~5 
O.OO~!J 

0.0067 
o .0046 
0,0031 
0.0021 
0.0014 

o. 0010 
0.0007 
0.0005 

Sonl.in~ 
Fund 

racto!" 

ou,J oo 
c.~t~o;7 

O 30S lt3 
1) 2:1 '}2 

o. !70 .J6 

o 13632 
o 112 07 
O ,IIY-1 01 
ll Qqu PS 

u 0(;9 03 

O, OG'1 08 
~ f) '2 -;'() 
() p_;fi .;;2 
¡J '(l.j 1 1() 

O.U~h~J 

O ll]: Y8 
u v:::~ t1J 

fJ, 0~6 7 0 
o u:4 í 3 
o u~¡ H5 

O .JI9 83 
O. OJS 03 
(1' ()j(, 42 
() '(11~ 9R 
O 1_113 GS 

u 1) 1: 5 i 
o 011 -L~ 
1) 01 n _;,) 
1) \._l(l!} '12 
0 o~)x ~~.3 

t:' 11117 -15 
n IJOA ~" 
o uor, 30 

11.005 bO 

O 003 Sfí 
(J. !:e:: 5Y 
o Ü(Jl 7~ 

n tJO 1 ¡c. 
o. uno so 
o. 000 54 
o. 000 37 
o. 000 25 
o. 000 17 
0.000 12 

0.000 08 
0.000 05 
0.000 04 

C1p1bl 
Keco\ rr) 

Fact0r 
\IF 

tJSO UD 
(\ :'6() 77 

o 38~ 03 
O. 3v! ')2 
o 250 .;6 

0.21632 
o 192 07 
n. 11-1 01 
o. j(,l) 08 
c. 1~9 03 

o '~o os 

o 1:6 52 
() 121 30 
n 1 !(, ci1 

o ¡ 12 90 
O !tlY f)~ 
() '116 7(1 

o íl)~ 13 
l). !O! 85 

O :199 S l 
0.09S P} 
O .OGt> .J2 
0 094 9X 
~~ (lCJ~ f\S 

il <192 5 i 
o dJl ...¡:;; 
o 09~1 ~y 

o íl'é' f-2 
O,O,S8"1 

o oss ll 
O OS7 .¡5 
(1 fJ~r1 S5 
o nsr- .10 
o {}<.)) :)l) 

O OS 1 gG 
o {.\.':5 1) 

o o~ 1 74 

lJ ,080 80 

o. 080 54 
0.080 37 
ú. 080 25 
0.08017 
0.080 12 

O .080 O!! 
o .080 05 
o .080 04 

609 

Compound 
Antuunt 
F~u..·tnr 

f/A 

1 '{1(1() 

2 1)(-!() 

3 2-!h 
..1, ";()6 

< 867 

7 '16 
~.9~3 

lo {13 7 
l 2. ~S~ 
l~.4X7 

¡ (; (;.¡< 

J E. 977 
21 -195 
2-1 215 
27 l52 

30 J:'-1 
33 75() 

37 450 
..J¡. -i-t6 
4~.762 

50 <12'. 
~5. 157 
f,() 1\93 
66 765 
-::. • 1 {)() 

:·'.'7., ") ¡ 

•;.:.. --::.~~Y 

lP~ . 9Gb 
113 • zr;~ 

l2J 34G 
J ~-J. 2 14 
145. 9:;; J 

l"S.G27 
172.317 

~";9 .057 
"i-ó.5P6 
573 770 
~..!~. {]21 

1 253.213 

1 847.248 
2 720.080 
4 002.557 
5 886.935 
8 655.706 

12 723.939 
18 701.507 
27 484.516 

Prc'iicnt 
Worth 
f .. H.~to; 

1'!-\ 

o 9~6 
l . 783 

2' ~77 
3.312 
3.9~3 

.j 6°1 
206 
717 

6. 2-P 
6 710 

1 1.19 
7 536 
7 'JO 1 
8 2-14 

s s_, 1 
'J I ~ ~ 

(J ''2 
'! 60~ 

9.S!8 

10.017 
10.201 
10 371 
lú.521J 
Jí1,675 

1 tl X 1 ·~ 
1() lJ'1) 

! ! . 051 
11 . ! 58 
I I. 25S 

¡ 1. 350 
! 1 43) 
i 1. 514 
: 1. 587 
1 ¡. 655 

11.925 
l2. 10~ 
i2 233 
L: ]¡9 
12.377 

12.416 
12.443 
12.461 
12.474 
12.482 

12.4!!!! 
12.492 
12.494 

" 

2 
3 

S 

6 
7 
H 
9 

10 

ll 
1:! 
13 
14 
15 

16 
17 
!N 

19 
20 

21 
22 
23 
2-l 
25 

:r, 
27 

21J 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

.tO 
-15 
50 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

100 



o 
Cmnr •L!1r! 

,.\ 'ij[Hio~! 

r. .. :nr 

r:r 

Pr~.'"-t nt 
"orlh 
FJ,rh .... 
f',f 

TABlE E-16 

Compound lnterest Foctors 

Fund 

\/,' 1 1 ·~ _,f! 

\ •H,;lol'~ 

i ¡d¡~· 

•• 1 \ 

------------------------- --~---------~-

6 
i 
~ 

9 

11 
L! 
i.l 
1~ 

15 

Ití 

17 
! ~ 
19 
:!(J 

Zl 
22 
~3 
. ' 
-~ 

2i 
2h 

JO 

Ji 
32 
33 
34 
35 

~o 

45 
so 
55 
60 

65 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

lOO 

: '-+f)J 1 
1 61 <)5 

--¡ú 
·. ;~~·n 
' \ .pr, 

,•, ~ ~ 1 
1 _·o_, 
~--;:~_; 

-el-') 

--· ' 1-

t' ¡ l ,:'() 

-+,:u2 
j.ld) 

! l ('¡::.:. 
:-:: ¡ ¡•,\U 

l-. -: ¡1) 

l ~ ~(131 

- -+-<(].__¡. 

-4_.: 2''Y 3 
7'2 :-;-,11) 

j! f -::sHLll 

!;.F; u-::•,¡ 
30~ 4816 

490.3707 
i89. 7-HO 

1 271 . 8952 
2 048.4002 
3 298.9690 

5313.0226 
8 556.6760 

13 780.6123 

u (,:_.~)...! 

o '7' 1: 
() (,~ ,¡) 

o (,~(ll) 

O 5o--+5 
o 5 ¡_12 
(1. ,1(·0" 

•J -:: 1 "n 

o. 2i\lJ7 
() 2 (¡ ~-~ 
o 2~·)~ 

¡) = 11 (\ 
~J • 1 lJ--;- ;i 
(l ¡-'){) 

<' 1 G \' 
" 14.~6 

lr !35 i 
O i 22H 
O 1! r; 
O !111 S 
o {1~23 
1) 1_1\ ,,, 

O (¡7o: 
(). ()f¡\}3 

(t. (1,, Id 

o u:n 

o olt..-:;21 

()_()j/.j 

o ()~) 1 
() 0391 
() 0356 

(J 0\!2~1 

u. 1) t17 

r) O"~-' 
o ()l)'i3 

0.0033 

0.0020 
0.0013 
0,0008 
0.0005 
0.0003 

0.0002 
0.0001 
0,0001 

0!)11 ,¡() 

\l d-. ¡ '} 

n J\ 12 ll 
(},.!_j'i ...;/ 

o 1 .,_1 ~u 

o 12':J 61 
o. 105 ~ 1 
O n-o·- .¡ 1 

{) ¡ /) 2 7 5 

!' il;;: ~ 'J() 

\J ¡¡.·(· -{, 

o . , · ~o : s 
t~ l); " -.::; 

n 1 J ~ 1 ~-

i) p~._¡. Nl 

!) ( '2 1 í) 1 

o ()]l_.l :;;,::; 

11 n¡-; f(i 

o (¡ J 5 t< 
o (Ji~ t)j 

ll J) 12 '.7 

1) ' 1
; l ~ () 

{o n 1 (• 1-; 

Íl (' )'j ~(, 

1) ()ll/ -+5 
o. (l!)h 7] 

O. O<J{, IJX 

11 llll5 sn 
o ,, .. ~ 9'7 
() (:11 ¡ '0 
(1 dtJ...t (// 
(1 1)[)1 (¡<) 

( 1 1)~ 1 2 2') 
lJ l¡ 1 ¡ ! ~¡ 

() (•(Jij 8h 
u (;()() 5_.t 

0.000 33 

o ,000 20 
o. 000 13 
o. 000 08 
o 000 05 
o ,000 03 

o .000 02 
o .000 01 
0.00001 

, i ~: 1 tlO 
u ~ -· ~' 1) 

\1 __;t_)2 ¡ 1 

( 1 ~ 15 ~7 
o 2113 su 
(J :=.:~:) 61 
n. :::.115 -t • 

! ::7 ~1-~ 

(l J ;::¡ •)6 
1/ 1- (' ¡(, 
O ¡ ~11 7S 

()' ¡ '-" 7 -"' 
(l 1' 1 ...¡-

•) 1 :_--; ~2 

\\ 1 2-. fl( 

! 2. ) .... 
(1 1 1 (}55 
( 1 1 1: ~ú 

(J 1 ¡56:. 
t) J \ -~ 111 
IJ \\~57 

o . Jl ~':1 

e ¡ rq ,-

P :u·¡ 10 

u 1 ¡)7 -5 
0 ltFl 7) 
u i ()(.lió 

11 1 r¡_¡ ~o 
u 1 \¡~ 07 
o 1 lll 69 

1) 102 2f, 
(¡ 1 (Ji 39 
f) j(\1\ ~¡; 

(1 i ()() )l 

0.100 33 

o. 100 20 
o .lOO 13 
O .100 08 
O. lOO 05 
0.10003 

o. 100 02 
0,10001 
O. JOO 01 

610 

.¡ ¡,.¡1 

(j. 1115 

1.1 1 

'_, :: ; ') 

1 .~ 53 l 

'- ¡ 5:'.; 
,- lJ7 ~ 
,¡ ¡-;.2 

\'i tJSd 

._,() 51:;; 
,.:::: ";t'9 

::;¡ 275 

-; l .::u 
/

1
) • 5 1 ~\ 

l) ~ -~ 1l 

l (¡.__! '-i'J 1 

j ,'\ J I).¡J 

~{) J • JlX 
2~2 ..:52 
2~;;;; • ..¡-;-¡ 
271 .ll24 

~ .. 2 ~()3 

71 ¡.; 905 
1 !f11 (j()CJ 

1 SS\l. '91 
3034.!;(6 

4 893.707 
7887.470 

12 708,954 
20 474.002 
32 979.690 

53 120.226 
85 556.760 

137 i96 .123 

I' 1 \ 

:\ . I "dl 
3 7•J! 

.J l ~ 5 
~. ~(1~ 

5 ~_1.:: 

:. 7 5\) 

6' 1-11 

p- ~ ¡ ¡ 

{¡ 1 • 

772 

~) 1, l. 

~, 2 \---: 

.¡ ~;·; 

q "~(· 

~~ • ;;¡ fl. 1 

'} . ( '~') 

IJ (H t 

9.11: 
; . e:' 3 
'). 91 < 
') . ~} . ; 
9.967 

9. 980 
9.987 
9,992 
9.995 
9,997 

9.998 
9.999 
9,999 

(, 

7 

1!1 

11 
i1 

•·' 

21 

·" 

úO 

ú!l 
'10 
75 
1)(1 

1!5 

9U 
95 

tOO 

C) 
:-::_ 1 

~ 
--~ 

;l 
_-.:¿ 

-_, 

i 
2 
3 
4 
5 

7 
¡; 
9 

10 

¡¡ 
12 

1.! 
15 

17 
18 
!9 
10 

22 

24 
25 

26 
27 
:s 
H 
JO 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
so 

TABi.E E-17 o 
12% Compound interesr factors 

Sin~:~ Pa)- rna-·ut Uniform Serie~ 

Amounr 
F.1llor 
F·I' 

' : '"lfln 1 •• .._ •• 

1 . ::!5-l-1 
l . 40~9 
l. 5735 
1. 7623 

1 9738 
::..2107 
2 . .j~ (~0 
2 77 ~ 1 
3. i 058 

3.~7~5 

' 11900 
~. _1(,1_) 

~ SS71 
5 -17:, (J 

fi. Sr16ü 
-;. rí91JO 
~).6128 

9 6·16~ 

!O. ;:\l(>~ 

12 o 1 00) 
I; 5 52~ 
~ 3 . 1 7 h {l 

17 _l)il() 1 

19. ()•¡()¡ 
21 J2.~9 

23.RR39 
26.7499 
2'J.<J5CJY 

33.5551 
37. 5/i 17 
-i2.09!5 
47 I~25 

52.7~96 

93.0510 
163.9876 
2!i9.0022 

\~ nríh 
r:H.ffll" 

1''!1-' 
1 • !. 

o. 7'172 
O, 7 l l R 
0.6355 
o. '(;7-l 

o.:o6ó 
o .4523 
l) •• ,Q3'J 

o. Jé06 
0.}2:'.0 

o 2c. '7 5 
o 256-; 
o 2~9:'. 
o 2d4(Í 

o- 1 i\27 

o. 1 (JJ í 
o 1-156 
o. !300 
o. 1 llí ¡ 
(). 1037 

O. iY(~(. 

o. o:~2ó 
o 07~~ 
0.065~ 

o íi51'8 

(J. U 52..:; 
o 0~~"¡) 

().(J.¡! 9 
(). (J]74 

0.0334 

() .0298 
o. 11266 
o.02iS 

~j. u 1 b9 

0.0107 
0.0061 
0.0035 

SinkJn~ 
Fund 

F:.d.>r 
\!F 

1. GJü tiO 
o . .;¡¡ 70 
o. 296 }5 
o. 209 23 
o o 157 ~ l 

o. l ::3 21 
o o 09~) l ~ 

t). í)~ l 30 
O 067 G3 
O CJSo 9R 

o o~g ..;_2 
() d-i 1 -1-l 
n o" Mí 
o o_, o~~ 
{) rr2 1"i !\2 

u- (¡2] ~') 

o o~u 4:í 
O. r;l7 9-i 
(l, 015 76 
o o V 13 g:-; 

O. n l ~ 2--+ 
1) L) j( 1 ~ 1 

n flrJ~~ 5:. 
{).dUo .. (1 

(1. ()07 ~ J 

(). ¡)¡](, !)5 
í) o (1\l5 90 
o. íl(J5 2.J 
o ()ÍJ-f tiií 
O o GO...; I~ 

O. 003 6Y 
li' ilil) 21-i 

(). 002 (¡2 

C!. UU2 32 

o. 001 30 
0.00074 
0.000 42 

611 

Capimi 
i{(.•en; er~ 

F_¡;:tor 
Aí1' 

1. i2V 00 
u. 5'J [ 70 
o. -tl6 35 
0.329:3 
0.277 41 

(). 2..13 23 
o. 219 ;.:: 
o. 21l! 30 
o 187 lik 
O l7ií 9S 

\¡. l rí0 12 
r) . J(í l ¡ .: 
1) 155 r;,, 
o. :~o 87 
(1 !4(JH~ 

o. 143 39 
O 1~0 -Hi 
o {37 ~ .. ~ 
(). 135 7(, 
0.13383 

1). 1_1 1) :-; 1 

,-¡. 1 :s .¡() 
~) l 2 7 )(J 

'J 12() ft5 
ti. 125 90 
·_' l 25 2~~ 
(l 1 2-1 (,(, 
l_i. i :4 i-1 

o. 12.3 (J9 
() 121 2/l 
\) 122'!2 
u 122 (¡f} 

(). 12212 

o .121 30 
0.12074 
o. 120 42 

o .120 00 

e ompounu 
.\:nnvnt 
F.•d<•r 
F/.\ 

1 /.tHl 
l , LIJV 

2. ¡ 20 
3.37-1 
.1, 7/9 

\ ¡ 15 
I 0 .l)S~I 

:0. IÍ 'i) 
2-i. l 3 3 
.::.s 'fl2~} 
.) '! ~(}~ 

37.2SU 

+2. 7 5 ~ 
-lS.SS-l 
55 o 750 
63. ~-+0 
n o52 
1\ j. 6(,[) 

t_;:: so~ 

i ()') _, j-¿ 

i lJ()_ (J)'J 

21-L ."o3 
2·+ l 3~3 

21!.292 
J0-1. ~ \7 
)--+2 429 

431. (¡(,} 

767.091 
1 358.230 
2400.018 

Fre~c:!t 

Worii• 
r.n.lur 

t•l \ 
l_ /-l 

l o {~ l) (\ 

2 . .;oz 
3. 037 
3 ó05 

.1.111 
4. 564 
..;. ~~68 

5 "28 

.:;: C;] f~ 

(¡ ¡ \) ...... 
() . ..; ~~---
6 rí~;::! 

G- ~ ¡ J 

6.97-+ 
7. l2U 
7 25t) 

7 ',Q,J. ~ 

7.iJ'JÍ, 
7 • ~J -~ =~ 

7. 9<•..-f 
5;,022 

S.iJ'l5 

S Ul:;5 

~. 112 
S. 135 
¡)- J57 
8. 176 

8.244 
8.283 
8,305 

8. 333 

¡, 

5 

6 
i 

9 

11 
12 
13 
!.1 

15 

l(i 
17 
18 
19 
20 

16 
27 
28 
29 
30 

3l 
J2 
33 
-14 

35 

40 
45 
50 



e 15°ío 

Sin:;ic P3) ntcní 

c~ . .a·¡ptlt;'1 i 
. .'~lHülHH 

Facrnr 
n r p 

! . 1 ~00 
2 1.3225 
3 !.5209 
4 1. 7-190 
5 2.0114 

6 2 .. 1 !31 
7 2 6600 
3 3. o.: so 
9 3.5i'79 

lO 4 0~5" 

11 
12 
13 
1-t 
15 

16 
'"' ,, 
1i\ 
19 
20 

21 
22 
23 
2-i 
25 

26 
27 
211 
29 
30 

31 
32 
33 
:H 
35 

6 15~S 

'.07.:'~ 

8. 1 '~ 1 

9.J~':'6 
1 o 1613 
l '2. 3755 
14. 23 ~ g 
16.3665 

IS 8215 

.:: . . 5353 
51). \1656 
57.5755 
65. 2! ~ ~ 

76. H3.: 
S7.5ó5l 

ilHJ. 6998 

40 267.8635 
45 538.7693 
50 1 083.6574 

Wm·til 
F.« hlr 

o 8690 
0.75t>! 
o. 657 5 
(1,5718 
0.4972 

O.J323 
0.3759 
0.:'-26'1 
0.2841 
o .2.1/2 

0.2!-+<i 
O i S 6~l 
o. !625 
o 1 j ¡ 3 
f} 1 22•) 

O. iC~~9 
0.0929 
0.0808 
o.o-;o3 
o .0611 

0.053i 
U.O-l62 
(). r} . .;.u:. 
o ·J3 ¡Q 

(l_ d3(J4 

0.0264 
o. 02'0 
0.0200 
O.Oi74 
O.UJ51 

(}.o 1' 1 
0.0114 
O.Ou9~ 

O.C886 
o. 007 5 

0.0037 
0.0019 
0.0009 

TADlE E-18 

Cornpound Jnterest Foctors 

F .. tctor 
AJF 

rJDO {1() 

O.J65 !2 
o. 2;-,7 :;s 
o. :wo 26 
O, I-1S 12 

o. 114 ~-+ 
0.0'1~36 
1) [l/2 85 
o.(¡)') 57 
0.(}-49::?.5 

o. (J.)¡ 07 

o. l)J.i 48 
o. 02() J 1~ 

(J 02-1 6SJ 
u 02; 'J2 

'\.o l- ~ 5 
(). () 1) ~~ 

o. 013 19 
o. 011 34 
(). ()0(} 76 

o. (;(J.'~ -1 ::_ 
0 ,IJ\)"7 27 
l) \JI;\) :.f 
{l, ()[!:::; ...:3 
(J. (JÜ-t /\j 

íJ 004 (l/ 
o.nn3 53 
O. 08] D6 
o. 0112 f:J5 
0.00230 

o. 002 on 
u 001 -~ 
ú. t]{) l )rJ 

n eoi : 1 
ü. 001 l: 

o. 000 56 
o. 000 28 
0,000 ]-.1 

Ca¡1!L"'i 
RLco~ '-'rY 

J '150 (1(1 

o. f'15 12 
o' 43 7 98 
0.35027 
o 298 3 2 

o. 26~' 2--1-
0.24\136 
o ::22 SS 
o 209 57 
(i !9925 

u. l91 07 
o. 18 i -18 
o 17 '! ! l 
o 17-l G9 
¡l. 17 ¡ :12 

¡\. 1 h 1 9 5 
0.!65 37 
o. ¡63 19 
o i 6\ 3-+ 
O. !59 7G 

r ¡5,, ..::: 
o ¡.::~ :t 
e l5u 2ó 
u. 15") .:13 
n 15-t 70 

o.! 5-l 07 
(). 153 53 
0.!5306 
0.152 65 
0.152 JO 

0.152 00 
o. 15! 73 
G. 15 i 50 
O I5 1 3l 
o. 151 13 

o. 150 56 
o. 150 28 
0.150 14 

0.15000 

612 

ractor 
F/.\ 

1 uou 
2. !50 
3. -+72 
4.993 
6,742 

S.75.i 
!1. C67 
!3.727 
!6. 71\<i 
20 3lM 

2-1 H9 
29.002 
JLf O J '! 
-tO 5u5 
J7.5S!l 

55 717 
!;5 ()75 
-;s.g3r, 
['8.212 

102.444 

1 ;8. íl lO 
1 ~ 7. (,_;:¿ 

1 ss·. '27(J 
l ~.1 16~ 

212.7~3 

2-15.712 
231 . .569 
127.104 
177. i 70 
434.745 

500.957 
577. ]()() 
6{)-f. (){Í() 

/(,5. 365 
8t~J.i70 

1 779.090 
3 585. !28 
7217.716 

F.t.:tor 
¡• 1 ·\ 

u.nu 
1. tJ2.6 
:. 283 
2,855 
3.352 

J 7S4 
.¡. ¡(,(j 
4.4~7 
4, 772 
5.019 

5 .. ¡;> ¡ 

5 ;::.¡ 
".:-i47 

5. ')' 1 
6. () .\7 
(.. t 28 
6. jt__tH 
6. 2 'í') 

C.JI2 
6 15:! 
,-.__ 10() 

r,. 134 
I, ..1¡_'; 1 

6. ¡~) 1 

(•. 51·1 
() . ~::.4 

6. 5(,() 

r,. 57Y 
6.5'11 
rl,ónO 
G. rí09 
r, 1} 1/ 

6.642 
6,654 
6.661 

6,667 

1. 

ü 
7 

lO 

!i 
~~ 

i.\ 
1.: 
15 

17 
H! 

19 

25 

40 
45 
50 

"-

--~ 

f. 
7 
8 
9 

!O 

¡¡ 
12 
13 
!4 
15 

16 
I7 
¡¡; 
19 
20 

21 
:::! 
23 
2.1 

Z6 
27 
:!S 
29 
30 

20°/o 

Singie !' ~,; uu:nt 

Cüt:it="ound Pre.::tnt 
Amount \Yorrh 
F.u:tor F.•ctnr 
!/f PíF 

! '200:1 o 0333 
1 . -l~UO O. 69--t-4 
l. 7280 0,5787 
2.0736 0.-1823 
2.4~~3 0.4llJ'J 

2.986(1 O.DJ.'l 
3,5¡;i¿_ 0.2791 
L:'998 0.2.J2G 
5.1598 0.1938 
6.191- 0,1615 

7 .j_'l) 1 
S.'J!fíl 

1 o rí993 
12. e:¡ 92 
15 ~ll-0 

¡(:,,-4\:\-.+ 
2~. }i\() 1 

J 1 . 9480 
38.3)'76 

~(Í. 0051 
55. 2(llí 1 

79 J9hS 
Y5.~9h2 

114 _¡;-~_.; 

13 7 . _;-;oc; 
164. :-:..;.;7 
í97 Sl )6 
237.:07fc3 

o 1346 
o. 1122 
O.U9i5 
0.0179 
O Ofí49 

(). ú5..í ¡ 

o. n ~51 
0.03/G 
0.0313 
0.0261 

0,0217 
O.UiSi 
() ()j 51 
O.Ol2fi 
0.01')" 

O. OU~7 
o .0071 
o ()()fil 
(),0051 
0.00-12 

31 284.35 !() o. 0035 
0.1)029 
0.0024 
o 0020 
0,0017 

32 '41.8219 
33 .¡ 1 (). 1 :-;(]} 
3.1 492.223S 
35 590.6Gil2 

40 1 469 . 7716 
45 3 657. 2620 
50 9100.4382 

Jl,0007 
0.0003 
0.0001 

TAbLE :S= 19 

Compouncl !nte;est Factors 

Sht~ing 

Fund 
F.1.:!or 
AIF 

n . .;5-+ 55 
0.27-173 
0.111629 
o. 13-118 

O. lOO 71 
(). 077 42 
o. 06(¡1) 1 
0.0-1308 
0.038 52 

O. 0' 1 !O 
o 025 26 
(l. \120 r;::: 
u. u ¡6 ~~' 
1) 01 1 '~ 

O. ,JJl 4-1 
u .uü9 .f-1 
o '007 8! 
0 OOrí -1fí 
(). 005 3(, 

o. 00-1 4-i 
il. Oil3 (,<_; 

p í'n3 n­
o. ()!i2 5' 
() (¡(12_ 12 

(}. 001 7íi 
0,():)! 47 
o 001 22. 
o ,001 í):'_ 

1;.ooo~s 

(). 000 70 
O. ooo 5'1 
(). 000 49 
n (HI!1 ..j ¡ 
u. oou 34 

o. 000 14 
o. 000 05 
o. 000 02 

613 

Uniform Series 

Capital 
RccmCl'}' 
F:~ctvr 

A!P 

1 • :ou üO 
o. 65--t. 55 
0.47173 
0.38629 
0.33-+38 

U.3007í 
o. 277 +2 
o. 260 ij] 

o 248 01) 
0,21X52 

o. 231 10 
(). 225 2(, 
0.220()2 
0.2J(, S9 
0. 2 I 3 8~~ 

(J. 2l ~ ---l--l 

o. 20l) _¡..¡ 
O. 207 X! 
o. 206 41í 
o. 2i1~ ]ti 
0.2044~ 
(). 2\ll fil) 
O :r)-:: ~¡)' 

o. :.':12 5) 

0.~02 12 

0.2n17(1 
(J. 2tl! -17 
(). 20! 22 
0.201 02 
O. 200 H5 

("'urn¡Jnund 
Araount 

l. oou 
.2 2!J(l 
3 .640 
5.368 
7.442 

9.930 
!2. 9i6 
'(,. ·199 
21) 799 
2.' CJ59 

J 2. ¡50 
3() .-;;¡.: l 
..:s. ~()7 
~'). llJii 
72.015 

1)7,442 
105.931 
128. I! 7 
15-\,7.{0 
JHí .6KX 

2:25. P?Jl 
271 (lJ 1 
32.'),2~ 7 

_:;~¡.:_ .~g..¡ 

471 'JSI 

567 177 
(,XI X5J 
S!'l 2~1 

YK4.0tí~ 

1 l ¡;l. b.-.2 

u. 200 70 1 41 'J. 258 
o 200 59 1 /(l.j. 109 
0.20049 20-15,'!11 
0.2UU :.ti 2 ~f~G 113 
0.20034 2lJ-i~.34l 

0.200!4 7343.858 
o. 200 05 18 2~ 1 . 31 o 
0.20002 45497,!91 

o. 200 00 

o 
Pre.,cnt 
\\n:!h 
F.ztlor 

(). ~3 3 
1 . 528 
2. 10fí 
2.5R9 
:. lj(¡ 1 

3.326 
1 605 
_"l. 83 1 

-1.031 
.i. 192 

..¡. 327 
4. 4J? 

4.730 
-1.775 
4,812 
.1,8-t-i 
-l. S70 

.¡ ;\'J! 
4 'JOY 
-4,1_.;21 
..;,937 
J 9 ~ 8 

-1. ~>56 
·+. 9<J~ 
~1. 970 
4. 'J75 
.¡ ~l7'; 

4,9!)2 
4 lJS5 
4 <JXS 
4 . ')')() 
4.992 

4. 997 
4.999 
4.999 

5.000 

2 
3 
4 
5 

7 

" ,, 
9 

IO 

11 
1! 
13 
¡..¡ 

15 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
!2 

:::s 

16 
Zi 
2S 
29 
30 

.~ 1 
32 
33 
3.; 
35 

40 
45 
50 



" 

2 
3 .. 
5 

6 

S 
9 

[J 

12 
13 
14 
15 

16 
17 
!8 
19 
20 

21 
2.:! 
23 

:5 

29 
JO 

33 

35 

40 
45 
50 

o TABl.E E-20 

250fc) Ccmpound !nterest Factors 

Cornpound 
.~n1ount 

F &ctor 
F/P P/F 

l . 2500 (). 8000 
i . 5625 
! . 9531 

3. 051 S 

.l,7D~'Í 

5. 9605 
7.-+5C6 
'/.3132 

11 6-l ¡ 5 
!--!.55! 9 
1 S 1 E99 
22 ,'7]7..1 

2:-,. -12!7 

35 527\ 
4'4 ,"!089 
55. 51 i 2 
69 3889 
~6 736!. 

-' -' . ~ 25 ~ 
59. -tu~6 

=> 1. 7 582 
:~-+. r,y- ~. 

33(1. ¡)722 
-11J . .s~:o3 
51 fi. •JSI"J 
64(, 23.j9 
~~}~. 79~6 

1 OU'J. 7.;::_~ 

! 577. 721 S 
! ~ 1 "72.1523 

2 465. 1903 

7 523.1638 
22 958.8740 
70 064.9232 

0.6400 
o. 5120 
0.40)6 
o. 3 277 

0.2621 
0.~097 

G. 1615 
o. 13"12 
o. ~ \J7 ..f 

o. 0859 
(). Ü(JI)f 

0.0550 
O .0-l~U 
o 0352 

0.028\ 
o ,0225 
fJ. tJJ.~O 
o ,1) 1-l4 
O .Oi 15 

(} (V)-;-­

() (~L1 .:;9 

u. f)(J.{7 

O,UO"lh 

O OOJ(¡ 
0,002~ 

0,001\l 
0.0015 

0,0010 

(1. J)(IO¡; 

0. IHHl5 

0.000-l 

0.0001 
0.0001 
0.0000 

l"i!iform Series 
-----~------··-----

Stni.. .. HH! 

¡¡.·und 
F...1ctor 
.-\¡ r 

(' .lp~(L¡j 

H. eco; u:r 
F!tl'!or 

.4./P 

¡ . \)(¡l; 00 1 . ::so 00 

o. 262 30 
O.In 4-1 
O. 12 i X5 

o oss 32 
t]. t1ffl 3~ 
\1, \!5t) .JC 
(J lF0 7ú 
(). "30 ()7 

f). (l2J .¡') 

() (lj¡., -15 
u () i.; '·l 
o .üll 50 
o. ()()9 i.!. 

(). 007 2-t 
O. ~'US 76 
(). d\J4 59 
o. !)()3 h6 
O. G~2 92 

o nn:: J 1 
i\ IJU: ;,(. 
n. ~~o¡ -;s 
C' • ~JO~ 1 ~l 
O.OJ095 

O Of)t) -;-,í 
O. U0U 61 
o. 001) .¡¡, 

O. 01JO 39 
o. (lr)(l 31 

(). (¡[]() 1 {) 

o. t;oo 13 
0,000 JO 

o .000 03 
o .000 01 
o .000 00 

ü. 69-l4.¡ 
u. 51:: 30 
o. 423 4-1 
o' 3 í ¡ 85 

0.338g2 
o.~¡ 6 ~.; 
O. 3G\) -lO 
O 2SS ~e 
t1. 280 07 

o 2t----1 5~ 
o 261 so 
d. 2:9 1 ~ 

0. 2~1 :.4 
0.2557() 
G. ~5~ 5~; 
0.2~366 
o .252 n 
{¡ J.;.:') -::;-.:: 
J.--'--'-' 

(} '25! ' .... ) 
r ¡.::: T \:' 
1' ··-. _, 

0,25U7C. 
0.25C'6! 
o. 2 "\l_,l -+~ 

o. 2:'0 39 
O. 2~n 3 I 

~). 25f) 25 
e 25 1 20 
(J ~5{) 16 
íJ 25U 13 
O. 250 tO 

o. 250 03 
0.25001 
o. 250 00 

0.25000 

tH4 

Ctunpounri Pn.'\~nt 

l~n1lHJnt ''' or~h 
F!Ktor Factor 
F//l Pt .. \. 

l. OJO 
2.250 
3. 8 ¡ 3 
5.766 
S.207 

11 '259 
15.073 
1 ,, ,, ', 
- ~¡ t)-t_ 

'25.RO::: 
:;J '2.'3 

42.566 
5.J. 20:' 
(){';. jf)(\ 

8fí.lJ--fY 
lu9.6r 

138, 11)9 
173.636 
218.0.15 
273.556 
342. ')..¡5 

L~:2:) • 03 I 
533. lfl 1 
ú73 6!:6 
S-fJ. r)_~ 1 

1 054 /'! i 

1 319. -H!9 
! 65\J. :3fí l 
2 Ot.3 .952 
2580.939 
] 227 1 7 ·~ 

.¡ 014. 9Gi\ 
5 (}.1.1.-; 1 () 

() 306. :)87 
7 ~¡.:~+. (~[)') 
') 856. 76! 

30 Otl8. 655 
91 831 .496 

280 255. 693 

o .suc 
1.-i.JO 
1. 952 
2.362 
~. 609 

2.95! 
' • 1 (\l 
1.3~9 

3 . ..163 
, <7 i 
- ,..J' J. 

3. 656 
3. '25 
~ 7SO 

l 'P-2-+ 
3. g<;f) 

~. 837 
3. 910 

j~ f)_l., 
• _, t-

~. 0()3 
:. . !Ji(¡ 

3.9~(, 

'. 901 
3. 9>5 

3. ')SS 
3 .. :J')d 
~ .9n 
3.994 
3.995 

3. :_)(/(¡ 

'. ~)1)/ 

3 ')'17 
3 ~)') >~ 

3.99il 

3.999 
4.000 
4.000 

4.000 

l 
1 
3 
4 
5 

" ., 
9 

Ji . ~ 
IL 

15 

líí 
lí 
<O 
(íO 

19 

26 
27 

29 
30 

~ ( ..:-

35 

40 
45 
50 

o 

1l 

2 
3 
4 

9 

ll 
12 
13 
¡.¡ 
15 

16 
i7 
18 
19 
20 

21 
22 

'. _ .. 
25 

26 
27 

> 28 
1 29 

30 

.H 
32 
33 
3-< 

u 35 
5! 
H QO 

~ 

1 
"' ~-
~ 

i 
¡~ 

-~ 
:lE 

·<.l 

TAB!..E E-2! 

30% Compound ln?erest Factors 

Single l'ayment 

Cnmpcmnti 
A.HiOtH!t 

F·u.tor 
!./P 
L '' 

Pret.,cnt 
\Vnnh 
1·-,Jr•o:r 
t
~), r ,. 

1 . 3000 o. 76"Jl 
! . 6900 
2. 1970 
2.8561 
3.7129 

-~. ~~2óR 

6.27 49 
H. 1573 

](}. 6045 

17 92: (Í 

Jtr ~X75 

''J.J7;x 
5l.IX5':J 

1')(, 5-117 
Sfi. 50 +2 

i 12 .-155.! 
146. !920 
190.0496 

24 7 ,l)h.j' 

321 . ¡ 83~ 

542.~()()~ 

7d5 (,.¡ ¡ () 

917.3333 
l 1C,2.5333 
1 55P 293:1 
2015.3ill3 
2619.9')56 

3 .:os. 9943 
4 .!27. 792ó 
5 756. l 304 
~ -!82 .%96 
9 727.8604 

0.59!7 
0.4552 
o. 350! 
0.269.) 

0.2072 
o. 1594 
o. 122( 
o. 00--D 
8,072.5 

0.0558 
(l (\.J::,) 

0.03.1(1 
(). 025-l 
0.01'15 

o. o l5~) 
O. O! 16 
0.0039 
0.0068 
ll,OOSJ 

o ,0!1--!(l 

o 003! 

() ,0!118 
() ,1)0 i ~ 

o ()(11 ¡ 
() .0001> 
O.OOOtí 
0,0005 
o .000--l 

(). (¡(1(13 

O fl0U2 
0.0002 
O.GOUI 
0.0001 

Sin!..ing 
Fund 

Fador 
A.JF 

1 .000 ()() 
(1, .134 7S 
0.25063 
o. 16] 63 
o. 1 10 5o 

O 07S 30 
0,05687 
O. CJi 92 
o. 'l3 ¡ 24 

o.(, 17 73 
O .Oí~ 45 
(). 1) 1 ¡) 2J 
t). í})/ :~2 

o ()05% 

o. ()(14 58 
o. 003 5 i 
\). (1()2 1')'¡ 

o 002 07 
o. 001 5~ 

0, Qr_lj 22 
!) . ouo 9J 
u ,-.oc-:-:;, 
(\.()(\()55 

O. OdO --r3 

o .000]} 
(J ()Uú 25 
(). 000 ;9 
o .000 !5 
o. uno 11 

O .01lil U9 
J) ()00 07 
o. 0(;0 05 
() (ji)Ú 04 
o. 000 03 
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tJniform Series 

l. 3LiU OU 
o. 73--178 
o 550 63 
o. 46! 63 
o. J 10 '8 

0.37839 
u.J5óo7 
o' 3'-f: 92 
¡1. 311 24 

ll.:; !7 73 
D.~ i 3 45 
(J 3 i () 24 
l1. 3[17 ~2 
o. 305 98 

(). 30-l 5¡) 
0.303 51 
o. ~o: 69 
0.30207 
O. JO! 59 

0.30!22 
O. JIJO 9.; 
o. _1()0 i"2 
(J. ~Od 5 ~ 
{). 30(1 ··3 

o. 300 33 
O :<r¡Q 25 
o. 300 19 
o. 300 15 
o. 300 11 

1). 300 09 
o' 100 ()7 

0.30005 
o. Jf)t: (J--i 

o. 300 03 

o. 300 00 

Co!!lpoun:l Prc~t·ni 
;\.r.nount \\'urth 
F.;ctor l.n tor 
FJ,l Pi.:1 

l. 000 
2.. 300 
3 990 
G. !87 
9.0-'3 

:2.756 
I7 .583 
23 . ssg 
3~.015 

..;2. 6i9 

56.-105 
7-. ?-,27 
97. h25 

!27.'>13 
1 (,7 2oG 

2lX.-l72 
285.014 
371.5: R 
4X3 .973 
li30. 165 

82().215 
i 06 7. 2SO 

¡ ~0(1. 003 
2 3-ll;. xo:; 

3 054.4-14 
3 97 l . 77ó 
5 164.3 1 1 
6 714 .l'i04 
tí 72l) .lJt\5 

11 3il'J. YRl 
14755.975 
19llD.768 

32 422.868 

0.7G9 
i. 161 
¡ .816 
2. 166 
2.J36 

2 643 
2.80~ 

2.925 
3. o¡ ':1 

3.092 

3 .1-+7 
3. 1 Sl:J 
~.223 

3 2-l9 
3 2G~ 

3. 2X3 
3 295 
3.304 
3. 31 ¡ 
3 3!6 

~.321} 

3. 3:3 
:. . 325 
3.327 

3.33ll 
3 . 31! 
3. 331 
3.332 
3 332 

3. 332 
3. 3~} 
3 . 3 1 3 
3 333 
:; . 333 

3.333 

ll 

2 
3 
4 
5 

6 
7 
g 

9 
10 

H 
12 
13 
¡ .. 

15 

16 
17 
iR 
19 
20 

2! 
21 
23 

26 
27 
2S 
29 
3fl 

31 

33 
3~ 

35 



2 
j 

4 
5 

6 
7 
¡¡ 

9 
liJ 

!! 
12 
1.1 
¡.¡ 

15 

ió 

17 
IR 
19 
20 

21 ,, 
.!3 
l-1 
25 

26 
27 
2X 
29 
3\J 

31 
32 
:n 
34 
35 

Cof!Ipeu:-rd 
Arrloilnt 
F.níur 
F 1P 

1 . 3500 
1 . ~,225 
2 . ..;to4 
3.3215 
4 . .:1840 

6 053-t 
~ l 1:2 

1! • 0324 
14.8937 
20. 1065 

27 1439 
36.6-:12 
-l9 .... ()~}/ 
6'). /:)4 i 

90 1 ~~' 

l 6·1. '138 
221 . ~~236 

99-1 '_)t:~r. 

j 3~2. -97_\ 

! E 12. :-r-3 

2 4·17. ::-:so 
3 303. ~8-18 

6 021 1 .;-;-s 
8128.54~5 

0973.5.:1¡.; 
tl 8].'!. 2~15 

9 999. ~soo 
r, 999 0~~0 

h 448. 687S 

TABlE E~22 e 35% Compound lnterest Factors 

l'ie'lent 
\\'or!h 

F.tLior 
i'/I' 

0,7-lO/ 
0.5.t87 

o. 3ll11 
0.2230 

o. 1652 
o. l2"C.1 
O .C•906 
0.0671 
o. 0-197 

O 036S 
o.o:n 
0.0202 
1). (l ¡50 
11.0111 

•J ,l}Jt•2 

o 0061 
1],0045 
o,Oil33 
O.íl025 

O. OOJf, 
n. os.)¡~ 
C' íll\ JI~\ 

(J ¡-)( 1_'7 
O. UOCó 

o 000-l 
o 0003 
f). ;if)()2 

o.ooo: 
o .0001 

0.000! 
0.0001 
o. 0001 
o onoo 

Fun!! 
Factor 

4./F 

¡ ,(,(lt1 ()0 

u . .¡25 53 
0.239(16 
o. 150 76 
o .lOO..¡(; 

o. (lll9 26 
tl.0-1S í\0 
o .034 ~9 
G. 025 19 
~).o¡¡.; 32 

0.0133t1 
o. ()l)l) 1):' 

(). {t(l7 22 
ll. O()) :'12 
o.om 'J3 

o. ou: 91~1 

o. ()¡)2 1~ 

o. (J(ll 59 
o ll\ll j7 

o .000 87 

O. OOD 6~ 
1) (){)(_) ~8 

o_(){'():,: 
U.0002G 
o noo !Y 

o. ()0{1 14 
o. 000 11 
n. ouo ug 
o ono on 
o. 000 04 

(). 000 03 
o. 000 02 
i). ()()() 02 
() ,(II)IJ()i 

11 fl(i() (lj 
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Unifunn Se!"ies 

C.l¡:it.ll 
Hct.u'.ery 

Í'.lctor 

.\/P 

1 • 350 vo 
o. 775 53 
O. 5S9 GG 
o. 50076 
0.450-\6 

o . .1!9 26 
o. 3Y8 80 
0,3i:l-1~9 

CJ,.nJ _9 
0.3(>8 ::: 

(). 36~ 19 
o. 359 'i2 
0.~.:;72~ 

0.355.': 
(). ~')} 93 

0.~5290 

().''52 14 
(). ·¡_<;¡ 58 
0.351 í7 
0.35087 

o. ]50 tíJ 
¡J. 350 ~!~ 
i). ~50 J 5 
0.35 1~25 

o. 350 1 ') 

o.} 50 i-\ 
1). 350 11 
0.35008 
o. 3 so 06 
o 350 04 

0.35003 
o. 35ü 0:2 
0.350!12 
o. 3 'i(l ()! 

O. 35U 01 

0.35000 

CornpPtHH! l'rc -i:~t 
Amu1mt \Vnrtb 
F:.Jctor Factor 
F!A l'í.\ 

¡ . (){){) 
2,3'\() 

..¡. 172 
6. 613 
9,954 

l.J-.438 
20.492 
2S.664 
3':1,(Jl)ll 

54.590 

7-1 ()(_¡7 
101 . ~..¡ 1 
11X,..)S5 
lt\7 .Y54 
25-1. 73f; 

..)6fi ,llll 
!Í30,925 
R52.74ll 

1 152.210 

l 55!Í. 4R-1 
2 J ú2. 253 
2R39.0l2 
3~]33.706 

5 176.50-+ 

lí 989. 2RO 
9 ..)31i .52R 

127---!0.3!3 
17 200,422 
23 221.570 

31 35fl.l20 
·12 32.' . 6fi 1 
57 i37 .9~13 
771-;7,223 

!().1 131·. 251 

0,741 
1. 2X'l 
i. ó:Jó 
1. 997 
2.220 

~.3H.5 

2. 507 
2. 5'JR 
2. h65 

2.752 
2. 779 
2. 799 
2 ¡., 1-1 
:!. 1{25 

2. S3-l 
2, R-ltl 
2,X-14 
2. X·!il 
2. 850 

~.R5G 

2.H51 
2.h57 

2.857 
2.8)7 
2.R:7 
7. "'i7 
2. ~S'' 

2.857 

1 
2 
3 
4 
5 

ll 
12 
IJ 
14 
!~ 

¡¡; 
17 
1~ 

j9 
20 

30 

31 
32 
JJ , . 
"~ 

1 
J 

: ' 
:1 

-~l -, 
-
·-' 

1 

~1 

TABlE E-23 

40oío Compound lnterest facrors 

Single r.Jyment 

¡¡ 

CPnip-UIH!d 

Arnotmt 
F.tctor 
F!l' 

i 1 . <4!!00 
2 [ .%00 
3 2. 7..)..jQ 

4 3. 8416 
5 5.371\:! 

6 7.5295 
7 10.5414 
8 j.f. 757:J 
y 20.6610 

lO 2S. 9255 

11 40. ~957 
12 '>6,1í9J9 
13 7'!. '715 
1-1 11 1 . 12()¡ 
15 155 51í~l 

f6 217 "7:153 
17 '0-1.'li35 
!S ·12rí.1{7:)9 
19 597,(,304 
20 SJG. 6R26 

21 ¡ 171 3554 
22 J b3'J. k~'7íl 
23 2 29.~ ~5f>lJ 
2.: :. 21~;. !9:.:7 
25 4 -+~J~J. S7tJ() 

26 ll2Y9.~314 
27 R 8! 9. 76..)0 
2S 12347 !d1% 
29 172XIí.7.l'74 
30 24 20!. 4324 

31 33 882. OO'iJ 
32 -17..)3.1.8()74 
33 óG408.7__,04 
34 92 'J72 222) 
35 130161,1116 

Pri:,..:nt 
\Vurfh 
FJt'fo¡ 
P;F 

O. '1-i3 
o. 510:? 
o. :lli.J.J 
o. 2603 
0. 1859 

o. 13 28 
o. 09-19 
0.0678 
o. (;..;s..¡ 
o,rp.¡r, 

{). 112·.17 

o. o 176 
0,0121i 
(). ldJ'J() 

(1 (J()I.4 

0.0046 
0.0033 
() 0023 
0.0017 
o. 0012 

0.0009 
0,0006 
O. llllll4 
O UO!J3 
(),1)002 

o. 0002 
o ooo. 
0. (JIJOI 
0.0001 
0.0000 

Sínking 
FunJ 

Fac!or 
A 1r 

1 .üí}O nc 
u. -4 !6 h7 
o. 229 36 
o. 140 77 
o .0)1 36 

0.061 2¡:; 
o o-:1 9:: 
o. q2 t) c7 
o 020 3-t 
1). Q !-t ]2 

O. GIO !J 
O P07 ¡g 
o.()()' 1 (> 

(). 0(}1 ()J 
o 002 2'1 

ll. 001 ~5 
o. {)1) 1 32 
o. 000 9~ 
n.noo r.7 
o. ooo 48 

o 000 31 
o.()()(¡ 2.: 
:) . oc:; ¡-; 
(). 111::¡ 12 
o.()¡}(¡ ()9 

() .00() 05 
o. 000 íl5 
o. 000 03 
o.()()() 02 
0.000 01 

o. 00() 01 
O. 000 O! 
O, 000 O! 
o. ouo 00 
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Unifo;-m Series 

C.1pii.ll 

Factor 

; .~00 0(1 

i). 816 67 
o. 629 36 
0.5~077 

o.~" J 3() 

O, 4fd 2E 
(l_ ..fJ i 92 
O. -;2__, U7 
í). ~20 J.! 

O . ..¡ JO 13 
O • .Jd7 1 R 
(). 405 111 

o -10_; (,J 
O. -W2 59 

u. ~o 1 s.s 
o. 40! 3:: 
o. ,¡oo 9-1 

o. 400 ll7 
o . ..j(l() .;¡{ 
(' . ..;oo J-l 
o ")(11) _:>.: 

11. -H;O 12 
() .400 09 

(j. 400 06 
(l. 400 05 
(' ,..)OO 03 
o. 400 02 
o. 400 02 

Ccunp\)!HHi 
A mmrnt 
F.1cíur 
F!A. 

! .000 
2.-lUO 
4,360 
7. 104 

10.946 

16.32..) 
23.853 
3-i. 39' 
49. 153 
69.t\I-4 

91!. 719 
13'). 2.15 
195.9~9 
::.-s :;n1J 

3 ~f). -l2t) 

5.11 . YX.S 
759. 7«-t 
Q(j.¡. G97 
·191. 576 
1!~9. 206 

~ (ll.J/. 2-15 
5 -:3 7 . j J~ 

B 032, 99Y 
1 j 247. 1 'J9 

15747.079 
22 0.;6,')¡1) 
10866,674 
43214,343 
60 501 .OSI 

ti4 702.51:; {J. 400 fJI 
0,100 01 
O. 400 O! 
o. 400 00 
0.400 00 

I 10 .58-+. 519 
1(•6 019. 32f.í 
232 42H. 056 
325 400.279 

o. 400 00 

i'resent 
Wnrlh 
F.tdr.r 

1'/A. 

1\ '71 i 
...... '1'-t 

1. 22..) 
1. 589 
1 .1149 
2. 035 

2. t68 
2. 263 
2. J3 J 

2.)7'! 
2.-ll.f 

2. ··LH~ 
2. ·15(, 
2 -it,9 
:. ·1711 
2. -18..! 

2.41:19 
2. 492 
2,..)9..) 

2.496 
2 . ..)97 

2.4% 
2.<J:JS 
2. ~1951 
2.4'JY 
2.49'} 

2.500 
2.500 
') Clll\ 
.í-,JUV 

2.500 
2.500 

2.500 
2.50() 
...... ¡;:,,.., 
L-, .JUIJ 

~.5"00 

2.500 

2.500 

.. 
l 
2 
3 
... 
5 

6 
7 
R 
9 

10 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
19 
20 

2l 
22 
23 

25 

26 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 



T ABlE E-~2L1 

Ü 45 °/o Compounci inte;est Fadors 

6 
7 

il 
9 

10 

ll 
12 
!3 
!4 
15 

!ti 
17 
Ill 
i9 
20 

21 
u ,, 
2-f 
25 

Cnn~~J!}t!n:I 

-\!l~uun! 

r lOOr 

Fll' 

1 . -+5C;l 
=. d;25 
3 . ~)..fdl~ 
4. 4205 
6,4097 

') 2941 
13. <+165 
19.54u9 
25 . } )-.+3 
41 . l:S-17 

59. 5721'. 
S•o 3~06 

~-= .-;. ~5 i ~ 
181 .(·!51 
2G3 :q¡y 

~53.h7fí4 

gn:. ~.~pg 
1 /6..t 1047 

1687 951& 

24-.;7 53Cl 

51-L~.932! 
7-16~ r~ois 

:o Sl~J .~222 
::!li J'\fíR8.0l73 
27 22747.11250 
28 3298..! 05G3 
29 47 /1211. 8iH6 
30 69 348. 97R3 

P:-."t!nt 
\\'m !h 
í.u..ror 

P/F 

\.). 6897 
lÍ. •t756 
O.J2th~ 

0.2262 
o .1560 

o. 1076 
o. (J/.J:2 
() 0512 
(¡ ,11353 
0.024J 

O. OIGS 
o. (lJ ¡(Í 

O. POS(¡ 
0.00'5 
1),()(1':) 

C; OrJ26 
n.OOIS 
O.OIJI2 
0. (H)(I9 

0.0006 

o. 0004 
o 0()\..)} 

e cuo: 
11 .llUOI 
o 0001 

0.0001 
u.uooo 

r.n.tor 
\ 

'T' 
' ' ' 

1, nou oo 
11 • ...:¡)8 1 IÍ 

0.219 6ó 
o. L\1 51í 
¡). OH3 l 8 

o 054 26 
o (¡~() 07 
o 024 27 
() ()16 -+6 
(). () l l :1 

(1, 00 i !>8 
o. 0 115 2"7 
11 on 1 ti2 
o, '"J', ,¡') 
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Factors }',;.JConvert e Gradient Series to 
Uniform Annual Series 

on Equivaient 

This tobfe <:ontains nwltipliers fo• a gradien! G to convert the n-yc:~r end-of-yeor 
series Or G_ 2G, .. , (:1- 1 }G te an eou:voient u,,form onn\Joi ser1.as for n years 

2 o. 50 
3 0,0=1 
4 l .4';1 

5 ¡. 98 

6 2 .. ¡7 

7 2. Y6 
X J. 45 
9 ? 9~ 

10 .1.42 

1 i .; . 90 
12 5 ..<8 
13 5 Sfi 
q 6 ~_¡ 

!5 6 SI 

16 7.29 
!7 7. ~G 

18 S 23 
!9 8.70 
2fJ 9. J 7 

2l 9 63 
22 ]0. ]() 

23 1 () 56 
24 11.0:> 

26 1 i 9-+ 
7.7 1:'.'9 
18 12. ~-'; 
29 13.30 
30 13.-:5 

"te, 
k o 

(_\_:'0 
0.99 
1 . .18 
1.96 

2.44 
2. 92 
3.J0 
3.87 
4. 34 

4.80 
5.26 

~. 18 
6 63 

7 o~ 

7.97 
R 41 

9.28 
9.70 

iO. l ~ 

1 o '' 
1 o.:,~ 

1 j :9 
¡¡ so 
12.21 

13.')2 

31 14.20 13 . .12 
32 14.65 13.152 
33 15.10 14.22 
3-t !5.54 14.61 
35 15 . % 1 5 . 00 

.:JO 
45 
50 
60 
70 

80 
90 

100 

1 o , n 
1 {') o ll~ 

20.33 
22.44 
26.53 
30,47 

34.25 
37.87 
41.34 

16.89 
18.70 
20.44 
23.70 
26.66 

29.36 
31.79 
33.99 

----------~ -~~----------

3~o 

0.-l'l 

0.9~ 
1 .46 
1. 9 .. 1 

2.41 
2.HS 
3.34 
3 so 
~.26 

4. 70 
5 15 
".59 
6. t)2 
6.-15 

6 87 
7. 2') 

7. 7 I 
8. 12 
8.52 

R. 92 
9 32 
9.71 

lO 10 

10. 85 
1! 23 
ll. 59 
1 I. 9ü 
12 31 

12.ó7 
13.02 
I 3. 36 
13 7ll 
14.04 

i 5. G5 
17.16 
18.56 
21 .07 
23.21 

25.04 
26.57 
27.84 

0.49 
0.97 
1 . 4'í 

1.92 

2.39 
2. 84 
~ 29 
3. 7-t 
4. IR 

.; . 61 
5.03 
5.45 
5. ~~ 
6.27 

ó.67 
7.0~ 

7. 15 
7.1'3 
S. 2! 

8.58 
H. '.1-f 
9.30 
y (, ~ 
) . :>f) 

10. ~~ 
1 () .(,1) 

!O. 99 
11 . 1 i 
1 1 (.3 

11.94 
12.24 
12.54 
12 83 
1'. 12 

I4.4c 
15.70 
16.81 
18.70 
20.20 

21.37 
22.28 
22.98 

tl . ..j9 
o '17 

1.-14 
1 .90 

2.36 
2.Sl 
3. 24 
3. 68 
.! . lO 

..¡.51 
4.'.12 
5.32 
-. 71 
6. 10 

7.20 
7 56 
7.90 

¡.;. 24 
R.57 
S Yfl 
~.21 

9 52 

';! Sl 
10. 12 
10.41 
10,6') 

lO. 'J7 

ll. 24 
ll. 50 
ll . 76 
12. \) 1 
12.25 

j 3. 38 
14.36 
15.22 
16.61 
17,62 

18.35 
18.87 
19.23 

620 

0.49 
0 9G 
1 o 43 
1. 88 

'"') 11 
-o~-' 

2.77 
3.20 
3. A 1 

4 . .t~ 
-1 S 1 
5 19 

5 93 

¡; "2~ 

6 (2 
r; 96 
7 29 
- 61 

1.92 
b 22 
8. 51 
ii,iiO 

C) )f! 

)l '¡-.\) 

9.~6 
ll1 1 n 
iíJ.3-+ 

1:1 57 
10.80 
11 . 02 
JI. 23 
1 1 . 43 

12.36 
13.14 
13.80 
14.79 
15.46 

15.90 
16.19 
16.37 

o . ..¡~ 
0.95 
!. 42 
i. 86 

::. 10 
2. 73 

15 
3 55 
) 95 

.¡. '13 
~.70 

5.06 
5 ~2 

5.7() 

;) • 1 )l} 

fí.-ll 
6.72 
7.02 

7.60 
7.87 
~. 14 
8 39 
b. ()4 

8.~R 

y. 11 
9 13 
e, 54 
9.75 

9.95 
10. 14 
íO. 32 
!0.50 
lO. ó7 

1 ¡ .42 
12.04 
12.53 
13.23 
13.67 

13.93 
14.08 
14.17 

0.-48 
tJ. 95 
1 . .10 
1. 85 

:2 o 28 
2.69 
3. 10 
3.49 
].í/.7 

4. 24 
4.Ml 
4 94 
_) 27 
5.'9 

).90 
6. 211 
lí.4Y 
6.77 
7.0-<-

7. 29 
7.54 

7. 78 
S Ul 
0 __ , 

S ~4 
e:.(.~ 

~ ~3 

9.01 
'). l'.l 

9 3G 
y 52 
9. ,,7 
9.82 
'). 9(, 

10.57 
11 .04 
11 .41 
11 ,90 
12. 18 

12.33 
12.41 
12.45 

o .. ;s 
0.94 
L3S 
l. 81 

2.62 
3. no 
3. 37 
3.73 

4.06 
·1. \l) 
..¡. 70 
5 00 
5. 2H 

5 55 
5. S l 
6. 05 
6.29 
6.51 

(,, 72 
h.Y2 
7. ll 
7.:9 
7.~ÍJ 

7.fl2 
7. Ti 
7. ') 1 
l<.O~ 
l) !V 
o_\ 0 lo__l 

8.30 
8. 41 
R.52 
~ _r, l 
f,. 7l 

9. iO 
9.37 
9.57 
9.80 
9.91 

9.96 
9.98 
9.99 

2 
3 
~ 

5 

6 
7 

ji) 

11 
12 
i3 
1.:1 
¡:; 

16 
l7 
lll 
!9 
20 

21 
22 

3! 
:u 
33 
J.t 
35 

..to 
45 
50 
fíO 
70 

80 
9!} 

100 

C) 
Facto;s To Convert a Gtcdient Series to cm Equivaient 

TABlE E-26-Continued ) 

Uniform Annual Series 
T!':;s tab!e cor.!ains muliipl.ers for a gradient G to convert the n-ycor end-of-year 
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O() o f¡2SO 

1 or1 o d 137 
116. 27Sg 
12f> 7n7 

137.5196 
1~8. 509~ 

l59.65iiii 
170.9711 
182.4]\(Í 

301 6267 
j() 1 o 75(}0 
42fJ 6325 
477. 4~1)~ 

0.00110 
0.826-l 
2 3291 
4 37XI 
6 ~f,¡ H 

~06~-+2 
12.7611 
16.0287 
19.4215 
22.8913 

26.3963 
29.9012 
33.3772 
36.8005 
40.1520 

u .u•JllU 
O.Y2-\i-, 
207025 
5. 2670 
8.~547 

!:!.506:! 
17 0657 
22 ISO(, 
27 so 13 
33 88t-l 

4003772 
~ 7 2~ 77 
5-io-i546 
lí l . 9(¡ 18 
(,tj 7355 

77. 7-1-l l 
RS 0"~ 1 
9-.l :14!fS 

102. g9JJ 
111 . 56-l7 

120.3-114 
129 202~ 

i JX. 128-\ 
1-17 11112 
!5G 10~~0 

2ll l t,h: \~ 

244.876~ 

2Sií . 5 3CJ3 
325.41]28 
)(J 1 . i 6ó9 

622 

t ~O' k ¡O 

o o Q(}(jQ 

0.7972 
2 2208 
4 1273 
6 3970 

S.Y3'J2 
JI. 6443 
14.4715 
17.3563 
20.2541 

21. 1289 
25.9523 
28.7024 
31.3624 
33.9202 

o ()lJ()lJ 
(). ')()7() 

2 G ;~7 

5. 1 02H 
H.2369 

ll 96SO 

:'U '!700 
2(-' : 26~ 
3 i 6520 

37 -FJ:)S 
.t) <Al 
49 ~679 
~(, .5.:¡3S 
r) 1 ~~t,~) 

-;-u o 1 _:'~7 
77. 1 105 

91.3275 
n ~XS-l 

105.6673 
! 12. X 161 
120.0087 
1:,7. ¡.¡1)2 
l}~t.2~75 

lfl,;:¡_ f<::(, 
200 5~(17 

229 "-+52 
255. ,; 1-\6 
277.:11-lg 

o. 0000 
o 7561 
2.0712 
~.7Sn4 

5. 7751 

7 93G8 
10.1924 
12.4807 
14.7548 
16.9795 

19. 1289 
21.1849 
23. 1352 
24.9725 
26.6930 

J! 

O Ol\00 
ll. o~oo z 
2. 5692 3 
4. 9-f55 ~ 

7. \!345 S 

1! . 4594 6 
15 .4-l97 7 
¡e; 8-l 16 ¡¡ 
2!.~~(,<( 9 
:'9 6023 10 

:.; 8702 11 
.1¡). 3369 
45 %29 
51.7123 
57 55·1G 

63 -l5~2 
t.') -lPII 

75.J5(,l) 
S 1. 3062 
S7 2104 

93. I!Jti 
% 9412 

104.7007 
1 1 o. 3h 12 
1159732 

165 7-\27 
185 .:J'ilio 
2()3 11\97 
2!7 . .;574 

o 0000 
o. (i~-\4 
1. g51 '> 
3. 29H6 
-\ 'JílG1 

6. )XtHi 

8. 2551 
9.8831 

11.4335 
12. 8S71 

14.2330 
15.4667 
16.5883 
17.6008 
18.5095 

12 
13 
14 
15 

Hí 
17 
1X 
19 
20 

21 
22 
23 
2-l 
15 

45 
50 

2 
3 
4 
5 

6 
7 
1! 
9 

10 

11 
11 

,1J. 
14 
15 

() 

-1 

\ 

TABlE E-27 -Continued 
\ 

Factors To Compute the Present Worth of a Gradient Series"' 
-lnte¡est Rotes from 1 % to 50% 

This table contains multipliers for o grodient G to find t!-o" prcsent worth of the 

r-year end-of-yccr $erie; O, G, 2G, ... (n - 1 )G. 

16 57 ;;.271 
17 62 ":12~ 
!8 67. L22l) 
19 72.5~\ii 

20 77. 50\il 

21 82 . .'393 
!2 S7 079j 
23 91 . 7201 
Z4 Yó o 2545 
25 100 6765 

3" • V 

35 
40 
45 
50 

ti 

1 
2 
3 
4 
5 

i 
8 
9 

10 

11 
12 
i3 
¡.¡ 
15 

16 
17 
11-1 
19 

21 
22 
23 
24 
25 

30 
35 
40 
45 
so 

1~0 971S 
13~ 1353 
152 292K 
1 ()3. 7 5'i9 
172 '1051 

0.0(100 
0.6400 
1. 6640 
2 8928 
4.2035 

5. '142 
6 7725 
7 ~-16'1 
9 (t207 
9. 9870 

10.8-ltíO 
11 . 6020 
12. 2hl7 
i2.R334 
13.3260 

13.7482 
14. lll~5 
1-l -11-17 
14 67-ll 

15.0777 
15.2326 
15.3625 
15.4711 
15.5618 

15.8316 
15.9367 
15.9766 
15.9915 
15,9969 

~o. 

' J 

5F o 51':~3 

f.O, t)42t) 
65.0134 
69.0898 

73 0629 
7rí.9.:.57 
~ll, ~"'26 

S4.2997 
87.S04J 

103.455¿ 
116 0'!20 
12(,. 042: 
133.7331 
i)l) 5928 

JO~ó 

0.0000 
o 59]7 
1 so:¡) 
2.552-! 
3.h297 

<1. Uí5~ 

(\o L10('0 

7 o 2~·~-l 

7. ~~ 72 

~o 4452 
S 9171 
9 3 1 ;s 
~. (J-+:37 
9.9172 

10. 1426 
1003276 
IÜ • ..1/bS 
iO,(i(J¡Q 

10. ~o 1 '-' 

10.7828 
10,8482 
10.9009 
JO. 9433 
10.9773 

11 .0687 
i 1 .(J980 
11. 1071 
11.1099 
11. 1108 

-16. -'~20 
49 o396 
52.5S27 
55.~069 

~S. !095 
60.6S93 
tJ1.. 1...162 
65 . ...!~ 13 
67. h96-l 

~S.9':6 

92 -\5-15 
'J.~ o.:;; SXl) 

3(". "::f70 
38 ¡;973 
'lO. <j(,¡-\0 

42.':!979 
4-i.9C.76 

~6.~188 

4S.~5 ... 3 
50. 1776 
5! o 6929 
53. 1047 

...,~,, "lf'lfio 
-'--' _ _..!\_)\_} 

29.7~28 

31 . l ~65 
32.-1213 
33.5822 

34,6448 
35,6150 
3G.JY0K 
37 .:n2~ 
38 0:11-1 

l t.:.~ :t:S 16 
2 1,} • ()_:! ! ~) 17 
20. 6805 18 
21,2-139 19 
21.7395 20 

22.17-12 21 
22.55-i6 22 
22. ~F67 23 
23 o l'iCO 2-t 
:J. -\276 15 

sx.-s~I 40 7S2ó 24.~h28 30 
35 
40 
45 
50 

62 6052 -12 J'n 2-1 661.: 
11" 1159 L3 :s.:;o 2-1. ,1)469 
()(, ~343 .¡:1 ~()51 2.). '131 (¡ 

67 /625 -1~ 095S 24 ~r1~~ 
----------~ ----------------

0. [HlOO 

O 5-HP 
1 . ~G l 6 
~.2(·4!:< 

'. 1568 

J.9x::t--
4 fl7ll 

() "7(1-17 

7 (J(IJ~I 

7 

7.720(, 
7 ~~~n 

7 ~')~(, 

7 ';5~7 

S lo(• ¡-

8.0384 
8. 0669 
8.0890 
8.1061 
8. 1194 

8. 1517 
¡;. 1603 
8. 1625 
8. 1631 

623 
y 

o.¡)(![)() 

0.5!02 
1 23'11 
2.02tJO 
2 7637 

42"78 
997() 

5. 1 'S9t; 

5. 416(\ 
5o r1IOh 
5 ~61 K 

3/SS 
5 <J68S 

(, 0°76 
6.0\101 
6. 1299 
(,. '(,() 1 
() 1828 

6. 1998 
6.2127 
6.2222 
6. 2294 
6. 2347 

6. 2466 
6. 2493 
6.249R 

0.0000 
o ~756 

1. 13 ¡i 
1 8103 
2 ~3-t~t 

2.9723 
3 -+ 17() 
3. ~-ss 
J. CJ581 

...¡ 4-i50 
-l 5"72~l 

(1(,¡)2 

4. 7398 
4 . 7929 

J ~~22 

4. ~¡; 11 
l1. S~23 

-1.8978 

4.9172 
4.9231 
4,9274 
4.9105 
4.9327 

4. 9372 
4.93!!1 

0.0000 
o. ~4·14 
j. !1370 
1. 6296 
2. 1564 

2 . .59~~ 
2ofJJ65 
3 o 2L16 
3 4277 
3 58,~8 

3. (,')').¡ 

3,7:\..!2 
3. S~ <;9 
3 8904 
1.9224 

3. 9·152 
3.%1.: 
30¡¡7:2!) 
3 . ~J:l 1 1 
3o9S6) 

3 9908 
3.9931i 
3. 9955 
3.~96~ 

3. 9979 

3. 9997 

" 
1 
2 
3 
4 
5 

6 
7 
¡, 

9 
JO 

JI 
12 
n 
H 
15 

!tí 
17 
!!! 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

30 
35 
40 
45 
50 



e TABLE E-28 

Pre~ent Worth at Zero Dote of $1 Fiowing 
Throughout One-Year Periods 

Unifcrmiy 

Th,s table assumes conhnuous compou,.,d;ng of interest at various 

starca eifective :-aTes pcr or'nl.!m 

>O - /(' 

O cu t1. 7'~- 50 1l Y9U2 O 905-t 
1 t ) 2 
1 i.C 3 
3 lo 4 
4 to 5 

t 1 .9\52 0.97llÍ ~ 1 .9Sü7 

G 975J O 95~7 O 9~SS 
0,9h'S O 9331 O 90!7 
o 95~2 0.91~8 0.8755 

5 to 6 
t to 7 
í t •• _l M 
!i lo 9 
~lo 10 

10 to 11 
11 lo 12 
12 to !3 
Dtol-< 
1.: tu 15 

15 to 16 
16 Id 17 
:-;tu IS 
!S¡,, 19 
19 lo .20 

2u to 21 
2! IP 22 
22 to 2J 
23 tn 2.:+ 
2-i Iu 2~ 

:5 \u :6 
1tl to 27 
27 1 u 2S 
21'! te> 29 
!9 lO 30 

30 lo JI 
31 to 32 
3! to 33 
33 to 34 
3~ ,,, 35 

C:. ')...!',-

U.Y:~l 

O 91S9 
u.~GS;o 

() opog 
n ~c.. !Y 

lJ 3~1(1 

O. S7 -~ 
o ~6:'6 

() f,5 7 l 
O S ,f¡, 

o. o311J 
o 8236 

O. Si 55 
n. ~r17-1 
o. /~:1-! 
n ¡q 15 
() ¡;oo¡ 

e, 77 S) 
¡) /!1;--:::: 
O {Óv~ 
o 7 ~3l 
e 7-!56 

() 73t:: 
(l 7 ! (_~~¡ 

() 723 7 
o /i(~ 
U 7qcq 

35 to 36 O 7¡1¿¿ 

36 to 37 O f·l155 
~71n3rt (J h;<'...,f. 

3~ to 39 O. r,~ 1 C: 
39 to 40 O. 67 50 

40 lo 41 
4 t to 42 
42 to 43 
43 to 44 
44 to 45 

45 to 46 
46 lo 47 
47 to 48 
48 lo 49 
49 to 50 

o. 6683 
o. 6617 
o. 6552 
0.6487 
0.6422 

o. 6359 
0,6296 
0.6234 
0.6172 
0.6111 

\). t;9(.~. 
O l:P92 
u H6:u 
ll ~~~~ 

O B2X' 

o 8123 
(l jl)(,.:.. 

o 7~.¡17 

o, 7f15-t 
n 1 5ll~~ 

o. 7 '.51 
() - ~ 1; 

'J 7n7 · 
o 6tJ33 
o (,797 

D. ó66-l 
o 6'i1l 
() (,--flJ) 
n r,2 ~q 
(1 {) i 5r) 

'1 {,\¡3) 

11. '9 ¡·¡ 

n 5h81 
r;, 5::7tí 

{}' <¡ ¡r,{) 
{j sv~;:_¡ 

(J 525-l 
p 5-!5-l 
o 50'0 

1) 495 í 
0.4~5.1 

1l q75Y 
(J, 4ÍJIJ6 

o. 4574 

0.4484 
0.4396 
0.4310 
o. 4226 
o .4143 

0.4062 
o. 3982 
0,3904 
o. 3827 
0,3752 

U. ~Wl2 
(i -;¡-~} 

tl. 7 :;;5~ 

o 73?2 
o ; 1 1 ~ 

o 1191¡ 
1). (, 71 ll 
n 651 1 

O G ~2 .;¡ 

·'. ú 1 ~:o 
u 5lJf,~ 

o 570~ 
(1. 5(· 19 

o 5~• .;;n 
(' 5~97 

t),5!43 
o 4t)lJ3 

q ·iX-17 

\) '"+5(¡9 

() --~ ':... 
n -D07 
.) .,¡ F i 

O ¡qr1o 
(} 39--11 
O ~S::'7 

0,3715 
0,3(,()7 

fJ '1502 
() 3.;1lf) 

{J 11¡)! 

o. 1205 
o. 3111 

0.3021 
o. 2933 
0.2847 
0.2764 
0,2684 

o. 2606 
0.2530 
0,2456 
0.2385 
0.2315 

() l)b06 
!),;.l .... ~I.J 

0.9U67 
O S7l!i 
o. g 333 

ll. ~:16:) 
o "~750 
lJ 7-152 
() Jll,c 

o 6o9CJ 

o ()ú:2~ 

() ;, 170 
o ól25 
o ~ s,,q 
o )(l(~J 

o .:'-1..t5 
{) 5.2 ~(, 
t' 5!l"-! 

ll.4S-1' 
0.-1655 

t) 14/6 
() .\}11} 

O 41\X 
() >979 

\) ~ \ -;-) 

;¡ .,,, 

O. ~JO t 
\1 _\210 
() 1 i t~ 

n. 302~ 
n 29()7 

o 1/95 
f) O(¡g~ 

O 25K5 

O. 24X5 
0 2VHJ 

f) 220~ 

o. 2209 
0.2124 

0.2043 
o. 1964 
o. 1888 
o. 11>16 
o. 1746 

o. 1679 
o. 1614 
o. 1552 
0.1492 
o. 1435 

o ~~.51 
c.~-111 

o. ~010 
n 7h47 
o 7~':3-3 

u. 69 .. \6 
o 06~1h 

d ()29! 

o 5',92 
,-\ '\701~ 

o ).Jl,_:i 

() 517() 

ll ~92\1 

() .!(,•)"i 

o~~,, 

U. --J2~X 

o -!055 
o 3862 

o ~fí78 
0,3)03 
(J 1.) 3() 

o.::; 1 tr~ 

o <o=.r, 

~l ~-<.¿ ~ 

t) '27 .¡ ~ 
""t / 1 j 

u ~· 1'-t 

o. 2-:90 
() 2 '7 1 

O 225R 
'J 2151 
P.20-1R 
(i. 1 ~51 

(i 1 ~' 8 

ll ¡¡r,y 
O 1 (,R5 
U 1 t·C·5 
o. !528 
o. 1456 

o. 1386 
o. 1320 
o. 1257 
o. 1198 
o. 1141 

o .1086 
o. 1035 
o. 0985 
o 0938 
0.0894 

(J •)'71-4 

:J ~ H 1 
O S6!6 
O S !56 
o 1695 

o. 72'') 
n fi::--..!0 
u h~h! 
o r-tl·;s 
G _.;-~~~ 

u 5117 
o ~'.28 
o ... _• 5 + 

n ~=·J 7 

\1 .:(l.::;] 

11 <;;2.; 
r : ~,~)..:: 
\.1 J-tP~ 

o '2 ¡ 1 

o ~029 
O. 2S." 
o ~09tl 

() '25-t3 
o ~3~1 9 

e. :n1 ~ 
(J ji_J(I{I 

f) 1°9 1 

(l !(,9l 

o'¡ 59h 
o 1505 
o 1.120 
O 13-W 

o ! 2(•4 
() 11'!2 

~ 1 '.!.5 
o. ¡1)61 
o. 1001 

o .0944 
0.0891 
0.0841 
0,0793 
0.0748 

0,0706 
0.0666 
0.0628 
0,0593 
o. 0559 

o SJ(¡(•;,l 

n. ~·l_1-; 
o 0 i-15 
n n93 
o. 7 3 77 

() f)gy~~ 

(l 6~..;.]. 

ll (•ti: 1 
\) "(·2t 
o 5:.:''; 

{1 -i'll_::\ 
lJ _;,::;e,_¡ 
o ..;2t.l 
1) ~ () 1 2 
n ~7'id 

(¡ 3 "05 
n. _:,:_7 5 
1) ~dfd 

U eS ti 1 
o 267-1 

o 2-199 
0.2315 
O 21 X2 
D. 2U~O 
o 1 9:}(, 

o ~-~2 

11 1 fJ6) 
(l 1 .' ~¡; 
() 1-~5._¡ 

o 11)9 

1) 1 =:;o 
q 11 S7 
11. 1109 
(i. 11)37 

o IJ%9 

0.0906 
(¡, OR<H) 
(, (. 7~) l 
0.07'>Y 
o 0691 

0.0646 
o. 0603 
o ,0564 
o .0527 
0.0493 

0.0460 
o. 0430 
0.0402 
o. 0376 
0.0351 

0.\~!2 

o 82~2 
o. 76-~! 
o 1!175 

o. h"'i51 
o 6'\_;s 
o 5(•16 
o ~2l1 l\ 

{l ._f~ l..;; 

o ... !J)~ 
o 412~ 
o ;~22 
(). '.:;;3() 
o :.:..77 
() 30)-1. 
(} 20(J!) 

O 2Gl1 ¡ 
0 2 IIJ9 

n 2~.:;0 

o. 2()(,-) 

o 1 y 1 :'_ 
o 1 í70 
() 1 (,19 
(l 151~ 

~) 14 ~~: 
ll 1 ~() 1 
o' ¡ ~1)' 
l) 11 j(¡ 

o 1033 

o ('C¡>(, 

O Oc'\K!Í 
() 0~20 

o 07''l 
o 07(13 

O. OG5t 
(J 0603 
0. (t.;:~R 
'j d5 ¡ 1 
0.047X 

o. 0443 
0,0410 
o .0380 
0.0352 
0,0326 

0.0302 
0,0279 
o. 0259 
0,0239 
0,0222 

(J LJ.::-3s 
u. ~.h~ l 
o. 7833 
0,7166 
o' t-515 

0.~0~2 

O 5JS~ 
o.~~~·s 

0.-1450 
u -te45 

(). >()/7 

o.~i-13 

o 1.0:09 
(). 27fi 1 
() 2512 

1) 2 ~X3 
n :n;r, 
11. 1 >iR/ 
o. 171(, 
o. ¡ )hÜ 

(). ¡.¡ 18 
o. l :'~9 
o ¡ 172 
O IOG5 

o. 08()0 
O ~l72S 
0,()<>61 
0,l'h01 

n. t1 o;~¡ 7 
(' 0-~ r; ""! 
o. o.;52 
tl,IPl! 

o 0\73 

11 1)1 ]') 

o o_:o9 
e·:~ l 

0.0235 
o .0232 

0.0211 
0.0192 
0,0174 
o .0158 
0.0144 

0.0131 
0.0119 
0.0108 
0.0098 
0,0089 

o 
' 

T ABI..E E-28-Continued 

Present Worth ot Zero Date of $1 ¡:¡ ....... ,.,·n,... U ·~: 1 
-¡., , , ~·· ~ rH.orm y 
1 !!froughout One-Year Periods 

This toble- "'sumes ccnun.,ous compounding of interes! a! various 

stoted effect.ve rat~s per annur"1 

i'cnod ¡ 'lO' 
-(V J5fJ,'._¡ 

. --~--------------------~--------

~tu!Ov-+4! 
2tu 3 n.-,)37 
.\ IP ~ () (,729 
4 lo 5 l) (,()\)~ 

5 tu !i 
6 tt.) 7 
7 to S 
H tu 9 
e¡ l•) ltl 

i ~ lO i 2 
1:! te> 1:1 
IJ ll> ¡.¡ 
H lO 15 

15 lO lli 
t (1 \() 17 

ti tll !~ 
1H 1,-, !9 
19 lO 20 

20 to 21 
21 tu 22 
22 lO 23 
:::!3 !u 24 
2-J lO :!5 

.25 t() 16 
2ñ \() 27 
2i lP1H 
28 !~) 29 
29 lo 3() 

30 10.q 
3! (<) 32 
32 to 33 
33 lo 3-1 
34 to 35 

o. 5_,(,5 
o. ~i~ll 
O -L~7~ 

(l -~09 

\), \(IJj 

1) 27 ¡:-: 
o. 2-1 2~ 
(l 2 1 (, 7 
O I'J15 

o 1727 
(1 1 "J2 
(\ 1 ,-..., 

1 '11 

(1 

() 10l)S 

o (19~0 
0, IIK75 

0,071{1 
;) il6'lS 
() 0(,2~ 

() 11'<_'<(, 

() 0-1~1 

ll,tli% 
o ll153 

() 111! ,; 
0,02i:2 
0.0252 
o 0225 
0.0201 

tl,..!()-!{) 

o. -111 ;s 

u 3051 
n :!r·_,_l 

o 2307 
o ~:_)(){¡ 

() i 74~ 
() 15!7 
n , _; 1? 

o 1 l-17 
o (1{_)(~7 

(¡ \J'-,fl/ 

u ()75-1 
() ()(,<(, 

ll 0570 

o 11-l~h 

o í:-! \ ¡ 
(¡ ( 1 ~ 7 'i 

u 1•: 1~ 
(¡ Ol~li 

() 01 (.2 

() (} 1~ 1 
() u '"1~ 

O O! 07 
o. ft1J93 
o 0081 

o 017~ (),(¡Q/0 

() !11(,0 o. [)()(,1 
<t n 141 o. orJ_;3 

() 9; ~~ t o ~~'(13 
O 7hiS O /j7t_l 

í•.6~ .... s o 57_,h 
(l 5290 o -158~ 
J ~.10~ O 3671 

u ~0 7...1 
¡) 3L!f,! 

:-=_:;;¡ 
o':':(; 
o. i "772 

o ! ~17(1 
(1 l :3d 
p 1 02.:;¡ 
p (1~ .::-1-

(l lií 1: 

O (•"\H 
p 0---!fL! 

(J n ... 12 
\1 \11~ 1 
(J o::-;~> 

n í,2-s 
ll lll<J9 
O 01(,(, 
ti (>)_<¡­

() r,'l 1 ~ 

(' f)ljC'f. 

('. f'liC.:l 
(l 1111(7 

o 005 .. ~ 
(1 ()lqr; 

o d0.::9 
() (1()32 
0.11027 
o (11!22 
0.0019 

o no¡ s 
U ,Olll:; 
() íl(¡¡ 1 

[l 2937 
(\ 2'50 
u r (';so 
o !.:'0-1 
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TABlE E-27 

FacL~J To Compute the Present Vlorth 
-interest Rotes from l 0/o 

of o G;adient 
to 50% 

Serie[) 
This rabie comains muiiipiiers for a g•adient G lo find the present worth of the 

n-yeor end-of-year series O, G, 2G, .. (n - l ¡G. 
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9 

10 

11 
12 
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37.3506 
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18.9035 
2J 877lJ 
J 1 5720 
3f 9551 

JG 9977 
5' 6712 
(¡.) 9J.75 
7J. 799') 

~- c02I 

~lf. 12~8 

101 5_'5·1 
1 1 w .;5s 1 
L~ 1 ~ t3Y 
14~ 6003 

! 57 '"'95~ 

171 '795 
!SS 3309 
19G .lí305 
21-4 25()2 

2~Jf ~¡:J.! 

3-; ..+ .~::'26 

..¡fi 1 • 9'!) 1 

5~ t St,S2 
6-12. 3 60(} 

o 0000 
u. 8573 
2 .!~50 

4,'Í501 
7 3724 

10.52~3 

14.0242 
17.8061 
21.8081 
25.9768 

30.2657 
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39.0463 
43.4723 
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33.3772 
36.8005 
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ll l'!t'HJ 
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37 ..l9~R 
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98 .4S84 
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1:~7.1-!'(~ 
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!6o 6226 
2ll0 5~07 
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277.91..\8 

tl.U<JOO 
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1 7 O:li-1 
5.7/5¡ 

7 9Jh~: 

10.1924 
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14.7548 
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!9. 1289 
21. 1849 
23. !352 
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11 111 al(! 

IÍ ~'}(10 
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..¡. 9455 
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~9.(;0~3 
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-lnierest Raies from 1'% to ~,0% 
This tob!e contains muilipliers for a gradient G to nnd the' present worth of ti 

n-year end-ofnyear s.:r;cs O, G, 2G
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67.6:20 
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