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Las funciones de un Ejecutivo.La generación de alter­
nativas. No-Montearios. Medida de la eficiencia econó 
mica.Eficiencia Económica contra eficiencia Mecánica~ 
Definición de Ingeniería Económica. Naturaleza de las 
decisiones. Grado de certeza. Proceso de la toma de 
decisiones. Las inversiones de capital. El incentivo 
de la utilidad. Fuentes de capital. El costo por
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uso del capital. El valor del dinero en el tiempo. Ta 
sa mínima interna de recuperación. Diferencias entre­
el enfoque contable y el criterio de análisis económi 

_s::o. 

Desarrollo y Análisis de Modelos Matemáticos para el Cál­
culo de la Tasa de Recuperación. 

Nomenclatura. Interés simple. Factor de un pago único 
con interés compuesto. Factor de actualización de un 
pago único. Factor de interés compuesto de uria serie 
uniforme de pagos. Factor del fondo de amortización. 
Factor de recuperación del capital. Factor de actuali 
zación de una serie uniforme de pagos. Observación a-los 
moaelos matemáticos anteriores. Series de pagos con 
gradientes de incremento. Gradiente de incremento aritmé~ 
tico. Gradiente de incrrnento geÓmétrico. Valores límite 
de las fÓrmulas. Interés continuo. Interés nominal e 
interés efectivo. ~asa de descuento. Interpolación.·Pa­
gos por adelantado. La amortización del capital y ~1 p~ 
go de interés. Series perpetuas de pagos uniformes y el 
valor capitalizado. 

Aplicación de Modelos Matemáticos a la Comparación Económica 
de Alternativas. 
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cos, anteriores a la compración económica de alternativas con 
criterios del: costo anual, valor presente y cálculo de la ta 
sa de recuperación. Significado e interpretación de resultados 
de análisis de alternativas realizadas con cada uno de los cri 
terios anteriores .Criterios de· -comparación suponiendo futuros­
reemplazos. Determinación del nivel más económico de inversión 
La inversión adicional. Deferimiento de inversiones. El método 
de flujo de efectivo para el cálculo de la tasa de recupera­
ción de un proyecto de inversión prospuesto. Criterios para el 
análisis de alternativas con períodos de vida económica diferen­
tes. 
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ANALISIS ECONOMICO DE 

DECISIONES EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

TEMA I 

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES _ECONDMICAS Y SU APLICACION,--·_·- ·­

A LAS INVERSIONES DE CAPITAL. 

Contenido 

Concepto y Naturaleza de las Decisiones Económicas: 

Las funciones de un Ejecutivo. 
La Generación de Alternativas. 

Responsabilidad por la toma de Decisiones Económicas. 

Valores No- Monetarios o No-Cuantitativos. 
Medida de la Eficiencia Económica. 

Eficiencia Económica contra Eficiencia_ Mecánica .. 

Definición de Ingeniería Económica. 

Naturaleza de las Decisiones. 

Grado de Certeza. 

Proceso de la Toma de Decisiones: 

.) Definición del Problema· y Recopilación de Datos . 
• ) Elaboración del Modelo . 

• ) Evaluación. 

Notas Sobre Inversiones de Capital y su Programación: 

Las Inversiones de Capital. 
El incentivo de la Utilidad. 

Fuentes de Capital. . . 
El Costo por el Uso del Capital. 

El Valor del Dinero en el Tiempo. 

Tasa Mínima Interna de Recuperación. 

Diferencias entre el Enfoque Contable y el 

criterio de Análisis Económico. 
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TEMA I 

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES 

ECONOMICAS. 

LAS FUNCIONES DE UN EJECUTIVO. 

En toda empresa, y en general, en cualquier organización~ les elemen 

tos directivos de la misma, deben orientar todas sus actividades y en 

focar su actitud a dos funciones primordiales. 
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Una primera función a la que el ejecutivo ve sujetas la mayoría de sus 

actividades normales y rutinarias, es la de alcanzar primero y sostener 

después, las normas y niveles pre-establecidos de operación general de 

la organización, los cuadros básicos de funcionamiento en todos aque-­

llos aspectos que afectari-a la vida de la empresai'una primera función 

a la que genéricamente podemos referirnos como: "alcanzar y mantener -

las normas" y que se refleja en todo el cúmulo de labores rutinarias co 

mo son las de vigilar que las actividades se.desarrollen conforme a lo­

planeado, que los costos no excedan al costo " norma ""prefijado, que -

la obra de mano ejecute el trabaj~ de acuerdo con ~1 procedimiento y -­

rendimientos pre-determinados, que las _materias primas y la obra de ma­

no que se requleran, se encuentren disponibles en todo momento (proble­

ma de inventarios), que los materiales. sean suministrados de acuerdo­

con el programa y en las cantidades requeridas, que se mantenga y no -

disminuya la calidad especificada del producto y así sucesivamente. 

El "mantener .las normas", es en muchas ocasiones la tarea calificada -

como la más importante que deben llevar a cabo los ejecutivos, y por -

otro lado, nadie niega que esa función absorve mucho tiempo y exlge un 

gran esfuerzo. 

Sin embargo, existe otra función del ejecutivo y que consiste en mejo 

rar esas "normas" fijadas, de tal manera que la compañía pueda mejorar 

la calidad de sus productos, ampliar la gama de los mismos, abrirse -

nuevos mercados, incrementar la productividad de sus- trabajadores y la 

eficiencia en general de sus métodos, etc ..• , y en cuanto a rendimien 

tos económicos, aumentar. o al menos mantener su nivel de utilidades. 



ING. JORGt; Te:RRAZAS Y DE ALLENDE: 

frente a las condiciones que plantea una competencia creciente. En 

esta segunda función, el ejecutivo debe generar alternativas, lo -

cual logra sometiendo a prueba todas las rutinas, procedimientos y 

métodos implantados dentro de su esfera de responsabilidades y bu~ 

cando otras posibles alternativas de acción, adaptándolas o no, de 

acuerdo con criterios económicos. 

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

titiva, cualquier empresa:que se content~ solo ~on mantener sus 

"normas" pre-existentes, se encontrará en poco tiempo, en decaden 

cia a causa de la ~resión de la competenéia. 

La empresa que se limita a mantener con éxito su statuquo, mientras 

.Otras compañias mejoran SUS métodOS y aumentan ·SUS, utilidades, des~ • r_.._-,. _,..;:, ,.;.,,' 

cubrirá eventualmente que no puede igualar los precios establecidos 

por sus competidores progresistas. 

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no están preparados para desa-­

rrollar esta función tan importante, ya que con demasiada frecuencia, 

carecen totalmente de preparación para la toma de decisiones económi 

cas, y lo que es aún peor, en muchas ocasiones subestiman y despre-­

cian esta área de actuación, lo cual origina que no obstante lo in-­

tensamente que un ejecutivo trabaje en su papel de "mantener las nor 

mas", su empresa y él individualmente como administrador, pueden fra 

casar. 

A un directivo le es normalmente difícil reconocer que la forma en -

que se están llevando a cabo las actividades, está mal o al menos es 

deficiente y susceptible de mejora. Es frecuente que los distintos­

niveles dentro de la empre~a, ya sean los constituídos por gerentes-, 

administradores, supervisores, sobrestantes y obreros, sean renuentes 

a aceptar cambios que obliguen a encauzar su forma de actuar y de pe~ 

sar, por senderos y rutinas diferentes a los seguidos anteriormente­

por un largo periódo. Que cierto es aquello que decia Ortega y Gasset 

de que: "el hombre es un animal de costumbres .•.. " 
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Por otro lado, esta segunda función a que hacemos referencia, ~m­

plica una actitud constante de estudio, análisis e investigación, 

que redunde en una actualización continua de conocimientos en as­

pectos técnicos, administrativos, económicos, etc ..• , actitud que 
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es poco frecuente encontrar en los profesionales que ya han sali~---- _________ _ 

do de las aulas de los centros educativos, pues implica, un- sacri 

ficio constante, adicional al que ya de.por s~, or1g1nan las ar--

duas labores y problemas ~de cada día. 

En la Industria de la construcción el número de obras que deben g~ 

narse en base a demostrar competencia, es cada vez mayor; los con­

cursos son mas "cerrados", se reducen los márgenes para cometer -­

errores; lo que implica que para continuar "compitiendo", es nece-

-~ario actualizar nuestros conocimientos-en-aspectos como: análisis 

de costos, procedimientos y técnicas constructivas, planeación, ~r~ 

gramación y control de obras; especialización en áreas especificas, 

control administrativo a nivel obra y empresa, mecanismos de presen 

tación e interpretación de resultados, mecanización de operaciones, 

análisis de inversiones, selección económica de alternativas, etc .. , 

En este curso, trataremos de establecer las funciones desde el punto 

de vista económico del ejecutivo, entendido este, en su acepción más 

general, como aquel en quien recae la responsabilidad de la toma de­

decisiones, y de presentar los principios y los procedimientos que -

deben norinar lo que se ha dado en llaJfmar una "toma de decisiones 

económicas". 

Analicemos esta segunda función de un ejecutivo como un proceso de -

dos fases consistentes en: 

1) Generar alternativas. 

2) Evaluarlas y adoptarlas o no, después de anali-­

zarlas ampliamente desde el punto de vista de los 

criterios económicos. 

Solo si el ejecutivo tiene conciencia clara de estos criterios, podrá 

llevar a cabo una búsqueda inteligente de. ·alternativas y después, to-

mar decisiones económicamente correctas. 
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No nos referimos tan solo a una "motivación" general sobr.e la nece 

sidad de conocer estos criterios y técnicas en forma somera, ya que 

nadie puede captar ni estar convencido de la necesidad de implant_ar 

determinadas mejoras o innovaciones si no las conoce profundamente. 

LA GENERACION DE ALTERNATIVAS. 

La segunda función del ejecutivo se desprende de la pr1mera. Tanto 

s1 se tienen dificultades para ·mantenel' una . "norma" establecida, co . 

mo s1 no se les tiene, la "norma" m1sma puede ser la base de inves~ 

tigación, para encontrar un medio más económico para efectuar una -

acción determinada. Así por ejemplo, en el caso de una obra en cons 

trucción, el director de la misma puede hacerse preguntas como las si 

guientes: ¿ se seleccionó el equipo más adecuado en cuanto a número, 

tipo y capacidad de unidades ?, ¿ puede acelerarse el proceso de con~ 

trucción mediante otra secuela de ataque de los diferentes frentes ?, 

¿ el número de personal obrero y técnico-ubicado en cada frente e~ el 

adecuado?, ¿debe incrementarse?, ¿debe disminuirse? .. , ¿el si~ 

tema establecido para la elaboración y presentación a cobro de las -

estimaciones, es eficiente, oportuno y acorde al ritmo de las eroga-
. ? c1ones ..... 

Luego de un análisis profundo y sistematizado, el director de una -­

obra, podrá determinar, con plena conciencia en los criterios econó­

micos, si los juicios presupuestos originalmente eran los adecuados­

o conviene seguir nuevas alternativas. 

Lo anterior, a nivel obra. Pero a nivel empresa de construcción, ¿no 

deberíamos plantearnos preguntas tales como : ¿ nuestro sistema de -

contabilidad es el adecuado?, ¿ nuestra presentación de resultados en 

las obras y el análisis de los mismos, es ágil, claro y oportuno ?, 

¿ la departamentalización y número de empleados y oficinistas es el­

adecuado ? ... 
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A partir de cada acto que se efectue de acuerdo con normas· establecí 

das, un ejecutivo ~ntrenado a pensar bajo esta línea de acción, po-

drá generar otras alternativas económicas. 

La toma de decisiones económicas invade cualquier área de activida­

des de un ejecutivo, desde· el aspecto ventas, promociones, concur-­

sos, cotizaciones, etc ... , hasta el de producción, construcción, co 

.bros, ••• y desde las fina-nzas hasta el aspecto técnico ingenieril. -~ --~--

__ Uf!a función muy importante~del ejecutivo es el és'far propiciando c·on :: __ 

tinuamente mejoras y cambios, aunque bien es cierto que el mero cam­

bio, por si mismo, no implica necesariamente una decisión económica; 

Otro claro ejemplo en el medio de la construcción, lo constituye el 

problema de un proyectista y calculista quien debe decidir entre ha 

cer una estructura de a~ero o de concreto _o mixta, atendiendo a fac 

tores como pueden ser: distintos tipos de cimentaciones dependiendo 

del peso de la superestructura en cada una de las alternativas, co~ 

tos de conservación y mantenimiento dentro de un cierto horizonte 

económico, valor de recuperación de la estructura, disponibilidad de 

personal especializado en -la localidad, etc .... 

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

constituye la base de una decisión económica" ... , en nuestro medio, 

¿ cuántas veces el hecho de erogar o no-erogar, se autoriza po~ me­

ra costumbre o "inercia"? ... 

S~·un ejecutivo decide no hacer ningún cambio a una situación exls 

tente, ~sta de hecho, tomando una decisión económica, ya que la d~ 

cisi6n de no hacer nada, implica la decisión de continuar haciendo 

las cosas de la misma manera y de rechazar todas las posibles alter 

nativas de acción, tanto las generadas por él mismo después de un 

análisis crítico, como de las que desconoce por no haberlas buscado. 

Una decisión no puede decirse que constituye una auténtica decisión 
"" . econom2ca a menos que: 
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1) ·Todas las alternativas hayan -sido generadas y plan--­

teadas. 

2) Todos los elementos de costo y de beneficio hayan-

sido considerados para cada-aLternativa . 

3) 
..:SI "JO;') Cr1/er.1CJS 1 

Se h ; :§i.p aisu técnicas y procedimientos correc-

7 

tos· ·para~ evaluación.q·,-..s-;e/ecc,cú,F~o/ de c./~c:r """>'-'::/t="r-v·-r.c.-. 

V a /Tf=r-'1ar/va. 

Así por ejemplo, en el caso particular··de-.lacpos·i;bilidad de reem¡~- .;.=; T·-··c:-­

plazar una máquina existente, la decisión económica puede ser: 

aprobar el gasto de $ 80,000.00 para la comprad~ una máquina nue· 

va, o rechazar este gastol y conservar la existente, o gastar 

$ 45,000.00 en una diferente, o autorizar $ 130,000.00 por una 

nu,eva de mayor capacidad, o invertir $ 2 5, O OO. O O .. en la reparación ._ 

y mejora de la máquina actual. La decisión que se tome no será -

normalmente la correcta si se toma solo en base a la liquidez que 

se tenga en el momento dado. 

Analicemos más detenidamente el aspecto·de la generación de alter 

nativas de acción, como paso inicial del proceso de una toma de de 

cisiones. 

11 Un· análisis económico puede definirse como la comparación entre 

altenativas, en la cual,las diferencias entre ellas, se expresan, 

hasta donde es factible, en términos monetarios " 

.) Cuando en una comparación de este_ tipo entre altenativas, estan 

involucrados de alguna forma, aspectos de índole técnica en ge 

general, se dice que se trata de un análisis de ingeniería eco 
, . 

nom1ca . 

• ) 
11 Las decisiones se toman entre alternativas 11

: no hay propla­

mente una decisión, si no ¡hay al·menos dos cursos de acción po 

sibles . 

• ) Antes de tomar una decisión es necesar1o dejar claramente def~ 

nidos los beneficios, ventajas y desventajas de cada .una de las 

alternativas posibles, expresando los efectos ó consecuenclas­

de la posible implantación de cada alternativa, en forma tal -

que sean conmensurables entre si: es decir, los benefici6s y -
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costos, las ventajas y desventajas de cada alternativa, deben ser apre 

ciados y valuados numéricamente, y estos números a su vez, expresados­

en las mismas unidades para poder ser comparados. Para efecto de las­

decisiones económicas, las unidades normalmente empleadas, y de hecho­

las únicas que slrven para tal fin, son las unidades monetarias. 
¡, 

.... 

8 

Para hacer conmensurables y comparables las características de las di 

--versas al terna ti va-s, pueden sugerirse dos· ·pasos·: primero, expresar ~ca-- · -- -. ..-. 

da una de las características en sus unidades físicas más apropiadas, 

y segundo, convertir mediante el establecimiento -de una escala de ~va~:-,:~ . .::-.~..;. 

lores, las unidades físicas, en unidades monetarias. 

De no ser conmensurables entre sí las diferencias entre las alternati 

vas, puede correrse el peligro de que al compararlas, se dé igual pe 

so a diferencias triviales que a diferencias realmente importantes en 

tre ellas. 

" Debe reconocerse que solo las diferencias entre alternativas, son­

relevantes en su comparación". 

Si por ejemplo, al comparar dos procedimientos constructivos, se es­

tima que el factor obra de mano, será igual en ambas alternativas, -

o sea, que se estima tenga el mismo costo en una y en otra, podrá ex 

cluirse dicho factor para efectos de la comparación entre ellas, ya­

que es claro que dicho factor, al afectar igualmente a ambas alterna 

tivas, no aportará juicio alguno para la selección de una u otra. 

En ocaslones se argumenta que el análisis económico de una situación 

para efectos de una toma de decisiones, es inútil, pues la alternati 

va a seguir·es evidente. Aparentemente este sería el caso de un em 

presario que expresara: " ... Tengo una máquina que tiene más de 15--
- . cual , . . 

anos de estar funclonanado y a la ~ ya no es flslcamente poslble se 

gulr reparando y manteniendo en operación, por lo que sin necesidad -

de ningún análisis, ni de la aplicación de técnicas y fórmulas sofis 

ticadas, concluyo que debo cambiarla por otra ..• " Sin embargo, po-­

dríamos hacer notar a este empresario, que de hecho, sí tomó una de­

cisión y que ésta se inició hace varios años, pues es muy factible-
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que un análisis revele que debería haber cambiado esa máquina hace 

más de 8 años por ejemplo, y que su decisión, ( aún sin haber sido 

fruto de un razonamiento conciente ), fué equivocada, al haber op­

tado de hecho, por la alternativa de absorver los sobrecostos de -

-un mantenimiento y reparaciones antieconómicas durante los Últimos 

8 años, rechazando ademas, los ahorros que la compra de una nueva-

máquina le hubieran originado, de haberse llevado _a cabo el reempla __ _ 

zo, económicamente justificado, de la máquina actual. 

De lo anterior, 'concluimos que la toma de decisiones económicas .en, 

un sentido integral, incluye tanto la generación como la evaluación 

-de las alternativas y que dado que la selección de una alternativa 

es siempre el objeto de una decisión, el proceso de la toma de una 

decisión económica, prosigue si y solo si, las pdsibles alternati-­

vas a seguir, han sido planteadas. 

Ahora bien, la selección de la alternativa final nunca debe ser ob 

jeto de adivinanza ni dejada al " designio de los dioses " 

Ni la intuición ni las corazonadas, son del todo realistas· n1 con­

fiables. Sin embargo, se puede arguir y debe aceptarse, el hecho -

de que mucha de la información de que se dispone para la toma de -

una decisión, está basada en meras estimaciones. A esto, puede -­

responderse afirmando que esas estimaciones logradas por medio de un 

cuidadoso estudio de la información disponible, son de cualquier m~ 

nera más confiables que meras adivinanzas o elucubraciones intuiti­

vas. Lo anterior no quiere decir que la llamada "inta"uición", que-
' se orienta al futuro, pero que de hecho involucra consciente o 1n--

conscientemente, ciertos recuerdos y experiencias del pasado, no -­

tenga en ocasiones cierto grado de validez. 
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RESPONSABILIDAD POR LA TOMA DE DECISIONES ECONOMICAS. 

El que un ejecutivo no este ejerciendo la segunda función a que se 

ha aludido, se manifiesta pr~ncipalmente en una decidida tendencia 

a no hacer cambios, es decir, a seguir haciendo lo mismo y de la -

misma manera; y en el hecho de que rara vez, una inversión o una -

erogación se justifiquen mediante un criterio económico adecuado. 

Muchos ejecutivos no sienten verdadera responsabilidad por los co~ 

tos que generan o por los·costos que de hecho "protegen" al mante­

ner el statusquo. Consciente o inconscientemente, consideran el -

llevar a cabo erogaciones monetarias, como una consecuencia inhe-­

rente e inevitable de su trabajo: como un priviligios obvio de la­

función ejecutiva ... y cuando un ejecutivo se acostun~ra a esta ac 

titud, llega a considerar que estos costos son responsabilidad de­

la compañía. Si reflexionara en esto, se daría cuenta que estos-­

costos son de su responsabilidad ya que se ubican dentro de su es­

fera administra ti va, y es él, y no\' la compañía"~ quien selecciona -

la alternativa a seguir de entre todas las demás posibles y por tan 

to responsable de su seguimiento. 

Ahora bien, las necesidades de capital en muchos proyectos alcanzan 

cifras considerables. Obviamente, ese capital requerido se obtiene 

de diversas fuentes, internas o externas a la empresa, y es natural 
que tanto a los que aportan ese capital, como a los encargados de -

controlar su gasto, les preocupe el que sea utilizado de la manera­

más efectiva, ya que el éxito de un proyecto ingenieril o de un ne­

gocio en general, se mide en términos de su eficiencia financiera. 

de ;·, v er..r /0, 

Por lo anterior, el Directivo debe combinar en cada proyecto~ la -

técnica con los requerimiento~ y limitaciones financieras, sin ol­

vidar además otros valores involucrados como pueden ser los de ca­

rácter social, humano, estético, político, etc ... 

El problema más ser1o que se deriva de aceptar o rechazar propos1-

ciones o peticiones de adjudicación de fondos y recursos a determi 

nados renelones ( lo cual de h.echo, representa alternativas de in­
versión ), sobre la base de que tan urgentes son, radica en que el 

/0 
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programa de utilización de recursos queda supeditado a un concurso 

de personalidades. 

Las partidas mas importantes se adjudican al Departamento que ha -

sido más elocuente en la solicitud de fondos y más persistente en­

la presentación de sus requerimientos, y no al Departamento que por 

haber realizado un estudio económico con que respaldar su petición, 

ha presentado esta, en form'a tardía. En una organización, toda de­

cisión de adjudicación e _inversión de fondos,- debería estar respal­

dada y justificada con un· análisis económico. 

El prlmer criterio que debe seguirse en la selección de alternati­

vas de inversión, es el de dar el mejor uso posible a los recursos, 

normalmente limitados, con que cuenta una :...organización obteniendo ~--

el más alto posible rendimiento de ellos;·~- ·-

Estos recursos ·limitados con que contamos para realizar inversion­

nes, pueden ser de varios tipos, corno bienes raíces, espacio dispo 

. nible, fuerza de trabajo, ( t~cnico, obrero, administrativo.!.),­

materiales, equipo, dinero efectivo, capacidad crediticia, etc ... , 

pero dado que en el ámbito comercial ,se acostumbra expresar el valor 

de la mayoría de los recursos, en t~rminos monetarios, es necesario-

, evaluar las disponib~lidades y sus limitaciones en t~rminos de dine 

ro. 

Al evaluar una inversión propuesta, acostumbramos preguntar, s1 se 

rá suficientemente productiva. Este t~rmino de" suficientemente-­

productiva ", se refiere, como veremos en forma detallada más ade­

lante, a la comparación entre la tasa de recuperación que esperamos 

obtener de dicha inversión considerando el costo total que dicha in 

versión implica, con la tasa de recuperación que pudiesemos obtener­

de otras inversiones, y teniendo como límite, una cierta tasa ititer 

na mínima atractiva de recuperación. 

Sin embargo, no todas las posibles consecuenclas que representa el­

seguir una alternativa, pueden ser reducidas a t~rminos monetarios, 

de donde se desprende que es necesario contemplar un segundo crite­

rio en el análisis de selección de alternativas, que tome en consl-

// 
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deración estos factores o aspectos a los que denominaremos: valores 
11 no-monetarios 11 o 11 no-cuantitativos 11 

Con los recientes adelantos de las matemáticas, estadística, técni­

cas: de computación, etc ... , que permiten el manejo de problemas-­

económicos más complejos, el ingeniero tiene la oportunidad de jugar 

un papel aún más importan'te en el proce'so de- ·1·c:c toma de decisione·s ~-- · " 

ya que no solo cuenta con las bases matemáticas y cientificas para­

.comprender el uso de tales técnicas, sino· que ·además tiene el cr-i:te .. 

río ingenieril que permite reconocer las limitaciones prácticas de­

estas técnicas y el efecto de la falta de información que comunmeh--

te existe en las situaciones reales, todo lo cual lo capacita para­

seleccionar la alternativa más adecuada y realista. 

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. Desde el inicio de 

be estar consciente de todos los costos resultantes de su decisión. 

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

prevee implique la posible implantación de cada una de las alterna 

tivas " 

En muchas ocas1ones, existe la deformación de considerar solo el -

valor inicial de una inversión, siendo que frecuentemente los cos­

tos futuros que se generan pueden ser con mucho, más importantes -

que el inicial. Asi por ejemplo, la decisión de invertir $100,000.00 

·en una máquina, debe estar ligada a la consideración de costos fu­

turos como pueden ser: obra de mano de operación, consumo de energia 1 

desperdicio de material, necesidad de supervisión extra,'manteni-­

miento y conservación necesarios, seguros, impuestos, etc ... Tam-­

bién deben considerarse beneficios o ingresos especiales, como el­

valor de rescate. Todo lo cual implica que el análisis completo -

de la alternativa, debe hacerse déntro de un cierto periódo que -­

constituye el " horizonte económico 11 
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VALORES NO MONETARIOS O NO CUANTITATIVOS. 

Pocas decisiones, de tipo personal o de negoclos, son hechas sobre 

la base únicamente de consideraciones financieras. Aún más, las ~­

consideraciones sobre la eficiencia económica de un proyecto pue-­

den verse influenciadas en gran parte por aspectos no monetarios; 

" Las decisiones entre alternativas de inversión deben también con 

siderar y dar peso, a todas aquéllas consecuencias esperadas y que 

se originan de la implantación de cada uno de los posibles cursos-

13 

. de acción, y que por una u otra razones ,c. no~ pued.en reducirse o e~--~~,_- .. 

presarse en términos monetarios " 

A este tipo de factores, es frecuente referirse también con otros­

términos como son: factores de juicio, impoderables, intangibles,-

etc ..• ' 

Las decisiones tácticas y recomendaciones relativas a la factibili 

dad de proyectos ingenieriles, deben tener en cuenta toda una se-­

rle de factores monetarios y no monetarios. Entre estos últimos -

podemos nombrar leyes y principios económicos, situación imperante 
de los negocios en un momento dado, valores sociales y humanos, ob 

jetivos personales y de grupo, gustos de consumidores, reglamenta­

ciones gubernamentales, legislación de orden fiscal y económico, -

etc·~ .. 

Las consideraciones sobre aspectos no monetarios adquieren especial 

importancia en el caso particular de las decisiones de tipo perso­

nal y en el terreno de los intereses pa~ticulares. 

o 
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La actividad-ingenieril se desarrolla dentro de dos entornos, el fí­

sico y el económico. El éxito que se alcance manejando o alterando 

el entorno físico para producir bienes y servi9ios depende del con~ 
' ' 

cimiento que se tenga de las leyes 'físicas. Sin embargo~ el benefi 

cio que reporten esos bienes y servicios, depe~de de la utilidad que 

proporcionen, medida esta en términos económicos. Se podrían enum~· 

rar muchos ejemplos· de estructuras, máquinas, procesos, etc ... ,, que _ 

presentan un excelente diseño físico y mecániéo, pero escaso o nulo~ 

sentido económico. Por esta.razón, es esencial que los proyectos i~ 

genieriles se evaluen en términos de beneficio y de costo antes de­

ser aceptados·. 

''El pre-re4uisito esencial para el éxito.de~un .proyecto ingenieril~­

es su factibilidad económica ". 

La función normal del ingeniero consiste en manejar los elementos de 

un entorno, el físico, para crear utilidad en un segundo entorno, el 

económico. 

El objetivo de todo proyecto ingenieril, es el de obtener la mayor 

utilidad posible, por unidad de recurso empleado, lo cual se logra 

mediante la más efectiva utilización de materiales, energía, obra de 

mano, etc ... , y en general, de cualquier tipo de recurso. El grado 

de eficiencia que se alcance en la utilización de los recursos se ml 

de mediante la expresión de caracter general: 

,_¡:~ o .. er/ C/E!I7C/Cl 
re.su//odo o6/e/J/do 

¡/) \S c.,/ n? CJ \S o 

14 
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lo cual no es mas que el cociente entre los resu~tados obtenidos y 

los recursos empleados. Esta expresi6n mide el Gxito de la activi 

dad ingenie~il dentro del entorno físico, en un primer nivel de e­

ficiencia, que se conoce como "eficiencia mecánica" o tambiGn: --­

"eficiencia física o tecnol6gica". Dentro de este primer nivel,-.. 
tanto el resultado obtenido como el 1nsumo total requerido se ex-

presan en unidades tales como kilowats,Btu, horas/máquina, e~c ... 

Cuando este tipo ~e unidades físicas está-invalticrado, la eficien --

·c1a siempre será menor que la unidad o menor qu~ el 100%. 

Sin embargo, para un ingeniero tambiGn le es fundamental un segun 

/5 

do nivel de eficiencia, la " eficien.2ia econ6mica -" o " , eficiencia. -··- _,. · 

financiera ", la cual se determina con la misma f6rmula general de 

la eficiencia, solo que traduciendo y expresando las unidades físi 
''· ~ , ,, 11 

l ,_ ,_,q_a_s tanto del 1nput como -d~l output a su equivalencia en valores __ ,_, . ..1.-J_ nl.l.:C.-·~ 

monetarios, de acuerdo con alguna escala de valorizaci6n adecuada-

en cada caso, lo que convierte la expresi6n general a la forma: 

eficiencia econ6mica = beneficio 

costo 

Es bien sabido que la eficiencia física no puede alcanzar valores 

mayores de 100%. 

En cambio, la eficiencia econ6mica sí pude exceder de dicho valor,­

y de hecho, solo sera aceptable cuando eso suceda,. Una alta efi-­

ciencia física no es garantía de una alta eficiencia econ6mica. Una 

baja eficiencia física, no es raz6n suficiente para·dejar de consi­

derar una al terna ti va, ya que pueden existir otras cir_cunstancias­

econ6micas que compensen esa baja eficiencia física. 

Considerlmos el ejemplo de una planta de generaci6n de energía, cuya 

eficiencia física sea tan solo de un 14%. Supongamos que la produc­

ci6n obtenida en forma de energía elGctrica y expresada en Btu, tiene 

un valor econ6mico de 8 unidades monetarias por mill6n de unidades­

producidas y que el insumo necesario en la forma de gas natural y ex 

presado en Btu, tiene un valor econ6mico de 0.70 unidades monetarias 

por mill6n de unidades de gas consumido. En estas condiciones: 
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eficiencia mecánica = 0.14 

eficiencia económica = Btu output x valor de la energía eléctrica 

Btu input x valor del gas natural. 

= 0.14 x 8 unidades monetarias 

0.70 unidades monetarias 

= 1.6 

lo cual indica una eficiencia económica de un 160% . 

. 0/ro CV''e.n?;o/o: 
Si un lnversionista decide expander su negoclo y adquirir un Cler 

to núm~ro de camiones, podrá seleccionar el tipo de camión median 

te su eficiencia mecánica, pero la factibilidad y conveniencia de 

la inversión general, deberá contemplarla a través de la eficien­

cia económica, en donde elMoutput*o beneficio, será la ~etribución 

económica que se obtenga por el servicio de los camiones, y el 
,, . ~ , 
lnput o costo, debe incluir los costos de op~racion, de deprecia-

ción, los intereses del capital invertido, los impuestos y todos­

los demás gastos asoqiados. 

La forma más comunmente empleada para estimar la eficie~cia fina~ 

ciera, es mediante la llamada " tasa de recuperación ", sobre un­

capital invertido, expresadQ en porciento: (de oyu/ /o de/Jcv~-u-

rJac~o~ con?<.J-;J ele : '~orcen~e de recc./peroc.;~ ") <>t> 

tasa de recuperación ( anual ) = utilidad neta ( anual ) 

capital invertido. 
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Un ejemplo de determinación de la eficiencia mecánica instantánea, 
' 

la con?tituyen los medidores eléctricos par~ determinar en un ins-

tante dado, el output de un motor. 

Para la evaluación final de la mayoría de los.proyect0s, aún en-­

~quellos en los c~~les el aspecto técnico-ingenieril juega un papel 

muy importante, la eficiencia económica debe prevalecer sobre la -

~ficiencia física. Esto es debido a que la función y meta de la-in 

gen~er~a, es crear utilidad y obtener el máximo nivel de beneficio-

dentro del entorno económico~por medio de la óptima utilización de-

los elementos del entorno físico; y dado que este objetivo se tradu 

ce en máximizar el servicio, y el nivel de servicio puede expresar 

se en términos monetarios, se concluye que el criterio económico -

es la base de una evaluación, y la meta, la maximización del bene­

ficio. 

17 
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EFICIENCIA ECONOMICA CONTRA EFICIENCIA MECANICA. 

La meta de todo ingeniero y en general, de la actividad empresarial 

y gerencial, es la de lograr una eficiencia econ6mica dentro de ran 

gos factibles y aceptabl~s y no la simple bGsqueda de eficiencia me 
, . 

can1.ca. 

Ej~mplo: Supong~mos que para resolver una necesidad operativa y des 

pués de una investigación, se nos presentan dos alternativas: 

Alternativa " A ": adquirir una máquina (A ) con precio inicial de· 

$ 60,000.00~con costo anual de operación ( incluyendo obra de mano, 

combustibles, mantenimiento, etc ... ) de$ 70,000.00 (el cual supo-

18 

. De.mos uniforme por simplificación ) . Vida. económica estimada de 5-- - .. - .... -·- . 

años, y valor de recuperación de $ 10,000.00'·a1:·-'término de ese pe- .. , .. "' -·~ " 

riódo. 

Alternativa " B ": Adquirir una máquina ( B ) para el m1.smo trabajo, 

con precio de adquisición de $ 90,000.00; gastos de operación de 

$ 50,000.00 anuales, Vida económica estimada de 5 años y valor de re 

cuperación de $ 15,000.00 

' 
Representamos las dos alternativas de la siguiente manera: 

GO.o::::)Q 
1 

70,0:::0 70.ax> l/.c2., /O,COO 

l 70,000 1 70,a:x:> 1 70,C::OO 

* 
+ + 1 1 • o / .:2. -.3 4 -.s-

Clller~or/vo ~ .. 

9;:J,c:a::;¡ $0,0:::0 1 
~.a::o ve. j /.:S;ooo 

! ~.eco l -.5'"0, a:;o 

+ 
S"O.a:::c> 

~ ¡ t 1 1 1 

o 1 .:¿ \,] 4 \$" 
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El monto total del desembolso neto durante los 5 años para la 

alternativa 11 A 11
, es de $ 400,000.00 :Y para la alternativa 11 B11 

de $ 3 2 5,, O o O • o O • 

/ ( Hace~os notar que no estamos considerando en estas sumas el­

factor tiempo, y por tanto la variación del valor del dinero 

con el tiempo y como demostraremos posteriormente, la simple su 

ma de costos es insuficiente para comparar dos alternativas. ) 

¡q 

Observamos que 11 B 11 tiene mayor eficiencia mecánica, dado que­

hemos supuesto que en un mismo periódo ambas_ máquinas tienen el 

m1smo rendimiento en cuanto a producción de servicio se refiere, 

pero el insumo de 11 B 11
, · medido por sus gastos de operaciqn anual_ 

.. es de$ 50,000.00, en tanto que el de 11
. A.11 ,_,~s de$ 70,000.00. ,:o..,. 

Esto es explicable ya que el sobrecosto inicial de la máquina --· 
11 B 11 con respecto a la "A 11

, sugiere ventajas en la construc--, 
ción de 11 B 11 

( quizás mayor nivel de automatización, men.or re-­

querimiento de obra de mano, más precisión, etc ... ), y por tanto 

una mayor eficiencia mecánica. 

Conclusión: 11 B ", realiza el m1smo trabajo que 11 A " pero con -

menor cantidad total de pesos a lo largo de los 5 años conside-­

rados de comparación, luego 11 B ", tiene mayor eficiencia econó­

m1ca. 

En este caso " B " tiene mayor eficiencia económica y también la 

mayor eficiencia mecánica, lo cual es mera coincidencia. La bús 
1 ' 

queda de alta eficiencia económica, no necesariamente coincide -

con la búsqueda de alta eficiencia mecánica o tecnológica, ya que 

si esto ~uera cierto, la elección de la alternativa más económi~~ 

pudiera ser realizada en base solo a .la eficiencia mecánica. 

En efecto, supongamos ahora que se propone el empleo de las m1s­

mas dos máquinas anteriores 11 A 11 y 11 B 11
, pero en condiciones -

de menor ritmo de trabajo; y en base a esta menor utilización, -

los costos de operación anuales se calculan en $ 40,000.00 para-
11 A " y en $ 36,000.00 para 11 B 11 La nueva situación puede re-

presentarse: 

.. ,..; ... ;J - •, 



El desembolso total para-" A" es ahora de$ 250,000.00 y de $255~000.00 

para " B " 

_,Qbservamos ahora _que .la máquina " B " aún la de mayor eficiencia mecá.,.. __ 

nica, tiene ahora menor eficiencia económica que " A " 

Lo anterior demuestra que no hay ninguna " receta " para la selección 

de la alternativa más económica; por lo que habrá que hacer un análi­

sis para cada conjunto de circunstancias; La selección de la alterna 

tiva más económica, cambió de " B " a "A "; de la máquina con mayor 

eficiencia mecánica, a la de menor eficiencia mecánica. 

La distinta selección fué originada en este caso por un cambio en el­

ritmo de utilización del equipo; pero también pudiera haber sido cau­

sada por diversos factores como cambios en el costo horario de la obra 

de mano, en el costo unitario de la energía, en el valor de renta por 

metro cuadrado de piso, o cualquier otro factor de costo. 

El efecto combinado de todos estos elementos de costo, debe ser eva­

luado, para cada situación, por el ejecutivo encargado de tomar una -

decisión, asi como la variación de dicho efecto combinado debido a -­

cambios en las condicionantes del medio ambiente. 

~- ·"-"' r .. 
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El ejemplo también ilustra el hecho de que la alternativa que se s~ 

leccione en determinadas circunstancias, puede llegar a rechazarse­

si estas condiciones han variado. 

.21 

El análisis de alternativas con baja eficiencia 'mecánica, es tan ne ··~ 
cesario como el de alternativas de alta eficiencia mecánica. 

La afirmación de que el objetivo primordial de la ingeniería es lo 

grar una eficiencia económica satis:actoria, no va en contradicción 

con otros objetivos de la ingeniería, como son: la exactitud, la ~­

confiabilidad, la seguridad, etc ... , ya que, estas cuestiones son­

decididas por consideraciones económicas, y pudiera suceder por eje~,-~·~­

plo que en. determinadas circunstancias, no sea economicamente facti 

ble o conveniente, diseña~ un cierto mecan1smo con un nivel de abso 

luta exactitud, ciento por ciento de confiabilidad, o perfecta seg~ 

ridad, por implicar esto un alto costo y resultar antieconómico. 



ING • .JORGE TERRAZAS Y O·E ALLENDE: 

DEFINICION DE INGENIERIA ECONOMICA. 

Cualquier concepci6n de la Ingenieria presenta dos enfoques: uno, 

concerniente al aprovechamiento de los recursos materiales y fuer 

zas de la naturaleza, y el otro, la busqueda continua de la satis 

facci6n de las necesidades humanas; y dado que los recursos con -

que normalm~nte contamos, son escasos respecto a las necesid~des, 

de aqui se desprende la esencial relaci6n de la Ingenieria con la 

Economía. 

El término Ingenieria Econ6mica puede definirse-como: 

·ll El conjunto de conocimientos, técnicas y-prácticas de análisis y·· 

síntesis, incluyendo consideraciones sobre. factores humanos, nece-.-. 

sarios para la evaluaci6n del beneficio que reportan productos y ~ 
a 

servicios~generados por la ~ctividad ingenieril, en relaci6n a su-

costo 11
• 

La primera funci6n de la Ingeniería Econ6mica, es la evaluaci6n cuan 

titiva de los proyectos ingenieriles, en términos de beneficio y co~ 

to, antes de que estos .sean_ ejecutados. En este aspecto, la Inge~ 

niería Econ6mica es similar a la Ingeniería de diseño cuya funci6n­

es la de 11 diseñar " materiales, dimensiones y combinaci6n de ele-­

mentos estructurales de un proyecto, antes de que este sea realizado. 

Un estudio econ6mico presenta dos etapas: 

a) recopilaci6n de,datos. 

b) procesamiento matemático de los datos. 

Ninguno de estos dos pasos constituye un fin en sí mismo, slno me-

dios de alcanzar el verdadero y Último objetivo: la determinaci6n-

de la bondad y factibilidad econ6mica de una al terna ti va, JPMAA ª•ª* 
llllli!tílll. Cl /'~ deJGAS:f'/_,'cor -su...re/ecc,o;_, J au/Or/·~ar'-l"U.h??~/enJen7'oc,cJ,, 

1 

Ahondemos .un poco más respecto a la importancia que guarda el aspecto: 
11 econ6mico 11 dentro de la Ingeniería. 

Recopilando algunas definiciones que diversos autores dan de lo que es 

Ingeniería, tenemos que: 
ap/,cac/o'n • 

''La Ingeniería, más que una ciencia, es la ==!li,:iSa de varlas Clen 

, cia's; '~S un arte que requiere la habilidad #e inr;enio para adoptar y­

aprovechar los conocimientos humanos para el beneficio de la raza humLJ.na". 
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" La Ingeniepfa es la profesi6n en la que el conocimiento de las c1en 

C1aS matemáticas y naturales, adquirido por el estudio, la exper1en--_ 

cia y la práctica, es aplicado con juicio· al desarrollo de formas de­

emplear., econ6micamente, los recursos y fuerzas de' la naturaleza para 

el beneficio de la humanidad " 

E:s de todos conocida la definici6n muy antigua,- muy breve, pero muy-.-"~ , "'· ~ 1 

r1ca en sentido, que nos dice que: 

.'' Ing~niero es el que hace con un peso, lo-que-~tro que no es Ingeni~ 
ro, hace con dos" .... 

A través de estas y muchas otras definiciones que pudiésemos buscar­

·de Ingeniería, nos damosocuenta, que si bien es cierto que la funci6n 

básica de la Ingeniería es la búsqueda de la satisfacci6n de las ne­

cesidades humanas mediante la aplicaci6n de los conocimientos al me­

jor aprovechamiento de los recursos que brinda la naturaleza, su ac­

tuaci6n se sanciona, se califica y se aprec1a definitivamente en ba­

se a su eficiencia econ6mica. 

La actividad ingenieril, en cualquiera de sus ramas, aún en aquellas 

profundamente científicas o técnicas, si no se orienta en cuanto a -

su aplicaci6n con un enfoque econ6mico, no está cumpliendo con las -

metas inherentes a la Ingeniería. 

Desde este punto de vista, refiriendonos a cualquiera de las ramas -

y aspectos de la Ingeniería , podemos afirmar que: 

"La Ingeniería que no es econ6mica, deja de ser Ingeniería ... 

Lo anterior es tan contundente, que Últimamente ha empezado a recha-­

zarse el término " Ingeniería Econ6mica " para designar a un área es 

pecffica de conocimientos y técnicas enfocadas al análisis y toma de 

decisiones, ya que de hecho este término compete a la Ingeniería en­

general y no a una rama o enfoque particular o específico de la mis-, 

ma. 
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NATURALEZA DE LAS DECISIONES. 

Las rachas de buena suerte o las noches de fortuna, atestiguan el h~ 

cho de que los jugadores y aventureros algunas veces ganan. Sin em­

bargo, podemos también hablar de infinidad de ocasiones en las que -

un " volado ~' o la "inspiración del momento 11
, han fallado rotunda-­

mente en cuanto a lograr un beneficio. 

Por lo anterior, debido a una sincera necesidad por parte de ingertie: __ 

ros, cientfficos .y administradores en gene~al~~a~-~ontar con un sis~­

temático y lógico proceso de análisis para la toma de decisiones, es 

por lo que se han creado diversos métodos··análiticos que constituyen 

las herramientas de lo que constituye hoy en día, la administración-· 

cientffica. 

Sin embargo, tanto la intuición, como los 11 métodos analíticos 11 son 

reconocidos y tienen cada uno su lugar dentro del proceso de la toma 

de decisiones, en cuanto que la intuición, aunque se ubica en el pre 

sente, de manera inconsciente e informal, involucra recuerdos y exp~ 

riencias del pasado, en los cuales se basa para hacer ciertas- predic-" 

ciones en el futuro . 

. El implantar un sistema analítico, cuesta esfuerzo y dinero, y algu­

nas decisiones menores no justifican esa erogación, por lo que pode­

mos afirmar que los métodos analíticos, serán empleados siempre que­

esto sea técnicamente factible y justificable económicamente. Fuera 

de estos límites, el buen juicio y la intuición, basados en la expe­

riencia, son y serán slempre recursos necesarlos y legitimas. 

Al analizar una situación para efectos de una toma de decisiones ha 

brá que determinar su ~rado de sensibilidad 11
, est'o es, el qué tan­

vulnerable y sensible es con pequeños cambiás en lps factores condi 

cionantes de esa situación. La consecuencia inmed~ata de la ''alta­

sensibilidad" de una situación dada, será la de tener que garanti-­

zar, mediante estudios minuciosos, la validez-de lbs datos que in-­

tervendrán en la toma de decisiones, y dado que lo:s factores que -

pueden influir en una decisión pueden ser muy numerosos, habrá que­

dar primacía a aquellos a los que la situación es más sensible. 
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Por lo que respecta a los aspectos que se busca 9ptirnizar, cuando en 

una situación de decisión se presentan varios objetivos, es probable, 

que, haya que reconocer, que no hay un curso de acción que optirnice­

sirnultanearnente todos los objetivos. En esta circunstancia será nece 

sario seleccionar la alternativa que equilibre de la mejor manera posi 

ble los objetivos en conflicto; es decir una alternativa que "subopti­

rnice". 

Respecto a la amplitud del periódo de estudio, podernos apUntar· que los 

análisis basados en un horizonte económico muy corto, no necesarlarnen-­

te tendrán la misma _eficiencia, que los que completen un horizonte rna~-­

yor. 

Un horizonte de cqrnparación muy corto, puede distorsionar seriamente -- -

los valores. Un horizonte .muy largo introduce incertidumbre. A medida­

que se alarga el horizonte de comparación, las predicciones respecto -

al comportamiento futuro de los factores qúe afecten una decisión empe 

zarán a debilitarse en cuanto a su credibilidad. 

GRADOS DE CERTEZA. 

Podemos clasificar las decisiones, dentro de tres categorías generales 

que caracterizan las condiciones de la situación decisional y que sugie 

ren métodos de análisis específicos en cada caso. Estas categorias son: 
1 

a) 

b) 

e) 

Decisiones suponiendo certeza. 

Decisiones que reconocen rlego. 
c:::7d/'1'?~ 1-/t;?ndo . , 

pecisiones q+Bí*dse:hesdi!liti lncertldumbre. 

.) En el prlmer caso, al suponer certeza, se considera que todas las con 

diciones del problema se conocen con seguridad; estamos basando el -­

análisis en un conjunto de suposiciones que suponemos tienen una alta 

esperanza de ocurrencia . 

. ) En el segundo caso, el análisis considera poder obtener buenas estima 

ciones sobre la probabilidad de ocurrencia de las futuras condiciones 

y del efecto económico de dichas condiciones. Es frecuente que la de­

terminación del valor de dichas probabilidades implique erogaclones -

originadas por investigaciones y experimentaciones ... 

. ) El considerar decisiones bajo condiciones de incertidumbre, implica­

que el analista considera prudente incluir los efectos de diferentes 

factores, pero le resulta imposible hacer estimaciones sobre las pr~ 

habilidades de,ocurrencia de esos factores y sobre el verdadero efec 

to de las mismas en la situación decisional. 



PROCESO DE LA TOMA DE DECISIONES. 

La toma de decisiones se desarrolla dentro de los ámbitos: el real, 

en el que tienen lugar los problemas del diario, y del simbólico, en 

el que se trata de representar a los problemas del ámbito real para 

su estudio y resolución. 

Esquemáticamente el proceso puede representarse: 

.OE FiA.I /c/oA/ del proá/en?q 

(deferm/nClc/o', de 1 
o 6_¡' e: n·vo..r, Cl /f-er/1Cl ,t-~ "vq-s. 
re..r rr/cc/on e..s-, e le ... ) 

R.EcoPÍL,t:;C/o.u ele a'a-/o-s-. 

1 
1 
1 
1 

1 
.e E r,eo¡t¡LÍUEN T4 cio.AJ 

.6cJ..r9uedo de m a'.r 
da:ló.s; 4_/'o..r k...s ... 

. . , 
VE.ei,C:/CAC/0~ 

~ 

de /a ..so/oc/e" 
pro p <J e: ..s 7't::t. 

/A-IP"-G"~·U:"ItJ rl9 clo.V 

c::le/lnl -h'va a'e. /a 
..so loc:::lc/J ,¡oro ¡a u e..r -/ct. 

... - --· 

EIC160rc::1C/c.~ 
de , 

.Uode/o.s. 

Evq/uac,.o',-, 
de 

,e e..rol/ada.t . 

ana/.,·...r/'..s" 
de 
..Sen.r/6/h'daa'. 
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-
DEFINICION DEL PROBLEMA Y RECOPILACION DE DATOS. 

El problema se origina en el ámbito real, dentro de los diversos cam 

pos de la actividad humana. 

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

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

sente en el ámbito simbólico al problema del ámbito real. 

El lenguaje simbólico permite traducir la-información del ámbito real,-­

a una forma utilizable en_el ámbito simbólico .. 

Se formulan hipótesis respecto al comportamiento del modelo y se so­

meten a prueba experimentándolas para tra~ar d~_simular las reacclo­

nes del modelo. 

De esta experimentación surge una predicción de comportamiento. 

La selución implicada en el modelo se lleva al ámbito real y se obser 

van los resultados prácticos en esa realidad, es decir: 

Sl la predicción sobre el comportamiento del modelo resulta válida, 

el problema esta resuelto. Si no, el ciclo se vuelve a repetir tr~ 

tando de recopilar más información que amplie la visión del problema. 

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

a paso dentro de una secuela lógica. 

La definición del problema se inicia con el establecimiento preciso­

de los objetivos, alternativas y restricciones a las que debe suje-­

tarse la solución que se proponga y por la captación de información­

relativa al problema, debiendo ser esta informapión, tan abundante -

como sea factible y de la mejor calidad posible. 

Será necesario analizar el ~gradode sensibilidad de las alternativas 

y considerar la posibilidad de subopt~ización. A medida que las ram~ 

· ficaciones e implicaciones de un problema son más amplias, la definí 

ción de las metas es más compleja. 
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Una preliminar búsqueda de soluciones, implica el enlistar todos los 

posibles cursos de acción. 

La cantidad y calidad de los datos recopilados es fundamental, ya -que 

todos los demás pasos del proceso, descansan en dichos datos, y n1ngu 

no de los pasos puede compensar la falta de ellos. 

Ya se ~abía comentado el que en toda decisión intervienen factores-~­

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

no-monetarios o intangib~es. 

La distinción entre los factores tangibles y los intangibles, radica 

en la mayor o menor facilidad y exactitud con que pueden ser expresa 

dos cuantitativamente. Como ya hemos visto, ejemplos de intangibles 

ZB 

pueden ser: consideraciones de seguridad, _.peputaciones, amistades,, . ._,, •1 11 -~•'-'! ,,_-

/ 

relaciones públicas, etc ... 

ELABORACION DEL MODELO. 

Un modelo es la representación del ámbito real en el campo de lo s1m 

bólico. Se inicia la estructuración de un modelo desde el momento -

de fijar objetivos y alternativas~ 

Un modelo muestra la relación de causa a efecto entre objetivos y -

restricciones. 

Se maneja de tal manera que muestre el resultado final de segu1r un­

determinado curso de acción. 

Dado que las situaciones de decisión var1an muy ampliamente, son nec~ 

sarios varios tipos de modelos. Consideramos tres clases: físicos,­

esquemáticos y matemáticos. Especialmente nos interesan los modelos 

matemáticos para su uso en estudios económicos. 

Los modelos físicos pueden ser de menor, mayor o de igual tamaño que 

el objeto que representan. Ejemplos de estos modelos en el campo de 

la ingeniería, lo constituyen: modelos de canales, rompeolas, corti­

nas, sistemas d~ tuberías, etc ... 
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Los modelos esquemáticos son representaciones gráficas de diversas 

situaciones. Ejemplos de estos modelos, son los Organigramas, que 

muestran la división'y delegación de autoridades, las_gráficas de­

proceso de flujo de producción, las redes econométricas, redes de­

camino,crítico, gráficas de punto de equilibrio, etc ... 

Los ·modelos matemáticos están constituídos por ecuaciones y fórmulas. 

Como ejemplos podemos nombrar a los modelos probabilísticos, a los·-_ 

modelos estadísticos, a los modelos de programación lineal, etc ... -

Una fórmula matemática para la determinación del momento flexionante 

en una Vlga, es un modelo matemático. 

EVALUACION. 

El mérito de un modelo, radica en que tan eficazmente repres~nte el 

comportamiento y reacciones de las situaciones- .que se ubican en el--"''"1'-"'-- o,,,-~ ,; 

ámbito real. La prueba última y definitiva de un modelo, se pre-

senta cuando las predicciones en cuanto al comportamiento del pro--
t . 

b~ema, se someten a la realldad. 

Cada tipo de modelo se evalua en forma diferente. Un buen modelo -

contribuye a completar el análisis de un problema en cuanto a que -

hace más fácil y objetivo observar y preveer los resultados orlgln~ 

·dos por los diversos factores que afectan a la situación en estudio. 

Una vez que todo el proceso de la toma de decisiones ha sido segul­

do, a final de cuentas, quien debe tomar la decisión final en cuan­

to a la solución a implementar será aquella autoridad quién en Últi 

ma instancia deba asumir la responsabilidad de los resultados y --­

efectos que dicha decisión pueda implicar en un futuro. 

Pero debemos recordar una vez más que para que una decisión constitu 

ya autenticamente una " decisión económica ", el analista deberá -­

tomar en consideración para la estructuración de su modelo, todos -

los factores de tipo monetario y todos los de tipo no-monetario o -

imponderables que afecten a beneficios o a ,costos en su situación -

decisional particular. 
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LAS INVERSIONES DE CAPITAL. 

- Las jnversiones sólidas de capital son tan importantws para la 

economía de una empresa individual como para la economía nacional en 

conjunto. La expansión de las empresas y la introducción en ellas -

de adelantos tecnológicos; administrativos, organizacionales, etc .. ó 

representa un factor muy importante para el desarrollo económico de 

ellas mismas y del pa1s, y: contribuyen considé~áblernente a aumenta~~-:.~­

la productividad y a elevar el nivel de vida, ya que normalrne~te es-

.~. tas inversiones se.traducen en creación de fuentes ~e empleo, genera 

ción de impuestos, increrne~to del ahorro,·etc .. ~ 

T<:!.ner-.,L.'re-.r~k.~ 
En especial debemos t-.ft%*1·,4\!&f;eoa& que la Industria de la Construc--

ción, es una de las que individualmente, dentro de la Economía en g~ 

nera·l, más intervienen directa o indirectamente en la integración 

del Producto Bruto Nacional. 

Los problemas implicados en la definición de las políticas de­

inversión de capital y en la selección de las posibilidades de inve~ 

sión, se cuentan e~tre los más difíciles que afrontan los ejecutivos 

en negoc1os. Las inversiones de capital no representan un área aisl~ 

da en la toma de decisiones. Implican el conocimiento profundo de --
C:o.-?oc//7?-:;e....,_.;o 

las alternativas de producción, pronósticos del mercado, ~ -

de los precios tanto de adquisición de materias primas corno de venta 

de los productos en el mercado, posibilidades y costo de financiamien 

tos, costo de la obra de mano, rendimientos, legislación laboral, .le 

gislación fiscal, etc ... 

El proceso de la torna de decisiones en el ámbito de las lnver­

siones, se basa en estimaciones sobre el futuro. Las inversiones en 

propiedades inmuebles, generalmente no pueden recuperarse en periódos 

de tiempo cortos. Normalmente una vez que una compañía ha asignado -

fondos para una determinada inversión, se ha comprometido a segulr un 

sendero futuro del cual no podrá desviarse fácilmente. Por cons1gu1e~ 

te, los elementos de incertidumbre y riesgo son particularmente gran­

des en las decisiones que se relacionan con la inversión de capital,­

y ésto, aunado muy frecuentemente por desgracia a un desconocimiento 
de/ 0/Jd h ..r/..s-

por parte de los empresarios de los principios ~HM@ÍM Económi 

ca y de su propia realidad financiera y económica, inuucc a los eje-
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cutivos de negocios a tener que confiar en corazonadas, medidas de 

costumbre ~eglas generales. En vista de la importancia vital de­

las decisiones, esto es inadmisible. Un plan económicamente sólido 

para las inversiones de capital, establecep un procedimiento, una -

mecánica, para detectar, recopilar, analizar y evaluar todos los da 

tos sobre la realidad de las condiciones en las que·se pretende.in~· 

vertir a fin de poder seleccionar las propuestas más convenientes.· 

Las empresas de éxito, generalmente tienen más proyectos de 

inversiones potenciales que fondos disponibles para-realizarlos, por 
Cr//erJb 

lo que, la escasez de fondos es un factor determinante en el ~ 

WP AAS$ para aprobar los proyectos de inversión a los que vaya~ a ad­

judicarse los limitados recursos con que cuenta la empresa, la cual, 

en estas condiciones, se ve obligada a establecer elementos de jui­

cio, mecanismos y criterios para seleccionar entre las alternativas 

propuestas. 

Se pueden distinguir diversos tipos de proyectos de inversión 

de capital: proyectos no lucrativos, proyectos de utilidades no con­

mensurables, proyertos de reposición de equipo, proyectos de lnver-­

sión en activos, proyectos de expansión, proyectos para la reducción 

de costos de operación Y/o de producción, proyectos para mejorar la­

calidad de la producción, proyectos para lograr el mantenimiento de­

cierto nivel de utilidades, proyectos de investigación y desarrollo, 

etc ... ; y los elementos de juicio que se emplean para evaluar la-­

conveniencia de una inversión de capital propuesta, dependen de la­

naturaleza de la misma inversión, así por ejemplo, los proyectos de 

inversión que llamamos " no lucrativos", implican gastos que se or_i 

ginan de requerimientos legislativos, de tipo contractual, etc .. , -

como pudiera ser el caso de una reglamentación que obligara a las em 

presas a la implantación de sistemas para el control de emanaciones, 

o a la construcción de tapiales para garantizar la seguridad de los 

transeuntes, o a la obligación de invertir en cursos para la alfabe 

tizaciónJ ~q capacitación técnica de los trabajadores, Bt.I:D. u or/ e"'-/o­
c::lo a -.sv c:/e.,¡-or-ro//o .soc~ o/ d ISo/n0/10. 

~ 

Puesto que gastos de éste tipo son obligatorios, una empresa no tie 

ne necesidad de establecer criterios para evaluar la conveniencia de 

estas eroeaciones. 

'-.31 
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Por otro lado, los proyectos de " utilidades no-conmensurables ", 

se refieren a inversiones cuyo objetivo es el de aumentar utilidades,­

pero cuyo monto no puede calcularse dentro de un grado razonable de exa~ 

titud. A éste tipo de inversiones pertenecen los gastos en publicidad, 

los de promoción, las erogaciones en cursos de actualización impartidos 

al personal técnico y administrativo, el costo de asesorías para la re­

visión de los sistemas operativos de una empresa, las inversiones para­

otorgar una nueva·prestación a los empleadcs y trabajadores a fin de~me 

jorar su condición y estad~ de ánimo, etc .. Puede suponerse que una com 

pañía interesada en maxim~iz·ar sus utilidades, no· ·realizará inversi0nes­

de este tipo, a menos que esté convencida de que en Gltima instancia, -· 

estas rendirán una utilidad. Desafortunadamente en la mayoría de los e~~ -

sos, es virtualmente imposible medir exactamente el ingreso marginal de 

rivado de tales gastos. 

Con respecto a las inversiones de capital de ésta categoria, la empre-. 

sa debe confiar primordialmente en el criterio de su gerentes más bien 

que en datos cuantitativos. 

Sin embargo existen otro tipo de inversiones en las cuales no solo es­

factible, sino en ~ierto aspecto obligatorio,· justificar plenamente me 

diante un análisis económico, ~ estimación cuantitiva de las utilida 

des y del rendimiento que se espera obtener de dicha inversión. La re 

posición de equipo, la inversión en activos, etc .. , son ejemplo de este 

tipo de inversiones. Si se demuestra que los ahorros en costo que se -

derivarán de la adquisición de una nueva maquinaria para la substitu-­

ción de una existente, van a proporcionar un rendimiento satisfactorio 

sobre la inversión de capital correspondiente, entonces el reemplazo­

se vuelve económicamente conveniente y justificado. 

Aunque en lo sucesivo, nos ocupemos principalmente del uso de los datos 

cuanti~ivos para determinar la conveniencia de los desembolsos de cap~­

tal, es muy importante reconocer que en el análisis de factibilidad eco 

nómica del Gltimo tipo de inversiones descitas, deben hacerse interve­

nir, el factor riesgo, que varia según la naturaleza de cada proyecto­

y los elementos no-cuantitivos o no-monetarios, sobre los cuales ya se 

hizo mención anteriormente, ya que'ambos elementos pueden ser determi­

nantes en la decisión final. Por tanto, aspectos como las buenas rela 

ciones con el personal de trabajo, el mantenimiento de una posición de 

prestigio dentro de una industria, el hacer frente a la competencia, y 
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el cumplimiento de las leyes estatales y municipales, entre muchos 

otros que pudiésemos citar, pueden ser los motivos que decidan una 

inversión, independientemente de las posibilidades de costo e ln-­

gresos. Serían ejemplo de tales erogaciones, las encaminadas a ac 

tividades tendientes a proporclonar servicios y prestaciones para­

los trabajadores, a la introducción de máquinaria para poder hacer 

frente a la competencia, a los desembolsos para investigaciones y-
, . . ie. . - - . , ' 

desarrollo de nuevas tecnlcas y procedlmoantos de producclon y con 

trol, a garantizar la salud y seguridad de- los trabajadores, etc.~ 

En los estudios de inversión deben incluirse todos los factores de 

costo y de ingreso que se estimen inherentes a-los proyectos bajo~ 

consideración. Es así, que debe reflejarse cualquier ahorro pre-­

visto en los costos de materiales o los que- se-deriven de la utili-­

zación del equipo o de la fuerza de trabajo~ '''Igualmente deben pre" 

veerse hasta donde sea factible los cambios que pudiesen presenta~ 

se en los costos directos, por concepto de obra de mano, materia-­

les y manejo de los mismos, utilización del equipo, rendimientos,­

mantenimiento, reparacion~s, etc ... así como de los aumentos o dis 

minuciones en costos indirectos específicos tales como impuestos,/ 

seguros, fianzas, administración de oficinas centrales y de campo, 

financiamiento, etc ... 

De igual manera habrá que considerar todos los beneficios directos 

e indirectos que cada una de las alternativas de inversión ofrezca. 

Ambos factores: de eg~esos e ingresos, de costos y de beneficios,­

deberán contemplarse dentro del horizonte económico que se conside 

re adecuado en cada caso. 
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EL INCENTIVO DE LA UTILIDAD. 

El incentivo que existe en cualquier-decisión de invertir, es el de 
Too'q 

obtener una utilidad. ~ erogación que encierre la esperanza de-
' 

originar una utilidad, puede considerarse como 11 inversión 11
, y de-

hecho este ef~cto es lo que define al concepto de ~nversión. 

espero,.-,.zQ de-_o6~er>er (....1/JQ 

La ~utilidad es la motivación que induce a . u-:1a" persona a invertir, y- .. ~ .. 

en consecuenc1a a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes, 

con la esperanza de poder satisfacer mayor--número. de necesidades en 

el futuro. Esta motivación es la que rige· las inversiones de cual-
de/ -..redor pu'6/~c:o 

quier índole: personales, industriales~~', etc. . . La utilidad P'lede -

también explicarse como el resultado de la productividad del capital. 

FUENTES DE CAPITAL. 

1 

Los suministros de capital de una empresa, pueden provenir de var1as 

" fuentes 11 y cada una de ellas puede tener diferente 11 costo 11 para 

la empresa . 

. En términos gerierales, podemos clasificar las llamadas 11 fuentes de 

capital 11 de una empresa en: 

a) Fuentes Internas. 

b) Fuentes Externas. 

Las fuentes internas de capital están constituídas por: 

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

las aportaciones directas de los socios o accionistas. 

2) Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores comunmen 

te llamadas " pendientes por aplicar " y que al no ser retiradas 

por los socios, se dejan dentro de la empresa, para incrementar­

el capital de trabajo. Este capital, de hecho constituye un pré~ 

tamo de los socios a la empr~sa, para permitir las operaciones -

prop1as de la m1sma. 

3) Los fondos de depreciación. 
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Las fuentes externas de capital quedan representadas por los 

préstamos otorgados a la empresa, por instituciones de crédito, ln 

versionistas particulares, etc ... 

El capital Social es aquel que es propiedad de qulenes lo -

usan y quienes esperan recibir en retribución: una-" utilidad" 

, La retribución correspondiente al capital prestado por las -

fuentes de financiamiento ·externas, se denomina: " interés " 

El prestamista solo recibe un " interés " 'que es prefijado­

en monto y plazo y no participa de ningún otro beneficio derivado 

de la inversión que se haga con el capital, pero por otra parte,­

tampoco está sujeto a rlesgos ni contingencias, al menos en Clr-­

cuntancias normales. 

Es de hacerse notar que dentro de las " utilidades " que -

percibe el dueño del capital podemos distinguir dos partes: un -

" interés ",similar al que percibe como remuneraéión el capital­

prestado, y que corresponde al " costo " propiamente dicho del -

capital empleado; y una segunda parte que representa una compen­

sación adicional al dueño del capital por el riesgo en que bm ln 

curr~ al realizar la inversión con su propio dinero. 

Esta subdivisión solo es válida desde el punto de vista de un 

análisis económico, ya que, como veremos más tarde, el punto de vi~ 

ta contable no acepta el impactar la " utilidad " (al menos para -

efectos de libros ) con éste interés, o costo interno del dinero. 
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Cuando en una empresa, no es posible lograr el ingreso de nue 

vo capital social ni conseguir más préstamos externos, el capital -

disponible para nuevas inversiones quedará limitado a las fuentes 1n 

ternas de financiamiento y su incremento estará constituido solame~ 

te por la retención de las- utilidades ( si~las-hay·) y por los fon­

dos que en cada periódo se integran a las reservas de depreciación 

de los activos existentes-. 

Sin embargo, aun en aquellos casos en que para incrementar­

los recursos de la empresa, sea factible recurrir- al aumento del­

capital social mediante el ingreso de nuevos accionistas, se en-­

cuentra normalmente, cierta resistencia a seguir esta alternativa, 

sobre todo en las empresas pequeñas y medianas, ya que el aceptar­

nuevos soc1os implica, para el grupo actúal-de dueños, normalmente 

reducido, el sacrificar el control que tienen de la empresa. 

Para calcular el 11 costo del capital 11 de la compañía, habrá 
C//JCI de ~u...r /ue/1~ de T" /JO.-?c"a""' e/l~o 

que estimar pr1mero el costo de cadaveuw-AA®& y analizar después la-

composición de la disponibilidad total. 

El problema de determinar este costo del capital, la más con 

veniente composición de los fondos y el interefecto en los costos­

de cada una de las fuentes de capital, es sumamente complejo pero­

de gran importancia para la planeación financiera de una empresa. 

Dichas complejiqades prov1enen fundamentalmente de la difi­

cultad de calcular el costo de cada fuente de financiamiento ( que 
Cl-S • 

además de var1able y sensible a muchos factores ) y del hecho de -

que al realizar una inversión, los fondos empleados rara vez pueden 

identificarse con su fuente y más bien pueden, considerarse emanados 

de algún tipo de crisol de capitales en el cual todos los disponi-­

bles se funden y pierden su identidad. 
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EL COSTO POR EL USO DEL CAPITAL. 

De acuerdo con el prlnclpo del incentivo de la utilidad, cada 
' ' 

peso gastado debe satisfacer la esperanza de utilidad del dueño del 

capital. Por otro lado, vernos en el inciso anterior que las fuentes 

de financiamiento de una empresa nueden ser internas, constituidas­

por el capital que en forma generalllarnarernos 11 capital propio 11
, -

y externas, constituídas por " capital prestado 11 A cada tipo de­

capital corresponde una remuneración distinta de acuerdo con sus ca 

racterísticas propias. 

El término: 11 interés 11
, se emplea para designar el pago o -

renta correspondiente al uso del dinero y ~ representa el costo-

-.37 

del mismo. ( Recordemos que incluida dentro del concepto 11 utilid¿;J_d 11
, · · 

hemos distinguido una parte constituída por un " interés 11 por el -

uso mismo del capital ). Esta renta que se paga por el uso del cap~ 

tal, en escencia es la misma que se paga o se impacta en los costos, 

por ejemplo, por el uso de maquinaria o equipo, ya sea éste propio-

o rentado.' 

Sin embargo, es évidente que una empresa ~e encuentra en situa 

ción distinta sk opera con capital propio~que si lo hace con la mis­

ma cantidad de dinero, solo que con capital prestado. Hay una clara 

, e importante diferencia entre el uso de capital propio y el uso de­

capital prestado. y entre los conceptos de utilidad e interés. 

El capital que proviene de un préstamo, normalmente presenta 

las siguientes características: ha sido solicitado por tiempo deter 

minado,transcurrido el cual, se ha prometido reintegrarlo; el inte­

rés que por su uso se pagará, ha sido previamente fijado y no depe~ 

de del resultado de la inv,ersión a que el dinero se ha destinado, es 

decir, teoricarnente al menos, no está sujeto al elemento riesgo. 

Por otro lado, tampoco será incrementado ni recibirá beneficio algu­

no adicional, si las utilidades que se obtengan de la inversión, re­

sultan ser mayores que las previstas. Cuando el prestamista de un -

capital analiza _y determina la tasa de interés que le es atractiva y 

a la cual es{a dispuesto a prestar su dinero, toma en cuenta: el ries 
• pod,er • , 

go en el que conslderavlncurrlr de que su dlnero no le sea devuelto-
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rúz...sgo 9ve 
( :l aai trata de reducir al mínimo mediante la exigencia de garan 

tias colaterales, avales de terceros, etc ... ), sus gastos administra 

tivos y el margen de utilidad que espera obtener. 

A diferencia de lo anterior, la inversión-del capital prop1o, 

tiene como esperanza de retribución, una utilidad, pero de hecho n~ 

da garantiza al inversionista que dicha utilidad será obtenida, ni-­

el tiempo en el que se obtenga, y lo que es más, cas1 siempre exls­

te el riesgo de que n1 el capital inicial invertido pueda ser recu­

perado. Se desprende de aqui~lo justo de la diferencia en monto -­

que normalmente existe entre " utilidad " e " interés " 

Otra muy importante diferencia entre utilidad e interés, es -

el tratamiento que la legislación fiscal dá a uno y a otro. Para -

el que percibe un interes, éste constituye un beneficio, una utili­

dad, la cual está gravada fiscalmente; en cambio, para el que paga­

dicho interés, ésta erogación representa un costo, el cual es dedu­

cible fiscalmente. Las tasas de impuesto con las que el fisco gra­

va los ingresos obtenidos en calidad de interés ( como remuneración 

por dinero que ha sido prestado ), y en calidad de utilidad ( por-
\ 

una inversión realizada ), son muy distintas. Es claro que el im-­

pacto financiero que representa el pago del impuesto correspondien­

te en cada caso, debe estimarse y considerarse previamente en el aná 

lisis de toda alternativa de inversión. 

La obligación de compensar con un rédito ó de " pagar " por­

el uso de un capital a su propietario puede constituir una obliga­

ción legal como es el caso de la obligación contractual originada­

por el préstamo de cierto capital a un interés y a un plazo prede­

terminado. O puede ser una obligación moral, como es la contraída 

por los dirigentes de una empresa con respecto a los accionistas -

cuyos fondos manejan y a quienes deben redituar unos " dividendos". 

Aún en el caso de capital propio, existe una obligación de sentido 

común de reconocer un costo de nuestro propio capital, derivado del 

hecho de que ai invertir ese capital en esa alternativa, se están -
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rechazando las utilidades o beneficios que hubiere proporcionado ese 

capital invertido en otra alternativa. 

En forma genérica, a la tasa de interés que constituye la re­

compensa por el uso del capital en cualquier forma de inversión, se 

le denomina frecuentemente 11 tasa de recuperación del capital 11
, ó -

simplemente 11 tasa de recuperación " 

Aún en el caso de inversiones efectuadas por alguna dependencia 

gubernamental, debe considerarse, al hacer e~ análisis de factibili~­

dad económica, un costo correspondiente al capital por emplear y debe 

fijarse una tasa de recuperación al proyecto, ya que dicho capital -

por emplear, ha sido obtenido por medio de recaudación de impuestos, 

de los particulares, y habrá que reconocer que éstos hubiesen obteni 

do una cierta tasa_ de rec_uperación al invertir su dinero, de no haber 

seles privado de este mediante el cobro de un impuesto. 

De cualquier manera y sea cual sea la fuente de la cual provl~ 

nen los fondos por emplear debemos reconocer que " usar dinero, cues 

ta dinero " 

Hay varlas razones que justifican el hecho de tener que consl­

derar un costo al capital por emplear, y que se ~xpresamediante una 

" tasa de recuperación ", cada vez que se analiza una inversión. En ... ~ 

tre ellas podemos nombrar: 1°. la tasa de recuperaclon, remunera ~1-

dueño del capital por el hecho d~o poder usarlo mientras aquel a -­

qulen se le ha confiado, lo está usando. 2~ la tasa de recuperación 

compensa al dueño del capital por el riesgo que está corriendo al in 

vertir su capital. 3~ la tasa de recuperación, constituye un lncen 

tivo para que el dueño del capital invierta. 

A menos que el impacto económico correspondiente al " costo -

del Capital " sea considerado de alguna manera en un análisis de ln 

versión, el estudio resultante será inexacto, equivoco e inútil. 

Aunque la inclusión del interés es indispensable en el estudio 

de inversiones, la determinación de un tipo de interés apropiado es­

una tarea que presenta algunas dificultades. A veces se considera# 
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erróneamente al inter~s como si fuese igual al rendimiento ~obre la 

inversión. Queremos volver a insistir en que el rendimiento sobre­

la inversión consiste de dos elementos: inter~s y utilidad. El pr~ 

mero representa el costo del dinero empleado; el segundo1el mlsmo­

cqsto más una re~ompensa por el riesgo y la incertidumbre. El cos­

to del capital invertido ( expresado en el interés ), constituye el 

elemento de criterio mínimo para la aceptación de proyectos de in-­

versión de capital que se emprenden para obtener utilidades. Una -

empresa debe recuperar, por lo. menos, el costo correspondiente al -

dinero empleado antes de que pueda considerar que ha obtenido una -

utilidad real sobre su riueva inversión. Por otra parte, el elemen-
1 

to de criterio de aceptación mínimo que puede considerarse comoluna 

recompensa por el rlesgo y la incertidumbre, varía con la naturale­

za del riesgo incurrido~ -

Al elegir entre las·inversiones potenciales, una compañía solo debe 

ría aceptar aquellas propuestas cuyo rendimiento esperado sobrepase, 

cuando menos, el costo del capital. Haciendo una comparación muy -

sencilla, sería antieconómico para una persona pedir dinero presta­

do con el propósito de realizar una inversión, Sl es que no va a p~ 

der invertir estos fondos en forma que le proporcionen un rendimien 

to mayor que los intereses que debe pagar. El costo del capital -

constituye el elemento de criterio mínimo de aceptación o la tasa -

mínima de rendimiento sobre la nueva inversión. Proyectos de cap~ 

tal que rindan ingresos inferiores a ésta tasa mínima aceptable, di 

luyen el capital de los accionistas y conducen a las empresas a un­

proceso de descapitalización. 

Desafortunadamente, el determinar el costo del capital de una empr~ 

sa es quizás el área más compleja y sujeta a controversias en el -­

campo de las finanzas. 

40 
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COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL. 

Todo propietario de capital, tiene más de una alternativa para inve~ 

tir su dinero. Cada vez que acepta una de esas alternativas, renun­

c~a a la oportunidad de invertir en otras alternativas y por tanto,­

renunc~a también al-beneficio que esas ot~as alternativas le hubiesen 

reportado. Esta situación da lugar al concepto de " Costo de oportu­

nidad 11
• Ejemplif~cando el concepto anterior a un caso muy sencillo,­

supongamos que una persona tiene dos oportunidades para invertir sus 

ahorros: adquirir bonos financieros que le reportarán un 15% de i~te 

reseQ anual o invertir en una casa para habitarla c0n su familia. Si 

decide invertir sus ahorros en la compra de la casa, de hecho 'está re 

chazando la oportunidad de adquirir los bonos y por tanto rechazq. 

también una utilidad del 15% sobre su capital, y debe reconocer en-­

tonces que esta tasa: 1'5%-; que deja de percibir·, constituye el costo 

del capital con el que va a financiar la compra de la,.casa, aunque -

éste capital sea suyo. Por tanto, antes de decidirse deberá comparar 

ésta utilidad ( que dejará de percibir ) con la utilidad ( en éste ca 

so, satisfacción ) que le proporcionará la posesión de una casa pro-­

pla para él y su familia. 

Lo anterior deja de manifiesto, que nl para el capital proplo, puede 
• ~f! el . 11 • 11 d 

ev~tar conslderar#h un costo: el costo de oportunldad , cuan o se 

pretende aplicarlo a una inversión o al logro de un satisfactor. 

Desde el momento en que el propietario de un cierto capital decide -

invertir en determinada alternativa y partiendo de la base de que los 

recursos con que cuenta son limitados, está de hecho renunciando a la 

posibilidad de invertir en otras alternativas, aunque una de ellas pu 

diera ser, en el peor de los casos, simplemente dejar el dinero en el 

Banco ganando un cierto interés por bajo que este sea. Por otro lado de­

debe analizar Sl la utilidad esperada, usualmente expresada en térmi~ 

nos de una tasa de interés anual, es suficiente para justificar la in 

versión en la alternativa propuesta; y aunque estrictamente hablando, 

no· existe costo del capital ( ya que éste es propio ), al invertirlo­

debe esperarse, como mínimo, recibir una utilidad al menos igual a la 

de las alternativas rechazadas, siendo esta utilidad rechazada y per­

dida, lo que constituye el costo de oportunidad del capital. 
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En orden a determinar si la tasa de recuperación esperada,en una cler 
' ta inversión es suficiente, debe compararse esta tasa esperada con --

las tasas que pudieran obtenerse de usar el capital en otras alterna­

tivas. 

En la industria, un empresario tiene básicamente dos alternativas de 

inversión delcapital de la firma: una es invertir el dinero dentro de 

la misma empresa ( como cápital de trabajo para· las-operaciones pro--­

pias de la misma ), y otr~ es invertirlo fuera de la empresa ( en com 

_pr~ de bonos financieros,~acciones de otras·empresas, etc .. ) 

Veamoslo de ~sta forma: es cierto que no deberia aprobarse la inver~ 

sión del capital ~ocial de la empresa, ( o la reinversión de las uti 

lidades obtenidas, en su caso), dentro de la misma, si la tasa de­

recuperación que se espera obtener es inferior-a 1~-que se pudiese~~-· 
1 • 

obtener con alguna inversión fuera de la empresa. Las oportunidades 

externas y sus tasas de recuperación, constituyen, desde este punto­

de vista, un criterio de limite inferior para la inversión interna.­

Sin embargo, la alternativa de invertir externamente a la empresa, -

es muy raro que pudiese representar una sit~ación adecuada, ya que, 

por un lado, dentro del campo industrial, lo normal es que a una empr~ 

sa se le presenten internamente una infinidad de alternativas y posi­

bilidades de inversión de fondos para mejorar su situación económica~ 

para incrementar su nivel de ingresos, reducir costos de producción-
' 

u operación,inversiones en maquinaria de producción, equipo de tran~ 

porte, equipo de oficina para la implementación de nuevos sistemas -

administrativos, inversiones en medidas para aumentar las prestacio­

nes del personal, etc ... y por otro lado, si a la luz de una realidad, 

las mejores alternativas de inversión se presentan en el exterior, no 

hay razón para continuar con ese negoclo y en consecuencla la empresa 

debe liquidarse. 

Solo en una situación particular en la que se tenga en un momento da 

do, un superavit de recursos monetariQs, se podria justificar que cler 

tos fondos fuesen destinados a la 'compra de bonos o acciones aún de -

relativo bajo interés, cuando se prevea que, de no proceder así, di-­

chos fondos permanecerán " inact.ivos " en una cuenta bancaria sin ob­

tener nin3una recuperación. 
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Se sobre entiende que para que lo anteripr pueda justificarse, la 

situación descr·i ta es meramente temporal y circunstancial, /ya que 

de no ser así lo mejor es que.los administradores de la empresa,­

reintegren el capital a los accionistas de la misma, por resultar 

evidente que de seguir dicho capital invertido en la empresa, no­

podrá rendir a sus dueños una tasa de recuperación mínima espera- , , 

da. Es claro que un administrador, actua incorrectamente cuando­

retiene ese capital sabiendo que no puede satisfacer esas mínimas 

esperanzas de utilidad de los inversionistas. 

Resulta entonces claro, que el costo de oportunidad de la empresa 

está determinado por el costo de oportunidad de sus accionistas,­

ya que cada accionista, al momento de invertir en la empresa, 'me­

diante la compra de nuevas acclones o conservando las anteriormen 

te adquiridas o prestando dinero para la óperación de la empresa~ 

está rechazando otras oportunidades de inversión y'de hecho, las­

utilidades que estas Últimas le hubiesen podido proporcionar. 

Esas oportunidades y esas esperanzas, se convierten en consecuen­

Cla, en el costo de oportunidad del capital socia~ de la empresa. 

No podemos mencionar el costo de oportunidad Sln dejar de observar 

que sugiere un medio de determinar el costo del capital. 

Si el financiamiento se lleva a cabo con fondos aJenos, es decir, 

con capital prestado, la tasa de interés que se paga por el uso -

del dinero claramente establece el costo del capital. 

EL VALOR DEL DINERO CON EL TIIMPO. 

Hemos visto que el dinero debe estar " ganando " cuando menos, lo 

que hemos llamado el costo del capital y esto da orlgen al concepto 

del valor del dinero con el tiempo, el cual puede ilustrarse de la 

siguiente manera: 

Supongamos un préstamo de $ 1,000.00 que será usado durante los -

próximos cuatro años. Consideramos que el costo~del capital es de 

ltD anual . 
.,suo/o 

4.3 
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En estas condiciones, la cantidad adeudada al cabo del primer año 

está constituida por la cantidad original $ 1,000.00 más $ 500.00 

correspondientes al costo del capital, o sea, $ 1,500.00; al final 

del segundo año, serán $ 1,500.00, más el costo del ca~ital por -­

ese año, $ 750.00, lo que da un total de $. 2,250.00; al final del -

tercer año la cantidad será de $ 2,250.00 más $ 1,125.00, o sea, 

$ 3,375.00 y al final del cuarto año, serán $ 3,375.00 más - - - -

$ 1,687.50, o sea, $ 5,062.50 . 

Lo anterior constituye un proceso de interés compuesto, esto es,· 1·a-- · 

acumulaci6n de intereses sobre el capital original y sobre los inte 

reses anteriormente generados. 
( 

Aplicando el concepto del valor del dinero con el tiempo en el ejem 

plo anterior, observamos que $ 1,000.00 de hoy, tienen un valor de 

$ 1,500.00 dentro de un año y de $ 2,250.00 dentro de dos, de -

$ 3,375.00 d0ntro de tres, y de $ 5,062.50 dentro de cuatro. En for 

ma inversa, también podemos decir que una cantidad de $ 5,062.50 -­

dentro de cuatro años, equivalen a $ 1,000.00 hoy. 

Claro que lo anterior es considerando una tasa de incremento del va 

1or del dinero con el tiempo, de 50% anual, lo cual no siempre será 

cierto, ya que podrá ser mayor o menor de acuerdo con las condicio­

nes de cada caso particular, pero al menos, lo que podemos asegurar 

es que dicho valor nunca es cero. 

Como ejemplo de que lo anterior es cierto, preguntémonos si alguien 
1 

nos querrá prestar $ 1,000.00 ofreciéndole nosotros reintegrarle --

los mismos $ 1,000.00 al cabo de un año; aún dandole plenas garan-­

tfas de que su dinero le será entregado sin falta y en fecha deter­

minada. Si nadie acepta, la raz6n será que $ 1,000.00 de hoy, no -­

equivalen a $ 1,000.00 dentro de un año. Si la mínima cantidad que 

alguien exige le sea pagada dentro de un año para otorgarnos el --­

prestamo de $ 1,000.00 es de $ 1,500.00, esto significa que el va-­

lor del dinero con el tiempo se valúa en 50% anual. 
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Lo anterior nos lleva además a otra consideraci6n: supongamos que 

nos informan que las erogaciones que se llevarán a cabo en cierta 

inversión, serán~$ 1,000~00 el dfa de hoy, $ 1,500.00 al terminar 

el primer año y $ 2,250.00 al terminar el segundo año. No podemos 

decir, que el.costo de la inversión está representado por la suma 

de las erogaciones: $ 1,000.00 m5s $ 1,500.00, mas $ 2,250.00 --­

igual a $ 4,750.00 ya .que estarfamos sumando cantidades cuyo mon­

to está expresado en distinto tiempo; es decir, si bien es cierto 

que el desembolso real si será de $ 4,750.00, también lo es el -­

hecho de que esta erogación no será efectuada de un golpe en un -

momento dado, sino que parte al menos de la misma, será diferida 

una y dos años. 

Lo correcto es, sumar las tres cantidades,·pero' una vez que han­

sido expresadas "en un mismo tiempo", asi por ejemplo, si actua 

lizamos los valores de cada año al momento actual y consideramos 

por otro lado que la tasa representativa del valor del dinero con 

el tiempo, es de un $ 50%, tenemos: 

Valor actual, de $ 1,000.00 gastados hoy: 

Valor equivalente actual de $ 1,500.00, que 

se gastarán dentro de un año: 

Valor equivalente actual de $ 2,250.00, que 

se gastarán dentro de dos años. 

Suma actualizada de las erogaciones, al 

día de hoy: 

$ 1,000.00 

~,000.00 

1,000.00 

$ 3,000.00 

Podemos establecer, que en reconocimiento del concepto de valor -

de dinero con el tiempo, las cantidades de un cierto flujo de --­

efectivo, deberán ser traducidas a un mismo punto del tiempo, an-­

tes de ser sumadas o comparadas entre si; y es muy importante que 

quede claro que no pueden sumarse o compararse, cantidades expre­

sadas en distintos puntos del tiemp. 

4S 
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Ahora bien, detengamonos un momento a pensar: ¿ Cuál es la razón de 

fondo de que Slempre que analizamos una alternativa de inversión, hay 
1 

necesidad de considerar un incremento del valor del dinero con el 

tiempo'?. La primera respuesta que se nos ocurre es que e~ tener que 

pagar un inter~si constituye un hecho en ~1 ámbito de los negocioi y 

en general en el medio mercantil. Pero sntonces surge a su vez, otra 

pregunta aún más compleja: ¿ Cómo se explica y se justifica que en los 

negocios, el inter~s del dinero, sea un hecho ?. 

En economía se explica lo anterior mediante un-análisis de la situa 

ción de la oferta y de la demanda de fondos para inversión. Desde­

el punto de vista de la oferta, el interés es necesarlo como incenti 

vo para invertir. Desde el punto de vista de la demanda, el inter~s 

es posible dado que el capital es productivo. ' 

Desde el punto de vista de la oferta, Sl una persona presta dinero­

que ha ahorrado, se priva de poder satisfacer en ese momento ciertas 

necesidades. No puede emplear su dinero en la adquisición de bienes 

de consumo, si se lo ha prestado a alguien, o si lo ha invertido en 

la compra de maquinaría o equlpo ( esto es, en bienes de producción), 

o ha comprado acclones de una empresa, o lo ha pagado corno impuestos 

al gobierno. En todos estos casos requiere la existencia de un in-­

centivo que lo compense del diferimiento que estas inversiones impli 

can, de la satisfacción inmediata de sus necesidades. 

Por otro lado hay que reconocer que otro incentivo, corno es el "se!:!_ 

timiento de seguridad'', puede en un momento dado, ser más importan­

te que el incentivo: inter~s. Es común que cierta cantidad de fon­

dos se invierten a tasas menores de inter~s, pero en condiciones de 

menor rlesgo, ya que la sensación de confianza y seguridad que una­

inversión de este tipo proporciona, compensa una tasa de recupera-­

ción baja relativamente a las que pudieran brindar otras alternati­

vas de inversión pero que implicasen mayor riesgo. Sin embargo, en 

t~rminos generales podemos afirmar que mientras mayor sea la tasa­

de inter~s, mayor es la motivación para diferir el consumo, e inve~ 

tir con la esperanza de obtener un inter~s sobre nuestro dinero. 
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Es razonable suponer que si desaparecieran las perspectivas de obte 

ner un interés como remuneración a la inversión del dinero, también 

desaparecerian los estimules para invertir ... 

Ahora, desde el punto de vista de la demanda, ¿ cómo es posible pagar 

interés ?, esto es, ¿ cómo- puede una empresa encontrar conveniente~pe 

dir dinero prestado y pagar el interés requerido por ello?;¿ cómo-­

puede una sociedad pagar dividendos a sus ~ccionistas, lo cual no es- · 

más que una remuneración por la inversión de su dinero ?. La respue~ 

ta es que los bienes de capital son productivos. El capital y los -­

bienes de producción (maquinaria, equipo, estructuras, etc ... ), son 

productivos. Es por esto que una empresa puede pagar.un inte~és so­

bre dinero prestado, o puede atraer capital de socios que invertirá 

en bienes de producción, y pagarles posteriormente dividendos mayores 

que el interés que pudieran' haber obtenido simplemente prestando su -

dinero. 

1 

Con lo anterior tenemos la doble explicación al interés: "El interés 

puede existir porque el capital es productivo, y es necesario que el 

interés exista para que haya un incentivo substancial para la lnver­

sión " 

Pero quizás, más correcto que decir que los bienes de capital son pro 

ductivos, seria afirmar que bajo circunstancias favorables, bienes -

de capital específicos son suficientemente productivos para generar­

una recuperación atractiva, y por otro lado, el problema de estable­

cer si bajo determinadas circunstancias, bienes de capital especifi­

cos serán lo suficientemente productivos para generar una recupera-­

ción atractiva, es un problema de Ingenieria Económica. Cada situa­

ción deberá ser examinada a la luz de los beneficios y costos que las 

circunstancias permitan estimar. Las' consideraciones de tipo técnico 

que un problema de este tipo implica, hacen necesaria la intervención 

de conceptos de Ingenieria Económica para su solución. 

Un analista, conocedor de los principios y las técnicas de la Ingenie 

ria Económica, está capacitado para hacer recomendaciones respecto a­

la conveniencia o nó, de invertir en bienes de producción, ya que pu~e 
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determinar si dichos bienes, bajo las circunstancias específicas 

del caso, serán tan productivas como para generar una tasa de r~ 

cuperación ( interés ) lo suficientemente atractiva para justif~ 

car la inversión en ellas. 

TASA MINIMA INTERNA DE RECUPERACION. 

-Los estados financieros de un negocio, el Balance- G2neral y el- ,_ 

Estado de Pérdidas y Ganancias principaJmente,- muestran la utili:_ 

dad total general obtenida por medio de la inversión realizada,­

pero debemos notar que de ellos solo podemos determinar la pro-­

ductividad promedi6 de cada peso. Desgraciadamente el sistema con 

table no está diseñado para ser más específico al respecto. 

Antes de aprobar una inversión debemos insistir en que cada peso: 

a) garantice una tasa de recuperación y b) que ésta no sea menor 

que una tasa mínima de recuperación prefijada. 

La determinación de la tasa mínima de recuperación se deriva de la 

forma o criterio de la empresa para aplicar y distribuir sus fon­

dos disponibles, normalmente limitados y cubrir una demanda casl-
c:¡úCZ. 

slempre mayor~ ellos. 

Normalmente, cada año, una empresa podrá predecir con mayor o me­

nor aproximación la disponibilidad de fondos con que podrá contar 

en ese período para cubrir los gastos de las operaclones que sus­

inversiones demanden. El suministro de fondos podrá provenir como 

ya hemos visto, principalmente de reinversión de utilidades, de li 

quidación y fondos de depreciación de activos fijos, líneas de 

crédito, créditos externos diversos o de incrementos de capital so 

cial, etc., sin embargo, generalmente ocurre que, el programa,de­

suministros es escaso en comparación con la demanda de fondos y r~ 

cursos monetarios que requieren las alternativas de inversión que­

se presentan. 
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Para ilustrar el problema supongamos que el requerimiento de fondos 

para el periodo siguiente, se calcula pudiera ser hasta de - - -

$ 100,000,000.00 aproximadamente, pero se estima que entre todas las 

diversas fuentes de financiamiento se podrá~ obtener solamente unos 

$ 10,000.000.00 • El objetivo del director de fianzas, será obviamen 

te, invertir los $ 70,000.000.00 disponibles, en aquellas alternati­

vas de inversión que ofrezcan la mayor retribución y tener que recha 

zar proposiciones por un monto de $ 30,000,000.00 que prometen menor 

retribución. ~ 

1 

Para lograr esto, partamos de la suposición de que el analista esté 

en posición de poder enumerar sus alternativas de inversión en orden 

decreciente de acuerdo con su retribución estimada y calcular el mo~ 

to de la Inversi6n Requerida para cada alternativa, ( a juzgar por -

ejemplo, por la demanda estimada en el mercado~de·los productos de~ 

cada una de las diversas líneas de producci6n: A,B~C, etc .•. , como­

podria ser el caso de una empresa fabricante de bienes de consumo) . 

Alternativas Inversi6n Requerida Tasa prob~ble de Monto acumula-

para cada alternativa Recuperaci6n. do de Inversi6n 

A 5,000,000.00 61% o Irás 5,000,000.00 

B 12,000,000.00 61% - 58% 17,000,000.00 

e 15,000,000.00 57% - 54% 32,000,000.00 

D 10,000,000.00 53% - 50% 42,000,000.00 

E 19,000,000.00 49% - 46% 61,000,000.00 

F 9,000,000.00 45% - 42% 70,000,000.00 

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

G 13,000,000.00 41% - 39% 83,000,000.00 

H 6,000,000.00 38% - 36% 89,000,000.00 

I 11,000,000.00 IlEilOS de 35% 100,000,000.00 

En estas condiciones, el fondo disponible de $ 70,000,000.00 deberá -

ser aplicado solo a aquellos proyectos que prometan una tasa de recu­

peraci6n de 42% o más. Esto~ significa que la tasa interna mínima de 

recuperación aceptable .para el próximo periodo y dadas las condicio-­

nes anteriores, es de 42%, que es la tasa mínima de recuperación que 
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esperamos obtener aÍ invertir en el proyecto F, ya que bloquear re­

cursos en alguna de las alternavas G, H, o I, que ofrecen tasa de -

recuperaci6n máxima menor de 42%, equivale a aliminar la posibili-­

dad de invertir en una alternativa que brinde 42% o más. 

Esto quiere decir que cualquier inversi6n que ofrezca 42% o más debe 

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

ser rechazada. ~ambién quiere decir ,que $ 30,000,000.00 de inversio~ 

nes que prometen tasas de recuperaci6n hasta de un 41% serán recha-­

zadas. La tasa mfnima de recuperaci6n establece el límite inferior, 

abajo del cual no podemos invertir, es decir, establece la tasa in-­

terna mínima aceptable de recuperaci6n. 

Enfocado desd~ otro punto de vista, pooemós decir que si en una se-­

rie de alternativas de inversi6n: la alternativa A es preferible a-­

la alternativa B, la Bes preferible a la e, etc .... , M es la alter­

nativa menos preferible aceptada y N es la alternativa más preferi-­

ble no aceptada; el costo de oportunidad a considerar al capital, p~ 

ra cualquier alternativa B por ejemplo, de inversi6n, es la tasa de 

recuperaci6n de N, ya que repr~senta la utilidad que rechazamos au-­

tomáticamente cuando aceptamos invertir en B. Así por ejemplo en el 

caso ilustrado, al agotarse los recursos disponibles con la alterna­

tiva F, se establece como costo de oportunidad, la tasa de 41%. 

En la tabla anterior, las alternativas: A, B, e, H, I, pueden inter­

pretarse como alternativas de inversión de diversa índole que se le 

presentan a un 1 inversionista en un momento dado. O pudieran ser di-­

versos artfculos producidos p~r una fábrica y ;cuyo volumen de produ~ 

ci6n individual no puede incrementar a voluntad por-estar condicion~ 

do por la demanda,en el mercado; de no ser así, la empresa aplicaría 

la totalidad de sus recursos a producir los artículos ñ y B que ma--
. 

yor recuperaci6n le proporcionan, aúnque también por otro lado, de--

searía contar con los recursos econ6micos suficientes para, producir 

la mayor variedad posible de artfculos, aún los que le reportan bajo 

margen de utilidad, con el fin de presentar al consumidor una gama -

más amplia de productos e incr~mentar asf el área de su propio mere~ 

do. Dado que ni una ni otra alternativa son posibles, dada la limi-- 1 

taci6n del mersado, por una parte, y lo limitado de sus recursos por 
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1 

\ SI 

otra, debe optar por aplicar los recursos de que dispone, para ir s~ 

turando cada uno de los renglones A, B, e, ... sucesivamente, hast~­

el agotamiento de dichos recursos, lo cual ~ucede e~ el ejemplo pla~ 

teado, en la alternativa F. Para el caso de una empresa constructoraJ 

, las alternativas pudieran significar obras o conjuntos de obras, -
' 

que considera puede solicitar y obtener de diversas fuentes de traba 

jo durante el pr6ximo año y con cada una de las cuales, en condicio­

nes normales y por experiencias pasadas (dado que conoce el tipo ~e 
/"n::¡ha.J o, 

obra que ejecuta cada fuente, precios unitarios, condiciones deVfor-

ma de pago, etc,), espera poder obtener, al finalizar cada una de e­

llas, una tasa de recuperaci6n dentro del rango expresado en la ta-­

bla. 

Para efectos del ejemplo planteado, los porcentajes indicados en la 

tabla, como probables tasas de recuperac.i6n, se refieren a tasas __ c;J..e 

utilidad neta contablemente hablando, es decir solo fa~tando deducir 

el costo del capital empleado, costo que, como veremos más adelante, 

y salvo el caso de que haya constituido una erogaci6n efectiva, la -

Contabilidad no registra, reconociéndose solo como costo desde el 

punto de vista de análisis económico, pala efectos de calcular la u­

tilidad neta ( económica ) , y determinar así la bondad econ6mica de 

la inversión. 

Al referirse, para efectos del grupo de alternativas I, de tasas pr~ 

bables de recuperación de "menos del 32%", se sobre entiende que la 

tasa pueda ser menor del 32% pero mayor que el porcentaje indicativo 

del costo del capital, ya que ni siquiera seria aceptable una inver­

si6n cuya tasa de recuperación fuese igual 'al costo del capital, po~ 

que en esas condiciones, el inversionista solo cubriría sus costos -

pero no tendría ningún margen ad~cional que le compensara de los ri­

esgos en que incurre o de las desventajas u obligaciones que adquie­

re. 

Por lo anterior el límite mínimo que se marque para considerar acep­

table la tasa de recuperación de una·alternativa, será superior al -

costo del capital en el porcentaje que el inversionista considere -­

que queda compensado su riesgo. 
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-... 
Debe tomarse en consideraci6n, que para el caso de algunas empresas, 

su costo "promedio" de capital, pudiese resultar más bajo que para -

otras, ya que si bien es cierto deben recurrirnormalmente a dinero -

prestado para operar, el cual es caro, u operar con su capital so- -

cial, que también lo es, cuttan en ocasiones con posibles anticipos,o 

con el financiamiento de proveedores y subcontratistas, por el cual 

normalmente no paganJ~»~~que puede representar en 

monto y en proporci6n a las otras fuentes de financiamiento, un ren­

gl6n considerable. Cuando más, se podrá decir que el costo del fin~n 

ciamiento proporcionado por proveedores, está representado por el -­

porcenta~e de "descuentos por pronto pago", qu~ se deja de percibir 
O,Po;-/U/10_.-nc:'n re 

al no poder cubrirvel importe de las compras ~~$~~. Finan- -

ciamientos o ingresos de este tipo {ya que un anticipo no puede co~ 

siderarse estrictamente como financiamiento aunque si capital dispo~ 

nible de trabajo), pueden abatir fuertemente el costo promedio del­

capital en el "crisol" de capitales de la empresa, ya que cabe recor 

dar que el costo del capital de trabajo es el p~ómedio de los costos 

de capital proveniente de las diversas fuentes de financiamiento, -­

que como se dijo anteriormente, se funden en un solo crisol para e-­

fectos de la operaci6n de la empresa, lo cual hace muy difícil iden­

tificar, una cantidad de dinero empleado, con la fuente de financia­

miento especifica de la cual proviene. 

Ahora bien, debemos reconocer, que las cosas no son en la realidad -

tan simples como se plantea en el ejemplo de la tabla. Por ejemplo, 

es probable que sea muy difícil preveer las oportunidades que se pre 

sentarán en el transcurso del pr6ximo año o asegurar que no se pre-­

~~~&::fí7l?&~~'il.~f5~fi"lit·$$~~m~~~m1\3'!&3E~~"4 

sentarán otras que las supuestas. El límite del monto de capital pr~ 

veniente de financiamiento externo, normalmente no es fijo, y más 

bien puede afirmarse que varia de acuerdo con las oportunidades y 

perspectivas que se presentan a la empresa, los resultados que va ob 

teniendo, su situaci6n en cuanto a prestigio,-solidez, etc ... Otros 

factores pueden influir, además de la probable tasa de recuperaci6n, 

en el grado de atractivo que presenten las diversas alternativas, 

como pueden ser, la duraci6n del peri6do en que se espera obtener los 

rendimientos de cada alternativa, o el grado de riesgo que se consi-
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dere asociado a cada una de ellas; asf por ejemplo, pudiera suce-­

der que se decidiese invertir en la alternativa G en lugar de la F, 

por implicar esta última un riesgo mucho mayor que la primera, no 

obstante la G, ofrezca menor tasa de recuperaci6n. 

Es indudable, que las diversas alternativas de inyersi6n, normal-­

mente implican diferente grado de riesgo y que el grado de riesgo 

influye considerablemente en la tasa mfnima que resulta atractiva 

para invertir en cada alternativa. 

Es un hecho reconocido en el ámbito real de los negocios, que una 

empresa con escaso capital propio, y por tanto con mayor necesidad 

de capital prestado, y que en general representa alto riesgo para 

quien le presta, consigue, ese dinero prestado a una tasa de inte-­

rés mucho más alto que el que se brinda a, empresas más consolida-­

das y con mayor respaldo económico. Empresas en dificultades, diff 

cilrnente encuentran financiamiento externo, aún siendo caro. A em­

presas en auge, se les brinda diversas oportunidades de financia-­

miento~, a tasas de interés bajas, por el hecho de que quienes in­

vierten en ellas reconocen una garantía para su capital y muy ba-­

jas probabilidades para el elemento riesgo. 

Sin embargo, no obstante las ob]eciones expresadas y las ,dificul-­

tades que puedan presentarse en cada caso particular, debe quedar 

claro el principio de que la tasa mínima interna de recuperación -

debe ser analizada teniendo corno objetivo fundamental el lograr -­

dentro de la situación y condiciones particulares de cada empresa, 

el mejor aprovechamiento posible de los recures de que dispone. 

por todos loscriterios expuestos, si a una empresa se le presen-­

tan en un momento dado, amplias oportunidades de inversión por un 

lado, con la posibilidad de obtener de ellas ~ltas tasas de recu-­

peración, y por otro lado, se encuentra con que los recursos de -­

que dispone para llevar a cabo dichas inversiones, resultan esca-­

sos, en relación al monto de capital que las mismas requieren, su 

tasa mfnima atractiva de recuperaci6n será muy alta. Si por el con 

trario, durante cierto periódo, el mercado le ofrece reducidas al-
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ternativas de inversión con bajas tasas probables de recuperación, 

y además dispone de capital para operar, su tasa mínima atractiva 

de recuperación disminuirá sensiblemente, al menos mientras dichas 

circunstancias prevalezcan. 

Si en las condiciones del ejemplo planteado en la tabla, se llega­

ra a determinar que en promedio, el costo de capital de los - - -

$ 70,000,000.00 disponibles para operar, ya consi~erando la compo­

sición de dicho capital y el costo individual de las diversas fuen 

tes de fin~nciamiento que lo integra, es de un 32%,la tasa mínima 

atractiva de recuperación seguiría si~ndo de 42%, ya que prevalece 

el argumento de que: "invertir en una alternativa que ofrezca una 

tasa de recuperación inferior a 42%, equivale a eliminar la posi-­

bilidad de invertir en otra alternativa que ofrezca 42%, o más, da 

do que los recursos son limitaqos". En estas circunstancias nos da 

mos cuenta de que para efectos de la determinación de la tasa mí-­

nima de recuperación, el dato de un 32%, para el costo del capital 

, resulta irrelevante, (al menos en éste ejemplo, y dada la dife-­

rencia entre el 32% y el 42%) . 

Lo que cabría pensar en este caso, es en la posibilidad de conse-­

guir mayor capital para invertir, aún a una tasa de interés más al 

ta, con el consiguiente incremento del costo promedio del costo 

del capital, ahora en un 32%, y aplicarlo a alternativas de~grupos 
' G, H, o I, solo teniendo cuidado de que la diferencia entre el cos 

to promedio del capital empleado en las diversas inversiones (ya -

en estas c~ndiciones, mayor de 32%), y la tasa mínima esperada de 

recupe~aci6n de dichas inversiones (ya menor del 42%), sea tal que 

compense, de acuerdo con las consideraciones hechas anteriormente, 

los riesgos en que se incurre al invertir, al .aceptar dinero pres­

tado, etc ... 

Obviamente ~1 objetivo que persigue un inversionista es el de ob-­

tener las tasas más altas de recuperación posibles ''después" de im 

puestos y no "antes" de impuestos. Frecuentemente sucede ~ue los -

mejores proyectos después de impuestos, no son .los mismos que los 

mejores antes de impuestos. Esto se explica por el hecho de que p~ 
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ra distintas circunstancias se presentan diferencias en cuanto a -

los factores que son fiscalmente deducibles en un caso y en otro, 

o al hecho de que distintos tipos de inversiones se rigen por di-­

ferente legislaci6n fiscal y por tanto, por distintas tasas impo-­

sitivas. Por lo anterior, podemos concluir que es conveniente y en 

ocasiones necesario,realizar los análisis econ6micos "después de -

impuestos". 

Es muy conveniente hacer notar que los criterios en cuanto a la ta 

sa mínima interna de recuperaci6n, una vez fijada ésta dentro de -

una empresa, sean observados en todos los niveles de la misma y no 

únicamente en los niveles gerenciales. Es decir, que los efectos -

que la t~sa mínima establecida debe tener en toda decisi6n de in-­

versi6n dentro de la empresa, se contemple no solo en las decisio­

nes que se tomen· en las altas esferas de· la Direcci6n, sino tam- -

bién en las que se tomen en los departamentos de operación, com--­

pras, etc ... ?s frecuente obs~rvar que en las decisiones que seto 

man en estratos inferiores, no se siguen las políticas de inver- -

si6n dictadas por la gerencia y normalmente se toman sin previo -

análisis econ6mico<:1solo en base a tradici6n, costumbre, inercia o 

mera intuici6n. Es absurdo suponer que en una empresa constructora 

por.ejemplo, se están obteniendo efectivamente los beneficios de -

una adecuada política de inversiones, si esta solo se aplica en -­

las decisiones a alto nivel gerencial, pero en el departamento de 

adquisiciÓn de equipos, se compra maquinaría sin justificación eco 

nómica real en cuanto a la oportunidad del momento, capacidad, etc., 

o no se reemplaza equipo que ya ha superado su período de vida eco 

nómica y continua en operaci6n. 

Resumiendo todo lo anterior, podríamos concluir que los elementos 

básicos en la determinación de la tasa interna mínima atractiva de 

recuperación son normalmente: 

• La naturaleza de las alternativas de inversi6n que se presentan 

a la empresa. / 

• El monto de la inversi6n que cada una de dichas alternativas de­

manda. 
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• La tasa de recuperaci6n esperada en cada alternativa . 

• El monto disponible de los recursos" con los que se hará fre-nte a 

esas inversiones • 

• El costo promedio real de ese capital disponible para invertir . 

• El grado de riesgo que cada alternativa de inversi6n implique.-

Hay que tener presente que la tasa interna mínima- atr~ctiva de rE­

cuperaci6n es dinámica y cambiante, en funci6n de las variaciones 

de cada uno de los factores anteriores. No existe una ci~ra deter­

minada y fija como tasa mínima aceptable de recuperaci6n, que sea 

apropiada bajo todas las circunstancias. Dicha tasa deberá ser ana 

lizada y establecida en cada caso y para cada situaci6n. 
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DIFERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONJABLI Y tL CRITERIO DE ANALISIS 

ECONOI1ICO. 

Un análisis econ6mico tiene por objeto determinar s1 un cierto cap! 

tal debe ser invertido o aplicado a otro fin distinto del actual. 

Un estudio econ6mico tiene como elementos, cursos de acci6n qu~ aGn 

no se han realizado. Tiene que ver con "eventos futuros": 

¿se debe seguir cierto curso de acci6n?J ¿el procedimiento es más-

econ6mico?. El análisis econ6mico proporciona bases para las deci-

s1ones. 

Ahora bien, una vez que se ha tornado la decisi6n de invertir y el­

capital ha sido-invertido, se desean conocer los resultados finan­

Cleros, para lo cual se establecen mecanismos y procedimientos es­

pecificamente orientados para la determinaci6n de los resultados -

financieros y el control de las operaciones: todos los cuales cons 

tituyen la contabilidad general y la contabilidad de costos. 

La contabilidad es en este sentido, la historia de un negocio; se 

refiere a eventos pasados. Actua ya conociendo 1ngresos· y egresos. 

Estima resultados y calcula cual fu~ la tasa de recuperaci6n. 

El análisis econ6mico recomienda una cierta inversi6n. Si la deci 

si6n se torna basada en el estudio econ6mico, la contabilidad compr~ 

bar& posteriormente s1 el estudio económico y las recomendaciones­

fueron correctas. 

La congtabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos históri­

cos, financieros ya ucaecidos, el análisis econ6rnico solo cuenta­

con estimaciones sobre el futuro. 

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad pueden ser -

aprovechadas por el analista econ6mico, pero deben saber ser inter 

pretadas. 



ING. JORGE TERRAZAS Y OE AL.L.ENOE: 

Como en un experimento, la contabilidad registra todos los eventos 

significativos financieramente hablando~de una inversión y de estos 

hace posible determinar los resultados y preparar un reporte finan­

ciero. 

Interpretando correctamente estos reportes se toman las decisiones 

en el campo económico por los dirigentes. 

Se trata de dos funciones distintas pero conectadas. 

El contador nunca afecta las operaclones de un "costo de Capital", 

a menos que hayan sido efectuadas erogaciones, como pueden ser pa­

gos de interc~;r:.s bancarios, pago de hipotecas, etc .•. , mien·tras --
cc.c.-.?om/c.o · 

que el analista~carga a cada peso, de la r'esponsabilidad de_cubrir 

el "costo del capital". Así por ejemplo, si la adquisición de acti 

vos o la operación de la empresa son financiadas completamente por 
~ 

capital social, no hay que pagar fisicamente un interés como se --

haría en el caso de que el dinero fuese prestado. En este caso, la 

Contabilidad no impacta los costos con el importe'de un interés co-

..se 

rrespondiente· al capit?l empleado. Sin embargo, quien realice el aná 

lisis económico de la inversión, debe considerar un interés correspo~ 

diente al capital empleado y emanado del concepto del costo de oport~ 

nidad. 

Muy frecuentemente surgen conflictos entre los Ingenieros y los Co~ 

tadores debido a su distinto enfoque y punto de vista respecto a -­

los costos. Estas controversias reflejan un mutuo desconocimiento­

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

para propósitos distintos. Es necesario el reconocimiento por ambos, 

de la diferencia en los objetivos de su actuación. 
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\ (///',\',,N¡ (/'/ /', 1¡,. ¡\) (l//', 1h,."•) (/'/¡\,1,;,\) (·\//''V) C//A.'., .. \) <Af(,,•·,.s¡ ¡\' 

- ~-----

1 1 ooso 9'J~03 1 oos 1 9'J4'l 1 0001 9~J98 0000 1 
2 1 0100 9!JOOH S,OJSS 1 ')[!47 4~JH8 5 ;> 0046 4Gl:J 2 
3 1 OIGO QH 1:11 S 3'Jt,/4 2 9C'J() :n174 3 0143 !.1537 3 
4 1 o:>oJ 980:>~) ?5J18 J 9497 2·Ul18 4 0292 1 11S31 4 
S 1 0252 975:JU 20305 4 9:?48 1<HJ05 fl 0~~, 1 94G2 ') 

G 1 0303 97052 1G!JG3 5 8951 lGIIGJ G 0741 2 41113 6 1 
7 1 a~~~~ r: 9GS70 1457G 6 HI,OG 1407G 7 1041 2 93G·1 

~"" 7 

1 

ll 1 0407 ')(,QIJ!J 1:?71lG 7 B:? 1:1 1?28G U 13'lG :¡ 430·1 8 
9 1 04SIJ 0SG11 11 J~J J 8'1/12 1 O:l'J3 C) 1 !lOO :1 'J2:J1 9 

10 1 0!.>11 951:11i 1QF/9 !) 7/íl2 D'J'/'/9 1 o 27~. 4 41,0 10 

11 1 0Sf.3 !:J4Gh3 093GH 10 [,74 O~tBGd 1 1 276 4.90G:I 11 
12 1 0616 94192 OHGOfl 11 616 O!IHl'J 1 :· :lJ7 ~ 3'J~9 í 2 
13 1 06!>9 !lJ723 O /CJGG 1./ 5';1 07,6G n 3~)4 5 8H') 1 13 
14 1 0721 !.13:?!.>7 07·1 1 ~ 13 4H~ Qf)(_J lS 14 1\(¡() ¡¡ j 7 r) ~-, 14 

1 

15 1 0/7G !.1279'"1 (l(,9.1!l 14 111 J OG43<l 1 S !J.JJ (, H6 111 15 

16 1 0!:!30 92332 01>é>20 15 33G OG020 1 G Gl O 7 :J489 16 
17 1 OfJ84 !)1fJ72 OGI51 1 G 25S 05G52 17 G93 7 8351 1 7 

i 18 1 O!ll~l 9141 ~¡ O:l824 17 163 o~, J2 4 lll 7fl 1 ll 31'lB 18 
El 1 099:1 90~HJ1 o~s Jl 10 0/U 05031 1!1 874 8.1W·16 19 ¡ 

20 1 104!3 9o:.oa (J~J2c..e 18 9!33 047(i8 20 9 7 ,, 9 2H~)¿ :?0 
1 

:?1 1 110:1 9005U 0"0)9 191lfl'j O·~S29 27 07A 9 7/1 !J 21 

1 
22 L 1 1G9 ll9f,10 04B1'2 20 779 04312 ::>:1 183 1 o 2~·-l 22 
23 1 121!.> U91611 f)o1G14 21 G71 04114 :?•1 :1011 1 o /35 23 

1 

24 1 1271 llfl7'21 011•1'33 22 ~GU o ~'J33 25 425 11 21 G 24 

1 

:;>5 1 , 327 flfl2BO 042GG ::>3 440 OJ7G6 26 5~2 11 695 25 

:?G 1 1384 B7B41 0/i 112 24 318 OJG12 :?7 685 12 173 26 
21 1 1441 !!7404 03')6') :l5 192 OJIIG9 28 8:!3 1 '2 ú~2 n 1 

2ll 1 1 4~JéJ UG9G9 O'lll37 26 OG:> o:l3.n 79 !1()7 13 1::>9 28 1 

:w 1 1 ~)!..15 fl&G36 0.1714 2Ci 97/ 03214 :11 116 13 G05 2!) 
JO 1 

1 1613 llli10Ci O~EJ~)~) 21 7flél OJO'l9 3:? 272 14 0[)1 30 

31 , 1G71 fl567ll 0:11191 28 6•14 02991 33 4:13 14 5SS 31 
32 1 17:!0 U5?51 oJ:l<JO ?9 ,¡g-¡ 028"0 34 600 1s o:~g 32 
33 , 1788 !JilH:•7 OJ2<"JG 30 345 027'J5 3:, F/2 15 501 33 
34 1 1!347 UtltlUS OJ.>OG 31 ltl!J 0270G :16 951 1 •¡ 974 34 
3'' '" 1 1Q06 B39B6 OJ172 3! 0?8 02c:n JB 135 16 44(, 35 

110 1 2207 81!) 1!:1 O.l7G~I 3(} lutl C.27GS ,J,I 147 18 790 40 
1\~ , 2515 79!)01 o:•,uo 110 l~lfj e· 1 ~1as ~o 31, :Jl 113 1;5 
50 1 .•H31 7/')_13 0:)2GG 411 1:u O 17llG SG GJO .'3 <11 (i 50 
r~5 1 :ll 5~) 7G014 0.'0~~5 <17 él 71 01 ~'Dti GJ 109 2 5 ()~19 5!:1 
GO , :1·1H7 711111.' OHIJ4 !ll 715 01113.J 69 7G 1 27 960 60 

1 (i5 1 3U28 72317 OlBOG 55 3G6 01 :wr, 76 5G1 30 201 65 
70 1 <1177 70~)36 O 1 6~) 7 SS 9:>!! 01197 !:13 ~>43 32 4:?2 70 

1 

7S 1 ll53S 6H799 OlGOJ 62 401 01103 \10 701 34 G22 75 
80 1 4!)02 67105 o 1 ~>20 G5 790 010.?0 9B 0<10 3& [102 BO 
85 1 &278 6~453 014<17 GU 09·1 00,1<17 1 0~1 SG 38 961 05 

90 1 ~Gi;J 63341 013!13 72 318 00(133 11:1 27 41 Q<H) 90 
95 1 6059 G22G9 013-'5 7 5 4fi2 00325 121 18 43 2 Hl 9~ 

lOO 1 (,46<1 607JG 01773 78 5:?8 0017J 129 2!l olb 316 100 
._ 
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1% lntcrest Factors for Dís<.rcto Cornpoun<.lonq l'eroods 

SINGLE PAYMUH UNI~Of1M SEHI(S 

Cornpound Pretont C&pltGI Prosnnt S•n'-•ng 1 Con,pound 
Amount Vi nr tt1 Aecovorv Worth F und Arnount Grod1cnt 

Fector F llctor Factor Fecror >•ooo~ '"'o' F nc..tor 
-- r---

N (F/1', 1. '/) (/'/ ¡.' 1 .\') (Al/', 1, {'.') ¡/'/·\, 1, N) (·\/1 !,1\) (1/•1. l.N) (•1/G, 1.1\ J \' 

1 
1 1 0100 ~J010 1 0100 9900 1 0000 .<J~)~I'J 0000 1 

2 1 0201 ')[lQ)() !)0Jb7 1 'J701 497!>7 2 OO'J7 "·dG4 ' 2 

3 1 ú.I03 ~7059 ~J400G :;> 940G JJOOG 3 ll/9/ 9U1.J 3 

4 1 0406 ; 9GUU'J 7ó6J1 :¡ 9014 24031 4 05<J8 1 4751 4 

5 1 0510 US147 20C06 4 E52H 19G07 ,, 1003 1 067l) 5 

6 1 OG15 9·~205 1"/')~¡7 5 7947 16257 G 1512 2 451.! 1 G 

7 1 0721 !J:J;>]J 1-1UG5 6 7273 13UG5 7 /1 ?5 2 ~4C'1 7 

8 1 Oéi::>H 97'149 1 :•071 7 G507 12071 a 2045 3 434!1 8 

9 1 09Jii C) 1 /t ~j~ 11 G /5 a 5G49 '10(i7~ 9 3U72 3 9209 9 

10 1 104G rJo~JO IOSGO ~ 4701 09!jGQ 10 4(,0 4 4047 10 

11 1 115G !J<JG34 Q9{j.t17 10 'lf,(i 03(,4 7 11 SG5 4 8872 11 

12 1 126!3 lHl746 08flUl> 11 2S3 07t;l:lG 17 c:w 5 3682 12 

13 1 1 :¡¡JO ll7BG!J 08;14'> 12 132 07:142 1 J H07 5 e4-,ú 13 

14 1 1'494 HC:J98 07W1 1 'J 002 OGG91 14 ~115 G J2S3 1·1 

15 1 1G09 !JG\37 07?13 l.J aG3 OG213 1 (; (194 (j <1010 15 

16 1 17?5 U~7ll4 Q(j]l)!) 14 71 G 0579S 17 /~!.} 7 2 754 lú 

17 1 1012 U-1"40 0(,427 IS SGO 0~4?7 18 42/ 7 748'3 17 

1l.l 1 19G1 fl'JG04 OGO'J9 l(j 39() OSO~Yl l'J Gil B 219:? 18 

19 1 20UO fi27/G 0'>U06 1 7 /23 04HOG ¿o ¡~o1 8 G!l8J 19 

20 1 2:>01 81'1'i7, OG~42 1H 043 04542 22 015 9 1 ~GO 20 

21 1 2323 fl1145 05304 113 854 04304 23 235 9 6222 21 

22 1 ;>44G !10342 0~087 19 6ó!l 0408 7 24 4G7 10 08G 72 

23 1 2S71 79S4/ 04'Ja9 70 453 03fJ89 :?S 712 10 549 23 

24 1 2G<)G '7H 7!:.9 0470fl 71 240 03703 2f, ~lG9 11 010 24 

25 1 2B23 7"/'Jl'J 04~j41 ;>2 070 03':>41 2.; 238 11 4ú9 25 

26 1 ~g~2 77201 0113<J7 ;>;> 792 03337 /~ ~~21 11 927 2G 
27 1 :10fl1 7G413 04:?11~ 23 !.JSG 032115 30 h1 G 12 33:j 27 
20 1 :1212 75hUG 04113 24 31:1 031\J 3;• 124 12 830 20 
29 1 3344 74937 03'),10 25 OG2 02990 3J 'I•1S 13 291 29 
30 1 3478 74195 03U75 25 U04 078"/5 34 779 13 7·12 30 

31 1 3G12 734(.1 037Gfl 2G 'i39 027(iU 3( •. 127 14 191 31 

32 1 3/·18 72733 03(>6 7 27 2GG 02GG7 31 •lil3 1 1 \ 6-10 J;> 

3:1 1 3H8G 7:'013 03,i73 ~· 7 CJB(j 0257~1 :1H i;G3 1~ OaG 33 
34 1 ·102'::> 71301 034H•I 2B Vl9 02484 40 ~}!_,1 15 531 :1•1 
~15 1 41G'i 705~5 .03•101 :

1 9 405 07401 41 G5J 15 973 35 

40 1 4887 67169 03046 3~ BJ1 0204G 4H 878 18 164 40 
4,5 1 5647 GJ909 07'1"11 JG 090 01771 5b 471 20 314 45 
50 1 G~45 G000R 02!JS2 J9 192 015!:"12 G4 4!:i2 22 423 50 
55 1 7284 5i'057 0:'173 42 147 01373 7 2 ~l:l'l :)4 491 ~)5 

GO 1 81 (}~) SG0-19 02;.>?!.> 44 ')50 0122S 81 b~·~) 7L> 520 GO 

G5 1 90'l2 52:i78 02100 4 7 G2.2 01100 90 <):Jo .2U !.108 (;5 
70 2 OOb•.i lll}fLJ6 0\9(13 GO 1G3 OO'J9J 100 liS JO 4S7 70 
75 2 1oa9 47418 01902 '32 SU:? .00902 110 B'J 32 3GG 75 
80 2 21G4 4~ 11 7 01fl:l2 54 883 00827 121 G4 34 236 60 
05 2 J295 4292/ 017'::>2 S7 072 00752 13? 95 36 067 65 

90 2 4483 401)44 OUiOO 59 lfiG OOG90 14·1 33 37 859 BO 
95 2 5732 3U3G2 01G.J6 Gl 13(! OOGJG 157 32 39 614 95 

100 '- 2 7044 3G976 01 ~-.87 ú3 02·1 0051)7 170 ·14 41 330 100 

--
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1Y..% lntcrest Factors for 01srretc Compound•ng Puroods 

---
S1NGLF PIIYMENT U r,¡ 1 r 1J 1l M S [ 1 ,¡ L 'i 

-----~~~plt.:JI-- ---;::~::-··-J -- S•c-¡.. IIHI 
CornpO\lrld Prescn t Con1pound 

Arr.ount Worth F~erO\!tlf' Worth F und 1 Anlount Grad1cnr 
FoL·ror Factor r :lr lr)f Factor Fnctor Fanor F Jetar 

---------
N (/-//', l'il,l\) (1'/f', 1 1/,, N) (A/1', 1 1/¡, t'.') (/'/A, l'/1, N) (,\/ 1 • 1 1h . .\') (1'/,\, 1'1:, N) (A/C,, Jli:, N) N 

--
l l 01SU ~BS22 1 01SO gl)~)2 1 0000 1 0000 0000 1 

2 l 0302 9701,6 ')1131 1 9!J57 .1~)()31"-. 2 0148 4!.)1"/ 2 
3 l 04SG ~!JG32 :14340 2 'J 1 ?O :l/840 :1 0450 9í3G7 3 

4 1 0Gl3 94219 25946 :J BSt1Q ?444G 4 O<J05 l 47GO 4 

5 \ 1 0712 92027 70'-!10 4 /U23 El410 !.J 1')1U 1 1)GS3 5 

G l 0934 914S5 17!J'31\ G G~J7 1G054 G 2290 2 4511 6 

7 1 10'JU 90103 1Sl!.J7 () ó9 17 1 J657 -, "J22J 2 ~JSl 7 

6 1 12G4 88772 13359 7 435"¡ 1W59 8 4320 3 41G1 6 
!l l 14')3 87 MiO 11962 8 '"~S9A 104G2 9 SSHS 3 U%2 9 

10 1 lG05 UG1G<l 101144 9 2214 0<JJ44 10 701 43/16 10 

11 1 1779 011~~~1\ 0'J'J10 10 070 OBII:IO 11 P.G2 11 B4SG 11 

12 1 1!JSG U3G40 091G<J 10 'JOG 07GG9 1'! 039 5 J 1 G9 12 

1:1 1 213é> 871104 0852S 11 "/:lO 07025 14 7J5 5 7863 13 

14 l 2317 811SG 0"/')73 12 547 OG473 15 448 (¡ 2524 14 

1[; l 2502 79'JB7 07495 13 342 OS995 16 680 6 71G5 15 

1G 1 261J!J 78U05 01017 14 130 OSG7/ 17 9 JO 7 1781 16 

17 1 7879 77G~O 0(,708 14 906 QS"¿Q8 19 199 7 6374 l7 
lB 1 30"/3 7G4'):¡ OGJU1 1!> G"/ 1 ottnu1 20 .•.:-n 8 W39 18 

19 1 3269 n • .1G:1 Ot.OB8 1 G 424 O·I!>BU :.>1 794 IJ 5482 1~ 

20 1 3•1Ci0 74249 O!.Jf.::?G l7 1b7 043?5 :>3 121 u 9998 20 

21 1 3670 .73152 OS587 171398 04087 244GB 9 4'\93 21 

22 1 3275 7"2.07 1 05371 10 liEl 0.78-¡¡ 25 B34 9 !::959 22 

23 l 40[13 71006 0!:1173 1') 32~1 02673 77 222 10 340 73 
24 1 42'14 G9C:.IC)7 0499:1 /0 02:J 03·193 ?8 (,30 10 732 24 

25 1 4509 68923 OIIB27 :•o 11e 03327 30 059 11 221 2f, 

?u 1 47?6 67'J04 O~G74 2 1 3~J 7 0]1 74 31 !:11 o 11 G5H 26 
27 1 4')47 6G901 Q .. i532 72 OGG 03037 32 9!13 12 093 27 
?8 l 5171 65012 04400 ?2 7'25' 02900 34 417 12 !J2!> 713 
79 1 5399 64'):10 04778 23 374 027713 35 994 12 ~FJ5 29 
:lO 1 5(,30 G3<J79 041G4 24 o 14 02C,G4 .)7 534 1 J 302 30 

' 
31 l 58G4 63033 0·10'>8 24 (,44 0?550 39 097 13 (107 31 
32 l G102 62102 0195!] 2S 2G~l 024!.>8 40 GH3 14 229 37 
3:1 1 (.3~4 G11!l4 0:-JBGI\ :'~ H /7 02JG4 1\? ~~9 3 14 (,·19 33 
:J4 1 G~HtJ G02fl0 o:l77G 2G .. 179 0:>2"/G ·13 928 15 OG/ 34 
3~) 1 (,!J,1B ~V3B9 O.Jlo'J4 27 073 0..!1~4 45 ~OG 1 ~ 4H2 35 

40 1 81]') 551:.!9 03343 :)9 ~) l.J 01[143 54 "2G1 17 !\.12 40 
45 1 9~41 51174 0'1072 J:J !5!>0 01572 L.J liOtl lSJ !)01 4~) 

50 2 1051 47G04 02H~7 34 997 01357 73 G73 21 •1:1 2 50 
!)5 2 2G77 440')(; 02GB3 37 :>tJ9 011113 B4 ~,¡ B 23 :!83 55 
()0 2 4·1:10 40933 0:!~:.19 39 37U 01039 !JG :•01 ?!J OB7 60 

6!> 2 631B 37997 07419 111 JJ5 00919 108 7ll 2G ll33 G5 
70 2 8351 3!>271 0}317 4 :t , ~12 00ll17 .122 3·1 71:! !.>2J 70 
75 3 0542 3:?741 07730 44 8.19 00"/JO 1 JG ~)S 30 157 75 
o o 3 290J 303'.l7 02155 46 405 OOG55 1!>::? 6S 31 7:!"/ 80 
85 3 5•111~ 2(1212 .02089 47 8~8 oo:.u!l 169 G3 33 2G2 85 

90 3 o 185 26180 02032 •19 201 OOSJ2 1B7 fl9 3•1 734 90 

95 4 1135 24310 0198:' ~o 4'160 001182 707 !i7 3L 1?5 95 
lOO 4 4314 :!::!~·,GG 01~37 :,¡ G22 00437 22!1 76 37 !);>.l 100 
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2% lnt?rost Factors for D•scroto Comp-~undmg Panods 

-----
SINGLl ?A YMEI•JT r UNIFOHM S<';I'.IE$ 

-~-.., 

Con1pound Prc~cnt Can,tal Prosent SrnkillQ Cornpound 

An•011nt Wr;rth RecO•Jcrv Worth F und Arnount Gradwnt 

rnctor Factor factor Factor r actor F aLtor Factor 
- ----

,\ (F/1', 2, N) 1/•tl', 2, N) (,\//',·:!.N) U'/1\, :!, N) (.1//', 2, N) (1'111, 2,N) (A t(_,, 2. J\/) S 
t--· -

1 1 0:?00 9U03<J 1 0:?00 9804 1 0000 1 0000 0000 1 
2 1 0404 96 11'1 !.)1[)07 1 9415 49507 2 0199 4934 2 

3 1 061:? 942 ·n :14677 :;> A837 32677 3 OG03 9BS1 3 
4 1 0024 92lflS 26263 3 !J07S 24263 4 1214 1 47 J3 4 

5 1 10r.0 90S73 21:?17 4 7132 1921/ 5 2033 1 951J4 5 

6 1 1:?61 88798 ,171l53 5 6012 15353 6 307B 2 4401 6 

7 1 14BG 1310!..>6 15452 6 4717 13~52 7 4339 2 9189 7 

o 1 1716 053~0 13051 7 3252 1 1b51 8 5R26 3 J940 a 
9 1 ,(,1)0 rnc>ll.. 12?')¿ 8 1619 1 O~!S2 9 7!..>41 3 8CS0 <J 

10 1 :?lllY 820:15 111 J3 u 9872 09133 10 94~1 4 :1347 10 

11 1 :?4:13 !30427 10:?18 9 7!JG5 08218 12 1 6f3 4 8001 1 1 

1:? 1 2[;82 7fll:SO 094'..)6 1 o 5/4 07-1~ 6 1 :¡ 411 5 2622 12 

13 1 2935 77:104 08U12 1 1 347 O!>B 12 14 6'/9 5 7209 13 
14 1 3194 75713!1 Dli/G1 12 105 06261 15 97:1 G 17G4 14 

15 1 345U 74:10;> 07 1!13 1:? P.•tU 05 783 17 292 6 6:?8ll 1él 

16 1 3/27 72846 0736<; 11 S77 OS3G!J 18 633 7 077!3 16 

17 1 4002 /1417 069<:17 14 291 04997 20 011 7 !:i23G 17 
1B 1 4287 '700 17 06670 14 991 0·1G70 21 411 7 9660 18 

19 1 4567 68644 06313 15 677 04378 22 639 6 40S2 19 

20 1 4859 67290 ,06116 16 3SO 04116 24 2~)6 8 0412 20 

21 1 5156 6~979 0S879 17 010 0387Ci 2é> 7ll1 9 2739 21 

22 1 ~)459 G4GH5 05GG3 17 G57 036G3 27 797 9 70:JJ 22 
23 1 !>7GB G:1417 OS4ó7 lB 2<)1 O:I4G7 28 134:J 10 179 23 
24 1 G0ll4 G7173 0!.>2U7 1891:1 03287 30 1170 10 !>S? 24 

25 l Gl\05 G0\!54 OS1?:1 19 527 03122 32 0713 10 9/2 25 

26 1 6733 59759 0·1970 20 120 02970 33 !iG9 11 :>86 ::'6 
27 1 7068 sor.oa 04tl29 20 706 021329 35 :J42 11 802 27 
28 1 7409 !)7439 0•16<:19 71 780 02G99 37 049 12 21:1 28 
29 1 7'/f,(l !..oGJ13 045-18 :n 043 02578 3(1 /90 12 619 29 
JO 1 8113 ~·5:?08 04dl}5 22 395 024GS 40 ~•es 13 023 30 

31 1 8475 ~j4126 04JGO 22 9:17 02360 42 377 1:1 423 31 

32 1 [1044 530G~J 0112(;¡ 23 4G7 07:'61 44 ?74 13 B21 32 
33 1 <):;>)1 52024 041 !)') 2:1 ()8 7 02169 ,;e 1os 14 21!J 33 
34 1 9GOG !)1004 040o2 24 497 02082 40 0.11 14 GOu 34 
35 1 99911 !)0004 0·1000 /4 997 02000 49 991 14 99t1 :~5 

40 2 ~07') 4(·:?~ 1 O:H}~lb ./1 3S4 01GS6 GO 3~10 1G 13:lG 40 
4!) 2 4317 41021 0'!:191 :•CJ 'lB9 01:191 71 OHB Hl 701 45 
50 2 G914 :171 ~i4 O :JIU/ :n rt22 01 1U2 !!4 57 j 70 4<\0 ~o 

55 2 971~ 3:\G!J2 0.1014 33 174 0101•1 9B S79 72 10:1 55 
GO 3 ;>oon 3U·IUO 07U77 34 7GO 00877 114 04 23 G911 GO 

65 3 622:1 2/G07 027G:J 3G 196 00763 1 :n 11 25 :>12 GS 
·,o 3 9993 2500-1 O:>G67 37 497 00Gt;7 149 96 26 GG1 70 
75 t1 41!.)5 77G4'/ 02~)86 3tl G7G OOSSG 110 n 28 041 7'J 
80 4 8751 20512 07!>1 G 39 74J OOS16 193 75 29 35él 1:10 
05 5 Jl124 18579 02·1~1b olO 710 0045G 719 12 JO G04 IJ!..o 

1 

90 5 94l6 1GBJ7 0:!&10~ 41 506 0040!> 247 13 31 791 90 
95 6 5611 1~241 02300 42 :17<1 OOJGO 21u o~ 32 917 95 

100 7 2440 1 :1U04 023:.'0 •13 097 00320 312 20 33 904 100 
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25 
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29 
JO 
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40 
45 
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60 
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1 0250 
1 or..~oc 

1 076<1 
1 1038 
1 1314 

1 159G 
1 1Hfl6 
1 1184 
1 24B3 
1 7800 

1 3120 
1 3<148 
1 3785 
1 11129 
1 114fl2 

1 40<14 
1 ~·216 
1 SG!JG 
1 59f1G 
1 63B6 

1 679') 

1 7215 
1 76tl!i 
1 80()7 
1 U!>3•) 

1 (l002 
1 ()477 

1 99611 
2 04G3 
2 09 75 

? 14!)<) 

2 2037 
2 25811 
2 3lr.? 

1 2 3731 

2 GB'iO 
3 0:1 lB 
3 113/(l 

:J 13806 
4 3996 

4 9777 
!> 6318 
6 3719 
7 2092 
A 15()5 

9 2283 
10 441 
11 1113 

Al'l'fNI)IX /1 

2ll>% lntcrfl'St Factors for D"crato Compuundony Poroods 

97SG1 
1]')182 

f):'l_HJO 

90!J'J~ 

unJní., 

8G2:JO 
ll<11;•7 
ll/075 
80073 
'/!) 120 

7(o215 
74356 
7?~.43 

707"13 
69047 

(i7J6J 
L~) i'?O 
64117 
G?S53 
6101ó 

~J5.:'"VJ 

s<.;oe 1) 
5GG71 
5~:>B8 

~>]q4o 

!>}6:?4 
51:141 
SOOfl9 
4,lll67 
<17G75 

46512 
4~>3 7fJ 
4·1271 
4:JE11 
42130 

372411 
.3291ll 
2909!3 
?!.>71G 

22729 

200B9 
177~iG 

1~G!)4 

.13871 
12:'60 

10836 
0957fJ 
08465 

1 0?50 
S1Bdl1 

'35014 
2(,~)B2 

215?5 

181 r,~) 
1 57~,0 
13947 
1:.>54G 
114/G 

10011 
09749 
09 HJ'J 
OU!>~)Il 

ouon 
071i60 
07:'93 
OCOG/ 

Ori6/G 
OG415 

0!j179 

O~IJG5 

oc; no 
0!:"1~)~ 1 

05-12!3 

0'i217 
OG13H 
OSOO<J 

04!389 
04/ 7fl 

04G'/4 
0·157 7 
0·141)6 
0·1·!01 
04 'J21 

03984 
o:l7n 
OJG7G 
O:l:lGS 
032JS 

OJ1:>8 
0:!040 
0?965 
0:?903 
O:'U,19 

O:!U04 
0:>7G5 
o~· 131 

97SG 
1 927:! 

] 7(,10 

4 G4S7 

5 G079 
6 34'!:? 
7 1 G'l9 

1 'J707 e 7518 

9 51<10 
1 o 257 
10 91J7 
11 G90 
1:? 381 

13 054 
1 J 71 1 
1" -!53 
14 'l7C 
15 !JBB 

1 G 1!!4 
1 G IG'j 
1 ., 331 

17 flB4 
1[) 4/4 

lU 9SO 
1'J <IGJ 
19 'JG4 
20 453 
:lo g:HJ 

:?1 "195 
21 U41:l 
2J 291 
2:> 72:J 
2:1 1·14 

25 102 
2G ll:!2 
21:! J(,11· 

?9 713 
JO 908 

31 9G4 
32 U'l7 
33 722 
34 4~1 

35 095 

3ri OG5 
36 163 
3G 613 

1 0000 
493!34 
3251<1 

2·10H2 

P:JG5'3 
13250 
11447 

100·16 
0!39?6 

Ofl01 1 
072119 
06G0'i 
OG05<1 
or.;r,77 

05160 
0<1793 
0.'\467 
().1 1 7G 

03915 

03t.7~1 

O:l4[i5 

O:J?70 
030CJ1 
02928 

ohn 
O.!G:Jfl 
O:?~i09 

023[19 
0:':?78 

02174 
02077 
01()8G 

01901 
OHJ:? 1 

0148<1 
012:>7 
010/G 
00865 
007:10 

00628 
00540 
00·165 
00-103 
0034'.) 

00304 
002GG 
00731 

Comnound 
A. rr•oun t 

F o~ctor 

1 0000 
:> o;•<~:J 

'J 07SG 
4 1 ~> L•l 

S ?~)r,? 

G 38 /S 
7 ')~ 72 

e 7J~B 
9 954/ 

11 20J 

12 41)] 

13 79~) 
1 ~) 1 t1 () 

1G 0111 
1/ <JJ1 

19 TI') 
?O 86·1 
?::! :~us 
2:1 9<15 
21) 5t1J 

27 1!!2 
28 8G1 
:~o ~:J J 
J? 34/ 
:s4 l'>G 

36 010 
37 ~) 1 o 
:J9 8~8 
41 fl!J.1 
43 <)01 

4~ ~l~"'IH 

48 1-1tl 

50 =\~? 
5:> Glr) 
5,1 SI:?G 

67 J9'J 
8 1 ~) 1 :" 

97 480 
1 1G G4 
13S 9J 

1!;9 11 

185 27 
21<1 87 
248 JG 

,2UG 26 

329 1:1 
377 6J 
4...12 51 

Gr;,ci1cnt 

F acto' 

0000 
<I~J:lO 

~)827 

1 4iJ81 

1 949G 

:;> 11269 
2 'J002 
J 3GDS 
3 8J4G 
4 20!:i'J 

4 7524 
5 20!:12 
5 ()539 

6 09B5 
b 5391 

G 975G 
7 <1081 
7 8365 
8 :>G09 
B G!l13 

9 O'J7G 
9 5100 
'J 91[)3 

1 o 3:>2 
10 1:'3 

11 119 

11 512 
11 'JOO 
12 2b5 
12 GG5 

13 04:• 
13 415 
13 784 
111 1•19 
14 511 

16 261 
17 917 
19 4H'J 

20 9~9 
22 351 

2J G59 

24 887 
26 o:1n 
27 115 
20 122 

29 OG2 
29 937 

30 751 

\ 

1 

2 
3 

" 
6 
7 
o 
9 

10 

11 
1/ 
13 
1<1 
15 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
74 
25 

26 
27 
28 
:?9 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
115 
50 
ó5 
60 

65 
70 
75 
130 
85 

90 
9!.> 

100 

63 

1 



N 

1 

~ 
3 
4 
5 

(j 

7 
B 
!) 

10 

11 
12 
13 
14 
15 

1G 
17 
18 
19 
20 

:n 
22 
23 
24 
75 

?G 
27 
78 
29 
JO 

31 
:12 
33 
34 
:ltJ 

40 
45 
~o 

5!,; 

GO 

G5 
70 
75 
80 
85 

!JO 
95 

100 

589 J:.; 11 /{/ ~ 1 1 ;\/111 '• 

3"/. lnt•Jrest Fuctcrs for Oosc..,lc Co•npoundmg Pcnods 

--r-· --------
S 1 N G LE P 1\ Y r...,1 E r J f 

t-·----- ------
Cf)frlOOund Prc•,,•ot 

An10unt V.Jorth 

Fa e 10,. r ;,ctur 
t--· 
(f //' 1, .V) (1'11 . . 1. ,':) 

·--t------
1 0300 970[!7 

1 Ob09 94260 

1 092' 91511\ 
1 1?S5 881:.149 
1 1~92 ,8G?G1 

1 1940 !!3749 
1 2/'l(J 81310 
1 2GG7 7fl941 
1 'l'l4' 1[.(,4} 

1 J43~ 74·1 1 o 
1 3042 72:>•1:! 
1 4257 7013'l 
1 4G85 óUO~lG 

1 ~125 GG11 3 
1 557'1 (>41H7 

1 GOIIG fi2 !11:.1 
1 f)S2B GOSO/ 
1 /024 SB740 

1 7~J4 570')0 
1 l!060 !J~i~G9 

1 flG02 SJ/SG 
1 91GO !J:Jli)Q 

1 <) /35 ~Ü(J/0 

2 O .Ji 1 o1~1 1 ~4 

') 0937 41/Vl 

') 1~r,s I\GI70 
7 :,>) 1 :> 4~0:'0 

278'/e 4::l'IO!J 
2 3~0~ 4;>t.JG 
7 42 72 1\1700 

2 5000 40000 
::> 5J'l0 ]ft~~ 35 
2 G5/2 3/70·t 
2 7:!Hl JGGOG 
2 n 1 11 3~~,]~l 

:1 :>GH1 :10()5 7 
3 7G 14 7G t·l~ 
4 :m:n 22012 
5 OH 19 19G73 
5 891 J 1 G~l 1 ·l 

G B:·H)(I 111()·1:! 

7 91 7 J 1,2(,j() 

9 1703 1 0~9~'1 
10 l>IIO O~:J'HI 

12 334 OU107 

14 299 Ob99J 
1 G 57G OGOJ3 
19 217 05204 

Ut~l f-(J H:\11 ~!_ 1{ es 
1-· -:::::J--p,.,c :.~· [:;~;-,;,, e 

Rr ~co~~~ry VVor th F' vn(J 

í 1c....•o• Fact or f- .Jctor 
·- --------- ----

(A !1' 1 ,V) (/'/A,.! ''i) (,1//. a. N¡ 
1-· 

1 0'300 
5226< 
J53~.'1 

Lb90J 
7HI.!b 

HI4GO 
l!.OSl 
1 474(, 
1 2<:4·1 
1 1 7:' ;¡ 

lOBOU 
100~.6 

0':!<10 'l 
OaH53 
OBJ7'1 

07~J(J 1 

07!>9'J 
0/271 
OG9B:' 
0{)72/ 

01)4117 

OG:' /'.J 
Ot-~OB 7 

O'.J~)Ü~I 

0~743 

OS!.J~J4 

OS.-t~l7 

os J/~J 
o~~.> 1~ 

os 10:1 

w.ooo 
o.:,lOs 
04HIG 
04737 
04G~•·1 

0·1:t .... G 
0·10/') 

03Hft7 

OJ/Jé> 
O:J(,I.I 

OJ~l !..1 
OJ/1:14 
03.1f•'l 
03311 
03~65 

OJ:?:'ll 
OJ19J 

--
9 
4 

'l/0 
1 !) l:l 
:.> 87i 
J 7 1 

l'J 
10 

4 'J 7<J G 

o 
1 
5 

') 417 
G 230 
7 019 
7 7Br 

n S:.iCJ 
j!J 

o 

_4 'J 2')2 
!J ~) 5 

10 G3< 

11 ?~S 
11 'JT/ 

J7 
1 

12 560 
1 J lG!J 
13 7SJ 
14 32J 
111 fl77 

¡ 

,_ 

1 ., 414 

1 S ~JJl 
1 r. 44.) 
1 b ~}:.J'-

17 1112 

1 7 B 16 
lB ]2G 
lB 7GJ 
19 1!;3 
El GOO 

) 

1 
~·o ooc 
70 '3llf 
/U -/{JS 

.n 1JI 

.'1 <18(> 

:>.J 114 
24 rJ 13 
:)s "J--:19 

;>¡_, 77·1 

? l G 7~ 

.!B .. 1~12 
;•9 1 :•J 
:0~1 701 
30 :•oo 
JO G:IO 

31 OO.' 
J 1 327 

1-----

1 0000 
4'J:'L2 
323S4 
2 J00:l 
1e8JG 

151\GO 
, ~~0') 1 

11746 
0'1844 
OH"I2:l 

0/BOH 

07045 
or,I\OJ 

OC.fl:OJ 
o~:n-, 

04~lG1 

04'J(JS 

04/71 
0,1932 
OJ7;>2 

OJ<~il'l 

01:) 7~i 
O'l'l(l7 
0-~~ll)fj 

07/4.1 

0?!..101\ 

0?·1S7 
02 J:9 
07:'17 
07102 

o:•ooo 
01 1_10~ 

OISIG 
017.1? 
01GS4 

OlJ?G 
0107') 
oo·;¡¡¡ 
007 J~-. 
001>1.1 

OO~IS 

00·13·1 
003G7 
00]11 
OO~GG 

oo::::n. 
001'.13 
OOIG5 

Cornpo11nd l 
Amoo~~ G<OO "'" Factor F <K tor -----

Cl /A :J \¡ (,t/C., :!, N) 
------

1 0000 0000 
2 o·•9s 4920 
J 090b 

1 
9795 

4 lH JS 1 4ü27 
5 30l)0 1 9..:01 

6 4ti;""~/ 2 412') 

7 GGL? 2 CP.09 
8 !;920 3 34110 

10 lS[s J U022 
11 IIG3 4 /')SS 

12 807 4 7010 
14 191 5 14/5 
15 G17 5 ~BG3 
17 OUé> 6 0201 
18 S93 G 11491 

?0 l~G 6 lJ7J2 
21 760 7 297G 
23 1\13 ., 7072 

25 1 , ~¡ 8 1 1 h~l 

26 8G') 8 ~~:'19 

28 b7~ ¡¡ g:nt 
JO s:~r, 9 J 176 
J? ¡¡,, 1 ') 70:tt1 
311 ~2r1 1 o 0911 
3G llS 7 10 4/S 

3H !.JSl 10 BS:! 
40 107 11 :>:'4 
4:-J «J/9 11 ~~_) 2 
45 :;>1 7 11 9 1J•1 

4/ 57] 1/ .)13 

éoO 000 12 ..;r.ü 
~12 soo 1 :; 01l> 
55 0/~) 1:1 JGO 
5' 77/ 13 700 
GO 4S!l 1·1 O:lú 

7S J07 ,~ lit19 
92 -,,., 11 154 

112 70 lU 5SG 
13h OG 1 CJ u~)9 
lGJ O·i :;>1 llioG 

1 !.l·l J:' 2~ 1HJ 
730 ~~ 7 2:1-' 1 J 
272 61 ?4 1 b7 
J21 33 25 034 
377 82 25 S J·~ 

4·t3 :11 2G 'iuG 
Gl~ :'.' 27 :).1-l 
(.07 :'J 27 84'J 

,\' 
1-· 

1 
2 
J 
4 
5 

G 
7 
8 
') 

10 

11 
12 
1 J 
14 
15 

16 
17 

1f3 
19 
20 

21 
i2 
:JJ 
71\ 
25 

:lG 

77 
2H 
29 
JO 

JI 
32 
33 
J/1 
3~ 

·10 
·lS 

so 
~)S 

L>O 

ti!.J 
70 
75 
00 
85 

90 
95 

100 



590 111'/'IN/)/X /1 1-1 

4% lntorest Fuctor~ lor O&screto Compound&n<J Per.ods 

-
SINGLE P/\YME:NT UNIFOHM StRI~S r-Cornpound Pr•!sent Ca~,, tal P re sen t ""' ¡ng CornPOund 

Arnount Worth HC"cO" cry WOrth Ft1nd Arnount Gradtcnt 

Factor Factor F .1('tOr f-acTor F ,,f tor" F a<.tor F 1ctor 
1--· 

__¡_ __ 

S (f"!l'. 4, N) (1'//", 4, Nl (A//', 4, N) (1'/A. 4 . .V) ( ·\ 1 F. ·1 ,\') (/'/11. 4. ,\) (A/G, 4, N) S 

1 1 0400 96154 1 0400 9615 1 ooou 1 0000 0000 1 

2 1 0!116 92456 53020 1 88CO 49020 2 03(]9 4900 2 

3 1 1248 88900 36035 2 7750 32035 3 1215 9736 3 
4 1 1698 85481 27549 3 6293 .21549 4 2464 1 4506 4 

~ 1 7166 82193 22463 4 4517 18403 5 41G2 1 9213 5 

(j 1 .lfJ~J /~1() 12 1(]076 5 2420 15076 6 63:78 2 3853 6 

7 1 31:.09 7._, )(,:) 11";(,1)1 6 0019 12661 7 8981 213429 7 
¡¡ 1 3G85 730(,!.) 1 • :. ~ 1 J J 6 7326 10R.S3 9 2140 3 2940 8 
9 1 4233 70259 1 !11•1'J 1 1 4 ~!j2 09449 10 582 3 7387 9 

10 1 4802 67557 1 :o:!~• H 1 1 c.~ OH 3:?'J 12 005 4 1769 10 

11 1 53SI4 64950 11415 IJ 760:.J f; Jt, i '• 
1 

1 ~~ 11:{ G 4 6036 11 

12 1 6010 .62460 106!i5 9 304(] Ot)r~ 1 J~l 1 ~~ ().• ~ 5 0339 12 

13 1 66:..0 60058 10014 9 CJ855 OG014 16 L:!L, --, 1::.. :>') 13 
14 1 7316 57748 09467 10 úG3 0!..1167 18 291 ~ é~·- 'j 14 

15 1 1;009 !15527 /OP.994 11 118 ,04994 20 023 6211/ 1 15 

16 1 0729 533<)1 0[1502 11 652 04'JU2 21 824 6 6716 16 
17 1 9470 51338 Ofl220 17 165 0•\720 23 697 7 0652 17 

18 2 02!:>7 49363 07899 12 659 03B9'J 25 644 7 4S26 18 
19 2 1068 47465 07614 13 133 03ú14 27 G70 7 83Jfl 19 

20 2 1011 45639 07358 13 590 03:1~)8 29 777 !:! 2087 20 

;>1 2 278 7 43884 07128 14 029 0312fl 31 96f.l 8 577~ 21 

22 2 Jú91J .42196 OG~70 14 450 029:?0 34 247 u 9402 22 
23 2 4(,46 40573 OG731 14 85ú 02731 3G 617 9 29fj!J 23 
24 2 5632 39013 OG!iG9 1 ~ 246 025S9 39 081 9 6475 24 

25 2 G658 37512 OG401 15 621 02401 41 644 9.9921 25 

:?6 2 7724 36069 06257 15 982 0725/, 44 310 10 330 26 
27 2 8833 34GB2 06124 1 G 329 02124 47 083 10 6G3 27 
7H 2 !!986 33343 06001 1 G G62 02001 49 966 10 990 28 
/'_• 3 1186 32066 0l>fl88 16 !l!l3 O IOIJS 52 964 11 311 29 
.IU 3 7433 :10832 05703 1 ., 7(] 1 01783 56 083 11 G27 30 

31 3 3730 29647 05G86 17 508 0168G 59 326 11 936 31 

32 3 ~.079 :?H506 0!:)~)9~ 17 87J 01 S0~i 67 ()99 12 240 32 
33 3 G433 27410 0~~10 Id 147 01510 66 207 1/. 539 33 
34 3 7942 /6356 05432 Hl 411 014J2 G9 8~5 12 832 34 
35 3 9•1li0 2!J342 OSJf,8 lfl f>64 01Jé"H 73 650 13 119 35 

40 4 8009 208/9 orlo52 1 ~) 792 0105} 95 022 14 •17G 40 

1\5 5 8410 1/120 011fl:'6 :>o 7 "' OOB/G 12 1 02 1 ~1 704 45 

50 7 1064 1 •107;?. Q41J~J!j 71 t.B? OOG''~ 152 tj(j 1 r. n 11 !..0 
55 6 G·1(,Q ll~(i(l 04":0:~3 ;22 1 os oo~,:?:l 191 15 17 fl06 5S 
60 10 519 09506 044/0 7:' t>:'J 00-120 237 !lB 18 fJ9l· 60 

65 12 7!1fl 07814 04JJ9 23 04li 00 1:1') :?94 95 1~1 490 

1 

65 
70 1!; ~JO OG422 04275 7J J~)4 00:275 364 27 20 195 70 
75 18 94•1 05279 04223 23 GflO oon:; ·143 60 20 620 75 
!lO 23 O•lU 0·1:13'1 04181 23 ¡¡ 15 OOIUI !)51 21 21 371 80 
85 ;>8 04.2 OJ5GG 04148 24 108 001-l.':l 67G 05 21 05G 85 

90 3•1 117 02931 041?1 ;>4 '161 00121 827 93 2:' 2U2 90 
95 41 50fJ 0240!.) 0·10~19 :> 4 :.~~·n 0009(] 1012 7 2? 654 95 

100 !,Q GOl 019UO 040U1 24 :..04 OOO,l1 12J7 5 22 979 100 



T-8 

597 /1\! 1f lil'.l r, 11!1 h 

5% lnter~st Fdctors tor D1scretP. Compound1ng Porood~ 

S 1 ~JC; L [ 1' ¡. Y r .1 [N T UNII OHM S[HI[$ 

Co11100und l f're-scnt C<~ortal 

''"""' [,;'"''"' Con1p0und 

Arl,Utrnt Wor th f1.-.covery WOrth F 11nd Arnount Gradtcnt 

r •l( !(Ir 1 actor r ,\( lr)r f ,,e t()r F .IC HH 1 .ll tor r-.Ktor --------- --------- -------- ----- ---- -------- -------
.... (/ (/', ·~:.:_:_ _!_''11 ., ·_ ~::.!_--~-~ ~-2:_':2__ _U'f,\ ' •. \') (Af/. :1, .\') (/ /.\, ~~- ,\1 (,\ ¡(, ~'· ::) .\' 

1 
--

1 1 0~00 lJ~:'JB 1 O~GO 9S2<1 1 0000 1 0000 0000 1 

2 1 1025 ~0103 53781 1 0593 40781 2 049~ 4374 2 

3 1 1 '>76 1363f.l4 36127 2 72:J1 '3112? 3 1<;24 9671 3 

"' , ? 1 ~5 fl:!/71 7B/.02 3 ~11S8 73702 <1 3100 1 <13BG 4 

5 1 2/62 70')5:1 

1 

'J'JO'JB 4 329•1 1130')B S !JLS!J 1 90:/1 5 

6 1 3400 '14G22 1CJ707 ~ 07r,(j 1·1702 (¡ 1!017 2 3!) l':l 6 
7 1 4070 710Vo 1 1/'.JH2 5 78G7 1:?2H2 H 1418 7 UOIIH 7 
a 1 •l/7 .1 6/GR4 1 1511'12 6 4G31 1047? 9 S4H3 3 2"111 8 1 
9 1 5!j13 64<~r,1 140Vl 7 1077 O~OG9 l 1 026 3 r,-¡~J 1 9 

10 1 &2313 G1J92 12951 7 771G 07951 12 577 <1 09Uó 10 

11 1 7101 584G9 I'JOJ'J 8 30ú7 070:19 14 :>06 4 5140 11 

12 1 79~8 5SG84 11<-fl:J 13 8G31 067fl] 15 91 G 4 921<1 12 

13 1 fl!I!J6 !i.J033 106M; 9 3934 0')646 17 712 5 3711 13 
14 1 <)799 50S07 10103 9 B98S 05103 19 5913 5 71 :'B 14 

15 2 o 7[!') ¡IR10? 09GJ~ 10 3'/'J 04634 21 577 6 091i!J 15 

1G 2 1028 &lSH12 on:u 1 o 8]7 .04727 23 6SG 6 4732 16 
17 7 791') 4.Jí>JÜ OB870 11 273 03[170 75 U:l9 6 !:l41U 1'1 
18 2 40(,5 Al~!J3 oa~~~ 11 GU9 O:i555 28 1:11 7 ;>QJ'J 10 
19 2 !J?G9 3YS /4 OU:?'/5 12 085 O:J27~ :JO 53U 7 S!JGG 19 
20 2 G532 :l7G(J0 08024 12 4ú7 03024 33 OG4 7 9025 1 20 

21 2 7859 35895 07fl00 12 1321 0?000 35 718 o 741:? 21 

22 2 9752 34186 07597 13 1G2 07!.>97 3ll !:>03 8 5/2~ 22 
2J 3 0714 32~5U 0741·1 t'3 4fJ8 .07414 ' 41 II?~J 8 f.!JG(, 23 
24 3 27!:>0 31000 07247 13 7()8 0?247 4-1 500 9 213~¡ 24 
2!> 3 3862 29531 0709!.> 14 093 02095 47 ns 9 5234 75 

26 3 5555 2817!> OG~J5G 14 3'/!J 019S7 51 11 1 9 fl261 26 
27 3 7333 267HG OGB2!.l 14 G-17 01029 51l 6G7 10 17:! 27 
20 3 9200 ?S510 06712 14 B913 01712 58 400 10 411 78 
29 4 1100 74:'V!J Oú605 15 140 ,Olu05 07 320 10 (;g:¡ 29 
30 4 3710 231:18 OG505 1S 372 0150!J 66 4:Jú 109GB 30 

31 4 5379 ::'20:31 0641:l , 5 !.J5.)2 
1 

0141:! 70 757 11 :']7 31 
32 4 7647 20907 06128 1" BO:' ,01328 7G 29!J 11 ~~o o 32 
J3 5 0030 199138 0()711!.1 lG 00:1 012·19 uo 060 11 75h 33 
34 5 2531 1'JO:JG OG1'1ú l(.i 192 1 0117(, 85 061 12 oo~. 34 
3!) 5 ~d !JO 1U1JO 06107 1 G J7•1 0110/ 90 .JIG 1 =~ 249 35 

40 7 0397 14205 0!:>828 17.1 !.>fl 00028 1:?0 79 1:l :· 77 40 
45 o 9346 11130 05G2G 17 /73 OOG26 , 59 {)~) 1t1 :H)4 45 
50 11 466 08721 05470 18 2G5 00478 209 33 1S 723 50 
55 14 634 OGH33 05JG7 1fl 63J 003G7 2'1:> G9 l!J <JGG ~5 

GO 10 G78 or,Js~l 05203 1U 9:'9 00:.!03 3!J3 Sb 16 u05 60 

G~~ 23 833 0·1195 05:.!19 19 161 00219 4!>6 7G 17 15:1 65 
70 :10 424 032B7 0!>170 19 342 00170 58!:! 48 17 621 70 
75 38 B29 02!J7!j 05132 1'1 4H4 00132 7SG r,9 10 017 75 
El O 49 557 0201!1 0510J l~J ~9G 00103 971 14 18 J~2 80 
85 6:1 248 01581 .050fl0 19 683 00080 1 :'-14 ~) 18 G34 85 

90 !lO 723 01239 O!.>OG3 19 7~2 00063 1 5~).1 4 18 871 90 
95 103 02 00971 05049 10 BOG 00049 20-10 4 19OGB 9!.i 

100 131 48 00761 0503(! 19 847 00038 2009 7 19 2J3 100 

/ 



59 2 1\l'l'l :-:1 1/,( U 

6% lntorost Factor~ lor Doscrotl' Compot~udong Factors 

--------------
SINGLE P/\YME~JT UNifOH~I S[ Hli.~ rr-.------ --Cornpound P"'S'!nt Ca'''' Proscnt S r.k1nq Corn~ound 

Arnount Worth Re< ov 'IY'Orth F und An,ount Grad•ent 

Factor Factor Factr Factor F.a.:t•Jr Factor Factor 
-

,\' (f/1', 6. N) (1'/F, G, N) (11 11' (,,N) (I'IA. 6, N) (11 11 o <;o .... ) (Jo/,\, b, N) (Al<;, f;, N) lV 
-----

1 1 0600 94340 1 OGOO ~)434 1 0000 1 0000 0000 1 

2 1 1236 fl9000 ~4S44 1 8333 43':i4t1 2 O!:J!)'J 48S2 2 

3 1 1910 83962 '"17411 7 6779 31411 3 18:1~ 9610 3 
4 1 2G?·t 7!)210 70UGO 3 4l,!JO 27060 4 374!i 1 ·1209 4 

!> 13332 74726 23740 4 2123 17740 5 6370 1 8833 5 

6 1 418!i 704!JG 20337 4 917? 14'"137 6 9751 2 3301 G -
7 1 5036 66506 17914 ~ !)823 11!)14 8 3!J3G 2 7G73 7 

8 1 5938 G7711] 1ti1011 G 20:.17 10104 9 [!972 3 194'1 ll 
9 1 68')4 Cj91~0 14702 6 8016 On70;> 11 491 3 6130 9 

10 1 7!)08 5S840 1 3'JIJ7 7 3600 07337 13 180 4 0217 10 
l i• ' 

11 1 8982 5?67') ,12679 7 lliJf, 7 06679 14 971 4 4210 

1 

11 

12 2 0121 49G'JB 11')28 ll 3837 05328 16 BG9 4 8109 12 

13 '} 132!) 4608·1 112'Jr, O BG:>~ OS29G 18 881 5 1917 13 

14 2 2fi03 111\231 1 07!i') 9 29·18 0'17S<J 21 014 ~ Sf.32 14 

15 2 3!)65 411"}.7 102')6 9 7121 04296 23 27'J 5 9257 15 
1 

1G 2 !>403 3'J36S 09U'J5 10 105 03[!95 2S G 71 (j 2791 16 
17 2 G927 37137 O'J5<1!.1 10 477 03545 2H 212 G 6237 1/ 
18 2 8542 3!:)035 0923G 10 827 03236 JO 9011 6 9594 18 
19 3 02'J5 330G2 Ofl!l6:? 11 150 0296~' 33 7S~J 7 2S!i4 1!) 

:>O 3 2070 311U 1 03719 11 4G!J 02719 36 704 7 60·18 20 

21 3 3!)95 2941(j .08S01 11 7r,3 02501 39 9!11 7 911\B 21 

22 3 6034 27/51 ou:10s 12 041 0730~ 43 390 ll 2103 

1 

22 
23 313196 2G11JO 08128 17 303 0212[1 46 9911 U !-O!JG 23 
24 4 O·lBU 24G'lB 07\J6fl 12 5SO 01CJG8 so !314 (l 7~).18 24 

25 \ 
4 2917 23300 07U23 12 7[!3 01823 54 81i2 9 0719 25 

26 4 5492 219U2 07G90 13 003 01690 59 154 D 3412 26 
'}7 4.!3222 20737 07S70 13 710 01570 63 703 9 6027 27 
2U 5 1115 .19564 074!i'l 13 406 01459 GS 52S 9 85G!3 23 
29 5 4182 18456 07 ~l!i8 13 S90 01358 /3 6:17 10 102 29 
30 5 7433 17412 .07265 13 764 .01265 7~1 055 10 341 30 

31 6 0079 164:.>6 07179 13 'l2'l 01179 84 7\JU 10 573 31 
32 6 4531 151\!Jf.> 07100 1•1 OOJ 01100 90 886 1 o /98 :12 

33 6 !3403 14G19 07027 14 '130 01027 9 7 3 ')9 11 016 33 
34 7 2S07 13/92 OG'l60 14 3G3 OO'JGO 104 1/ 11 227 

,-
34 

35 7 QJ~!l 13011 oc.n<n 11\ <l<Jll OO..l~J7 111 43 11 431 35 

40 10 285 097:?.! OGG4G 1!:> 0·16 OOG4G 154 75 12 35B 40 
j 45 13 7G4 OJ:/G5 06470 1:, ·155 00470 212 73 13 141 45 

50 llll\19 Ü~J·l:>9 06341\ 15 7G1 OO.l-14 290 3:> 13 -,n., so 
!>5 24 b-19 o ~10~J 7 OG?S•1 , e, '.)~)0 00754 ~194 14 14 340 55 
GO J2 905 03032 06108 16 1!.>1 00108 533 O!l 14 790 GO 

G5 44 11\2 02265 OG139 16 ;:¡¡g 00139 71!) 03 15 160 65 
70 S9 071 01693 06103 1G 3H4 00103 967 GG 15 461 70 
75 79 051 01:?!.>5 .06077 16 455 00077 1300 8 1 ~70S 7~ 

e 
80 105 7!3 009o\S 060S7 16 509 000::>7 1746 4 15 903 80 
85 141 56 00706 06043 1 G ~40 000·13 2342 7 11i OG1 85 

90 lll!J 44 00520 OGOJ2 16 57H 0003::? 3140 7 1l> 1B'1 90 
95 253 !l2 00~194 OGO:>•I lb 600 000:'4 ·1)0(1 7 1 G 290 '15 

100 339 26 00295 060111 1 G Gl/ .00010 5637 u 16 371 100 
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7% lntercsl Factors for D1scro1o Compound'"g Per~ods 

51NGl E PAYMENT UN1rORM Srn;ES 
-

Con,no,,nd Prc~en t Cap•t31 Pr(.SOnt SH1,.. rng Cotnpound 

.1\rnoun 1 Wonh n,-.covo·v vvorth F un<.J Arnount Gradrent 

Factor Factor Fnctor Factor r actor r: actor Factor 
-- - ------ --

,\' (1 f/', 7. N) (1'11". 7, N) (.\/1'. 7, .\') (/'/A.1,N) (A//,7,.V) (//A, 7, N) (A/G, 7. N) .V 

1 1 0700 93458 1 0700 9346 1 0000 1 000 0000 1 

2 1 1449 87:J/.4 55310 1 8080 t1:3310 2 OG99 4830 2 

J 1 22SO U1G:JO 3U105 2 102112 31105 3 2111(1 9!.>48 3 

4 1 3107 7G290 29S23 3 3t171 22:>23 4 11~198 1 41S3 4 

5 1 4025 71299 2431JSI 4 1001 17:189 5 7[.,06 1 8G4l:l 5 

6 1 5007 66G35 209(10 4 76&5 :3980 "/ 1S31 2 3030 6 

7 1 605"/ 62275 lRG:J!J 5 JeCJ · 11555 IJ G539 2 7302 7 

6 1 71U 1 ~;n:•o 1 1G7117 5 9712 09747 10 75'1 3 14G:s 6 

9 1 U384 5113911 153~9 6 !:i151 (1834!) 11 977 3 5515 9 

10 1 9671 GOU3G 142:!8 7 023!:i 07233 13 816 3 94S!J 10 

1 1 2 10tiU 47')10 13J:IG 7 4986 0631G 1 !j 783 4 3294 11 

12 2 7521 11•11102 12S90 7 942G 0~,·)90 17 888 4 7023 12 

13 2 4038 1114')7 119GS 8 3!.>76 Q410G'J 20 140 5 OG47 13 

14 7 5785 1!1/U2 114:)•; 8 711511 U-1·1]5 22 !)50 5 41úS 111 

15 2.7590 31>2 4!:i 10930 9 1078 03980 2!:i 128 5 7tl81 15 

16 '} 9!.>21 33874 10!:i8G 9 4466 03586 27 887 6 0895 16 

17 3 1537 316!>8 ,10243 9 7631 032113 30 839 G 4108 17 

16 3 3198 29!.>87 09941 10 osa 02SII11 33 aan 6 722"1 19 

19 3 6164 276!:i1 Qt]G 75 10 335 02&7!.> 37 3/fl 7 0240 19 

20 3 8G'J6 258·12 094:J'J 10 !:i9J 02139 40 9!.!4 7 3161 20 

21 4 1404 :?lllG2 09229 10 835 0:?:'29 44 OGI1 7 G~38 21 

22 1\ 4303 22512 09041 11 061 0:?041 49 004 7 8723 22 

23 4 7404 21095 08871 11 /72 01871 53 434 8 13&7 23 

24 5 0722 1971G 08719 11,469 01719 58 17!.1 o 3322 24 

25 5 4:171 18425 08501 11 G!:i3 01!.>B1 63 247 a &389 25 

26 5 0072 17220 08456 11 fl2!:i 014!:i6 68 674 8 8772 26 

'17 6 2137 1GO'J3 033113 11 986 01:143 74 4U 1 9 1070 :n 
28 G 6486 1!)041 00239 12 137 01239 80 6¡¡5 9 3288 20 

29 7 1 140 140:.7 081·~5 12 277 01145 U7 ~144 9 !:j~'12~ )9 

30 7 6120 13137 000!.>;) 12 409 010~·9 94 4!:iU 9 7485 30 

31 !l 1449 12:.! J8 07980 12 !:131 O O <JO O 107 07 9 94(jq 31 

32 O J 1 !:iO 11474 07901 12 G4G OO'l07 110 21 10 137 32 
33 9 32~0 107:'4 07841 1/ 753 00841 118 92 10 321 33 
34 9 9778 10022 077!10 12 H53 00780 12U 2'J 10 ~<JB 34 

35 10 G76 Qq]c, 7 0772~1 12 ¡)47 00723 138 23 10 liL'H 3S 

40 14 973 OGG70 O/f,Q1 13 J]1 00501 1!J9 G2 11 423 40 
45 21 001 0<1/[,2 07 Jf>O 13 G05 00350 285 7:J 12 0:15 45 
50 2D 4Cl5 o:rvJG 072db 1J 800 00246 400 'J1 12 ~?8 50 
!i5 41 313 02421 07174 13 9:19 001711 ~7~ 90 12 9:?1 5G 
60 57 fl43 01726 0/123 14 039 00123 813 47 13 232 60 

65 01 268 01230 07087 111 109 00037 1146 (, 13 47!:i 65 
70 113 98 OOU7"/ 070G2 14 1GO 00062 1G111 O 13 GGG 70 
75 159 86 OOG:>G 070•14 14 1'JG 00044 22G!l 5 13 013 7S 

00 :?24 21 00446 07031 14 222 00031 31HB3 13 9:.!7 80 
8~ 314 47 OO.lHl 07022 14 240 00022 4478.2 14 014 e~ 

90 441 06 .00.!27 07016 1·1 2S3 00016 62UG 7 14 081 90 
95 61!1 62 001G2 07011 14 2u2 00011 8323 1 1 el 131 9!:i 

100 067 64 00115 .07008 14 269 00003 12381 7 14 170 100 
~ 
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8% lntere~t Factor~ lor Oosuotc Compoundong Puroods 

--~-

SI NC, Uó f' 1\ Y M [N T ur-.~lr\lr-H.Il !')l ''Ir e; 
r----- -- ----------·--· ~----- -----

CornpO•Jnd PrcstH1t C:¡p11iJI Pn·<sf•nt S•n._ tnq Con1p0und 

AtnUunt Worth ne, (Jvcry 1.,'\Jr;rth F unrt A1110unt Grodtent 

Factol Factor r- actor FtJctor Factor F~"·tor F ilctor 
r---·---1---- ------ ----·- --

.... (/-"//', 11, ,\') (1'/F, 1\, N) e·'!/', 8. N¡ (1'/,\ R. S) ( •\ 11 11. V) (/-!A. H, .V¡ (¡\/(o H r~' > N 
-· 

1 1 0000 <J2'i93 1 0:100 9259 1 0000 1 0000 0000 1 
2 1 1664 85/34 5(,077 1 7332 ,48077 2 0_799 4807 2 
3 1 2597 793H3 38803 2 5770 • 30!304 3 2<'163 'l437 3 
4 1 3G04 73503 301!:.12 3 3121 221!:.12 4 50GO 1 40Jl:J 4 

5 1 4693 6UOS9 25046 3 !)926 ,17046 5 8G6? 1 81\G:J 5 

6 1 5868 63017 71632 4 6228 13G32 7 'J3S<J 2.2762 6 
7 1 7138 58349 19207 5 2063 11 'l07 8.0:?27 2 (,93:::i 7 
8 1 8500 540?7 171\02 S 7•:G6 09402 10 G36 3 098•1 8 
9 1 9989 500)5 1(,00ll 6 24(,¡) 0800a 1 ;> llél7 3 4(10!:.1 9 

10 2 1!389 1\6320 14'.JOJ G /100 OW03 14 4élG 3 8712 10 

11 2 331 G 112!309 14008 7 1389 06008 1G 645 4 2394 1 1 
12 2 !:>181 39712 13270 7 ~3GO 0::0270 18 976 4 5CJ5G 12 
13 2 7196 36770 12642 7 90J7 04652 21 495 4 9401 13 
14 2 9371 :J4046 12130 8 2447 041:JO 24 214 5 272() 14 
15 3 1721 :J1~24 11G83 e ss~-1 03(,81 27 1 !j 1 !.J [,9<1] 1S 

16 3 4:?!39 2'.J 1!19 11:19!3 U B~1 3 0379!;! 30 323 5 9045 16 
17 3 6999 2/027 10'JG3 9 1216 O'l961 :JJ 74() 6 2036 17 
18 3 9!JS9 2S02'J 10670 9 31 Hl 02670 37 449 6 4919 18 
19 4 :!156 23171 10413 9 6035 02413 41 445 6 7696 19 
20 4 G609 21455 1018!.> 9 B181 0:?1B5 •15 761 7 0363 20 

21 5 0337 1CJ866 OCJ9U3 10 016 019fJ3 50 422 7 293<) 21 
22 5 4364 1 B3~J 4 091103 10 ;>oo 01[!03 ~5 455 7 5411 22 

1 
23 5 B713 17032 096·12 10 371 01L·I2 60 892 7 7705 23 
24 6 3410 15770 O'.J 4~JB 10 !:>20 014 1)3 66 7G3 8 0065 24 
25 6 8483 14602 O'JJbB 10 674 01368 73 104 8.2253 2~ 

26 7 3962 13520 09251 10 009 01:>51 79 953 8 4351 26 
27 7.98 79 12519 09145 10 935 01145 87 349 O G36'l 27 
28 8 6269 11592 0'1049 11 051 01049 95 337 El 8288 2!3 
29 9 3171 10733 O!l\Jú2 11 158 009!i2 103 'JG 9 0132 29 
30 10 OG2 09938 OUU03 11 257 00383 113 23 9 1896 30 

31 10 867 0'l202 onu 11 11 349 00811 1 /:J 34 9 :J~H3 31 
32 11 736 OBS20 O!J /4!:> 11 ·l3-1 007 4~i 1.!4 71 9 5196 32 
33 12 675 07!389 03GU5 11 513 OOúqG 1115 94 9 G736 33 
34 13 G8Q 07:.105 O:J6JO 11 586 00630 15B 62 9 6207 34 
35 14 785 OG764 O.l'>llO 11 t... 54 oosuo 172 31 9 9610 35 

( 
40 21 7¿4 0-1GOJ OB3BG 11 ~2-1 00:-<SG ::'~0 05 10 5(·9 40 
45 JI 91!) 031 13 082l·9 12 108 OO:>!.i9 JSG 4<1 11 044 45 
50 4(, 900 02132 Od 1/4 12 23'1 0011•1 ~} J 75 11 410 50 
55 6B ()11 01451 OB11U 12 316 OOlld U-18 89 11 690 55 
60 101.25 ooaa8 osouo 12 37G OOOoO 1 'J5.J, 11 901 60 

65 148 77 00672 OfJO!.i4 1:? 41 G 00054 1847 1 12 OGO 65 
70 210 59 00457 CB037 12 442 00037 2719 9 12 1 /S 70 
75 321 19 OO:J11 08025 12 461 ooo:>:, 4002 3 12 7G5 75 
60 471 93 .00212 oso 17 12 473 00017 5!!136 6 12 330 80 
85 693 42 00144 0!1012 12 481 00012 OG55 2 12 377 85 

ti O 1018 8 00098 ouoos 12 48/ OOOOll 12123 9 12 •111 90 
9!> 1497 o 00067 08005 12 491 0000~ 16701 5 12 -136 95 

100 2199 6 0004!:> 08004 12 4~4 0000·1 27-134 5 12 45,1 100 
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9% lntcrost Factors for D•scrcto Compoundmg Ponods 

SINGLE P/1Yt.-1ENT UNifOfHvl ::..Efllf'S _1 ____ 
Con1p0lJnd Prc~Qnt C.HJif.JI Prescnt SH'\~ 1ng Cornnound 

An1ount Worth Hecu-.tery Wonh Funll Arnount Grnd1cnt 

Fc1Ctor Factor F .1c tur Fc1ctor Fclctor r actor Factor 
e---

N (t!l', r!,Nl (1'/F, 9, N) (A/1', ~. Nl (/'/,\, !!, ."•i) CA/F, !J, N¡ (//11, 'I,.V) (A/G, CJ,N) ,'\' 

--
1 1 0~00 91743 1 09oo ,9174 1 0000 1 0000 0000 1 
2 1 '1 881 04168 5(,[l47 1 7591 47847 2 0890 4784 2 
3 1 2950 7/21!J 3!J50G 2 5:312 30506 3 2780 .94;¡éJ 3 
4 1 41 1 ~ 70843 30367 3 239t. 218G7 4 !;730 1 3923 4 
5 1 5386 .64903 25709 3 8896 .16709 5 984G 1 8200 5 

6 1 6770 59G27 22292 4 4058 13792 7 5232 2 21106 6 
7 1 87UO 54704 19lJ (i~) ~ 0329 1U8L9 9 /002 ? GS /2 7 
8 1 !JCJ25 !i0187 HJOCH G !iJ47 oooc8 11 028 3 0!.>10 8 
9 2 1718 116043 1GGBO ~.9952 07630 13 020 3 4311 9 

10 2 3673 
1 

42241 .15507 6 11176 06582 15 192 3 7976 10 

11 2 51l04 3a754 111GQ5 G 8{)5 1 OSGDS 1/ ~GD 4 1508 11 
12 2 8126 3G5S4 13~JG5 7.1606 04CJG!; 20 140 4 400Cl 12 
13 3 OG57 37618 .11JS7 748GB 04357 22 0J2 4 !l180 ¡;¡ 

14 3 341G 2')!):15 1284:1 7 7861 03843 2G 010 5 13:?!J 14 
15 3 6424 77454 12~06 8 OG06 0340G 2<) '3ú0 5 4345 15 

16 3 9702 25187 12030 8 3125 03030 33 002 5 7243 16 
17 4 327!> 23100 11705 f.i 543S 02705 36 972 6 0022 17 
18 4 7170 21200 111121 a 7G55 021121 41 300 6 2685 18 
19 5 1415 19411CJ 11173 8 0500 02173 IIG 017 6 5234 Hl 
20 5 G043 17flll3 1095~ 9 1285 0195J 51 1[:,8 G 7ú73 20 

21 6 1086 16370 107G2 9 2922 01762 56 763 7 0004 21 
22 6 6584 15018 10G,I1 9 4423 01591 G2 871 7 2231 22 
23 7 2577 13778 10•133 9 5!301 01113:.1 f>'J ~:JO 7 4J~iú 23 
24 7 910') 12641 10:302 9 70G~ DIJO:.> 7G 7U7 7 G3U3 74 
25 8 6:228 11 S~7 101(11 !) 0225 01181 84 G!JO 7 8315 25 

26 9 3909 10640 100/2 9 9289 010i2 93 321 8 0154 2G 
27 10 244 .09761 .09!J74 10 026 00974 102 72 8 190G 27 
28 11 1GG 0805G 09B85 10 116 000()5 112 <JG u 3570 28 
29 12 171 OB216 09B06 10 198 0080G 124 13 8 Sl !J3 29 
30 13 267 07537 097:!4 10 273 .00734 13G 30 8 GGSS 30 

31 14 1161 06015 O<JGG!J 10 342 00GG9 1119 G7 8 0082 ·n 
32 15 7f.2 OG3•111 0'lG10 10 ·10ú 00!>1 o 1b•1 03 u 943~ 3::' 
33 17 1U1 O!JU20 Ot...l~'~r; 10 4fi4 OO'JGG 17\J 79 9 0717 .33 
34 18 72 7 05J40 0%03 1 o 517 oo:;oa 1913 97 9 19:l2 34 
35 20 413 04!399 .094G4 1 O ~>GG 004G4 21 'i 70 9 JOS:~ 3S 

40 :ll 40!1 03184 0979G 10 7'.J7 002,lG 3:17 BG 9 7!J56 40 
45 40 :l2S 020GO 0<1190 10 B81 001'JO S:?~ bJ 10 160 45 
50 7·1 J53 01:145 091:?3 10 9G1 00123 U15 011 10 117'' GO 
!.15 114 40 OOW/4 Q<H) )~l 11 014 0007') 12GO O 10 (,2G ~,s 

60 17G 02 OO!J6U 0'JOS1 11 047 00051 1911·1 t. 10 763 GO 

G5 270 82 003G9 09033 11 070 00033 29'18 o 1 O R70 65 
70 416 70 00240 09022 11 OB4 .00022 461fl 9 10 94:0 70 
75 641 14 0015G 0''0 111 11 093 00014 7112 7 10 993 75 
80 90G 47 00101 0')009 11 099, 00009 1 09~•0 G 11 029 80 
85 1517 8 OOOG6 .0900G 11 103 00006 1 GB54 8 11 OG5 85 

!lO 233'.J 3 000113 09004 11 lOG 00004 :?59J9 2 11 072 90 
95 3593 1 000)8 .09002 11 lOS 00003 3991 L 6 11 OU4 9~ 

100 5528 4 00018 09002 11 109 00002 ti1422. 7 11 093 100 
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10% lntcrost Factors for Doscrete Compoundong f'oroods 

SINGLE PI\YMENT ur.nronM SE HIL'i --- ---· ------- -----·-
Con-,pound Prc~tJnt Co~p•tal Prc-;.cnt SHlY,r.o CornJ_JOur•d 

An,ount Worttl Flet Gvt!rv Worth F Ufld Arnount Gr.1rJ,cnt 

F clCtor F ac tur r .tctor F actnr f at.tOr Factor r ac.tor ----f----- --- --
N (f'!l'. lO, N) (/'//. I(J, N) (A/1', 10, N) (1'/A, W . . \¡ (,\//•. ](J, ¡V) (!'!A 1 0,.\) (A!G, !O,N) N 

-
1 1.1000 !10909 1 1000 !lO!l1 1 0000 1 000 0000 1 

2 1 2100 82G~15 5761!1 1 73S5 47G19 2 09~19 47G1 2 
3 1 3310 75132 40212 2 <l!lGR 30212 3 309!) 93G5 3 
4 1 4G41 Gl3:l02 :115<17 3 1f·98 21547 4 t.40!l 1 3810 4 

5 1 6105 G:?092 263130 3 7!)0/ 1 G:l80 G 10:00 1 8100 5 

6 1 77E• 56448 729G1 4 3'J5? 1:?9h1 7 7155 2 2234 6 
7 1 9487 5131G 20541 4 8GI33 10541 9 4(!701 2 6215 7 
8 2 1435 4G651 18745 5 3349 0H74~i 11 435 3 0043 (j 

9 2 3',]!) 4:?<110 173G'I S 7~B!J 07J(i.\ 13 S7~ 3 :l7:?2 !J 
10 2 ~)'} :J7 ... lfJ~l~,_)5 1 627!J 6 144!> OG:-' /5 15 937 3 7253 10 

11 2 8S30 JS050 15396 G 4!JSO orJ1!~G 18 530 4 0G39 11 
12 3 1384 Jl(JG3 14G76 6 813G 04(, 76 21 3<J3 4 31383 12 
13 3 4()22 213967 14018 7 103J 011078 24 G22 4 G9!l7 13 
14 3 7974 2h333 13575 7 JGG6 03!..17b 27 ')"/4 4 9!)54 14 
15 4 1771 :?3940 13147 7 bOGO 03147 31 771 5 27fi8 15 

-16 4 5949 217G'3 127!:1:? 7 8:?36 0:?737 3!J 949 5 !ill92 16 
17 5 05'14 1~178~ 124GG A 0215 024GG 40 543 !.> R070 17 
18 5 55!18 179fl6 12193 8 201:1 02193 45 !.>98 6 0524 18 
1!) G 11'>8 1GJ51 119~G e :JG'~!l 019S!J 51 15B G 28GO 19 

20 6 /273 1486!> 117116 u(; 135 0174G G7 273 G !íOIJO 20 

:?1 7 4001 1:.1513 
1

.11562 8 G48G 015(,;> G4 001 G 71HO 21 
22 A 1401 1228~ 11·101 8 7'115 01401 71 401 G 9180 22 
23 R 9541 111Gél 11?57 e 083? o 12'~7 79 541 7 1034 23 
24 9 1)11!)5 10153 111 :JO o 9fl47 01130 88 495 7 28 79 24 
25 10 (134 C.!J:>30 11017 9 07 70 01017 98 344 7 4579 :?5 

2G 11 91' 08391 1091G 9 1609 0091G 109 17 7 6113!.> 2G 
27 13 109 07(,2fl 1 OB?G 9?372 00fl?6 121 Oél 7 7703 27 
28 14 420 OG'CIJS 1 0"/4~ 9 30GS 00745 1 J4 :?o 7 9136 ::u 
2!l 15 8G:? 063011 10G73 !l JG!J(J OOG"!J 1<18 G? ll 0·188 2!J 
30 17 4118 05731 10G03 9 42G!J 00L>08 1G4 48 8 17G1 30 

31 19 193 05210 10550 9 4790 OOS30 181 93 8 2!JG1 31 
~ 'n 21 113 0-17:1[. 10497 9 52GJ 00 ~97 201 13 8 40')0 32 

33 23 2?1\ 04JOG 10•1'J0 9 5G~l4 004SO 227 ?4 8 51!jl 33 
34 2'3 5•1G 0:1!114 10407 9 t;on~ 00•107 2115 11G 8 G 1·1~ 34 
3!.> 20 101 O:iSSD 10JG'l 9 G·1·11 Oll:!fi9 271 01 8 7CJ!l5 3~ 

40 4'") "J'j7 07210 1 o:~:'c 9 7 790 OO~'.'G 411? 'i:J"/ 9 0~)():-;t 40 

"~ 7 '2 llll7 01.172 101 J~J 9 BG2n 001:19 7 Hl fl7 !J 37•10 ,¡r, 

50 11 7 ·~') OOB5/ 100UG !) 91·13 OOQ(,G 11 GJ a ~ 570tl 50 
!>5 1!19 Ü·l QQ!j?C) 100~.>3 ~} !)tl7 1 OUUSJ lUSO '1 !) 7075 GS 
60 J04 46 OOJ:'Il 1003J 9 ')(;71 OOO:J3 3034 G 9 0022 (jQ 

G5 4!)0 34 00204 10020 9 9 7~lu 00020 41J9J" 9 8G/1 G~, 

70 71J9 1>9 00127 10013 9 937J 00013 7036 9 9 9112 70 
75 1271 ti 000"/!J 1000(1 9 9971 00003 1:!109 o !l 940!) 75 
BO 2048 2 00049 .1000!.> 9 !1951 00005 20474 o !l9G09 80 
85 3?!)(1 7 OOOJO 10003 !l !l!JG\1 .00003 32979 7 9 9742 B5 

90 !):112 5 00019 10002 9 9')0 1 00002 53120 2 9.9830 90 
95 ll555 9 0001? 10001 g 99llfl 00001 8555G U 9 9lW9 9S 

100 13100 G 00007 10001 9 <J!JV2 0(1001 1JFI9G 1 9 '19:>7 100 
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11% lntl!rcst Factor~ for Doscrctfl Compoundorog Poroods 

SINGLE f'AYMENT U~JIFOf1~.1 S~RII'S 
f---· -----r 1 

Cornpound Prco:..-•nt Cap1till Prcc;cnt S~t1k1n~J Cornpound 

Arnount Worth f1erovcrv Worth Fund Arnount Gradrcnt 

r actor F .actor F;t~_tnr Fo:t~ trJr Factor Factor F at...tor 
f------

(1'/11. 11~(,\//', 11, ,\) " (1'!1', 11. ·") (1'/T, 11, .'V) CA/1}, 11.".') (1·/A,li,N) (A/G, ll,N) ,V 

1 1 1100 90090 1 1100 9009 1 0000 1 000 0000 1 

2 1 2321 131162 G8'J91\ 1 712') 47394 2 10'J:J 4739 2 

3 1 1G'/f:i 7311 'l 40')22 2 4437 2'J9:?2 3 3420 9305 3 
4 1 51l!O 6S873 :12:!33 3 1024 212:.!3 4 7097 1 3G5B 4 

!> 1 úHSO !J'JJI\S 27057 1 6'Jc;l) 1r,oc;7 ú -¡;¡ /1 1 7922 5 

6 1 0704 !)J4{JI\ 2:lú38 4 :?J05 1:?6 3B 7 9128 2 EJ75 G 
7 2 0/G1 4U1f.6 /1722 4 /121 10/:.!2 ' 9 7UJ1 2 5lJl;2 7 

13 2 3045 4339:1 19432 5 14G1 013432 11 [1!:;9 2 9SIJ4 8 
9 2 G!j80 3909:.1 11JOGO 5 5J70 .07060 14 1 G3 3 3143 9 

10 2 8394 35219 16980 58()!)7 05900 1G 721 3 6543 10 

11 3 151'/ 31729 1 G112 G 20ú~; 05112 19 SG1 3 9707 11 

12 3 49U4 20504 1S401 G 4~J:>:¡ 04403 22 712 4 2U78 12 

13 3 UfJ:I2 2~""J /G2 14315 G, 7 4~JU 03815 2G 211 4 ~(l21 13 
14 4 31011 23200 1432:J 6 901H 03323 30 094 4 8G11J 111 

15 4 7045 20'J01 13'107 7 1908 .02907 34 404 5 1274 15 

1G 5 3108 1!JO:.''l 11'J52 7 3791 02552 39 109 5 T/93 16 
1 ., 5 sar,o 1G9G3 .13747 7 !J4U7 02247 44 500 5 G11JO 17 
18 G r.-1~~4 152ll2 1:>904 7 7016 019B4 50 395 ~ f34:l8 18 

19 7 ;>G'I2 137G8 127:..6 7 fl l'l2 01756 !JG 938 6 o~, 1:.1 1!J 

:?0 U OG22 12404 17~SB 7 9fi3'3 01558 64 :>01 6 25139 20 

21 8 9490 11174 12384 8 07!:i0 013!14 72 764 6 4490 21 

:?2 !) 9334 100G7 1 :>:'J1 O 1 7S7 01:?31 !:!1 213 6 G282 22 
23 11 02G 090G9 12097 8 2GG4 01097 91 1•1G G 7909 :?3 

24 1:? 23(! 03171 11 ~J79 13 3·1<11 00979 102 17 G 9554 24 

2G 1:.5 'lBS 07J(¡1 118711 8 4217 00(!74 114 41 7 1044 25 

26 15 079 OG6:J1 117!l1 8 4HUO 007!31 127 9<) 7 2442 2G 
27 16 7:13 O~>!J 7 4 11G9'J !) 5478 OOG99 143 0/ 7 3753 -n 
?U HJ 57!) 05:102 11 G:>G !3 G016 00l>7G l~J9 81 7 •1901 2B 
29 20 G23 04d49 11561 U GG01 OOS61 17U 39 7 G 1:10 29 
30 77 B!) 1 04:JLH 11502 U GCJJ'/ 00~02 El:J 01 7 nos 30 

31 25 ·109 039:15 ,11451 n 7331 00451 221 90 7 8209 31 
3:2 211 :>0•1 03S·H' 11404 U 7GB6 00404 247 31 7 91-Hj :12 
33 31 :J07 0:!1~14 11 J63 8 OOOS 003G3 275 G:i 8 0020 33 
3-1 34 7~i 1 0:>87B 1132G 8 S:>VJ 00326 :IOG ll:l 8 08:1::> ~J·1 

35 38 5 7:1 02 5~17 11793 8 8::.5? 00293 341 58 (! 15~14 :..~5 

40 64 9'J!J 0153B 111 '·' B 9510 0017':' 581 f!1 8 4GS!J 40 
4!j 10() !;2 00~113 11101 9 00/9 00101 9f16 GO 8 676:2 4!> 
!:JO H!4 55 0054.2 11060 9 O•l1L> OOOGO 1 GGU 1 8 8185 e; o 

' 



598 A/'/'fN/ JIX n T-1s 

12% lnterest Factors lor Oo~creto Compoundong Poroods 

SINGLE PI\Yivi[Nl UNJFOR<.t SE fiJES 
-

Compound Prc~cnt Cap• tal Pres<:nt Stnk.tng CornpounU 

Amollnt Worth Aecovcry Worth l'und Arnount \ G rad•ent 
[ nctor F ac1or r ,,, tor Factor Factor Factor Factor ------

,\' (1'!1', 1 'l.N) (/'/1,12,1'·.") (A/1', 1'l,N) (/'/A. 1 'l, N) (A/1-. 12, IV) (1·/A. 12,/'.') (,\ ¡¡; 12, l\') ,'\' 
-

1 1 1200 89286 1 1200 0929 1 0000 1 0000 0000 1 
2 1 2544 '/9719 ~9170 1 woo 47170 2 1200 4717 2 
3 1 4049 71178 41G35 2 4018 29635 3 3743 9246 3 
4 1 5735 63552 32');.>4 1 0373 .20')24 4 7793 1 3588 4 

5 1 7623 56743 27 741 3 6047 15741 6 352fl 1 7745 5 

6 1 973A 50f;G3 74J2J 4 1114 .12323 u 115 2 1720 6 
7 2 2106 l15235 21912 4 5637 .09912 10 OHB 2 5!>14 7 
8 2 4759 110308 20 !:JO 4 'l676 00130 12 2')9 2 9131 8 
9 2 7730 3G061 1!l7li8 5 32132 0676B 14 7"/5 3 2573 9 

10 3 1058 32197 .17698 5 6502 05693 17 548 3 5846 10 

11 3.117!15 .28748 .1Gfl42 5 9376 04B42 20 654 3 895:7 11 

12 3 8959 2'jGGfl 1G144 6 1943 04144 24 137 4 1P.96 12 
13 4 3634 22918 l~IJbB 6 4235 03568 20 028 4 4682 13 
14 4 0870 20462 15087 6 6281 OJO!l7 32 392 4 731 r. 14 
15 5 4735 10270 ,14GB2 6 8108 .026132 37 279 4 9002 15 

16 6 1303 16317 14:!39 6 9739 .07339 42 752 5 2146 16 
1 7 6 8659 14~,65 14046 7 119G 02046 48 883 5 4352 17 
Hl 7 fi099 13004 13/94 7 2496 01794 55 749 5 fi427 Hl 
1!) U 6176 11G11 13c•76 7 :IG57 01576 b3 439 5 83'/5 19 
20 9 6462 103G7 1'1:lflB 7,4694 013UR 72 051 6 0201 70 

21 10 003 09256 13:>;'4 7 !i620 01224 81 690 6 1913 21 
22 17 100 00264 1.l0H1 7 6446 01031 9:> 501 6 351.1 72 
23 13 !>52 07379 12956 7 7184 00956 104 60 p 5009 23 
24 15 178 OG508 .1204G 7 7843 00846 118 15 G G40G 24 

2!> 1G 999 05082 127!:;0 7 8431 00750 133 33 6 7708 25 

26 19 039 O!J?'i2 17ó6!J 7 8956 OOGG5 150 33 G 8920 26 
27 21 324 04G09 1~'>90 7 9425 00590 1G9 37 7 0049 27 
28 23 883 0411\7 12~i24 7 9844 00524 190 fi!) 7 1097 28 
29 2G 7•19 0373H 174Gú ll 0210 .00•1GG 214 58 7 2071 29 
30 2!) 959 03338 12414 8 0551 00414 241 32 7 7'J74 30 

31 33 S54 02980 12Jfi9 8 0349 00369 271 28 7 3810 31 
32 37 5ll1 02661 17328 a 1116 00328 304 84 7 4!.J85 32 
33 42 090 07376 17292 8 13~i3 002')2 342 42 ~, ~302 33 
34 47 141 07121 172f>O U l~U!.J OO.'GO 3U4 Sl 7 59G4 34 
35 52 798 01894 1:?2J2 B 1751) 00232 431 G5 7 6576 35 

40 93 049 01075 121 JO B 2437 00130 7G7 07 7 13987 40 
45 163 98 OOG10 12074 B 2825 0007·1 13!.>8 2 B 0572 4!) 

50 288 99 00346 12042 8 304ó 00042 2399 9 8 15()7 50 



599 IN ffl<l \ 1 1 >\/!/ 1 '> 

13"/o lntcrest Factors for Doscretc Compoundong Por~o<ls 

----------------
SINGLE f'l\ YMf /·H U N 1 1- O R 'v1 ~l l n ll ~; --~------ --------

Cornpound Pn SPflt C:~rHt,,l Prt! ... ,l•nt Stn¡. ~r1g Cornpound 

Amount Worth Ftcco,pry Worth r und Arnount GrartrPn1 

F ortor ~ ;H· tor rae tor F ilCtOf r c1Lt0r r actor Factor 
------- --- -

f\' (1'/1', 1 'l, 'V) (/'//• J3,N) (,\ !1', 1.! '.) (1'/ A, 1:l, ,\'¡ (" !/•. 1 !.N) U/A, 11. N) (,\¡(,. 1 ·¡_t, ) \' 
-

1 1 1:100 [\1j~CJIJ 1 1300 BOSO 1 0000 1 0000 0000 1 

2 1 77G'J 713 31 ~-. G!J,)·'!~I 1 6crw 4G949 2 12'l'l 46')4 2 
3 1 442fl 6'.J:l0~ 4:>357 2 :H.I 1 2935:1 340GB 'J1U7 3 
4 1 6304 G1J32 33G?O 7 9 744 ?OG~'O 4 8497 1 3478 4 

5 1 8424 5427G 20412 3:; 172 15432 6 <1,102 1 /510 5 

6 2 OH1<J 4!:<0~~2 2501S 3 9'J73 1?015 8 377G 2 14tj7 ¡; 

7 2 :iSJ5 ~¿!JO() nr.11 11 ~:):)s O'JG11 1 o 404 2 5170 7 
8 ? (,584 3 7(.1 G 201J39 4 l~B 7 OB39 12 7G l 2 8t.84 8 
9 3 00<10 3J289 19·~H7 5 , J1 ú 064fl7 1 S 415 3.2013 9 

10 3 :1945 29459 1()4.'9 5 4:>Gl 05429 1U 419 3 51ú1 10 

11 313350 ?GO 10 175B4 5 (jRfJ'J 04!184 21 fl13 3 8133 11 
12 4 3344 2JO /1 1 ¡;a~l'l !1 91 7G 03B'El 2~> G4<J 4 0'135 12 
13 4 WJ7'J 7041/ ,1 633~. ¡; 121 7 OJ3J5 ~~ sn~1 6! 3~, /2 13 
14 5 5346 180'.>8 15flú'/ 6 :J024 02tl67 J4 882 4 G04~l 14 
1~ G 2541 1!.>989 154/>1 G >IG23 02474 40 416 4 8314 15 

16 1 OG72 14150 .1 S 143 (j 6038 02143 IIG G70 5 OS51 1(, 
17 7 91159 1?!j22 14Bfi1 G 7:.!90 . 018G1 53 737 5 2!:",('8 17 
113 9 Q;¡-10 11081 1M,;>o r. C:t'YJ OIG:>O G1 1/3 !> 41tCJO 1H 
19 10 1'l/ O'HJ07 14413 li 9379 01 :13 70 /47 5.G~lGJ1 19 
70 11 5:!2 08678 , 47;is 1 0;•.17 017JS BO 944 ~ 191 G 

1 20 

21 13 0?0 07f,fl0 140ll1 7 1015 01031 92 1\(¡7 ~ 9451 21 
72 14 713 OG79G 1 :~'lt1B 7 1 [,<)5 0094·1 105 4/:l 6 mn:o ~ 22 
23 1 G (>~'G Ol,Q15 1 Jf;32 7 :>796 00832 1:?0 20 G 220,1 23 
24 18 78 7 0~>:321 1 :¡ /31 7 2B7B 00731 13G U2 6 34:10 24 
25 21 :129 0411 o 1 :JG4:l 7 3299 00G43 1!i5 61 G 45(~r_; 25 

26 :./3 'Jfl9 041lill 1 JSfiS 7 371 ¡; 005GS 17(, !14 G 561:l 26 
27 27 108 03f>H9 1 J4')1! 7 ~OH!) 004~Hl 200 3J ú G~Cl 27 
21! :10 G-12 OJ~)GG 1 :J4.lC} 7 4·\ 12 004 19 ??7 <).\ 6747·1 2B 
29 34 (>14 02BI!9 1 .I'Hl7 ' 7 4700 OUJB/ 2~Al ~,7 611295 :>g 
30 3!) 114 02!.>!.17 1 J:!41 1 4195G 003•\1 29J 1[j b ~)Q~t~ 30 

31 44 199 022G:? 1:no1 7 S182 00301 332 JO 6 f.l'/47 31 
32 4') 9·15 0?002 13:>Gli 1 53H3 OO"t~b J7G ~iO 7 0:135 32 
33 !.>b 4Jd 0171:' 1 12:1-1 ., 55f10 OO.'J:1 42G t14 7 O~J 10 3J 
J4 G J li'J 01 ~f_,B 1 I.U/ 7 571 1 Ul> ·o·¡ <1:)? l'8 7 , sor; :¡4 
J~) 7? or,s 01:1138 1 :JI!ll 7 GB~l':..i 001H3 !•·1G hrj 7 l~l'lH 3S 

40 13:> 77 00/!JJ 1 :JO'J') 7 GJ•I'l 00099 1013 6 7 3!\!:7 40 
45 :>44 G2 0040<) 1 :10S.l 7 6l>Ob OOO.:J3 18/4 o 7 50./G 4~) 

50 41SO 71 00:>22 1Jfl.'9 7 G7S2 00029 31159 3 7 ~tn 1 r,o 

'-. 



600 A/'1'/N/l/\ lJ T-1'7 

14% 1 ntorest f actors for D•~r.roto Compoundmg Pcr~ods 

- -----~-------- -
SINGLE 1'1\YM(NT lJNII OHM :.1:0 fll ES 

Compo,JnrJ f-'rcsent ---z.;;~ .. ,~ --,::;:1-;-;;-, "" Cornp01.'nd 

Amount Worth Hc10very Wortll Fund hrnount GrncJ1cnt 

Fat.tor ractor F.lt.HH F-nc.10r Fdctor Fac:tor f.= actor 
1-----·-~ -----1--------1------- -----

,\' (¡.¡/', 1 4, N) (1'/f.' 1 1 ,\') (,\,1', l ·~.S) (/'/ ,1 1 1, .\) 1 ( \ /1' 14., ¡\') (1 ¡,,' J.l ,\') (A/G, Jo!. N) N 
' --

1 1 140'1 07719 1 1400 ,8772 1 0000 1 000 0000 1 
2 1 2996 76947 60/29 1 64ú6 4G729 2 1399 4672 2 
3 1 4815 67497 43073 2 3216 29073 3 4395 .9129 3 
4 1 68139 !lfJ20f3 34321 2 9137 ?0-321 4'9211 1 33G9 4 
5 1 9254 !) l')J'/ ?91 .!B 3 4"J:JO 1 ~. 178 l> 6100 1 73!Jfl 5 

6 2 1949 4!...S5CJ ?571 6 3 8886 11716 B S'jS 2 1217 6 
7 2 5022 3'J964 2::J319 4 ::08112 0'J319 1 o /30 2 4831 7 
8 2 fl525 J'J05G 71 s~·, 7 4 G388 075S'J 13 732 2 tl24b 8 
9 J 2~EJ 30751 20211 4 !)463 0621"1 16 Ofl5 3 14G2 9 

10 3 7071 ?G915 191 71 5 21 S1 OS171 1 ~) '337 3 4489 10 

11 4 22G1 .2:![,[;2 183'l(J 5 I".'J27 0433') 23 044 3 7332 11 
12 4 8178 .207S6 17G67 5 6fJ02 03667 27 270 3 !J997 12 
13 5 4923 1B207 17116 5 ll423 03116 32 OfiO 4 2·190 13 
14 6 2G12 1 !:>971 .1 G6ú1 6 0020 .02G61 3 ¡ ,,¡jQ 4 4019 14 
15 7 13/8 14010 1G2fl1 6 1-121 02281 43 !341 4 6990 15 

16 8 1371 127B9 1~96? G 2G!i0 01962 GO ~¡79 4 9010 16 
1 7 9 2"/63 10/BO .1')G92 6 3778 01G92 59 116 5 08U8 17 
18 10 S74 004'>G 1 ~,4(,/ 6 4.1, 7 4 01462 úH 392 5 :lG29 18 
19 12 0~5 002'J5 . 1 52hG (j ~503 .012ú6 /8 9ú7 fJ 4242 19 
20 13 743 U727ú .1!:.099 G 6231 .01099 91.022 5 5734 20 

21 15 GG7 06383 .14')5-1 G 60G9 .OG9SG 10-1 7G 5. 71 11 21 
22 17 8GO osr.~gu 14'JlO 6 7429 00830 120 43 5 B3BO 22 
23 20 3G1 0-1[)1 1 1-1723 6 7920 00723 138 29 5 954~ 23 
24 23 211 04'308 146:!0 fi BJ~1 00630 15H VS e ot.23 24 
25 26 4G1 03779 1t!5SO 6 8 729 005')0 101 B6 6 1t.09 25 

26 30 1G5 03315 14-180 6 90GO 00400 20() 32 6 ?514 26 
27 3-1 388 02'l00 ,1441[) G ~IJ51 00419 233 49 6 3342 "27 
20 39 701 02')~) 1 143GG G 'lGOG 003GG 272 SR 6.4039 28 
29 4-1 fi91 02218 14 ·o o l> :tB30 003?0 312 08 6 -1791 29 
30 50 94fl 01'J63 142BO 7 0026 .00:>80 356 '17 G 5422 30 

31 56 081 01"12? . 14245 7 0198 00245 407 72 G 5997 31 
32 66 :?1? 01~10 14:l15 7 0349 00215 o1G5 BO G 65:?1 32 
33 -,s 4B2 01 :J25 141BB 7 O<lB.' 0013(1 5.12 01 G G990 33 
34 HG 04') 01162 141h!i 7 0~)~8 001G5 607 •1!J 6 7•130 34 
3~ !lB O!JG 0101!) 14144 1 o 100 0014•1 b~l] 54 ¡¡ 78?4 35 

40 10B U 7 00529 1407!> 7 1050 00075 1341 9 G 929!J 40 
45 363 66 002/S 1 o10.J~) 7 1232 00039 2é>90 ,¡ 7 01U 1 45 
50 700 1~ 0014:1 140/.0 1 1:126 000?0 11991.!. 7071:1 50 



601 /N/Uil\1 1Mil/\ 

1S% lntcrcst Factors for D•scrctc Compound•ny Poroods 

-
SINGUc PAYtAU<T UtJIFOHM SEcfll['i 

r------
Cornno•Jnc1 Prt!sont Ca~rtal Pre5.cnt ~tr.lr rng Compound 

Arnount Worth Recover·" \'\'orth F una Arnount Grad1cnt 
~ OJC10f ' actor Factor f actot F actt:)r Factor Factor 

r---- ----- ------r------- -· 
¡r,.s¡l(//.1.1r,.-\) .\' (f //', 1 ''· \) (/'/ ]-' 1 ~-.V) (r\ //' 1 J, \) (í' /.1 1 ~- .\') ( 4/ f (r\ ¡(,. 15 . .'.') V 

·--
1 1 l!JOO BG'J57 1 lSOO ,13696 1 0000 1 000 0000 1 
2 1 3225 7!JG14 - G1S1? 1 62'57 4G!l12 2 1499 46!:11 2 
3 1 !J20fl G~7S2 4'J7'Ja. ') 2B:JJ :W/'JB 3 4724 9071 3 
4 1 7•1'10 5717'1 3502/ :' U~49 70027 4 9()33 1 3762 4 
5 2 0113 4'J71B 29B'J2 3 3521 14H32 (, 7423 1 7227 5 

6 2 3130 4:J2J'I 2 f>42 4 3 7[J44 11424 ¡¡ 7536 2 0971 G 
7 2 úf,OO 3/594 2403(J 4 1 G04 O<JOJ6 11 06G 2 449'1 -, 
o 3 O'DO 37h'JO 222B:. 4 41) 73 07:i!J!:J 13 726 2 7013 o 
9 3 51/H 71J42G 2 (Y.)~) 7 4 7715 0~9S7 16 7B5 3 0922 9 

10 4 04 1J5 24719 l~Jf)?') !>o liJ 7 049:!5 20 303 3 3831 10 

11 4 G523 21494 1910/ 5 73]7 04107 74 349 3 G!J4<J 11 
17 5 3507 .1U691 13448 S ll?OG 0344!J 79 001 3 90ll1 1/ 
1'1 6 1577 1 li7!JJ 17911 5 ~831 02911 34 351 4 11\37 13 
14 7 07')(j 14133 1746') 5 7244 02469 40 504 4 3ú23 14 
l!J B 1 ii.'J 1:'/')0 17107 5 U473 02102 47 579 4 5G49 15 

16 9 JG75 1 01>1!"/ 16795 5 9G42 0\7()5 !j5 71 G 4 7572 lG 
17 10 7G1 Q');'93 .1G5.l/ 6 04 n 01!;37 G5 074 4 9:?50 17 
10 12 375 OBOfJl 1631') 6 1279 01319 75.U35 5 0(142 lB 
19 14 231 07027 1G1J4 6 1~82 ,01134 88.210 5 23()7 19 
20 16 3G6 06110 15()"/G G 2593 0097G 102 44 5 3~~1 20 

21 lB 871 0~313 15U 17 (, 3124 OOH42 11s no 5 4U8.l :¿ 1 

22 21 G•t4 041)20 .1 !>777 ú 3586 00727 137 G2 5 G010 22 
23 24 U91 OllOHl l!JG2fJ G 3'lllo OOG2fJ 159 27 5 703') :?3 
24 20 624 .O'J4!J3 1 ~) '} -1 :1 (, 4'3.17 00')43 11)4 ¡¡; ~) 797H :'4 
25 37 911J 030~lU 154-/0 l> 4G41 00470 21 ::> 7H 5 U03•l 2~ 

2G 37 056 02642 15407 r, 4905 00407 245 70 5 961:> 26 
27 43 534 0:?:1!)7 1!.)353 6 51 3S 00353 283 56 G 0318 :;>7 

28 50 Ob<l 019')7 1S30G G ~J3!J 0030G 327 09 6 09S9 2fJ 
29 57 !J"/11 017]7 152úS (, G508 00265 377 1G G 1540 29 
30 GG 21 O 01510 1S2JO (J 5059 00230 4J4 73 6 20G6 30 

31 76 141 .01 :!13 15200 G 5791 00200 sao 94 G :2541 :11 
32 il7 GtJJ 01117 1 !.j 1 /3 lJ G<JO~) 00173 ':.77 08 G 2970 32 
33 100 G<J OO'J93 l!Jl!)O G G004 001!;0 (JG4 Gr) G 3J!Jt:i 33 
34 115 fiO OOGG4 1~131 ¡, (;091 00131 -,(,r,j 3·1 G 3705 34 
35 133 17 007!>1 15113 t, ú 1GG 00113 801.14 G 4018 35 

40 267 05 oo:J7:J 15056 6 6417 OOOS6 1nno 6 5167 40 
45 !>:33 75 001U6 150.>3 G 65-l3 0002fJ 3585.0 G 5829 45 
50 1083 6 000!:12 1501.\ G GG05 00014 7217 ·1 6 8:?04 so -

' 



lt-

602 AI'I'LNIJIX IJ T-¡c¡ 

1-

ZO",(, lntorcst F.1~tc.rs for Do~crcto Cuonpoun<.long Poroods 

------· 
SINGLE f'AYMENT UNIFOIH.1 SER 1 ES --------- -----------

Corn,>O(•nU P rc~·~•1 t C.1o•tíll , .... ". C"''"' Con.pound 
Amount Worth RccO•Jr:ry \~Jor ~h r uqd Afnount Gr.od1ent 

Factor Factor r .a...:tt>' Fr.ct':lr rnctor FttCI'lr Factor 
r------- ----------- (1'/A. :!O. N)¡;,;¡::-·;;:-:::¡-'(¡./;\, 20 ..... ) N (F/1', ZO, N) (1'11-'. :w. N) (A/1', :•o. N) (t\/1;, :w. ¡\') .V 

, , 2000 83333 1 2000 8333 1 0000 1 0000 0000 1 

2 1 41100 l/)445 G545~ 1 ':J2 77 ,45.-t~)h 2 1 ~J9'J 45t:~ ;¿ 

3 1 neo 57870 47473 2 1061\ ?7473 3 639'-l 8791 3 
4 :;> 07:16 ,I\B225 38629 2 5!187 .1862'J 5 3679 1 2742 1\ 

5 2 1\883 40188 33438 2 9906 13438 7 4415 1 6405 5 

6 2 905!1 33490 30071 3 3255 10071 9 9:?98 1 9788 6 
7 3 5831 279013 27742 3 6045 .077t.2 12 91!:> 2 2901 7 

8 4 2198 2 1257 2GOG1 3 8371 OG001 16 4C.8 2 5756 8 

9 5 1 S~7 19J!31 24UOU 4 OJO!) 04808 70 798 2 U3G4 9 
10 G 1<)1 7 161!.>1 23852 4 1924 .03JJ52 25 958 3 073R 10 

11 7 4300 13459 23110 4 3:1 70 03110 32 150 3 :7892 11 

12 ll <)1(,0 1121 G 22527 4 4392 U~S21 3') 5íJO 3 t.<J<;O 17 
13 10 (,:¡g 0'-1346 220G2 4 5326 0?()(;2 1\H 406 :J GGQb 13 
11\ 12 03') 01709 21G89 4 6105 01GG9 5~) 1 ')S 3 8174 14 

1!:> 15 406 06491 21338 4 6754 .01308 72 034 3 9588 15 

16 18,480 05409 21144 4 7295 01144 87 441 4 0851 16 
11 22 1115 04507 20944 4 7746 00944 105 ~2 4 1975 17 
10 2G 623 OJ756 20781 4 8121 00781 128 11 4 297!> 18 
19 31 947 031JO 20G46 4 134J5 .OOG4G 1 ~.~~ 7 J 4 3860 19 
20 3JJ 337 02G08 :?0536 4 8695 00',36 Hl6 G8 4 4G4J 20 

21 46 004 0:?174 20444 4 801 J 00·~·11\ 275 02 4 533J 21 

22 [j!) 205 01811 20369 4 'J094 OOJG!J 271 02 4 S~t11 22 
2J 66 246 01510 :?0307 4 9745 00:'07 3:?G 23 4 6474 23 
24 79 495 012'i8 7/02~1 1J 4 9371 00255 392 47 4 6942 24 
25 9'> 3')4 01048 20212 4 9475 00?12 471 97 4 7:151 2t> 

26 114 47 .00874 20176 4 9!.6J 00176 561 36 4 770B 2G 
27 1 J/ "J6 00728 :.10147 4 9636 00141 ull1 a11 4 B020 21 
28 1C4 H4 OOG07 20122 4 9()9fi 00172 819 :71 4 8291 28 
29 197 U1 00506 20102 4 9747 00102 984 05 4 8526 29 
JO 2J7 .J7 00421 20035 4 978') .00085 1181 8 4 8730 JO 

31 2tl.: 84 00J!)1 20070 4 9824 00070 1419 2 4 8907 31 
3:? J41 131 0029J 20059 4 <Jf!51 OOOS!J 1104 o 4 90G1 32 
33 410 17 00244 200<19 4 98 7B 000<\•) 20·1S 8 <1 9193 33 
34 492 21 00/0J 20041 4 9898 000-11 .2456 o 4 9J07 34 
3!j !_,!JQ GS 001l>9 700:14 .., CJ91 ~ ooo:111 2918 7 ·1. 9·106 35 

40 111G~) 7 OOOGB :?0014 4 99GG 00014 7.J.IJ 6 4 9771 40 
45 3657 1 0<'10/7 :?000'1 11 ~··w G oooo~; 1!17ll1 :¡ i\ 98~'6 4!) 
50 

-, 
!l100 1 00011 2000.2 4 9994 00002 4549 7 2 4 9945 50 

' 

1 
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25% lntercst Fartors for Do~crcte Cornpoundong Pcroods 

--
~INGLL f'AYMfNT UNI roHM :e; E lll ES 

f---- --- ------ ------ --
C OnlpOt..,nlt Prescnt Cdpltal Prc:;cnt ''"""' ±omoo"m' An10,1nt wont1 Rr-rovory Worth f· Dnd Arnount Grad1ent 

Factor r nctor t ilCtOr Factor r actor Factor Factor 
---1------

,V (1 !1'. :!'>. V) (/'!F. 2'>,N) ( \//', 25, ;1) (1'/A, 2fl ¡\) ( \//. 2'>. ·\') (1 /4, 2'• .. v) 1.\/G, 2j,,\'¡ .r..· 
-------

1 1 2500 80000 1 2!>00 8000 1 0000 1 0000 00000 1 

2 1 5G2~ G4000 691\44 1 41\00 44444 2 2500 44444 2 
3 1 9531 51:.?00 ~12JO 1 g~·J?O 26230 3 01 :!5 8~746 3 

4 2 4414 40~!60 42:J44 2 :.SG 1 G 17:!44 ? 7GS6 1 2249 4 

5 :J 0510 327G<3 :.S718!> 2 Gbé!3 171!35 e 2010 1 (}631 5 

f> 3 8147 26214 33!3!37 2 9!)14 O!:lll82 11 25~ 1 8683 6 

7 4 7604 20977 J1fi31'\ 3 1G61 OG634 1" 073 2 1424 7 

8 5 9GOS 1G777 30040 J 3?UD 0!>0110 19 042 2 3072 8 

9 7 4!)06 1 J4~'2 2 OWl G 1 4b31 OJ!J7& 25 802 2 G040 9 

10 9 3132 107 17 28007 3 5 "/OS OJOOI 33 2G3 2 79 71 10 

11 11 647 O(l','JO 273110 3 Gei64 02349 42 5b6 2 9663 11 

12 14 552 ,QG(I 12 26BI1S 3 72S1 o 1fJ45 54 20::1 3 1145 12 

13 18 190 0''J1~Hl 2611~,4 3 7[)01 014!}1\ G8 7(,0 3 :?4J7 13 

14 22 737 04398 2c1 ~.o 3 8241 01150 U6 9110 3 3~5a 14 

15 211 422 0:1~1[! 75912 3 O':i!J3 00912 lO'J &87 3 4530 15 

16 35 C.27 o:Jal s 7SI:?tl 3 BH/tl 00724 138 109 3 SJ<>G 16 

1 7 41\ 409 0225? 2557G 3 90')9 OO~i7G 17.1 GJt) 3 GOH4 17 

18 !i5 511 OIH01 :-'!:',-1S9 3 ~12 /') 001\5~) ? 18 O !l. S 3 h(,~O 1B 

19 G!J 3U9 01•141 25:1tJ(J 3 'l42tl OO'JGG 2/3 5GG 3 7222 19 

20 8 6 73G 011SJ 25:?02 3 9:.>39 00292 342 94G 3 7667 :?0 

21 108 420 001'?2 25233 3 9G31 00233 429 G81 3 8045 21 

22 135 5:~5 00 IJB 2518G :19705 0018G S13 101 3 33G5 22 
2J 1 G9 t\07 00~'10 25148 3 9761\ 00148 (,73G?G 3 8634 23 

24 211 7S8 001112 251 19 3 9811 00119 c.u o:n 3 88&1 24 

25 2G4 l>'lU 00:178 2SO'J') 3 'JIJt\9 000')5 1051\ /!J 1 J 90~:.! 2S 

26 330 872 00:102 2~070 3 \1B79 000'16 1319~09 3 9212 26 
27 41:1 G!JO 00/<12 250G1 3 0903 OOOG1 1 G50 361 3 9J4G 77 
;>S 51G 908 001!!:1 250<1B 3 9923 000113 20o3 952 3 ~..1'15 7 28 

29 G4G 235 00155 250:1') 3 9'J38 OOOJ9 2580 939 3 95S1 :?9 
30 80 l 7911 0017<1 2~·031 3 9'JSO 00031 3227 174 3 9G28 30 

31 1009 742 000\1\l :'~02!:3 3 9960 00025 403·1 9Gll 3 9b<JJ J1 
32 12lJ2 1 7 7 OOOI'J 25020 J 99GS 00020 S04~l /10 3 971\G 32 

33 l~ 17 722 OOOGJ 75016 3 9975 00016 GJOG BH 7 J 97'l1 33 
34 197i 1~2 00051 :!5013 3 'J980 00012 7fJ84 G09 3 9fJ28 3•1 

35 2411!> 190 000·11 25010 3 9'J04 00010 98!>G 761 3 98~B 35 
) 
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30% lntcrest F acturs lor Do serete Coonpoundong Pcroods 

,-------------------
SINGLE PAYrM:NT UNI~OHM SCRIES 

--- ---¡ Con1p0un<1 Prcscnt c.,ntt.=.l Pre~cnt ~~~~~ tn!J CornnotJnd 

Arnount V.Jorth f\e··')vpry '/"JOrrh Fund An1ount Gracttcnt 

Factor Factor F" actür F..,ctor Factor Fac1or F artor 
e---

lO, N) E·~~.!-:v (/"//', :w, N) <NI". (1'/A :!O . .V) (A/1, :JU.N¡ (1 /A • '10 .. Y) (A/C •. 30,Nl ,\' 

----r-· 
1 1 :1000 7G\J23 1 3000 7692 1 0000 1 000 0000 1 

2 1 woo ~9172 73478 1 3G09 4:!47[) 2 2':199 4148 2 
3 2 19G'J 45!j17 5~003 1 8161 25063 3 9899 ?277 3 
4 2 85GO 3~013 46163 2 1662 .16163 G 1UG9 1 1782 4 
5 3 7129 2W33 410SU 2 43<;5 .1105U 9 0430 1 4903 5 

6 4 U261 207113 37B:l9 2 6427 ,07839 12 755 1 7654 G 
7 G ;> 148 1 ~CJJ7 356fl7 2 30/1 05687 17 582 2 0062 7 
8 o 1 !.> 12 1/259 3419.' 2 '1747 041')2 23 U57 2 21 S~ o 
9 10 (i04 09430 33174 J 0190 03124 37 0111 2 3'.!62 9 

10 13 70!.> 1 07?S4 3234G 3 0915 02346 42 619 2 5512 10 

11 17 921 ossno 317"13 J 147:1 01773 !j(J ·10·1 2 GH32 11 
12 23 29 7 011291 31311G J 1902 0134!.> 74 :1/G 2 7~151 12 
13 JO 213"1 03302 310/4 3 7:132 010/4 97 [.24 2 8894 13 
14 39 373 02!.>40 30782 J 24HG 00 7fl2 127 91 2 9hHG 14 
l!i 51 11!5 01~~4 3059U 3 2G32 00~>90 167 28 3 0344 l!J 

1G GG 540 OlSOJ J04'.J[J 3 21132 004Sil 218 4G 3 03\J2 16 
17 8G 503 0115G 30:151 3 /9<11l OOJ51 285 01 3 134!:> ,., 
11l 117 45 ·00089 302G9 3 30'lG 00269 371 51 31718 Hl 

\ 19 14G H! OOGUI1 :.!0207 1 3105 00107 48:1 'JG 3 2024 l'l 

20 190 04 OO~j2(i 3015'.! 3 3157 0015!) b30 15 3 2275 /0 
-

21 247 06 00-105 30122 3 :!190 00122 820 20 3 2479 71 
22 3.!1 

1 ' 
00:111 3009<1 3 3:>2') orJ0911 10G7 2 - 3 2646 27 

23 417 5:1 002·10 300/7 3 32'>1 0007:• 1330 -1 3 2'1131 23 
:14 !:il12 79 0018<1 300!:)5 3 3271 oooss l<JO:J 9 3 7890 24 
?5 705 62 - 00142 300·13 3 32fiG 0004:) 23413 7 3 2')7¡] 25 

26 !l17 31 00109 30013 3 32!)7 00033 305-1 3 3 3049 26 
27 1197 S 00004 30075 3 330!.> 000/5 3971 G 3 JlOG 27 
28 1550 2 000()5 .30Ul!J :l 3311 0001!) !:il 6·1 1 3 3152 28 
29 2015 3 000~>0 30015 3 331G 00015 6714 ·1 3 Jlil') 29 
30 2619 !J 000:!0 30011 3 3320 00011 072') 7 3.3:'18 30 

31 3405 ') 00029 3000') 3 J3:'3 00009 11 J50 o 3 :1242 31 
32 4421 G 00023 30007 3 3325 00007 147Gú0 3 17G1 :J2 
:J:I !i7!j~ ~ 00017 ~10005 3 33/7 0000!> 1'l1fl·1 o 3 327G 33 
34 '14117 ' 00013 3000-1 3 :1320 0000•1 24!)-10 o 3 J:'B 1 34 
35 (l7.l7 5 00010 3000J 3 3329 00003 J/-123 o 3 3:'97 35 

' 



1 
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40% lntercst F-actors for Doscmte Compoundong Pcroods 

-
SINGLE P/IYMENT UNifOfH11 SEr!lf S 

,-·------------·· ------ ----· 
CCJmpound Prc~•:n 1 C:~p.tal Pn•o;;ent S1nJ.c •"9 Compound 

An10unt Worth RPco· ... ,~·v VVorth F'und An10unt GracJ1en1 

F ar ror Factor F .]C!Or Factor f-actor Factor Factor 
----- -

N (1-"!1', 40.N) (1'!1. •10, N) (A/1', 10,,\') (/'/.\, ·10, V) (A!I'. 40. N) (1-'f,\, ·10. N) (A/G, 40,,'1/) ..... 

1 1 1\000 71479 1 40000 . 7143 1 0()000 1 0000 0000 11 
2 1 <)f,OO 51020 81 úú'/ 1 77<14 41 (,1,7 2 399!) 41G7 2 
3 2 7<1<10 3fj,1J1l G2~J-lí'"'t 1 ',U8<1 22'UG 4 :1599 7'19fl 3 
4 3 8415 2GOJ1 5110 JI 1 H4'J? 11!0U ¡ 1039 1.0023 4 
5 5 :J7H2 ' 1!l593 401 :HJ :? 0:!51 O'J13ú 10 945 1 3579 ·~ 
6 7 ~:>95 1 :J2fl1 <lb1/lj ') IG79 OG11G 16 323 1 5810 G 
7 10 !.1•11 nr14<:ó 4·119:1 2 7l>2o 041'12 ')J !l53 1 /Gb3 7 
8 14. 7S 1 Of,771> 4;>')07 2 3301' o:•Jo7 3·1 394 1 9185 8 
!) 20 61,0 0<10<11) 420 l•l :' 3790 07034 49 152 2 0472 9 

10 21:1 !)25 03<1~> 1 1! 1·1 L' " , l:J'j 01<13:/ 69 813 2 1419 10 
1 : 

11 40 495 02<1b9 4101 :¡ i • ... ~; ' J Ulll11 !.l8 7'13 2 2214 11 
12 SG f,QJ 017G•1 4071!1 •} t1~",:_,r¡ (;()/!,: ; 1'1'J 73 2 28<15 12 
13 7'J :1/0 012GO <10S10 ? 11Gd5 00'·10 1 'J'¡ 'i) 2 J:l41 13 
14 111 11 O OSI OO 40:JG3 ? -1/15 oo:Jr.:.; :· /~ .'.) ::> "l7:'B 14 
15 l!J!j !J(j 00(;43 402S9 2 <18 39 002~9 :m& 41 1 :' tt{J}'~I 1!; 

1 

~ 
16 717 79 00459 40184 2 tt8H5 .001!J5 541 98 2 4:-)fi.' 1(, 
1"1 :JO<l 91 oo:J:>a 4013:> 2 <191 B 00132 759 77 2 <1<140 11 
u~ 4/li fl7 002:14 <100°<1 7 <l'J•ll 000')·1 1064 (j 2 <1!J77 1 1H 1 ,., ,...,,.} (i;,t 001(.7 400G7 'J. ~t'J~n 000G7 1491 5 2 4GB1 1\.) 

:>o H t'r 1,/ 001:•0 <1004H 2 4970 000<1;) 20fl9 1 2 47GO 10 

21 1171 'l ! 
l,tHt 11

• -100]4 7 <1978 000:14 2'J:>!) o 2 4820 21 
22 1G3'J fl 00()1,1 1 :· l:) '1 7 i1')B•1 00024 4097 1 2 4865 27 
2'j :•79~; 8 000-14 ·~{JU: 1 .' ,,., .... 

1 0001/ !;7:n o 7 4899 :?J 
74 :l:/14 1 ooo-~1 1\0()i} ! 

• ~ 1 1 .' (J )• '1) B032 8 2 4925 2-1 ! 
25 44')~1 8 ooon 40009 2 l",f)~J 4 u~.,;. H 1~1 ! 11247 7 2 4944 2S 

: 

1 

' \ 

. 
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50% lntcrcst Foctors lor O"croto Compoundtng Punods 

SINGLE PAYr.!IENT UNIFOf1M S!:Ril'S 

Con1pouncJ .._. H~sun 1 C11p1tal Pres.11nt Smk1no C..On\pound 

ArliOunt Worth Roc:ovory VoJont~ F unrJ Amount Grnd1cnt 

For.tor Fa<:tor Factor Fa<.tor Factor r actor Factor 
--- ---

N o·¡t·. r,o, N> (1'1 J'. r,o, .V) lA!!', 50, N) (/'/ ¡\. r,o ·"'} !Alfo', 50, '/J u·n. r.o. NJ ¡,\;C, r,o,N¡ N 

1 1 5000 GGfiG7 1 !>000 &GG7 1 00000 1.000 0000 1 
2 2 2SOO 44444 90000 1 1111 40000 2.500 4000 2 
3 3 3750 29630 .710C.3 1 4074 210C.3 4.750 7368 3 
4 5 0625 197fo3 62'108 1 G04~l 12300 a. 125 1 01!:.3 4 

5 7 S937 .131G9 57!J8J 1 7366 07GU'I 13 107 1 2417 5 

6 11 3~0 00779 0481:> 1 11244 04fl12 20 781 1 4225 6 
7 17 OB5 .05853 C.:J10U 1 !lU29 0310d 32,171 1 56o18 7 
8 25 G28 03902 57030 1 9:>19 02030 4'1.?57 1 6751 8 
9 JO 443 02G01 51 3'15 1 9479 0133::; 74.!l86 1 7596 9 

10 57 f.J(j!J 01734 50082 1 ~bfi3 UOiJ!l2 113.33 1 8235 10 

11 8b 4!)7 01156 50~85 197GB o osos 170.99 1 !l71 3 11 
12 12') 74 00771 50388 1 9345 OOJUB 25/.49 1 9067 12 
13 194 G1 00514 502SB 1 9!197 002~i8 3B7.23 1 9328 13 
14 291 92 00343 SOl 72 1 9931 00172 5U1.135 1 9518 14 
15 437 0!.1 ' 00?28 50114 1 !.1954 00114 813.78 1 965f> 1!> 

16 656 84 00152 50076 1 99G9 0007G 1311,6 1 9756 16 -1 7 985 :>G 00101 50051 1 9979 00051 196!3.5 1 9827 17 
l!l 1477 IJ OOOG!l 50034 1 'EHJ6 000.14 2953.7 1 9BiB 18 
19 :?21GB 00045 5oo;n 1 9_991 0002'1 4431.G 1 9914 19 
20 332!.> "} 00030 !>0015 1 990~1 0001!> Gú4U.5 1 9939 20 

21 4')R 7 B 00020 50010 1 9996 00010 9!.173.7 1 99!>7 21 
22 74131 1) 00013 50007 1 9997 00007 14')61 7 1 9970 22 
?3 11222 7 00009 50004 1 9998 00004 ='2443.5 1.9979 23 
24 16834 1 00006 ~0003 1 9998 .00003 33GGG.7 1 9985 24 
25 23251 2 00004 50002 1 9999 00002 50500.3 1 9990 25 

-

1 
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60% lntorc~t Factor$ for Doscrcte Compoundong Pcroods 

SING Lf: p¡, Y'<l cNT UNifOf'M Sl.FliES ------ ----,--
Con,pound PrcsorH CtJpltal Prescnt 1 Sonkong Cornpound 

Arnoun~ Worth flO('Ovo'iry VY01th i=und An1ount G radu.HH 

F lH.tOr Factor factor Factor Factot f:IH tor FaLtOr 
--r------------------- -- ' 

N <FII', r.o. N) (1'11-. GO, N) (A/1'. r.o. S) U'! A. r;u, :: ¡1 (A/1', r.o. N) (/'/A, GO N) (A/G, r.o,,'v) N 

1 1 6000 G2!.i00 1 6000 6250 1 0000 1 000 0000 1 

2 2 5GOO 3~063 90402 1 0156 38462 :;> GOQO 3811() 2 
3 4 0959 :!4414 793UO 1 2597 19~80 S 1599 G'J77 3 
4 G 'i~35 1!i2SQ 70B04 1 4123 10804 9 2559 94Gii 4 

5 10 48~ 00~37 .GG325 1 5077 06325 1~ H09 1 1J9:J 5 

6 16 777 0~.'100 ' r¡ 'JUOJ 1 5673 O:J¡]OJ 2G 29S 1 2BG1 G 

7 2b t:<:J 0:1/25 r,;n:!2 1 6045 02 J.!2 4:1 072 1 ::i~H~e 7 

8 42 949 07-.128 61430 1 62/fl 01430 G9 915 1 4759 8 
!) G8 719 OlliG~ 60<186 1 6424 008<36 112 86 1 51J7 9 

10 10(1 !)!_, 00909 GOS51 1 G515 OO~lG1 181 53 1 5748 10 

11 1 75 92 OOSGB GOJ43 1 GS71 oo:l4J 291 53 1 !.>0:17 11 
12 231 47 00:35') G0214 1 6007 00214 467 45 1 c:no 12 
13 ~so 35 00.?72 !.>0134 1 1 GG29 00 1:J4 7•:u ~2 16377 13 
14 720 57 00139 GOU;JJ 1 Gú43 OOOUJ 11Q~ 2 1 G472 14 

15 1152 9 00087 60052 1 6!.>52 00052 1'Jl!) u 1.L!JJG 15 

16 1844 6 OOOS4 60033 1 6057 .00013 :J072 ., 1 GG7t.::J 16 
17 2951 <\ 00034 úOO?O 1 GGGl 00070 4!) 1 ,,, 1 (,60') 1 7 
18 4722 3 000:01 fi0013 1 GG63 0001~ 78LU 8 1 6fo28 18 
1!) 7S'J~ 7 00013 i)OOOB 1 GGG4 00008 llc•91 o 1 G(o41 19 

20 12089 o 00008 G0005 1 G6G5 OOOO:J 201 <\ 7 o 1 flG50 20 

' 

/ 
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70% lnterost 1-actors lor Do~cr,..tc Compoundorog Pcr10ds 

---
SINGLE I'AYMFN1 UNI f ()f '~A S ( R 1 E S ------- ------- ----- -

ContnQund Prt!Sr.:n t C<t,li!JI Prcscnt S.,,k,ng Cornnounú 

Amount Wonh RPI.O'.t(:f'{ VoJorth F •Jnd An-.ount 
Factor Factor r ac''-'' Factor Factor F lictor 

1------- ------------
N (/'//', 70, N) (/'//. 70, N) (.-\//', 7Q,N) (/'/A, 70, 1', ) (A// 70,N) (//ti, 70,N) 

------ ---- - r-· 
1 7000 ~882<1 1 7000 5882 1.0000 1 000 

2 2 !l900 34G02 1 07Q'j 9343 .37037 2 700 
3 4 9110 20154 378C9 1378 .178C'l 5 590 
4 8 3520 1 1CJ73 7:J5/1 2G"/S ,0!3571 1 o 502 
5 14 198 070<13 7Sl04 32'/9 05304 10 8~5 

6 74 137 04143 730/5 JG9J 0~025 33 053 
7 41 o:r3 07417 71749 3937 017-lél 57 1~1 
8 69 7':57 014:J<l 7101[1 4080 01018 98 774 
9 1 10 ~.o OOU-13 70S() S 41()~ OOS9!J 167 ')8 

10 201 .,, 004~(j 703>1'1 421<1 00.34!) 78& Sb 

11 342 71 00:?92 70205 <1:?44 00205 4RO 16 
12 532 62 0017:2 70120 4261 00120 830 88 
13 9'l0 <15 00101 70071 4271 00071 1413 5 
14 16tl1 7 ooo:./J 700<12 4277 00042 7403 9 
15 2862 4 ooo:l!l 7007<1 4?80 00024 4037 7 

16 4066 O 00021 70014 4282 00014 W50 1 
17 8272 3 00017 70008 4:?8<1 00008 1181 G O 
18 14063 o 00007 /0005 1 .420<1 oooor, 20089 o 
19 23907 o .00004 10003 1 4;.>8(; 00003 341 :,;>o 

20 40642 o 00002 70002 1 <l:?B5 00002 58059 o 

'--·---- ---

00% lntcr"st fdctors lar Doscrotc Cornpoundrng Poroods 

Sil~(, L[ PI\ YM [ NT 
------ -------- -· 

Corn.¡:lOund Prc:;ont e .J¡)Ital 

1\n•ount Worth Ht• ( ovorv 

F."\ctor Fnctor F actor 
1---·---- ---------------

/\' (111', HO t>.') (1'11, RO, S) (ti// '. KO. \') 
-----~----·- ---------

1 

2 
3 

"' 
G 
7 
o 
9 

10 

11 
12 
13 
14 
15 

1 8000 
3 2MJO 
(j 831<) 

10 497 
lU 8~5 

34 012 
bl 271 

110 HJ 
191) 35 
3~7 0<1 

642 G8 
11!;(i 8 
2082 2 
:!7411 1 
67116 5 

SG~'_,h 

10llG<l 
11147 
095:?6 
O:i2<J2 

029<10 
01633 
00907 
00504 
00200 

00156 
OOOOG 
0004!! 
00027 
00015 

------
11000 
1 'i71 
9G~5G 

flU423 
04470 

!ll-123 
ll1J7ll 
00733 
80405 
00225 

80125 
80069 
80038 
800:?1 
80012 

-
UNirOrH .. 1 SffUES r---Pre~ent S1nk 1nq Cornoound 
Worth fund f\fliOUrlt 

F: actor r actor F octor 
------ ~----- ----
(/'/.-\, HO, .V) (AIF, 80, N) (1·/ 1. KO. N) 
-----------------

!JS!JG 1 00000 1.0000 
864:? 1~i 714 2.VOOO 

1 03éi6 1G:.)5G G.03!J9 
1 1109 Ofl~:?3 11.1371 
1 l!l3H 0-l>170 22.369 

1 2132 02423 41,76~ 

1 2~'U!.J 01J7tl 75.277 
1 :? Jl:l() 007J3 13G.4él 
1 2437 00~"'·05 24G.G~I 

1 2d(,5 00225 445.0~ 

1 24RO 001:>5 802,10 
1 2489 000(;9 1444,7 
1 2494 00038 2GOI.6 
1 :--19G 000:.'1 4683.8 
1 :?•1'18 00012 8431,9 

T-2~ 

Grad1enr 
Factor 

(A/G, 70, N) N 

.0000 1 
3704 2 
6G19 3 
884') 4 

1 0407 5 

1 1 G92 6 
1.2037 7 
1 :1122 8 
1 3S20 9 
1 :J78 1 10 

1 3963 11 
1.4079 12 
1 41 é-4 13 
1 4702 14 
1.4233 15 

1 4252 i6 
1 4?65 17-

1 427:.! 18 
1.4277 19 
1 4:>80 

' 
20 

Gr~d1cnt 

Factor ,__ ___ 
(•1/G, F.O, N) N 

--
0000 1 
.3~ /1 2 
6:?91 3 
8:?!18 4 
9706 5 

1 0G(l2 6 
1 1337 1 
1 17G7 8 
1 2044 9 
1 2219 10 

1 23:>8 11 
1 2:l96 12 
1 24J7 13 
1 2462 14 
1 2477 15 



609 /NT(R[5T TAIILO 

90% lntorcst F ar-tors lor Oo!-Croto Compoundong Poroods 
) 

SINGLE Pi\YMENT UNIFORM SEfliES 
-

Con•pound P re sen t Cnn>tal P rosen t S1nk .ng Cornpound 
Arnount Worth Ao(..Overy Worth r und An1our•t Grod>ent 
Factor Factor Factor f Ot:tOr Factor Factor Factor --- -

N (F/1', !JO, N> (1'/F, 90. ,V) (,\/ [' !lO, N¡ (1'/A, 90, N) (A/r, 90,N) U/A, 90, N) (A/G, 90, N) N --
1 1 ~000 52632 1 9000 5?6'32 1 00000 1 0000 00000 1 
2 3 6100 ;> 1701 1 2L;48 !l0332 344fl3 2 9000 344B3 1 
3 6 !l!J!J!) 14579 1 os:~o !)4!) 12 1!J361 6 !:>O'J!l 59908 3 
4 13 0:12 07G7J <J l·ldO 1 02S8 07480 13 JG!l nur,¡ 4 • 
5 211 7GO 040:1~ !)3708 1.0662 037UO 2G 401 900GB 5 

6 ~7 01!5 02126 91!JS5 1 08711 01%5 51 161 98081 1 6 
7 09 386 011HJ 9101!] 1 098G 01018 98 207 1 0319 u B 16!) 83 005!l9 90!:>33 1.1045 .00533 Hl7 59 1 Ot>37 
9 322 68 00310 90280 1 1076 .00280 357 42 1 O!l31 

10 613 10 00163 90147 1 10!)3 00147 61:10 11 1 0947 

·- --

100% lntorc5t F nctors for Ooscreto Compoundong Poroods 

,.---
SI~JG U: PA YM EN T UNIFOHM S(fii[S 

·-·------ ------· ---
CornpOtiiHi Prcs.on t CilP•tal Prcscn t S•nk 1ng Cornpound 

AnHJunt Worth Flo< Ovory Worth F und An1ount Grnd•ont 

F ftctor f-actor f at:tor Factor F at.tOr r actor 'r actor 
- r-------r--- ·---

N {f/1'. 100, N (1'11', 100,N) (A/1', 100,N) (1'/A, 100, N) (A/1, 100 N) (F/A, 100, .V (4./G, 100, "' N 
- : 

1 2 000 50000 2 0000 50000 1 0000 1 000 00000 1 

2 4 000 75000 1 3333 75000 33.J3J 3 000 .33333 2 
3 u 000 12500 1 1478 87500 142!]6 7 000 57143 3 
4 16 000 Oli250 1 OGG6 !)3750 06667 15 000 73333 4 

!> 32 000 0312'i 1 0322 9l.:.l7!:i 03726 31 000 83071 5 -
6 64 00 01567 1 0158 9843!1 01!>B7 G3 00 90476 6 
7 1:!0 00 007B1 1 0071) 9:J21!l 00107 127 00 944Hil 7 

8 256 00 003!)1 1 0039 9'1609 003!)2 255 00 9GB(•3 u 
9 'Jl:' 00 00195 1 0019 99!30!> .001!)6 511 00 9!3239 9 

10 1024 o 00098 1 000!) 9!)902 00098 102:0 o 99022 10 

'--------'------- -
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378 COMPOUND INTEREST FACfORS 
INTEREST T ABLES 37' 

Q 
TABLE A-25 • T ABLE A-24 

PRESENT WORTH GRAOIENT FACTORS(P/Gl 
50.00~ COMPOUNO IN TER EST FACTCRS ----------------------------------------------------------------------------------------------------- N u 2~ 3~ 4~ 5~ 6~ N 

' ' S INGLE PAYMENTS 1 UNIFORM SERIES PA'fMENTS -----------------------------------------------------------------, --------------- 1 ---------------------- 2 0.958 0.958 0.941 0.924 O.S06 0.890 2 ¡ 
C OMPOUNO PRESENTI SINKING CO,.PCUNC C~PlT~L PRESENT 3 2.895 2.841 2.772 2.702 2.b34 2.569 3 \ 

AMCUNT WORTH 1 FUNO AMQU"'T RECOVERY WCRTH 4 5. 773 5.612 5. 437 5. 2b 7 5.101 4.945 4 
1 N F/P P/F 1 A/F F/ A A/P P/A N 5 9. 566 9.233 8.887 8.554 8.235 7.934 5 1 t 

------------------------------------------------------------------ 6 14. 271 13.672 13.074 12.506 11.966 11.458 6 
1 1. 51)00 0.6b67 1.00000 1.000 1.50000 0.6667 1 7 19.860 18.895 1 7. 9 52 17.066 16.230 15.449 7 
2 2.2500 0.4444 C.40000 2.500 0.90000 1.1111 2 8 26.324 24.868 23.478 22.180 20.968 1 e¡. 84 o 8 
3 3. 3 75') J. 2'>63 o. 21053 4.750 0.71053 1.4074 3 9 33.626 31.559 2'i.609 27.801 26.124 24.576 9 
4 5.0625 0.1975 0.12308 8. 12 5 O,é23Ce l. é 04 e¡ 4 10 41.764 38.943 36.305 33.881 31.649 29.601 10 5 7.5937 0.1317 0.07583 13.187 0.57583 l. 7366 5 11 50.721 46.984 43.530 40.3 77 37.496 34.869 11 6 11.3906 0.0878 0.04812 20. 7 81 0.54812 1.8244 6 12 6.:>.479 55.657 51.245 47.248 43.621 40.335 12 7 17.0859 0.0585 0.03108. 32.172 0.53108 l. 8829 7 13 71.018 64.932 59.416 54.4 54 49.984 45.9él 13 8 25.6288 J.0390 ·.). 02330 49.258 0.52030 1.9220 8 14 82.314 74.783 6 a. o 1 o 61.961 56.55J 51.711 14 9 38.4431 0.0260 0.01335 74.886 0.51335 1.94SO 9 15 94. 374 85.183 76.'#96 69.735 (:3.2 €4 57.553 15 lO 57.6647 o. 01 73 0.00882 113.329 0.50882 1.9653 1 e 16 107. 154 96.109 86.343 77.744 7C.15t 0.457 lb ll 86.4969 J.Jll6 0.00585 l7C.9'i4 o.5c5e5 1.9769 11 17 120. 662 107.535 96.023 85.958 77.136 69.399 l 7 .12 129.7453 o .0077 0.00388 257.491 o.:o3ee 1.9E4é 12 18 134. 8b5 119.436 106.009 94.350 E4.2CO 75.355 1 a 13 194.6179 0.0051 O.OJ258 387.236 0.5J258 1.9897 13 19 149.754 131.792 116.274 102.i!93 91.323 81.304 19 14 291.9265 0.0034 0.00172 581.854 0.50172 l. 9931 14 20 165.320 144.577 126.794 111.564 98.484 87.228 2) 15 437.6896 0.0023 0.00114 873.780 0.50114 1.9954 15 21 181.546 157.772 137.544 120.341 105.663 9 3. 111 21 lb 656. 8340 J,JJ15 Q.J0076 1311.669 0.50076 1.9970 16 22 198.407 171.354 148.504 129.202 112.841 98.939 22 17 985.2505 0.0010 0.00051 1966.503 o. ~0051 1. <;<;e e l 7 23 215.903 185.305 159.651 138.126 120.004 104.699 2~ 18 1477.875 0.0007 0.00034 2953.753 0.50034 1.9986 18 24 234.00<; 199.604 170.965 147.101 127.135 110.379 24 19 2216.811 0.0005 0.00021 4431.(:25 0.50023 1.9991 19 25 252.717 214.231 182.428 156.103 134.223 115.971 2 5 20 3325.214 0.0003 0.00015 6648.434 0.50015 l. <;9<;4 2C 2b 272. Cl1 229.169 194.020 165.121 141.253 121.466 26 22 1481.723 0.0001 O.OOJ07 14961.450 0.50007 1.9997 22 27 291.875 244.401 2J5. 725 174.138 -146.217 126.858 27 24 16833.85 0.0001 0.00003 33665.730 o.5ooc3 1.9999 24 28 312.309 259.908 217.525 183.142 155. lO~ 132.140 29 25 25250.77 0.0000 0.00002 50499.570 0.50002 l. 9999 25 29 333.280 275.674 229.407 192.120 161.9J7 137.307 29 26 37876.13 Q,JOQO O.JOJ01 75750.310 0.50001 1.9999 26 30 354.790 291.684 241.355 .!01.061 Ha. t:l7 142.357 30 28 85221.13 o.oooo 0.00001 170440.30 0.50001 2.0000 28 31 376.822 307.921 253.354 209.955 175.228 147.284 31 30 191747.4 o. o o do--o. oooo-o-383~o-o:-soooo 2.0000 30 32 399.360 324.369 2t:5:392 218.792 181.734 152 • .)88 12 32 431431.1 0.0000 O.O.JJOO 8628él.50 0.50000 2.0000 32 33 422.398 341.016 277.457 227.563 l8d. 130 156.766 33 34 970718.8 o.oooo o.ooooo 1941437.0 0.50000 2.0000 34 34 445.919 3 57. 84 5 289.53b 236.260 1'14.412 161.317 34 

35 469.916 374.846 301.~<1 244.876 200.575 165.741 35 
36 494.375 392.003 313.695 253.405 2.:>6.618 17J.J37 36 
37 519.279 409.305 325.755 261.839 212.5H 174,205 37 
38 544.622 426.738 337.788 270.175 218.333 l7d.247 38 
39 57J. 396 444.291 349.786 27il.406 224.JOJ 182.163 39 
40 ·596.579 461.953 361.742 286.530 229.540- 185. '755 40 
42 650. 167 497.560 385.495 302.437 240.234 193.171 42 
44 705.288 533.474 408.989 317.8é<j 250.412 l99.9Ü 44 
46 761.870 569.618 432.177 332.810 260.07<; 201:.192 46 
48 819. S29 605.921 455.017 347.244 269.242 212.J33 43 
50 879.089 642.316 477.472 3él.lt3 277,<;10 217.456 50 



80 C0:\1POUND JN"fi~REST fACrGRS ISll.Rrsr T:\BL[S 

TA8LE A-25 TABLE A-¿~ 

PRESE~T WORTH GRAOJENT FACTCRSIP/Gl PRESENT WORrH GRAOIENT FACTO~S(P/GI 

-----------------------------------N lO'l: 15:t 207; N 30'l 3H 50~ 

----------------------------------------------------------------- ---------------------------------------------------------------2 o.873 J.857 a.B4l o.826 o.756 o.694 2 
3 2.506 2.445 2.386 2.32'i 2.C71 1.052 3 
4 4.794 4.650 4.511 4.37U 3.786 3.299 4 
5 7.646 7.372 1.111 6.e62 5.775 4.906 5 
6 10.978 10.523 10.092 9.6U4 7.937 6.581 ó 
7 14.714 l4.J24 13.374 12.763 1J.l92 8.255 7 
8 18.788 17.806 16.887 16.028 12.481 9.883 8 
9 23.140 21.808 20.570 19.'·21 14.755 11.434 9 

lO 27.715 25.977 24.372 22.8<;1 1t.'i7S 12.887 lO 
-71~1--~3~2-466 30.266 28.247 26.396 l<;,¡¿c; 14.233 ~~~~---

12 37.350 34.63" 32~rra--2-9.<;J1 2C:-fas ___ 1s.l.-67 12 
13 42.330 39.046 36.072 33.~7/ 23.135 ló.588 13 
14 47.371 43.472 3<;.962 36.800 24.97{ 17.601 14 
15 52.445 47.866 43.806 4).152 26.693 l8.5J9 15 
16 57.526 52.264 47.584 43,4lé: 2E.2'it 1'l.~21 16 

-;-1"""7-~6-=-2. 5=-==9~2,-----;.5_;;;-6_:._.-=-5s8-5r:-Fat-46-:-sur----d:-7aJ-2o-:-o4-2--1 7--
18 67.621 60.842 54.R85 49,é:39 31.15é 20.680 ld 
19 72.598 65.013 58.386 52.sez 32.421 21.244 t9 
20 77.5C8 6'1.J9J él.776 55.4J6 33.582 21.739 2) 

2~1,------=8c::2.339 73.063 6~.uso 5s.1o-. 34.t.45 n.l74 21 
22 87. o79 76. 926--6if~2ó4--6o. 6 e.,-----:;s-~615-- -¿z-:-~r5_5 __ 2_2 __ 
23 91.719 80.672 7!.235 6J,14o 36.499 22.887 23 
24 96.254 84.3oo 74.142 65.481 37.302 2~.11t 2~ 

25 lOO. é76 87.804 76.926 67.6~6 38,031 23.4¿8 25 
26 104.'i81 91.184 79.586 t9.7<;4 3é.é<;2 23.646 26 
21 1 o 9 • 16 5 9 4 • 4 3 9 e 2 • 1 2 3 1 1. 1 1 1 :; s • x d 9--z-:r:-8 3 5 2 1 
28 113.226 97.569 84.541 73.649 39.828 23.999 28 
29 117.161 100.574 86.842 75.414 40.315 24.141 29 
30 120.S71 103.45o 89.027 77.076 40,753 24.263 30 
31 124.654 lJ6.216 91.1J2 7d,639 41.147 24.368 31 

3z 12&. 211 1 os. 85 7--93-:-:J&_á ____ TS:-1 ca--;; c:-:>tfl-----¡4""":45_9 __ 3 2--
33 131.643 111.382 94,931 8!,4BS 4l.u18 24.537 3~ 

34 134.950 113.792 96.693 82.777 4¿,1C3 ?4.6C4 34 
35 138.135 116.09¿ 98.358 83.~87 42.;59 ¿4,661 35 
36 141. 1<;8 118.284 <;9.931 35.119 4l.587 24.711 3o 
31 144. 144 120.311 Có-r:--4Tt:--86:1Yéi----¿;-~g-~--24-:-75-3--:D--

38 146.~72 122.358 10l.dl5 o/.lo7 42.974 24.789 38 
39 149.688 124.247 1J4,l34 Ud.J'll 43.137 24.82J ;~ 

40 152.292 126.042 105.376 68.952 43.283 24.é47 40 
42 157.160 129.365 107.643 70.,05 4~.529 24.889 42 
44 161. óoo 132.355 Tos-.-¿-4-s--.-,-;-;--,Er-4T:-r2y----24. 9ZJ 44 
46 165.758 135.038 111.410 ~3.0lt 43.e7e 24.942 4o 
48 169.498 137.lo4~ 112.962 ~4.U22 44.COO 24.9~d 48 
5J 172.905 139.593 114.325 S4.86<; 44.C'i6 24.970 5J 

2 0.640 0.592 0.5,9 0.510 0.47o 0.~44 l 
3 1.664 1.502 1.362 ¡.23-'l 1.132 1.031 
4 2.893 2.552 2.265 2.020 1.tl0 1.ú30 ~ 
5 4.204 3.630 3.157 2.764 2.434 <.l~ú ') 
6 5 • 5 14 4 • 6 6 6 3 • 9 8 3 3 • .:, 2 .S ¿ • 9 1 2 -_? -· ) 'l. 5 _______ !>-
1 6. 1n 5.622 4.1 ü----3-=-~~;7--3~ ú·-e--- z. 'i46 
8 7.947 6.480 5.352 4.~71 3.7/o 3.:¿a o 
9 9.J21 7.234 5.589 4,8~d ~.J56 ~.~!0 ~ 

10 9.987 7.887 6.336 5.17: 4.271 1.~~4 10 
11 1 O. E 4 6 a. 4 4 5 6 • 7 O 5 5 • :.¡ 1 ~ • 4 4 S 3 • 6 ·i 9 1 1 
12 ll.6J2 8.917 7.JJ5---.,.~-¡¡----;,-.5-,z----J~Io4 ___ ¡~ 
13 12.262 9.314 7.247 ;,76~ 4.&08 3.e~t 13 
14 12.E33 9.644 7.442 'l.o7~ 4./·,J ~.tl'l) 14 
15 13.326 9.917 7.')97 ~-~t; 4.1~3 3.~:2 :~ 
16 13 • 14 8 1 o. 14 3 1. 1 2 1 o • e:; B '• • o 3 2 ., • ··" '> 1 0 
11 14.1J8 1J.328 7.;-ca _____ 6:J'l_j ____ -:.-.-jo1 ___ j,'lol 11 

18 14.415 10.479 7.89~ o.13J 4.882 ],•,n ~~ 
19 14.674 10.602 7.955 6.lo0 4.d98 !.•,el 1'• 
2 J 14 • 8 9 3 1 J. 1 J 2 a. Jo¿ 6. 1 n '• . ~ e" J. ·; "-r : J 
2 l 1 ~ • O 7 S 1 O • 7 8 3 6 •. J 3 9 o • 2 O :; 4 • e; 1 1 ~ • •; '• 1 • • 

2-2--15. 233--rc-:-84-a--=~-5<> 1------o .-:1 1 4. <;.~ J J. 'i'i'-
23 15.362 10.901 .s.oa<; o,z¿¿ ..... 21 j,•;·,o 
2 4 1 5 • 4 7 1 1 o • 9 4 3 5 • 1 o o ó • ¿ .: ·J ... <; Jo " • '.1 
2 5 1 5 , :, 6 2 1 J, 9 7 7 8, 1 1 9 o , ¿ j :i 4 , 'l3 j .>. <; '• .: 
26 15.637 11.005 8.130 0.23'1 ~-~·~ ].~'); 
27 15.700 11.026 ---a-:T·3¡---b-. .!-·~z---,.-~--..J3") :).'I'J'I 

28 15.752 11.)44 i:.h3 r:>.?'•~ 4,.,H _¡,e,.,, 
29 15.796 11.058 3.145 6.2'o') ... •!37 .•• ;::::<) 
30 15.832 1l.C69 6.1S2 e;."i.'./ 'o.'Jl7 .:..~JJ 

3 1 1 5 • 8 6 1 1 1 • O 7 6 S • 1 5 4 6 • " " ~ ·• • '• J :l ~ • J J J 
32 15.886 11.085 ___ 8_~-1-?i-- o.-2-.. -e--- .... lóo .•• ce.: 
33 15.9J6 11 • .)9J e.158 6 .. '-.'' .•• ·J~J t..J)J 
34 15.923 11.094 ~.15., t.24~ 4.9!8 .:..0u2 
35 15.<;37 11.09:l d.loO !> .. ''-'1 •• •nu .• ouo 
36 15.<;48 11.1J1 ~.1o1 6 .. '~c, 4.'d6 •• o-::0 
3 7 1 5 , 9 ~7---1-1-. f0-3 ---8-. 16 2---o-:-? ~:) ~ • r; ~ 6 •• • O 0 C 

3~ 15.~65 11.1o5 a.I62 6.2~J ... ~Jd •. JJJ 
39 15.971 11.106 b.lo¿ 6.¿?J .•• •:32 ... c::l0 
40 1 5 • 9 77 11 • 1 o 1 s . 1 o 3 6 • 2 :.> J ... n J ... J ~ ,) 
42 ~5.~·8'· 11.1)9 t.163 o.2óJ :..•lB .,,)JJ 
44 i--;-::- 9 .. ----n-:-Tro _____ E. í6 3 ----6-:-) ~o-----"·.,-~ g- .•• ~ce 

46 l5.<;9J 11.110 ~-163 o •• ')J ... ~ld -.,uuU 
48 1'j,'i95 1l.l11 E.l63 6.<~J • .. '3: ,,,JJ) 
50 15,997 11.111 8.lo3 o.:?~J 4.•;;¡ .. .:'J,: 

' ~ 

.''1 
; ) 

·1 

. ·' 
' ~ 

' ) 

j•, 

! 1 
J .1 
3 '. 

.. , 
"J,: 

\ 



TABLE A.25 D1screte Compounding: i = 5% 

Goometr•c sr,n.n proa.ent worth factor, (P l-4 1 .. ,. n) 

~ -¡-4',1, ¡-6'>- ¡-~ ¡10'lo J-15~ ----, o 9524 09~24 o 9524 09524 09524 
2 1 8957 1 9138 1 9320 19~1 1 9955 
3 2 8300 2 3844 2q3% 2 99:.4 3 1379 
4 37~ 3 d6-43 3 97~9 4~ 4 3831 
5 4 6721 4 85~5 5 0419 5nl5 5 7595 
8 5 5199 5 8~21 6 138J 6 4393 7 2604 
7 6 4792 6 6(;02 7 2f.61 7 6983 8 9043 
8 7 3699 7 8119 8 4261 90173 10 1047 
9 8 2521 8 9053 9 6192 10 3991 12 6765 

10 9 1258 9 9-425 10 8464 11 846/ 14 8362 
11 99913 10 93,6 12 1087 13 3632 17 ~016 
12 10 848~ 1? 041-6 13 4070 14 9519 19 79?2 
13 , 6916 13 1137 14 7425 16 6163 22 6295 
14 12 ~31'6 14 1910 16 1161 18 3599 25 7371 
15 13 3715 15 2785 17 5289 20 1866 2'J 1407 
16 14 1%6 16 3764 18 9821 22 1002 32 8683 
17 15 01J7 17 4849 20 4/&9 24 1050 36 9510 
16 1~ 82J1 18 &037 22 0143 26 2052 41 4226 
19 lb 6248 19 7332 23 5~56 28 4055 46 3200 
20 17 4189 208716 75 2?22 30 7105 51 6838 
21 18 2054 22 0247 26 0952 33 1253 57 ~584 
22 18 9844 23 1869 28 6160 35 6550 63 9925 
23 19 7559 24 3601 30 3860 38 JO'_,J 71 0394 
24 20 5202 25 5-445 3220GB 41 0817 78 7575 
25 21 2771 26 7401 34 0791 43 990<1 87 2106 
26 22 0269 27 94 72 36 0052 47 0375 96 4.138/ 
27 22 /695 2'J 1657 37 9U63 50 2298 106 bG86 
28 23 5050 30 39~9 40 0240 53 5741 117 7142 
29 24 <'3:!5 J1 f).J77 4211\1? 57 0776 129 8!74 
30 24 9~~1 32 8914 44 7757 60 7480 143 1991 
31 25 GG98 34 1511 46 4931 &4 5931 .1~7 7C95 
32 26 3177 35 4348 48 77J9 66 6213 173 IG95 
33 27 0789 38 7246 51 1198 728414 191 2713 
34 27 7734 38 0261 53 ~328 ,, 77 26<4 210 44ú0 
35 20 4612 39 3413 5{; 01<6 81 8':J40 231 4343 
36 29 1426 40 6683 ~o !>674 66 7•61 254 4280 
37 29 81 14 42 OCBO 61 1932 91 e<92 2796116 
38 30 ·~a 43 3605 63 8939 97 1544 307 1937 
39 31 1478 44 72~8 6'56719 102 7332 337 4026 
40 31 8035 46 1o-2 69 5291 108 5776 370 4866 
41 324~1 47 4951 72 4b81 114 7004 406 7256 
42 33 ()<.)( .... 48 9004 7~ •910 121 1 147 446 4138 
43 3) 7335 503185 78(,002 127 8344 489 6817 
44 343647 51 /501 81 7983 134 8742 537 4895 
45 349898 53 1953 85 0878 U2 2491 58?f.J14 
46 3~ 60b9 54 6543 884713 1499753 546 7391 
47 367721 56 1272 91 9514 156 0693 709 28~7 
•a JG 8~96 57 6141 9S ~-310 166 5488 777 7U91 
49 37 4312 59 115~ W2128 175 4321 852 8167 
50 36 0271 60 b.J06 102 9998 184 7384 934 96\17 

420 • DISCRETE COMPOUNDING 
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TABLE A 26 Discrete Compoundmg· a= 5% 

fioom.,tnc teru:r.:a: futUI«t worth laciOr. e f t A. '·' " 

-;.:~ ~::._ __ ~-8';¡, ~=-;:~·,,~ 
1 1 000') 1 CIJif.) 1 0000 r 1 lJ000 
2 2 rfJOO 2 1100 2 IJIJO 2 1~ 

3 

• 
5 
6 
7 
e 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
1~ 

16 
17 
18 
19 
~o 

21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
~ 

30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
•o 
41 
42 
43 
44 
45 
•e 
47 
48 
49 
50 

3 27&1 
• !;(,.48 

59(,29 
7 4777 
9 1169 

10 8886 
12 801f) 
,. l}b'j(J 

17 0085 
1114674 
~~ 0:,]() 

íJ4 62~5 
27 7985 
30 9e'JJ 
3-4 4118 

:,e ooo3 
47 0101 
46 217!; 

50 71~5 
5~ ~3-42 

60 fXJ06 
66 1796 
72 0519 
76 3203 
85 0088 
92 1426 

'19 """ 107 8~...45 
116 4!.>1)fj 
175 r,ea3 
135 4811 
145 9~32 
1~'l'325 

168 7&84 
181 ~317 
194 b66-4 
208 8.10~ 
7?3 C968 
n9enl 
2é>b 1;!104 
2/4 91 72 

294 OC.15 
314 383:' 
JJ~ 9435 
~58 8155 
.:tru u1.c1 
408 7964 
-436 0716 

3 Z391 
• b971 
~ 19U 
7 !l-423 
9 t..!JJO 

11 6393 
13 Al~1 

11 

1G 19',3 
18 !9~'J 
21 ~340 
24 7279 
nrJ'Ju 
31 n:.u 
35 7411 
AO 0154 
44 7720 
49 11649 
!..~ 3BJ6 
61 31.-01 
67 6717 
,. an6 
82 3H15 
90 5516 
'l') 3710 

100 6d90 
1, 9 15':-fi 
130 2752 
142 15-4!1 
155 .J061 
166 644!'.1 
11\37401 
1!l9 7Cl7 
2170071 
235 543(, 
255 4680 
77G 8775 
2'9<1 e 7!jG 
324 5729 
l51 0873 
3l9 5-44~ 
41007HR 
442 8.33:;' 
4 77 9GO'I 
515C;:'nJ 

~55 9946 
599 2602 
&45 b171 
695 27~ 

3 4029 3 46/5 
• 6376 • 9719 
64~9 6 68<6 
e 22w O C~93 

10 2241 1 (i :>..J2J 
12 44Y2 1Jnn 
14 972~ 'b 1 3?4 
17 6C/I 19 2910 
~o 1100 "1=' es·,~ 
74 0111 266'~14 

27 7'.l'J2 31 3'!~4 
31 9U87 J6J~,13 

Jb .u u 41 %1",4 
.41 4)!)ij 46 7 1?0 
46 9;JJ 115.":. 2490 
',21JfS00 t.1 ú6GO 
59 6250 '' nn r.s 9nJ 81 4M0 
74 9.'90 92 2857 
63 70')3 104 3003 
93 3313 117 655(. 

103 8694 13~ 4927 
115 4040 ua 9&70 
12802~7 167 2501 
u1 e2ol ltsl ~31.:8 
1568992 7100173 
1733713 234 9J91 
191 3572 26~ 5492 
210 9R77 233 1?61 
23~ 4047 326 >767 
2~5 7b;•:> ~(j.4 4J;UJ 
2e1 ?l52 •os fJI\6-4 
300 9776 451 72M 
3392119 50? 4173 
37~ 140:i 558 45tl8 
407 9'933 62r 3773 
44/ 0182 Ge.J-' ooos 
409 4844 7&4 18!)3 
535 WJ¿ 647 tl6.l9 
505 9798 940 04?2 
6-J!.J !)€,~!:1 1041 ooeo 
6!1<1 fJ'XJI 1154 1385 
1&4 5147 1:7(: 1095 
634 (;(;09 1414 9055 
910 8680 1~5 8303 
qg J Gt:;...c 1732 3193 

1 Oe.J 5~~62 1915 9575 
1181 14(\4 ;'lt 18 4(.,'.J1 

) 

1- 15'1. 

1 0000 
2 2000 
3 &325 
5 3350 
73506 
9 7297 

1? sn(! 
15 d1~7 

19 bt .. r:.~ 
24 1(;-.,.¡~ 

29 .(20~ 
35 5439 
42 6714 
~ fJ~77 

r,o 5813 i 
71 7475 
84 6'125 
'l9 68(13 

117 0482 
137 1324 
160 3~56 
íB71'J(6 
216 1993 
254 ?')::.8 

?!)5 32b0 
343 01 .;" 
3'18 01e6 
4G1 4S0:8 

53-4 5':1J2 
618 0!)1\3 

1 716 ~50 
82& 00\3 

1 :-:¡5& ':.'ÜCA 

1 

, 105 5146 
1 #'~7'5 5951 
, 473 5{)V.t 

1 700 4JL2 
1961 5lS5 
2762 ~CV7 
2608 2356 
3006 51()') 
3464 879~ 
3992 3730 
4599 3787 
5~<37 8426 
6101 50-tO 
7026 1639 

1 

~009 9944 
9313 6~9 

10721 9004 
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TABLE A 27 Discrete Compoundu1g· i = 8% 

---------, -
Geome:rk eorles prosent worth ro.ct01, (P\A: 

• ;-4% J-(/.t, ;-6·t ;-

1 o 9259 o g¿~~ 00!~9 o 
~ (:~:J .. __ ;_-_1s_~_., _ _, 

~2 1_! 09259 
2 1 6176 1 6347 1 8519 1 e.Gr .. ') 1 9119 
3 2 6762 2 7267 2 7."76 2 ~=:..:~ 29617 
~ 35030 J 6021 3 70J7 :, /10•9 4 0796 
5 ~29')2 ~ ~&13 ~ 6296 ~ eo<J 5 2699 
6 5 06.~9 5 3046 5 5556 5 8,92 6~74 

7 5 e042 G 132J 6 4815 6 8~29 7 S871 
6 6 5151 6 9447 1 4()1.( 7 90S7 9 3242 
9 71~7 7 7420 O Jo.>:> 8 9/80 10 8545 

10 7 8590 6 52~6 9 2~93 10 0702 12 4839 
11 8 ·~3'1 9 2926 10 1U::2 11 1826 14 219':J 
12 9 10!'.2 10 04G5 111111 12 3157 16 ()613,5 
13 9 €939 10 7C63 12 0370 13 4~91; 18 0338 
1~ IQ 7°,00 , ~ 125 12 96.10 14 &450 20 1266 
15 108(,137 12 2257 13 S!li!!l 15 8421 22 3592 
16 11 3324 17 9248 14 6146 , 0614 24 7343 
17 11 6.}86 13 6114 15 7407 18 3úJJ 27 2&34 
18 l;t 3:160 14 2852 16 '.667 19 !:682 29 9564 
19 12 7954 1494CQ 11 ~ns ?O 8~5 32 8/39 
20 13?475 1!1 ~~57 18 !;.185 2~ 1687 35 8773 
21 13 6827 16 2329 19 444~ n 5051 39 1286 
22 1~ 1019 lf.Í 85112 20 37:)4 24 vt>63 ~2 5906 
23 ,. 50S5 17 4719 21 2'.)63 26 7527 46 2771 
24 14 8942 18 07~3 22 2222 27 CC4B 50 2024 
25 15 7685 18 6655 2J 1481· 29 1031 54 3822 
26 15 62.:9 19 2456 24 0741 JO 5619 58 8329 
27 15 9 7 60 19 8153 25 0000 32 o~~ 63 sn1 
28 163102 20 3743 2S 9759 lJ 57% 686184 
29 1(; 6321 20 9229 76 8519 35 1273 73 9919 
JO 16 94;>0 21 4614 27 7778 36 703J 797136 
31 17 2404 21 989'.) 28 7037 38 3Cú4 651JOG1 
32 17 5278 22 5088 n 6:?96 39 9447 92 2935 
3J 17 8046 2J 01 77 30 55~ 41 61(.\4 99 2015 
34 1~ 0111 23 5173 31 4815 43 30Gy 106 5571 
35 18 3277 24 0078 32 4074 45 03<8 1 14 3695 
36 18 57~8 24 4691 33 3333 46 ]Y, 1 122 7796 
37 18 8128 24 9615 3.( 2593 48 5872 131 6102 
38 19 0419 25 <4252 35 1852 50 41:?'.1 141 06ó4 
J9 19 2676 25 8603 36 11, 52 zn• 1s1 1355 
40 19 4751 26 3269 37 0370 54 16{,3 161 6573 
~1 19~7~7 26 7&53 JI 9630 56 0953 173 u 19 
~2 1q 61611 21 19~ 38 8889 58 oooo 1 as 4306 
43 70 0665 27 6179 39 8148 e o C61 1 1qs 3752 .. 20 2•93 28 0324 40 7401 b:J OJ'J3 212 1567 
~~ 20 4252 28 439~ 41 6667 64 1752 2268357 
~6 ~o 59•6 ?0 (136'> 42 ~926 66 28% 24:> 46J9 
47 ?O 7~78 ;.'9 2304 43 ~1!\5 6ll 4.(31 259,051 
48 4'0 9149 2'J 61 !j.J 441 444-1 10 6-YJ~ 216 8249 
49 21 0662 l9 gq25 ~5 3/04 72 0105 295 6932 
50 21 2119 30 36:10 46 ~Jb3 75 1459 315 764.4 
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" , 
2 
3 
4 

6 
8 
7 
6 
9 

10 
l1 
12 
13 
u 

·~ 16 
11 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
46 
<9 

50 

9o 
T ABLE A 28 OISCfete Compoundmg· 1 = 8% 

O&<>metrlc ..on 1 future wcrtl'l roc1or 
·-· 

J- •• , ¡- 6'l 1 J- ~·,, 

, 0000 '0000 , if.,(X) 

2 1ZOO ~1400 21600 
3 3712 3 •348 3 4119Z 
.e 76~8 4 ~.o()()l; 50313!l 
6 3169 6 ~~~1 6 802.C 
80.189 8 41 78 8816() 
9 9413 10 '>{Y-17 , 1081 

12 0590 11 6'j.C1 13 7100 
14 3923 ,~. 163 1C6~ 

16 9SIO 

1 

1e •oJ~ 19 9')()() 

19 8-')46 21 f,,i/0 73 7482 
22 ~2fl..4 2~ :".l67 "' 9797 
?~ :;1'.38 29 3 l48 32 7'JI>2 

30 'o7'' 31 8145 38 0147 
,. 28ú6 38 7805 44 0579 
Ja 8240 .... 2795 ~o 1~1 

43 80?9 50 3623 !.8 24 ~o 
49 2551 57 Oll40 66 6U03 
55 2213 VI ">051 75 9244 
61 7459 72 6911 e.s 3140 
se el&:; e• 7135 97 !1801 
76 6655 91 6 .. )01 , 10 7443 
85,687 102 ~~/ 

1 

12S 0404 
9-1 4.469 114611'3 140 9151 

1 to4 !)€.(',() 127 8J02 1 ~A ~295 
115 5~/1 u2 34a5 , 18 0(,04 

127 6173 15S 2R!.o8 1!197015 
uo 1101 , i ~ 7710 VJ b657 
, 54 9<'-!>6 

1 

, 9-C ~4~3 250 1861 
170 .C315 "~ 11) lf~Fl3 279 5102 
167 3634 238 9/34 311 94.l4 
20!..1'}~ <64 1648 .;.47 7554 
225 6917 

1 

7.)1 7730 387 3137 
241 3954 1.2\ 955-4 430 98:;7 
270~314 

1 
J.ó-4 %29 079 1~>47 

;>";6006() 391 0460 !>J? 27::'4 
324 4384 

1 
"'3C 4 Tb9 !>90 8224 

3s.t 6616 473 5-~12 655 3338 
367 V33 ~]0 ~95 726 38~7 
4:?3 0875 571 9-102 604 6119 
(61 73~ &27 9611 800 7054 
503 f.674 6891275 9!15 4243 
~9 1[.)(; 7!)5 fl()'J1 10d951J77 
~ga 4GG-4 823 5¿~5 1 1 ~(}4 1322 
651 9018 9077919 1330 0187 
709 9816 ~179') 14(;8 3407 
772 8549 oOU 3046 16~0 ~020 

8410011 119ü ~~~ 1701 13C~ 
914 6!.17 , ::....~2 4r.}5l 11)/0 3181 

994 8732 1424 0729 2171 3709 

(fH, 'l "' 
¡-10't 

10000 
2 , 8<XJ 
3 [,6.44 

5 1806 
7 0591 
92:!43 

, 74.46 
,. 6329 

17 94f? 

)- 15% 

, OOQO 

:znoa 
3 7300 
5 ~50? 
7 7433 

10 3/41 
13 5171 
17 ~SS-! 

21 6S82 
21 74 09 269519 
26 0139 
31 0129 
36 [1124 
43 01 ~2 
50 7S40 
S8 .4~15 
67 1?26 
7H 1949 
90 0104 

103 3271 

33 1536 
40 4583 
49 0452 
'j9 1216 

70 9270 
84 73aJ 

10087•9 
119 7oG2 
,., 61:)8, 

167 7225 
, 16 12 08 196~9 

135, B67 231 54~ 
271 71 •2 
318 :!428 

1!,.4 ,.,9 
175 417U 
193 311 5 372 4354 
226 091 2 435 1492 
2~6 09 G6 501 8179 

591 9787 2&9 6944 
3Í'7 2 909 689 4026 
36'' :-1.JT 3 802 130, 
41G 3-l-1 932 5124 
41l8 8...1-4 7 10<>3 7569 
527 4'JS 2 1257 4626 
5~2 H7f ;s •~se 1e10 
665 854 b n91 2G83 

1959 7f-69 1~1 n~ 

631916 2 2269 7001 
?G27 4007 91~ Q~;l.4 

1051 474 o 3040 1361 
3516 2716 , 176 131)1 

1316 1:!4' ' 4Gü5 4371 
1411 ?10 9 46~8 7151 

5-428 C.G19 1643G714 

183!:> ~05 2 b210 5~78 
7c.40 C974 ¡045 5017 

nus 212 3 6.155 7;:?5 
9(..47 0049 Z~D 2137 

2840 J3 )() 111312c377 
31f•4 ~rc.r: ~ 12B-41 191• 

3t.24 46:' o 14810 797(; 
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T ABLE A.29 Drscrete Compoundrng i = 1 O% 

Geometrtc serte5 pres.ent wort"\ factor, (PI A 1 'J 11) 

" ¡-4~ J- 6'{- ;•8'"; J- 10'l· j•15t~ 

1 o 9091 09091 09091 o 9091 o 9091 

2 • 7666 1 7851 18017 1 8182 18595 

3 2 5812 2 6293 2 6780 2 7273 28!">31 

• 3 3-495 3 4428 3 53&< 3 6..'\&C 3 8919 

5 4 0759 4 2267 4 3831 4>455 4 9779 

6 4 7627 4 9821 5 2125 5 4>45 61133 

7 5 4120 5 7100 60269 6 3636 7 3002 

8 6 0259 6 4115 68264 7 2727 8 5411 

9 6 6063 7 0874 7 6113 81818 98385 

10 7 1550 7 7388 8 3820 9 0909 11 1948 

11 7 6738 8 3664 91387 10 0000 12 6127 

12 81~ 89713 98817 10 9091 14 0951 

13 8 6281 9 5>42 106111 11 8182/ 15~9 

14 90666 10 1158 , 3273 12 7273 17 2651 

15 9 4811 106571 12 03()4 13 6364 18 9590 
16 9 8731 11 1786 12 7208 14 5455 20 7298 

17 10 2436 11 6812 13 3986 15 4545 22 5812 

18 105940 121656 14 0640 16 3636 24 5167 

19 10 9252 12 6323 14 7174 17 2727 26 5402 
20 11 2364 13 0820 15 3589 18 1818 28 6556 

21 , 5345 13 5154 15 9888 19 0909 30 8672 

22 , 81 .... 13 9330 166071 20 0000 33 1794 

23 12 0791 14 3354 17 2143 20 9091 35 5966 
24 12 3293 14 7232 17 6104 21 8182 381238 

25 12 5659 15 0969 18 3957 22 7273 40 7658 

26 12 7896 15 4570 18 9703 23 6364 43 5278 

27 13 0011 15 8041 19 53-45 24 5455 46 4155 

28 13 2010 161385 200884 25 4545 49 43-43 

29 13 3900 16 4607 20 6322 26 3636 52 5905 

30 13 5688 167712 21 1662 27 2727 55 8900 

31 13 7377 17 07(14 21 6904 281818 59 3396 

32 13 8975 17 3588 22 2052 29 0909 62 9459 

33 14 0485 17 5367 22 7105 30 0000 66 7162 

3-4 141913 17 9()44 23 2067 30 9091 70 6578 

35 14 3264 181624 23 6938 31 8182 74 7786 

36 14 4>40 18 4111 24 '721 32 7273 79 0867 

37 14 5747 18 6507 24 6417 33 6364 63 5907 

38 14 6089 18 &816 25 1028 3-4 5455 88 29;14 

39 14 7967 19 1040 25 5555 35 4545 93 2221 

•o 14 8987 19 3164 25 9999 36 Jó.j6 9~ 3685 
41 14 9951 19 5250 26 4363 37 2727 103 7489 

42 , 5 0863 19 7241 26 8647 38 1818 109 3739 

43 151725 19 9160 27 2854 39 0909 115 2545 

.... 15 ~540 20 1009 27 6983 •o oooo 121 4024 

45 15 3311 20 2790 28 1038 •o 9o91 127 8298 

46 15 4039 20 4507 28 5019 41 8182 134 !)493 

47 15 4728 20 6161 28 8928 42 7273 141 5743 

•e 15 ~379 20 7755 29 2766 43 6364 148 9186 

49 15 5995 20 9291 29 653-4 44 54~5 156 5967 

50 156!.77 21 0772 30 0233 45 4545 164 6238 
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T ABLE A.30 Di serete Compounding: i = 1 O% 

Geometnc senes future worth factor ( Ft A 1 I.J, n) 

n J -4'l ;-6-.. ;-~ ;-Hl% ;-15% 

1 10000 10000 1 0000 10000 1 0000 
2 21400 21600 21800 2 2000 2 2500 
3 3 4356 3 4996 3 56-U 3~ 3 7975 
4 .. 9040 50406 51806 53240 56981 
5 6 5643 68071 70591 7 3205 80169 
6 84374 8 8260 92343 9 6631 108300 
7 10 5464 111272 11 7446 12 4009 14 2261 
8 12 9170 13 7435 14 6329 15 5897 18 3087 
9 155773 167117 17 9472 19 2923 23 1986 

10 18 5583 20 0724 21 7409 23 5795 29 0363 
11 21 8944 23 8705 260739 28 5312 35 9855 
12 25 6233 281558 31.0129 342374 442364 
13 29 7866 32 9836 36 6324 40 7996 54 0103 
14 34 4304 38 4149 43 0152 48 3318 65 5641 
15 39 6051 44 5172 502540 569625 791963 
16 45 3665 51 3655 584515 66 8360 952530 
17 51 7762 59 0424 67 7226 781145 114 1359 
18 58 9017 67 6395 781949 90 9805 136 3107 
19 66 8177 772577 900104 105 6384 162 3173 
20 75 6063 88 0091 103 3271 122.3182 192 7807 
21 85 3580 100 0172 118 3208 141 2775 228 4254 
22 961726 113 4184 135 1867 162 8055 270 0894 
23 1081598 128 3638 1541419 187 2263 318 7431 
24 121 4405 145 0200 175 4276 214 9033 375 5089 
25 1361478 163.5709 199 3115 246 2433 441 6849 
26 152 4284 1842198 226 0912 281 7024 518 7724 
27 170 4-438 2071912 256 0966 321 7908 608 5064 
28 190 3715 232 7327 289 6944 367 0798 712 8924 
29 212 4074 2611176 327 2909 418 2088 834 2472 
30 238 7667 292 6478 369 3373 475 8928 975 2474 
31 2636868 327 6560 4163337 540 9315 11389839 
32 293 4286 3665098 4688347 6142190 1329 0258 
33 326.2796 409 6141 527 4552 6967546 1549 4935 
34 3625559 457 4161 . 592 8768 789 6553 18051427 
35 402 6058 5104088 665 8546 8941684 2101 4617 
36 4468125 5691357 747.22.54 1011 6877 24447834 
37 495 5976 634 1965 837 9162 1143 7692 2842 4136 
38 549 4255 7062523 938 9534 12921500 3302 7796 
39 608 8069 786 0318 1051 4740 1458 7694 3835.6009 
40 674 3039 874 3384 1176 7367 1645 7911 44520858 
41 746.5353 972 0580 1316 1349 18556295 5165 1579 
42 8281819 10801667 14712109 20909776 5989 7188 
43 913 9929 1199 7404 1643 6714 235-4 8391 6942.9380 .. 1010 7927 1331 9649 18354052 2650.5630 8044 6188 
45 1117.4885 14781468 2048.5017 2981.8834 9317.5757 
48 1235 0785 1639 7281 22852723 33529622 107881025 
47 1364 6612 1818 2892 25482737 37684380 12486.4975 
48 1507 4451 2C15 5841 28403330 .. 2334793 144476698 
49 1664 7601 22335363 "3164 5769 4753 8445 16711.8372 
50 18380695 2474.2875 35244620 53359479 19325.3318 

GEOMETRIC SERIES FACTORS • 425 



T-..:35 93 
TABLE A.31 Discrete Compoundmg: i = 15% 

Geomotnc senes presert worth factor, (P!A 1 L,J, n) 

11 ;-4% ¡-6% j-8% ¡-1C)% ¡-15% 

1 o 8696 08696 08696 o 8696 08696 

2 16560 1 6711 1 6862 1 7013 1 7391 

3 2 3671 2 4099 2 4531 2 4969 2 6087 

4 3 0103 3 0008 31734 3 2579 3 4783 

5 3 5919 3 7185 36498 3 9858 • 3478 

6 4 1179 4 2971 4 4850 4 6821 52174 

7 4 5935 4 11303 5 0916 5 341!1 60970 

8 5 0237 53219 56418 59S51 69565 

9 54128 5 7149 61680 6 5945 7 826: 

10 5 7646 61926 66621 71773 8 5957 

11 60828 65775 71261 7 7348 9 56!:2 

12 6 3705 6 93..."'3 7 5619 8 2681 10 4348 

13 66307 7 2593 7 9712 8 7782 113043 

14 68660 7 5608 83556 9.2661 12 1739 

15 7 0789 7 8386 8 7165 !i 7328 13 0435 

16 7 2713 8 0947 90555 101792 13 9130 

17 7 445-4 83308 9 3739 106062 14 7826 

18 7 6028 8 5-484 9 6729 11 0146 15 6522 

19 7 7451 8 7489 99537 11 4053 16 5217 

20 7 8738 8 933'3 102173 11 7790 17 3913 

21 7 9903 91042 10 4650 121364 18 2609 

22 8 0955 9 2613 10 6976 124783 191304 

23 81907 940G0 109160 12 8053 20 0000 

24 82768 95395 111211 131181 20 8696 

25 8 3547 96825 11 3137 13 4173 21 7391 

26 84251 9 7759 11 4946 13 7035 22 6087 

27 8 4888 9 8803 116645 13 9773 23 •:83 

28 85-464 99767 11 8241 14.2392 24 3478 

29 85985 10 0655 11 9739 14 4896 25 2174 

30 8 6455 101473 121146 14 7292 26 0870 

31 8 6882 102n1 12 2468 14 958-4 26 9565 

32 8 7267 10 2522 12 37o;> 151776 27 8261 

33 8 7615 10 356.3 12~74 15 3873 28 6957 

34 8 7930 10 415-4 12 5969 15 !>878 29 5652 

35 8 8215 10 4698 12 6997 15 7796 30 4348 

36 8 8473 10 5200 127%2 15 !iG31 31 3043 

37 8 8706 10 5683 12 8809 161386 32 1739 

38 8 8917 10 6089 12 9720 16 306.5 3.3 04~ 
39 89107 10 6482 13 0520 16 4671 3.3 9130 

40 8 9280 10 6845 131271 16 6207 34 7826 
41 8 9436 10 7178 13 1976 167676 3565~ 

42 8 9576 10 7486 13 2639 16 9082 36 5217 

43 8 9704 10 7770 133~61 17 0426 37 3913 

44 8 9819 10 &031 13 Jt\.45 17 1712 38 2609 
45 89923 10 8272 13 4393 17 2942 39 1304 

46 9 0018 10 8495 13 4908 

1 

17 4118 40 0000 
47 9 0103 10116"9 13 5392 17 52« 40 8696 

48 9 0180 10 8838 1358-47 

1 

17 G320 41 7391 

49 9 0250 10 9062 13 6273 17 7350 4? 6087 
!>() g 0313 10 9222 13 6674 17 8334 .C3 4763 

' 
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1 
2 
3 
4 
5 
8 
7 
6 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
18 
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18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
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31 
32 
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34 
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37 
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48 
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50 

'i 

' .. 

T ABLE A.32 Di serete Compounding: i = 15% 

Geometnc ...,.,. luture wortlllaCfcw, (FtA, ~J.") 

)•4\\ J -6\\ ,-11% j•10% 

10000 10000 , 0000 10000 
21900 2 2100 2 2300 2 2500 
36001 3 6651 3 7309 3 1!175 
5.2650 

1 
5o&059 5 5502 56981 

7.22411 7o&792 7.7o&33 80169 
9 52o&9 9 939o& 10.37o&1 10 8300 

12.2190 12 &4811 13 5171 14.2261 
15 3676 16 2797 17.2565 18.3067 
190415 20.3155 21 6982 231986 
23 3210 25 0523 269519 29 0363 
28.2994 306010 331536 359855 
34 0838 37 0895 otO 4583 44 23&1 
otO 7974 44 6651 49 0452 5o& 0103 
48.5821 53 4978 591216 65 5641 
57.6011 637634 709270 791963 
88.0422 757474 So& 7383 952530 
601215 69 Bo&99 100.87o&9 114.1359 
94 0878 105 7902 119 7082 138 3107 

110.2288 12o& 5130 141 6582 162.3173 
126.867o& 148.2156 187.2226 192 7607 
1503886 171.3550 196.9669 228 425" 
175.2257 200 4519 231.5458 270 0694 
203.8795 2341301 271 7142 318 7"31 
2389261 273 089o& 316.3428 375 5069 
2750283 318 0787 372.o&35o& 44166o&9 
318 946o& 370 0824 o&35 1492 516 772o& 
389 5631 "3D 1441 507 8179 6085084 
427.8810 o&99.4881 591.9767 712 8924 
4950818 5795230 669 4026 834.24n 
572.4398 671 8698 6021302 975.2474 
881.5491 7763937 932.5124 11389839 
76o& 1548 901 2409 1083.2569 1329.0258 
882.2859 1042 8804 1257 4826 15"9.4935 

1018.27n 12081531 1458.7810 18051427 
1174.6130 1394.3271 1691.2883 2101 4617 
135".9811 1611 1622 1959 7669 2444 7834 
1562.3322 18609838 2269 7001 26o&2.4138 
1600.9501 2148 7675 2627 4007 3302.7796 
2075.5314 24802368 30o&O 1381 38356009 
2391.4775 2881.9759 3518.2718 44520858 
2755.0002 3301.5580 4085"371 5165.1579 
3173.2432 38076945 4698 7151 5989.7168 
385o& 4225 o&390 o&OS7 5"28 8819 6942.9380 
4207 9864 5081.2171 6270.5576 6044 6188 
4844.8008 58333851 n..o.6974 9317.5757 
6577.3622 67221515 8358n25 10788.1025 
6420.0413 77450716 9647.0049 12488 4975 
7389.3853 11922.2982 -11131.2877 14447 6698 
65043408 10277.0368 126o&1 1914 18711.93n 
9766.8251 11835.9699 14810 7978 19325.3318 

j•15\\ 

10000 
23000 
3 9675 
60835 
87450 

120681 
161914 
21.2802 
275312 
351768 
44 5011 
55 8287 
69 5533 
861390 

1081356 
130.1930 
1590796 
193 7028 
235.1338 
26o&.635o& 
343.6973 
41o& 0734 
497 8292 
597.3950 
715 6294 
655.8928 

1022.1335 
1218.9888 
1451 9027 
1727.2636 
2052.5649 
2438.5932 
2669 6473 
3423 7942 
o&053 1881 
4794.3168 
5666 6185 
6692 7359 
7699.1696 
9316 9929 

1 0962.o&OSo& 
12937 6093 
15232.7302 
179250267 
21082.2757 
24783.3864 
291204790 
3o&201.0732 
..0150 6349 
47115.5409 

., 

il 
1 

1 
1' 

l 
1 
1 ¡: 
¡: 

li 
l 
l 
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ING . .JORGE: TERRAZAS Y DE ALLENDE: 

TEMA II 

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE 

LA TASA DE RECUPERACION 

TEMARIO: 

Nomenclatura. 

Interés Simple. 

Factor de un pago Unico con interés compuesto. 

Factor de Actualización de un pago único. 

Factor de Interés Compuesto de una serie uniforme de pagos. 

Factor del Fondo de Amortización. 

Factor de Recuperación del Capital. 

Factor de Acualización de una Serie uniforme de pagos. 

Observaciones a los Modelos Matemáticos anteriores. 

Relaciones entre las Fórmulas. 

Series de Pagos con Gradiente de Incremento: 

.) Gradiente de Incremento Aritmético . 

. ) Gradiente de Incremento Geométrico. 

Valores Límite de las Fórmulas. 

Interés, Continuo. 

Interés Nominal e Interés efectivo. 

Tasa de descuento. 

Interpolación 

Pagos por Adelantado 

La Amortizac16n del Capital y el pago de Intereses. 

Series Perpetuas de pagos uniformes y el Valor Capitalizado. 

Significado del Concepto: Equivalencia entre alternativas~ 



ING. JORGE: TERRAZAS Y DE AL LENDE 

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE LA 

TASA DE RECUPERACION 

NOMENCLATURA. 

Para representar en forma objetiva el flujo de efectivo resultante 

de un a i n ver s i ó n , res u 1 t a m u y ú ti 1 e 1 e mp 1 e o de u na 11 es e a 1 a de t i e m p o 11 
• 

En esta escala, las unidades de tiempo son los periódos de interés, que 

no necesariamente constituyen meses o años. Cuando las erogaciones o 

los ingresos se llevan a cabo a lo largo de un periódo, en la escala de 

tiempo, se acostumbra representar el flujo de efectivo, concentrado al 

final de dicho periódo: 

! ! 1 ! ! ~ ----
o .1 2 -.3 {'1-tl.) {'1-1) n 

Para el desarrollo de fórmulas para el cálculo de la tasa de recuper_! 

ción utilizaremos la siguiente momenclatura: 

P: Representa la suma presente de dinero. En la escala de tiempo 

ocurre en el punto cero, es decir, al principio del periódo 

inicial. 

F: Representa la suma de dinero a una fecha específica futura. 

En,l1 escala de tiempo, ocurre en el punto (n), es decir, al 

' terminar el último periódo. En mucha de la literatura técnica 

relativa,. es frec!Jente se represente con ( S ) . 

A: Representa el Importe de cada pago, en una serie uniforme de 

pagos que se efectuan al final de cada periódo.- En mucha de la 

-¡ 

! 



ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE: 

literatura técnica relativa, es frecuente se representa con (R). 

i: Designa a la tasa de interés generada al final de cada período. 

n: Representa el número de períodos de interés considerados. 

El interés, (i), es la tasa de recuperaci6n, o la recuperación en si, 
correspondiente a una inversión. La reinversi6n de intereses, y el p~ 

go de intereses sobre esos intereses, origina el proceso de interés 
compuesto. Se observa que este proceso refleja el concepto inherente 
del "valor del din'ero con el tiempo 11

, es decir, el hecho de que cada 

peso "crec;e 11 con el tiempo. 

Para la determinación del interés por período, es necesario interpr~ 
tar correctamente lo siguiente: 

" 10% computado trimestralmente 11
, indica el que se consideran cuatro 

períodos de interés, de 3 meses de duraci6n cada uno y en los que se 
genera un 2.5 % de interés al final de cada uno de ellos. 

"10% de interés'' (sin más indicaciones ), ind-ica un inte_rés de 10% 
anual. En el primer caso, el interés de 10% es un" interés-nominal", 

ya que el hecho de que se pague parcialmente por adelantado, da lugar 
a que el " interés efectivo " sea mayor. 

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

Interés Simple: 

El interés simple se calcula mediante la expresi6n: 

1 = Pni 

por tanto: F = P + 1 = P + Pni = P ( 1+ni ) 



,-

/ 

ING. JORGE· TERRAZAS Y DE ALLENDE: 

Ordinariamente la unidad de ~iempo para el periodo de interés se 
considera de 1 año. Cuando es necesario calcular el interés co­

rrespondiente a UDa fratción de año, se considera por mera simpli 

ficación, constituido el año por 12 meses, de 30 días, con un to­

tal de 360 días. Estas consideraciones dan lugar al"interés sim-

ple ordinario ". Si se calcula sobre la base de 365 se genera el 

" interés simple exacto". 

En la práctica, el interés simple se emplea en préstamo~ a corto 

plazo y cuando el período se mide en días. 

Ejemplo: 

Calcula~el interés simple que originan $ 1,000. a una tasa de in 

terés de 6% anual, durante 60 días. 

1 = P. n. i 

1 = 1,000 .~.tt'·. 60 ·_'!1 (o. 0'6) 
·365· 

- --' _) 

1 = $ 9.86 



<!. QGJe ..-nonh ¡4",]a/(,¡t::)ory/na o~ cq/u·/o/ 
//>/c/a/(P) /nverr/do du,.-o_,-,~e (n J ,¡ae­

r/oc::/o...sJ a C/'10 ro....ra de _/_,-,'f'ere-s- co...-n-
.PC/~-r.ro ··(~) ? 

F=? r 
;-----~~----- ---- ~-----,------~ 

o / 

Cl/ /_/lo/ de/ ~r//ne/"?er/odo: P r-P.,¿ = P {/.,c. .. <:) 
Cl/¡;no/de/\J"e_ye.N.,dGJ¡Oe.l'>oao: P(H:.<.)rP(/r~:J.i = P(/r_..¿')z 
-----------------------------
Por e/ nHz'roa'o de /~d~c:c/o~ n?Q­

/-e/nc/n"ca, \Se pue:c:le co,c/c/ú'· yue 
al p/Ja/ de n ,.oe:r,-óob,., /a can.;/­

dac::l ace/...-nu/acla \S'e' ra': 

Cll /aclo/" : (/+..,¿)" \Se' /e d~nOn?ina.· 
'foc-/or de """' _r>ago c),,-co co, ,-",]rere...r c~,ec..~e..rh 9 

.!/ '-S'" e re./' re -re .n 7b : 

a) 

6) (F/~ ¿X, n) 
, j e-.r el /oc l'br /'or e/ ce/a/ ha.:/ y u e 

G/.;? _?O::JO Gl4/~ p ¡00,-a e,-,co/Jr,..-ar /Q Ca,-, r/dad 
F a/ /"r1o/ de n .;aer/odo..r, a c,.~,-,a ra...rq de 

n? u 11.-p/,. car 
CTCC/n?t./la da 
/ 'n le re ..r .,¿, 

F = P (" /-r-¿), 

F = P·.L·_,...s_pcaj" = .P · (F/P_ ¿J n) 

e!· Cuo/ e-.r /a ca,.,r.,·aac:l acuP?u/oda (,r:-) ,Por 
u ,no //1 ve r.r/o~ el e ~ -s., CJt::JO. duro,.., -r~ 7 a,? o.r 

a una 7'-a...ra de //1 'f'er~.s de/ /.S 0/o anuo/ .? 

~ = P. . o..r¡aca/ 
..(. -/) 

F .:= .S, 000 ( / + o. /S) 7 = ..S: Oc:::JO .., .:<. e; e;;; oo .: y /..3, \.100. 00 



/o o 
'(/' 

_§).'em/:2./o: 
Ca.n..r/c::leren?o.r e/ ,.,,".r,.,o pro.b/eA?Q c:::on e/ 'jlc.~e -.re 

~·e,.,,al/ 'ca' e/ //1 'leAe..r "-f";m,.o/e : 
Co/cc.~/ar e/ mon.1"o de /o..r /-,rere..rc:..r ?GJe .9ent::!'ra/1 

-l/.ooo. /FJver-r/do..r o vr.a ~a de /nrere..r de ~ o/o ar.ua/ dv­
ro/1Te GO c:/;"Q...r CO/J..r/derc::u?a'o //J'I'ere..z- coA.~Pc..U:>&"ro • 

1 -- - --- -

F -= ,o · (/-r .. ~.J.' " -= /. ooo. (
/r O.OG 

...SG.S 

r .1 9/ .. ..~ Q/ 
Oog ...L. /1 re~e-,s : ¡::-- ¡D = /. 009'- - /. ~. = }"' 7- F• 

/'E!~.Id//ado y..;e e-.s tso/o ~~ :/. J?de e/a6k4/do a::;v, 

.,;.,fe~ \t".;~/e J /o 7c.Je pod,...ú:z ./·v>&"-r,r-·ca,... jZGJe pa/"CC ,Pre:'.rfoz­
n?o,r a cor/o p/a~o,. -.re e_,,o/eQ\.Se e/ cr,.·,te,..;o de //lre~..ro.s/P?,Pk· 

P=r 

o / 
-----

) 

e' Que cap/:lal //1/c/a/ (P) or ... g ... /Ja cN1 ca,a.;',.b/ 
p·;?a/ (F) de-..r,;ade':..r de Aa6er v-/do ,..,ver,t'!/do 
dvranre (/7) ,aer.;'o c::lo\1" a <..~na ra...rQ ( ...G'} 
de //J .;fe,.-e...s t:=On?,,<.-1 e..r TO .~ 

;:l c::talo..r .· ;= n, ..¿ Y. 
"' 

P= ? . 
('n-/) (n) 

Mec:~'/o/1 1'e C//7 proce...ro ,..,.,,u:r...ro o/ c:::u?rerA::u; ,¡ao~eP?ao,z­
con c./u//" 

1 

1 

!/ -.s~ /'<!!!,Pre:...re:FJ,Ia : 

1 
o) ..;_._,., t..S_,Ppwí 

.6) -( P/F ,¿Y. n) 
.1 .1 

yc.~e \l"~,.,y;·c:a: -.r./n~/e ¡Pa_ynte/1'1 

_pre...ren~ GLJOrTh /e::~ e- ,-'or. 

y e..:r e/ /ac:ro/' ~re::/ c</a/ \S"e 

n?c.J/~,-;p/...'cq vn "'a./or /vrGJro F.J para oókn~.r e/ va/o; 
pre..ren/~ P yue /o or....y ... ~ó. 

P= F 1 
é /r,..¿Jn 

P= F·.~.·-,., \S"~pw/ = ;:. (~JIS' _¿_, ~ 



lo; 

F¡t¡cTo.e LJE INTE.eE..s COMPUE-sTO LJE UA.l4 ..Sc.eiE GJN/Fo,eME 

.De P,qGo....s-. 

o / 

¿'Que" ca,P/:fa/ r/Jo/ (F) ~ or-~./na /a /nve.r....rlo', 

vn-:(0/'/ne de U/Ja ca-?~·dad con...r.rb.nk (A)J a/ 
r'na/ de:: cada 0/JO é:::7e (n) pe,-..,odo..r J a <:/~q 
TO-..ICl (..¿ j de //Jrere....r COn?~ue.,r ~ _? 

clala..J": A /J ¿% 
, 1 

F- ? - . 
(n-..1) (./7-.2) (.n-;J a 

Cada pa3o /1 0/'./.9/"a d ..... /eF"en.le .,·n:le,-.e...r Con?­
pue...s/oJ pc.~e.r cado vna de e//o..r n·6ne Glnpe; ..... Ódo d~ //]t/~.1""­
...s-.... a/, d ..... :,.s-~~ .tb : e/ .t(?r/n"' er ,oago A, \.S"erq' ¡/Jve,-.n·do d~.ro.n'k 
én-;) _pe;/odo..s, e:/>J"e3c./"c:lo 4.; {n-.<)~er/oc::To...r~ e:rc ... J e/ 
~/r.,mo rl, o c=Girre e-, e/ _pv,..,:/o (n) !/ .;")O o;~/na ./,-,:1-ere~. 

, En e..rra...r c:a,..,d,'c/e>ne.s-J /a VGihJa P e..s"?arq' /.nre3rada : 

n-1 . n-.,2 n-..3 2 
F= ¡(} (/r.,¿) + ¡(} {lr...L) r- 11 (/r.,¿} + ... t- ,4 (;r-,¿) + .4 (lr-L-:J .;-A ---z..-0 
h1v/r~h'oa,do ah16e>...r 1'»/~n?.bro....r po; é;r-.,¿J : a'\ 
F {Ir~'): .4 (í..;--~Jn· +A {I'I"~Jn -1 r/1 (1~..-c')n-~ r ... -r // {N..<.')Jr /( {;r..t) 2 -1- ,q (1-f ... e.)~ 
re....s-./a.ndo /q ecuac .... ·o~ (!) de:!' /Q ®: 

F { / T-~) - F = ¡::¡ ( 1 + .,..¿) n- ,.:¡ 
F (Ir .L.: -1) = /1 f ('Ir .¿")'J -1 _7 

~= -"{él~·)n-y 

féh~,¿-' )./7_¡ 7 
Cl/ /oc ror .· _,¿ 7 '-S; /~ c::/ene>,n,;")1Q .· -/'É crbr d~ 

,...;,rere..r co,.,~ve.rrb de ona <..rer.;'e c..;.nft,--,n?e de 

y ..se re,;Dreo...r~~:kT .· 
_ fl. a 5'- o..r . " 

é ./) ~ ' 
c7) ~:-/J (/.SCC/7 rue ...sy/J0'c:a: G/17*/"/J? ...r-e/'/e..J 

Ce>/npov,....,c::l Orne>u/Jt' Jéoct'or: '/ 
.6) ( P/~ .¿ 'l. /7) 

J .J y e..r e/ /acror _POr e/ cua/..r~ ;nu/7",/D//-

c;a ~/ VO/or ¡{/ de Cada ,Pago c/,...,_....zCJ/'n?e,.. ~C7/"Q Ob rene.r ~/ 
/.....n~ork acu/Yic.J/ado P, de..r_,Pve:r_ de 17 ,¡0er/odo.r y a G//JO 

ra....ra de /;1 ~e;e..r CO/YJ,Pc.le ...r ra ..G- : 



1 
i 

1 
! 

1 

o 

.4=? 1'1=? 

l ! 
; .2 

Jo_¿ 

d. Que' ca¡0/la/ con-.rra...,.fe (4) Aa!f '?ue //7ver­

:l-/r per/oa'/c:c:une~~e dc/ro~k (/7) ¡oer.-Ódo..r, 
co~ Unq /a..ra (-<.') d~ /'J 7'ere..r COn?,PVe..rA:::J, 
pare::~ C1Cc./n?c.//C::U- e/'} cap/ fa/ r.,a/ (:F) f' 

;:: 
lf/=? A=? 11= r :'r ! ! ! d alo..r ,.· F n ,¿~ 

1 1 

---- /;= '! 
...3 (n-:zJ (""'-/) n 

Cl/ /aclar: [;,,_~·, -1 ~-se /e de,o.m/nci : 

~ ..se re/'re..rcn ,te,: 
_ ''j:_ai::n:,,. del /-o""'do de a.morr,·.zac:~·c:/~. '' 

c::t) (..¿. -.-, o.s/cl /) ?(.)e ~Jyn,f/'ca: 
\S/'}¡¿,-...,9 /cJ/Jd 

(A/F, .¿· ~~ n) 

~ e....r e/ /aclor par e/ yvc Aa~ ?C/e h'l(.)/~.,p/...'cor el ;non/o 
~·na/ ¡:::' para enconrrar e/ /PJ¡DOr.r'e ,tl de /o.r _,Pt::I!JO...S 
~"''/or/ne..r y can..rra...,re..r ?U,e /o or.-~/nan durar~ :r~ n 
per/oda..r Y O cJ/JQ ra....sQ ..G c::::/e /~ ""jl~;e..r CO.n?¡Dc./e!-.t"7b. 



IJ= r 
p ! 1 
o / 

6) 

4=-? 

e!. Que' n1on:lo vn~j<:r;ne (~)...s-e de.6e ./nver­
h'r a un a h...ra ( _¿') de ,., kre...:r cornp c..~e..r­
.n:, ~/ ./;i?o/ de cada ner,ddo d<../ro,..,k 

~ ~ :¡ ~ J 

("n} ¡aer/o do...r, para o.6Tt:?,er e/ rn/...r~o mo~/o 
~'na/ (F) 7ue \,S"e o.6re.na'r,"a ~..r.:~...s-e /nv/r~·e­
ra U/>a ca.,~/dac::/ /n/c/a/ éP) c:::Tvra,.,re e/ 
Fn/Sn?O h'en7,.PO .51 a /a /n/~~a 7'a...rc¡ de ,/)/ere...r 

( ..t .. .'J .? 

¡(J.:r 4=? ,11= r 
L __ t t ~F da..fo.s .· p/} .,¿" ·..;;. 

"' 1 

,L/= 7 1 z ('1-.:¿_j (n-/) , 

!/ e--s e/ /c¡cror j:)Or e/ Cc.,/a/ v-e rnvl~)o//ca (.P} pcr,-q e.ncon?'.t"'',... 

e/ va/cfr de /a-.s- ¡OCI:JO..S (";4) rve ./o rec:upen::;¡n a/ /na/ 
de: (n) .Per.,'é:J do-s a U/'1a 7'Y:?...ro (.,¿) de /nrere..s co,n)pc.Je..s-J"b. 

j 
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1 

1. 
1 

1 
1 

1 1 

1 
1 

~ 

A 

P=? ! 
o / 

A 

e' c~a/e-.r e./ ca;::u'ra/ //,/c:/a/ (;a)yGie .,;,ver7"/­
do dc,~ranfe {n) per/odo...r <::1 c.-'na ~q ('-<...') 

de "'""'~er~~ <::"Q??,..oG.Je-.rro, ?rodc,~ce e/ n7,....r_,o 
ca;a/r<:~/ ¡;·FJa/ (F)J ~ve ~nc:t "S'er~·e vn .... jórY"1e 

d<! /'ago-.r (A) al ¡fna/ c::::l~ cQa;a t:./na de /a-r 

('n) r'erú::>do.r 9' a /a NJ .... '..r/71Q rt::~v-a de /n?"ere-r 
(.< . .') ,? 

A A 11 

L __ J ¡ !F <;:/a lo-s' : /1, .,¿,' ,"./. /) , 
P= ? . 

• .:z ("1-.Z) (n-1) n 

de..:sp<:/'a/Jdo e/vt::~/or de {'PJ e~ /q 
v/-r.//nQ e..x-,Pre-..s".,·o~ de...rarro//Q da: 

a) 

b) 

!/ e..r e/ /ac:t'to/" po.l"" e/ ce/a/ At:7:f !jlde , t.~/~~'j:J//car e/ vahr ale/ 
, ¡:u::¡::Ja Jn~or.l'ne (A) a/ ¡4'/Ja/ dft! caa'Q ~no de C'nJ per/oafo..r 
.ji c::T una ra..rQ é-'J de /'/l~rte-.r cantpve:~,.{:,, ¡OClrr:::l enc-on.Yrar 
e/ t/Q/o.f, (P) r<Je rec~pe:.l""c:T/1. 

,-----------------------------------------~ 

j 
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ING .JORGE íERRAZAS Y DE ALLENDE 

OBSERVACIONES A LOS MODELOS MATEMATICOS ANTERIORES. 

1°) Para el cálculo númerico de los valores que se obtienen de los 6 

modelos matemáticos desarrollados anteriormente, se puede optar por: 

a) Cálculo directo a partir de la expresión algebraica. 

b) Empleo de "tablas" en las que se indica el factor resulta!!_ 

te en cada uno de los modelos, para distintos valores de 

(i) y de (n). 

e) Utilización de "calculadoras electrónicas " de las esp~ 

cificamente denominadas "financieras". 

2°) Frecuentemente, en el planteamiento de algunos problemas de aná-

lisis económico, se conoce la suma (P) que será solicitada como 

préstamo o invertida inicialmente, así como la corriente futura 

de pagos (A) que su amortización o recuperación origine, o la can 

tidad futura (F) acumulada al final de un cierto horizonte econó-

mico; y lo que se busca es calcular la tasa de recuperación (i) 

de la inversión, o el número (n) de periódos necesarios para la 

misma. 

En estas condiciones y para el caso específico de "pago único", 

si la incógnita es la tasa de recuperación, el problema se reduce 

a despejar (i) de la expresión: 

de do.nde 

En los demás· casos, (y aun en el caso de "pago único" cuando la 

incógnita es n), el problema es más complejo como para ser resuel 

to despejando directamente los valores de (i) o de (n) de las ex-

presiones algebraicas, y el método más razonable en estas condi­
dfZ 

ciones resulta ser elvinterpolación entre valores tabulados, o el 

em leo de calculadoras electrónicas financiEras. 



\..3q) ,t/L.<S"G/;C..).q.s ,ee¿_,t~c./oA.Je...s e-A.JreE L4-s Fae.A-~t..IL 4-s. , 

.De /a a'edvcc,a.ñ de /o...s' /a;-mc:.~/a-..r, o....s-e de....rpre~c:::i'e : 

0 / :0 / • t/..SCCI - . cr. = -----.c._, . ..S./ a' f - ..:. _, . V..S DW./ 
\ ..e.-n / . r .L-17 ,- / 

cEUnp/eQndo orrc::; .nc::n4:7c.lo;,.,, /e:¡~ ;rn/...rP?O.J /'e/QC/CU?E'....r' 

aclyu/eren /a 'S~G.I./e/17e rr,-nq ~ 

Pvede de/Yia...rrrCI/V'e yGJe : 
/-1- • .....:s-,oca.f r. .Spc~ ,-. ••• "~-. .S pea/'"~-. '-S.f'CCI/ = . V..SCQf 

-<--1 / ~-.z .,¿ -(n-.z) ..e,- ('n-~J ""'-n / 
y ran?b/e/1 : 

a parr,r- ele : 

, . e'/-~· =- ...¿,' (/r,¿)"' - .,¿,' -
..¿-/} - ' (/.;-,e.')"-/ 

,_ 

J • 

..¿' (/r~'}n_..,e. f(/~_.¿)~ / J 
; __ {/r-Ñ')"' j- / 

...¿ {/-r~'J"'-,.,¿,' (/.;._¿)i1 r-.,¿' 

( / -!-..¿.:), -/ 

(/r.,.¿)"-1 
::::::----------------- ---

¡-
--1 -------- --- -----~-------------~ 

/ . cr/ ...¿ -n 

i 
1 



.:fien?P-Io: 
J:)oa'a /a I...S"~u.,'e/JTe 

...se~~ de:::: ,;oo9o...,s- · 

o / 

Bc:x:l 
+ 

1 

lo? 

ca/c::e.J/a; e/ /mpo;Te de /q c:a/1 ,.t/'daa' -,tCna/ (F) e7c:o.rnu/ada 
c:1/ /na/ de /o._s- <:;; O.ños1 C:O/Jo....T,t'c::/e.r<:7~ V/JCI ra....sa de //1 Te re-r 
e:/<!!/ /0% : 

~ 4. z r(/-I-O./o)7_¡ 
F- 1. ocx::; • (1..,... o. ;o) + acx:::> (;+o. 10) ~ eoo (!o~-o.1o) + -soo ¡- o. /o 
7ue ~vede ~¡ar-e-.re,-,ra,.-..,re : 

F =: /. a:::>o • ~ pcaj"-1- 8c::::;o ..s ,.oca f .,t. c:9co -..s pc~r- -s-ClQ Gl..scq ../' 
/O-c; '0-4 /' 10--<, /O-c;¡ / 

o lan16/en: 

;:= = /, Oc::::;IO • (;::: / p 10 'l. t;;) + .ea::-; ( FYP /0 X 4 l + 8c:t:::> ( 1=' / p /0:/. ..:l J + 
1 ~ • J ~ # J 

+ ~ ( ..C/.q lO Y. t::) .. , 
F = l. 0CJCJ ., /. 7 7 /t:;; r c5'oO .. /. 4 t;; 4/ ~ 6\::::)o ..., /. -2 /CO .,t. ~c:::x:> • 7. 7/ .sr;; 

F= !, 77/. c:;;o + /. 17/ • ..28 + 9<:;8. •• -1- '-.3. 8-S?-.So 
F = ~ ;7. 7Ge. ~8 

~·-en?¡0/0. 

\S/_3C:Cn?o..r ,ao...ro a ;oa..so e/ proc~-ro de=- .r~c.-~c=rq­
c:./oñ dt::: c..'/J Cc:::;o,P//a/ /nv<:!!'r/;,'a'o CT V/JO Ta-s-q c:7e ./,-,r-e.re..s- (-<-J 
c::h:/ra,ñ? (n) ,o~r.-'odo.r. ~aro 51'·e~hp·c:-oa; nGI.n? er/caA? en ?"e:, 
~..rv~o.nyc;,..,o..r ""' c~//a-/ ,ñ/c::./CJ/ _. p..: 7 s. ooo . ., _,.,~:rr/dC:: a 

0/]Q /a.JQ •• ...¿ = /0 ::;'., t t t t ( d"rq_, re .· _, = ~ ~l>os. 

f f f * f Ca/cGJ/o c::le /a..r a.nuah·dad~J: 
/ ~ :2 __, .- _.lfc:P·. crf=P·(A/;,-·_¿% n} 

~ -.;;/ - ~ ..¿ -;? / - - "1 , 
o 

A = -.5: c::::><::lO • cr _/ = .S, 000 (A /p .. . /0.% ..S J 
/0-..S /. . , 

11 --
"' = --s. 0<:::)0 .. o. < ~ ....3 Bo .z: ,. /. J / 9 . 

• 
' c~--'/o/ 

C7de-vclo In le reses Ca,.a/J'g/ At-ÓJ od~~aa'o 
a/ 1 
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INTERES CONTINUO. 

Para c::l desarrollo de las f6rmula·s mostr-adas anteriormente, se acee_ 
':,\ 

t6 inicialmente ~ue tod~s.los pagds ocurren en forma discreta, es 

decir, en cada periodo se consideran agrupados en un solo pago ocu­

rriendo éste al fin~l del periodo. Como conse~uencia, a los inte­

reses correspondientes se les aplican las mismas consideraciones. 

Surge la duda ·de si. un sistema de pagos e intereses como el anterior 

refleja la. realidad, y de no ser así, cual es .el grado de· error que 
'· . 

introducen las suposiciones hechas. 

Por un 1ado, os e1~rto que e1ertoa pagos~" rea11dad sd eencuntr~n 

en un.punto especifico del tiempo, como es el 9aso del pago para la 

compra de un equipo o del ingreso qu~ se obtiene po~ su venta, (va-
/ 

1 o r · d e re e u p e r a e i ó n ) ,. 1 o s e u a 1 e s s e· u b i e a n e n ·1 a e s e a 1 a d e t i e m p o , 

al inicio y al final del primero y Qltimo periodos respectivamente; 

lo cual si reflej~ la realidad, pero otros efectiv~s de caja ocurren 

en forma mjs o m~nos continua en el transcurso de un periodo, como 

sucede por ejemplo, con erogaciones semanales para el pago de obra 

de mano, o mensuales o bimestrales. para cubrir los gastos por con 

cepto de energia, ~ateriales, impuestos, operación en general, etc .. , 

y suponerlos todos ellos cQncentrados o representados al final de un 

periodo, digam·os anual, es evidente que configura una situ.ación muy 

diférente de Ta real. Quizás un modelo en que se consideras~n todos 

estos pagos fluyendo continuamente, como una corriente de agua, a lo 

largo del periodo, seria probablement• más apegado a la realidad que . . . 

considerarlos concentrados al final d~l afta. Además hay casos en 

q u e n i 1 a i n v e r s i ó n · i n i e i a 1 , p o r e j e m p 1 o , ·e s p u n t .u a 1 , y a q u e s e d i s 
'¡ ,j 

tribuye a lo largo de uno o varios periodos, como es el caso de la 

/'"f. 
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INCJ, .IOMOC TC:APIAZAG V O! AL.,L.ENDI: 
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1 ' 

con~trucc16n de una obra en la que los pagos para sufragar los ga! 

tos de la misma& 'se aistribuyen a todo lo largo del per·íodo ·ctlle du 

r a ·1 a e o n s t r u e e i 6 n • 

El criterio del " intar~s continuo " proviene de la suposición de 
1 

q u e 1 os e o·s tos y 1 os be n e f 1 e 1 os se ~.en e r a n en e a d a d f a • e 11. c.: il d a -

hora y en cada minuto de la operación. 

la verdad es que uno y ótro criterios, reRresentan e implicnn un 

conjunto de ~uposiciones y conéideraciones, ya que en gener~l en 

el ámGito· re~l, el flujo d~ efectivo ni obedece total~ente a un 

modelo discreto, ni se comporta como un lfquido que fluye conti· 

nuamente~ Ambos mGtodos proporcionan \resultados aproximados y stn 

• embargo los rangos de error que implican no son· de tal magnitud que 

invaliden alguno de los criterios. 

Sin embargo, la costumbre establecida, sobre todo en los campos de 

la idustria y el cbmeriio, propician el empleo del· sistem~ discre­

to . En gen era 1 , e 1 trata mi en t o que se ·d ~ a 1 .d. i n ero dentro de 1 os 

sistemas comunmente aceptados, de pagos, compras, inversiones en 

bonos Y acciones, otorgamiento de préstamos, hipotecas, etc .. , se 

ajusta al sistema discreto. 

El criterio de interés continuo tiene aplicación en el desarrollo 

de ciertos modelos matem~ticos para la toma de decisiones o en aqu~ 

llos tasos en que por la naturaleza misma del flujo de efectivo. se 

ha e e e o n v e n i e n t e e 1 e m p 1 e o d e d i ·e h a e r i t e r i o • . 

/ 
1 
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·IN·~ . .JOAOE: TERRAZAS Y DE ALLENDE: 

·'· ~ ·~ .. 
• ,f~ ·:'{ ~ 

. INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO~ r .. 

.;.¿o. ....... . 

) 

Muchas transacciones comerciales,· estipulan que el cálculo de int~ 

reses, asf corno su. cargo o abono, se ha·ga en per16dos uniformes m~ 

nores de ·un aRo; Sin embargo, aQn en estos casos·, es costumbre in­

dicar la tasa de interés de esa inversi6n en base anual, aunque los . 
pet16dos de pago o cálculo dé los intereses sean menores de un afio. 

Asf por ejemplo, si una tasa de inter6s es de 3% cada 6 meses, se 

a~ostumbra ·referirse a ella como una tasa de 6% anual, solo que al 

interés calculado de esta maner.a se le designa como: " tasa nominal 

d e i n t e r é,s " p a r a · d 1 fe re n e 1 a r 1 a d e 1 a t a s a re a 1 o e fe e t 1 v a q u e e s 
. ' 

algo mayor que el 6%. 

Asi por ejemplo, el interás real anual o efectivo de un capi~al de 

$ 100.00 invertido a ~na tasa d' 6% computado semestralmente, se 

calcula: 

Intereses generadOs en los primeros 6 meses: 

1 = $ 100 X 0.03 = $ 3.00 

Capital total al iniciar el segundo semestre: 

P + Pi = 1 100.00 + $ 3.00 = $ 103.00 

lnteres sobre el capital anterior al final del segundo Semestre: 

1 = f 103.00 X 0.03 = 3.09 

Interés total acumulado durante el año:· 

$ 3.00 + 3.09 = $ 6.09 

4lt Tasa real en el aRo de interés: 

$ 6.09 

lOO 
= 0.0609 = 6.09 % 
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.e ING • .JORGE: TI!:RRAZAS Y DE ALLENDI: 

\ 

A esta tasa real de interés, con base anual, se le denomfna: .. tasa 

de interés efectiva " De aquf en adelante vamos a emplear la de-

nominación." tasa real 11 para períodos menores de un año y " tasa 

efectiva 11 exclusivamente·para indicar la tasa real correspondien-

te a un año. 

Cuündo se dé como dato la tasa nominal, para poder aplicar las fór 

mulas, habrá que calcular primero la tasa real por período y trab! 

jar con el namero de períodos correspondientes a esa tasa real. Las 

e tasas nominales' no sirven pata base ·de comparación entre alterna­

tivas sinQ hasta que han sido convertidas a tasas efectivas. 

-, 

La tasa efectiva de interés es el interés anual total\percibido por 

unidad de capital empleado, considerando que este interés ( cuando 

es computado en períodos menores de un año }, es invertido por el 
1 ' 

resto del a~o tan pronto como se g~nera, en los mismos términos y 

condiciones de inversión a que esta sujeto el capital principal. 
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ING • .JORO E: TERRAZAS Y DE AL LENDE: 

El ejemplo .anterio~ iltistra la diferencia ehtré tasa nominal· 

y tasa real y la necesi~ad"de especificar cual tasa se con~ce 

~omo dato al hace.r el. aná·lisis de una alternativa. 

Observamos que si en el sistema de inter~~ continuo y en el 

de· inter~s discr~to, se trabaja con la misma tasa efectiva, 

la cantidad acumulada al:final de un a~o es la misma, lo cual 

indica ~ue la diferencia entre sus tas.as nominales, es irrel~ 

vante y asf po~ eje~plo, una tasa efectiva de interés de 12.7% 

acumulada en ~1 ejemplo anterior una F = $ 112.70 tanto por el 

sistema discreto como para el continuo . 

1 ' 

ES claro que en el sistem~ de. interts cont~nuo, la tasa nomi­

nal anual siempre será distinta de la tasa efeptiva, y~ que la·· 
r . . . 

·primera vale ( r ) y la segun~a ( e -· 1 ) • razón por la cual, 

·· en las tablas de int~rés continuo siempre ~e indica la tasa 

efectiva con la :cual se calculan,y la nominal a la cual co-

8·7 

r re s pon de . E n e a m b .; o e n e 1 . s i s te~ a d e i n te r é s d 1 s e re t o , 1 a· . t a s a · 
·,. .1 

nominal será igual a la tasa.efectiva, excepto cuando los inte 
' -

reses se computen en periodos menores de un a~o. · J 

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

continuo son muy similares a los .correspondientes al interés· 
. \ 

dis~reto, con periodo de computación ~iario y aan a ·l~s d~ P! 

•. riodo de computación mensual. 

·. 



. - í •' ,.··· ..... 
88 

. :TASA DE. DESCUENTO. 

En todos lo~· casos que anteceden~ hemós considerado que, los ih-

tereses son computados y pagados al final de cada peri6dó de in-

terés. Cuando el pago de los intereses se hace por adelaf"tado, es 

decir, al inicio del peri6do, se dice que este pago constituye un 

0 "descuento". 
) 

Si un capital ( P) inicial, es invertido y acumula una cantidad (F) 

al final de un cierto peri6do, . entonces: ( F- P ) representa los in 

tereses: · 

sobre. P, ( si en los intereses son pagados al final del 

peri6do). 

sobre. F, ( si l.os intereses son descontados al inicio del 

pert6do) .• 

en estas condiciones:·· 

1. :tasa c:ie interés . ~· F-P ""' = ----=----p 
F 

jD -/. 
• 

tasa · de descuento: 1-
p ,, 

7=" 
_, d 7=-P 

.:- -------"" ....... 
·¡:: 

• d 

1 

~· = . /- c¡l 
de las expresiones anteriores se deduce que: 

• Tambtán puede demostrarse que para el caso de la tasa de descuento: 

.. 
J 
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A - -..J- Ca/ét:..//ar e/_ dev-ét.Je.?~ c:::c::v·re.r;oo"'d'"e...,fe- q 

.. .¡;. cx:x::J, ,PCI.5Jac:lc::!~ de -?fYt, c:::le: /0' año-s~· \,r/ /a ra....ra> de:: der .... 
cvent'a e:...r del ~4 °/o c:on?¡Ov/ada \.seh?e..rr~/.,e~re . . 

•• 
1. 

~a de de..rc:::ve-?,/o lnC?"'"'"a/) = · ~4 Yo 
¡1-a...rq de c:::le:~CVC/1~ reo/ \reh1eV"rrr:::l/•" .24/~ .=: .t'~ 0

/. ' . . , . 
n~n1e....-o c:le ,Pe'!'""~oa'o..r \.J"e~?··p~·IJ"T'A:::l/e..r c:n /0 a?iOV" = ..20 

L~ ~rn$aad (P) 7ue:. ""eA:~' e...,rre__yaaa q/,ore~-/a:/a,..A:' 
de..r_pueCr de de...sca,-, ~r par a~e-;/a,-,rado /o-.r ,.,.rc::.;.-e.re...s; . , . 
-serCl : / ')/J .(. )~o · · / ~o . P = · F ti- d .::: ./. ooo 1-o. /~ .:::: /. ooo" ~ o.88) 

p = /.OCIO .te O •. OJ J..SG = y/.· 7 j . ..sb 

e/. c::lev-C.ue/1'1'0 Aa 6ra' \.J"/da : . 
-De-.rc::<./e...,ro ·= F-P = /.OCJO- 77- ..s-e; = Ji' 9-2.~. 4..4' 

INTERPOLACION. 

Cuando en un momento dado, los valores requeridos para dete~ 

minados (i) o (n), no se encuentran en las tablas, y con el fin de 

no tener que ca]c~larloi directamente a partir de las fórmulas, pu~ 

de interpolarse entre los dos·valores más cercanos al buscado. 

Pero da~o que los factores no sori lineales, aceptamos que al 

interpolar estamos introduciendo errores, los c~ales habrá qug e~~ 

timár para ver si están dentro de ci~rto· rango d~ tolerancia, ya que 

para ~iertos. factores y para determinado rango de valores de (i) y d~ 

(n}, el error que se introduce al interpolar linealmente, puede ser, 

consfderable. 

En cada caso, el buen juicio y el criterio, determinarán si es 

prudente calcula~ los valores buscadbs mediante lá interpolación o as 

necesatio partir diréctamente de las fórmulai.· 
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SIGNIFICADO DEL CONCEPTO: Equivalencia entre Alternativas. 

Supongamos que en un momento dado, al querer comprar un artículo, 

se nos presentan las siguientes alternativas para su pago: 

• A) Pagar $ 100,000. ahora 

o B) Pagar $ 5'766,504. dentro de 10 años 

• C) Pagar- $ 50,882~ al final de cada año, durante 

los pr6ximos 10 aiios. 

Estas alternativas se representarían en una escala de tiempos, de -

la siguiente manera: 

p .. l~oo,ooo 
A: l .. . 

• A = /-.so. ee.z . 
o /t!J 

e: ! ¡ ¡ t t l l 1 l l F Jti2 ~..S'7t:;t:: • ..so4. 
J3: l 

• 
Q / 2 ...3 4 .S <; 7 e ~ /0 

o ~o 

Lo primero que se nos ocurrir!a para comparar las alternativas, -

sería expresar los diferentes flujos de efectivos·en una sola can 

tidad equivalente ubicada en un mismo punto de la escala de tiem­
pos, es decir, en un mismo momento f!sico, dado que ahora las can · 

tidades que constituyen las distintas formas de pago, están expre 
sadas en distintos puntos del tiempo y por tanto no son compara-­
bles debido al principio del "valor del dinero con el tiempo". 

Supongamos que decidimos expresar los pagos _de cada alternativa -
mediante una ~nica cantidad equivalente, ubicada· en el momento ce 

ro, o lo que es lo mismo, vamos a Actualizar o encontrar el Valor 

Presente del flujo de pagos de cada alternativa; y para lo cual -

fijamos como la tasa_ de fnterés del dinero, nuestra tasa mínima -

atractiva de recuperaci6n. Supongamos que en el momento actual en 

que debemos tomar la decisi6n, dicha tasa la estimamos en un. 50% 

anual, en estas_condiciones, tenemos: 



e Valor Presente de la alternativa (A): 

e Valor Presente·~e la-alternativa (B): 

VP = $ S '. 7 6 6 , S O 4 • ( P /F , S O % , 10) 
B . . . 
'= $ S'76~ 1 S04. X 0.017342 

e Valor presente de la alternativa (C) : 

VP C 7 $ 5O , 8 8 2 • ( P /A , 5O% , 10) . 

= $ 50i882. X 1.~700 

/07 .. 

= $ lOOuOOO. 

= $ 100,000. 

Nos encontramos ahora, con que expresados en un mismo punto qel 
tiempo, específicamente en el punto cero, las 3 alternativas equi 
valen a $ 100,000. bajo la tasa mínima atractiva de recuperaci6n 

de 50%. 1 
! 

Dada esta situaci6n decimos que las 3 alternativas son "equivale!l 
·tes", lo cual evidentemente no significa que las 3 alternativas --
sean iguales, sino que solo sus valores en el tiempo son iguales, 

y esto, a una tasa de inter~s del 50%. 

Nos preguntamos ahora, ¿cu41 es en estas circunstancias el crite­

rio para decidir entre una u otra de las a·lternativas ? Sa'bemos -

que varios factores del tipo no-monetario pudiesen ser determina!l 

tes para la selecci6n de una alternativa; así por ·ejemplo, si no 

tenemos la liquidez_suficiénte para p~gar $ 100,000. ahora, esto 

es determinante al menos , para rechazar la alternativa (A) y --~ 

aceptar alguna de las otras alternativas mediante las cuales se -
difiere el pago de ·la deuda. Otros argumentos de este tipo, pudi~ 
ran ser, riesgo, necesidad de emplear los fondos disponibles en -

.otros fines, imagen ante el acreedor, situación general de los ne 

. gocios, etc ••• Pero haciendo· abstracción por un momento de los a.;: 

. gumentos de tipo no-monetario; (sin que esto implique ni negar su 

importancia ni dejar de reconocer que en determinadas circunstan~ 

cias pudiesen ser determinantes), no preguntamos si: ¿no hay 
otro argumento econ6mico que nos ayude a decidir sobre una de las 
3 alternativas?,· ¿nos es indiferente cual de las alternativas se 
seleccione?. 

=======m==~•================= 

Antes de tratar de responder en forma 'directa las preguntas ante-
\ .. 

riores, analicemos primero dos situaciones alternas • 
. • 
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Supongamos primero, que en lugar de la tasa de 50%, hubiésemos es 

timado como t.i.m.a.r en el momento de la decisi6n, una tasa del 
75%. Al actualizar las corrientes de egresos y determinar el Va-­

lor Presente de cada alternativa, se tendrá: 

e Valor Presente de la alternativa (A) : 

e Valor Presente de la alternativa (B): 

VP B = $ S ' 7 6 6 , S O 4 • . (.P /F , 7 S % , 1 O ) = $ 21,406. 

• Valor Presente de la alternativa (C): 
VPc= $ 50,882 (P/A, 75%, 10) = $ 67,591. 

Observamos que en estas nuevas condiciones, la alternativa (B) -­

Tiene el ~enor costo equivalente por lo que ahora constituye la -

alternattva a seleccionar, ya que en términos practicos,significa 

que nos convendrá mucho más diferir el pago de la deuda por 10 -­

años y p~gar al final $ 5'766,504 e invertir durante el mismo p~ 

r!odo los $ 100,000 a una tasa del 75% con lo que obtendríamos -
una cantidad mucho mayor. 

Enfoquémoslo desde otro punto de vista: No seleccionamos (A) so'-­
bre {B) ,· puesto que este significaría gastar (--"P- invertir) ·ahora 

$ 100,000 y evitar tener que p~gar ( __.. ahorrar ~ recibir ) -~ 

$ 5'766,504. den.tro de 10 años, pero visualizada como si fuese -­

una "inversi6n", esta no nos es atractiva, pues la tasa de recup~ 

raci6n que ofrece, es tan solo del 50% que resulta inferior al -­
_l!mite establecido por la tasa estimada como mínima atractiva de 
recuperaci6n, que ahora es del 75%, por lo que la alternativa (A) 

debe ser rechazada. 

Si ahora nuestro acreedor nos solicitase el que la deuda fuese p~ 

. gada ahora, esto solo nos seria atractivo, si el mismo aceptase -

recibir $ 21,406. ahora en lugar de los $ 100,000. 

U . t . il d i li 1 1 
• 6 d 1 n razonam1en o s1m ar po r a ap carse a a comparac1 n e a -

1 

alternativa (C) con respecto a la alternativa (B). 

============================== 

Supongamos ahora, que en lugar de la ~asa de 50% estimásemos corno 

t.i.m.a.r en el momento de la decisi6n, una tasa del 40%. Al actu~ 



.lizar las corrientes de egresos y determinar el Valor Presente 

de las alternativas, se obtendría: 

~ Valor Presente de la alternativa (A): 

® Valor Presente de la alternativa (B) : 

VP B = $ S ' 7 6 6 , S O 4 • ( P /F , 4 O% , 1 O ) = $ 199b3S7 •. 

@ Valor Presente de la alternativa (C) : 
' 

VPc= $ S0,882 •. (P/A, 40%, 10) = $ 122,807. 

La alternativa (A) presenta e~ estas condiciones, el menor costo 

equivalente, por lo que constituye la alternativa preferible. 

(No p_agar los $ 100,000. ahora e invertirlos a una tasa del 40% a 

10 afies, no nos daria la cantidad sufici~nte para pagar la deuda 

de$ 5'766,S04. dentro de 10 años). 

===~======================== 

Teniendo corno antecedente los. resultados de las dos situaciones -

anteriores, regresemos a la disyuntiva planteada inicialmente por 

la "equivalencia ~ entre las alternativas (A) , (B} y (C), al ha-­

ber estimado como t •. i.m.a.r. una tasa de 50% en el momento de la 

compra del· artículo. 

Analizando más a fondo las diferencias entre las alternativas (A) 

y (B}, observamos que: 

,Seleccionar (A} sobre (B}, significaría gastar $100,000. ahora, 

con lo cual se evitaría e~ se ahorraría ) gastar $ S' 766,504. -

dentro de 10 afies. 

Visto cqmo si fuese una inversión: 

Elegir (A), equivale a pagar (~invertir) ahora $ 100,000, y no 

tener que pagar (---+ahorrar ~ recibir} $ 5'766,504. dentro de 

10 años. 

¿Nos conviene esta inversicSn propuesta ?, ¿cuál sería la tasa de 

recuperaci6n de esta .inversicSn?, calculémosla: 

$ 100,000. (F/P, i % , 10)= $ 5'766,504. 

despejando: 

(F/P, i % , 10}= $ 57,665. 

entarido en las tablas, se ob~ien~ que ~1 valor de (i} necesario -

para que el factor (F/P} adquiera el valor 57.66S es: i= 50%., 
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Ahora bien, dado que este valor es igual al de la tasa estipulada 

como mínima atractiva de recuperación, concluimos que fa inver--­

sión propuesta, representada por la alte~nativa (A), debe ser 
' . 

aceptada, por lo que pod~mos decir que la alternativa (A) o es pr~ 

ferible a la alternativa {B), lo cual se expresa: 

A }- B 

Recordemos· que por definición, la tasa mínima atractiva de recup~ 

ración es aquella tasa mínima ante la cual responderiámos 19 si " 

a cualquier propuesta de inversión que la asegurase. Por otro la­

do, al definir el concepto . ·de tasa mínima atractíva de recuper~ 

ción, dejamos establecido el que una vez fijada esta1 cualquier -

alternativa que ofrezca una tasa· igual o superior a ella, debe -­

ser aceptada y cualquiera que brinde una tasa menor debe ser re--
. 

chazada; y dado ~que, en el ejemplo anterior se estimó que la tasa 
' f . • • 

mínima era del 50%, y al analizar la alternativa (A) (enfocada co 

mo inversión} sobre la alternativa (Bl, se determinó que ofrecía 

una tasa de recuperación ~gual a dicha tasa mínima del 50%, con-­

clu!mos que debe aceptarse la inversión propuesta por (A) al ser 

comparada con la alternativa (B). 

De la misma manera, al cómparar las al.ternativas (B} y (C), obser 
vamos que: 

Seleccionar (.C) sobre (B}, significa gastar$ 50 1 882. al año, du­
rante 10 años para evitar (ahorrar) pagar $ 5'766,504. al final -
de esos mismos 10 añbs, Visto de otra forma: equivale a invertir 

$·50,882. al final de cada afio, y recibir (no tener que pagar 

$ 5'766,504. al final de los 10 afios. Para calcular la tasa de re 

cuperación que la alternativa (C) ofrece, enfocada co~o si fuese 

una inversión cuya recuperación está representada por (B) , proce­
deríamos: 

$ 50,882. (F/A, 1 %, 101= $ 5'766,504. 

despejado: (F/A, 1 %, 10)= $ 113.33 

de las tablas obtenemos: i = 50 % 



y siendo esta tasa igual a la tasa rn~nima de recu~eraci6n estable-. 
cida, siguiendo .un razonamiento si~ilar al anterior, conclu!mos --
que la alternat~va {C) es preferible a la (B), lo que se expresa: 

Por tiltimo, al hacer la cqmparaci6n entre (A) y (C) observamos que: 

Seleccionar (A) sobre (C) significa gastar $ 100.000 ahora y evi~ 

tar (ahorrar) pagar $ 50.882 durante los pr6xirno.s años o lo cual . -

visto en otra forma, equivale a invertir (pagar) ahora $ 100,000 y 

recibir (no tener que pagar) $ 50.882 al final de cada año, duran­

te los pr6ximos 10 años. La. tasa de recuperaci6n que la alternati­

wa (A) ofrece, enfocada como si fuese una inversi6n cuya recupera­

ci5n está representada por {C}, sería: 

100,000 (A/P, i%, 10)= 50.882 

despejando: (A/P, i%, 10)= 0.50882 

de las tablas obtenernos: i= 50% 

y siendo esta tasa igual a la tasa mínima de recuperaci6n estable­

cida, mediante un razonamiento análogo al anterior, concluimos que 

la alternativa (A) es preferible a la alternativa (C), lo cual se 

expresa: 

A >- e 

Por las tres comparaciones sucesivas anteriores, concluimos final­

mente que de entre las alternativas (A) , (Bl y (C) propuestas, -­
debemos optar por la alternativa (Al. 

Todo lo anterior demuestra que atin siendo "equivalentes"ciertas a.!_ 

ternativas propuestas, no son en si, iguales, sino que solo están 

·ligadas por su valor a trav~s del tiempo y que el hecho de elegir , 

entr~ ellas, no cae al terreno de la indiferencia, sino que basa-­

dos en principios y conceptos básicos definidos anteriormente, y 
1 

sin tornar en consideraci6n otros facto~es de tipo no-monetario que 

pudiesen influir, podemos aun en estos casos estab¡ecer criterios 

de juicio que nos permiten seleccionar económicamente alguna de ~­
ellas. 

Hay que hacer notar que las 3 alternativas anteriores. se refieren 
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a distintas formas de pago , y el hecho de enfocar cada una de 

ellas, como inversiones cuya recuperaci6n es 11 el no tener que -
pagar 11 en alguna de las otras formas, no constituye sino un m~ 
ro artificio qu~ en nada altera la concepci6n real del problema 
y que en cambio, si nos auxilia en el análisis econ6mico de la .­

situaci6n para efectos de seleccionar la alternativa que resulte 

más econ6rnica. 

TEMA III 

APLICACION DE MODELOS MATEMATICOS A LA COMPARACION 

,· 

ECONOMICA DE ALTERNATIVAS 

TEMARIO 

o Métodos de comparaci6n de alternativas. 

e Resoluci6n de Problemas .pr~cticos. con aplicaci6n de los mo­

delos ma:tem~ticos anteriores,a la cornparaci6n econ6rnica de 

alternativas con los criterios del : 

Costo Anual, Valor Presente, y C~lculo de la Tasa de Recu­

peraci6n. 

e Significado e interpretaci6n de resultados de an~lisis de -
alternativas realizados con cada uno de los criterios ante­
riores. 

e Criterios para el an~lisis de alternativas con peri6dos de 

vida econ6rnica diferentes. 

~ Criterio de comparaci6n suponiendo futuros reemplazos. 

e Deterrninaci6n del nivel más econ6mico de inversi6n. 

e La inversi6n adi.cional. 

o Diferimiento de inversiones. 

e Significado relativo de la comparaci6n de alternativas re­
alizada con los di~ersos criterios. 

o El método de Flujo de efectivo para el cálculo de la tasa 
de un proyecto de inversi6n propuesto_,._ 
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METODOS DE COMPARACION ENTRE ALTERNATIVAS. 

Vamos a aplicar todo lo anteriormente vi~to para el análisis de una alter 

nativa, a la comparaci6n entre 2 ·o más alternativas. 

Ex¡pond~mos los 3 métodos más comunmente empleados en el canipo in­

dustrial y mediante los cual~s resulta mliy práctico .\:omparar alternativas 

de inversi6n que presenten distintas series de ingresos y egresos a.. Uo lar 

go del horizonte econ6mico de comparaci6n. 

Loo m~todos a que se hace referencia son: 

1) Método del ce>Sto anual. equivalente, con tasa m(nima atractiva 

·de recuperaci6n, establecida y aplicada como tasa de interés. 

2) Método del valor presente, eón tasa m(nima atractiva de recu 

peraci6n establecida y aplicada como tasa de interés. 

3) Método de la tasa de recuperaci én, en donde se calcula di rec 

tamente la tasa de recuperaci6n probable de cada una de las­

inversiones propuestas y se comparan con la tasa m(nima atrae 

tiva de recuperaci61 establecida. 

Como demostraremos en el transcurso de este Tema, los diversos crite­

rios y métodos para la. comparaci6n econ6mica de alternativas de inversión, 

son "equivalentes", es decir, que aplicados cada uno de ellos al análisis­

de todas las posibles alternativas de acci6n en una situaci6n decisional, ...; 

conducen al mismo resultado en cuanto a la alternativa que finalmente deba 

seleccionarse. Sin embargo, la distinta estructura de los modelos matem! 

ticos que dada criterio emplea,. asi como las caracter(sticas y diferencias 

sub;5tanciales de pr.ocedimiento que cada método .sugiere, implican el terier 

que llevar a cabo en cada caso y para cada criterio, una correcta y adecua 

da tnt"erpretaci61 de los resultados meramente numéricos que se obtengan. 

Llegaremos también a la c0'1clusi6n de que cada método presenta ventajas 

y desventajas al ser empleado como elemento de juicio en cada caso parti 

cular, debido a que en cada método se dá distinto peso a los diferentes -

factores· de costo o ingreso, lo cual origina que para determinados tipo~e 

~problemas y circunstancias, los resultados numéricos que se obtengan. apl.!. 

cando un cierto método, resulten más objetivos y faenes de interpretar que 

los que se pudiesen obtener al aplicar otro método. 
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Una de las principales diferencias que presentar los métodós de co!!' 

~ paraci6n de alternativas mencionadas, radica_ en. el hecho de que por uri la­

do, en los métodos del Costo Anual y del Valor Presente, para las trans­

fo~ .. maciones que de acuerdo a estos métodos deben hacerse del flujo de efec 

Uvo real que cada altemativa de inversi 61 presente dentro de un ci~rto hori 

zante ecoñ6mico, se impacta ya, una cierta tasa de recuperaci&., (normal­

n1ente la tasa interna m(nima atractiva de recuperaci6n del analista 9 en el-· 

.m~mento del análisis), lo cual implica que al interpretar los resultados nu-

mliricos que se obtengan, deberá tomarse en cuenta que dicha tasa ya ha si 

2.2 ~nclu(da como costo propiamente dicho, delcapital a emplear en la inver:: 

.r.:;~(-n propuesta. En cambio, en el método de la Tasa de Recuperaci6n, pa 

li''a cada altemativa ·de inversi6n propuesta, se éalcula directamente la ta~a 

de recuperaci6n. que se espera obtener de la inv~rsi6n, en funci6n del flujo 

de· ingresoS y egresos que dicha alternativa presenta, comparándose dicha 

tasa esperada con la Tasa intema m(nima atractiva de recuperaci6n, pro­

cediéndose entonces a calificar la alternativa de inversi6n analizada como-

- atractiva o no, pero sin olvidar tomar en cuenta también, el factor de ries 

go que dicha alternativa implica. 

Los criterios del Costo Anual, del Valor Presente y de la Tasa de 

Recuperaci6n, as( como las sistematizaciones derivadas de los mismos y­

que en este Tema analizaremos·, son los especialmente adecuados para el­

análisis y comparaci6n econ6mica de altemativas de inversi&-1 en el campo 

mtcroecon6mico. Existen otros métodos de aplicaci6n de estos criterios, 

especialmente diseñados para análisis de pr~ectos de inversi 6n en el ca!!' 

po macroecon6mico. Tal es el caso del llamado criterio de la ReÚtci 6n: 

53eneficio 1 Costo: ( B/C ). 

Ahora bien, dado que al comparar altemativas lo que nos interesa 

son sus diferencias :elativas y debido al hecho de que en muchos de 1~ -

problemas que se nos presentan en el campo de la Ingenier(a Econ6mica, 

~las diversas altemativas que tomamos' en c:uenta, son para un mismo f(n, 

es decir, son para resolver un mismo problema, y .si aceptamos someter 
\ . . ~ue. -

las a análisis y a comparaci6n, es porque consideramos 11en principio, 
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~~ ;~ 

~ .. 
<_?ualguiera de ellas nos resolverá el problema, soto que pretendemos se 

leccionar la __ que nos resulte más econ6mica, · es por esto que norma 1m~ 

te y en términos generales, todas las alternativas que intervienen en la 

cornparaci6n, representan para nosc:tros el mismo beneficio. Por lo an 

terior, casi siempre al establecer las diferencias entre ellas, lo hace­

mos en base a los costos ó egresos en general y en ocasiones, el Único 

tn~reso considerado, es el valor de recuperaciá-1 al final ·de la vida eco 

&'-!6mic:ao · 

Exceptuando el .caso anterior, y cuando los ingresos o beneficios 

mOnetarios en general, difieran en las altemativas en estudio, en cuan 
. . --

to al momento de su ocurrencia, distribuciá-1 de montos o en cuanto a-

su ~eriaciá-1, deben tomarse en cuenta junto con los egresos e· incluirse 

en el flujo de efectivo total; de otra manera el análi?is resultaría inc.om 

pleto y erroneo. 

En éstas condiciones, todo análisis econ6mico se inicia con la = 

estimaci6n de los ingresos y egresos totales que cada alternativa impl.!. 

ca, tanto en monto como en fecha de ocurrencia (lo que se llama esta­

blecer el "flujo de efectivo" o "flujo de caja"). La etapa anterior está 

(ntimamente ligada a la determinaci6n del peri6do dentro del cual· cada­

altemativa deba ser estudiada, es decir, su horizonte econ6mico. 

Una vez estableci.dQS los_ elementos anteriores, puede suceder -

que a primera vista una de las alternativas se muestre obviamente como 

la más econ6mica, lo cual haga innecesario cualquier análisis posterior. 

Ahora bien, rara vez ocurre lo anterior. Normalmente las alter 

nativas presentan flujos· de caja tales que muestran costos iniciales rela 
. . -

tivamente bajos y erog_aciones altas a lo iargo del horizonte econ6mico, 

o bien, erogaciones altas iniciales que originan beneficios futuros y re­

ducci6n de costos futuros.- El análisis en estos casos se reduce a inves 

tigar si éstas inversiones mayores iniciales se ·compensan y justifican con 

las beneficios y ahorras que originan. 

,_ 

o 

//G 
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:METODO DEL COSTO ANUAL ( O DEL BENEFICIO ANUAL) 

:Este nétodo consiste fundanentalrrente ,- en traducir el flujo .de efectivo 

rle cada una de las alternativas por comparar, en una serie unifonne anual -­

:eq¡.ti valen te, lo qre penni tirá ]?Oder comparar, ya h:>nngeneizadas, al terna ti­

vas que en la. realidad, presentan flujos de efectivo totalrrente diferentes -, 

entre si. 

El "costo o beneficio anual" resultan te, es sinplenente un rrodelo de 

costo o beneficio en base a una tasa rníni.na ·atractiva de recuperaci6n: es so 

J.o la :representación de lo que en la realidad est.imam:)s sucederá de seguir -

. cada una de las alternativas propuestas, solo que transfonnando los flujos -

ile efectivo, en series unifo:rtres equivalentes .. 

El método puede enplearse para comparar las alternativas en base al cos 

to gue i.nplican o al beneficio que apartan, raz6n por la cual, el Iré todo tam· 

bien se conoce cono del ''beneficio anual". La alternativa con el costo anual 

eguivalente m'is bajo o con el beneficio anual equivalente más alto, según el 

caso4 será la que deba seleccionarse • 

.Adoptarerros la siguiente norrenclatura para la ~plicaci6n del nétodo: 

P: 

V .. R~ 

n: 

I.U.: 

E4Uo: 

CA o 
o 

BA 

ó L: 

Monto de .1-a inversi6n inicial total; costo inicial total del equi­
po; costo ya instalado y funcionando~ 

Valor de recuperación del activo al final de un períod:> dado; nor­
malrrente al final de su vida econ6mica. 

Horizonte económico delanálisis; Vida econ6rni.ca del activo, expre-
sada nonralrrente en años . · 

Serie uniforrre de Ingresos al final de cada período. 

Serie unifo:rtre de Egresos al final de cada período. 

Costo anual uniforrre equivalen te. 

Beneficio anual unifo:rtre equivalen te. 

Para la aplicaci6n del método, seguiremos dos criterios .: 

o 

a) El de la Recuperación del Capital. 
b) El del Fondo de .Amortizaci6n. 

LJ~:..rrr/6~.:;te,.,olo P _y L e"' a..,~a//­
dade..r a /o /a'::Jo c;;;c:- r,) ~c:r~o do....r 

.:t e¡ GI~Cl TQ...SCl (' *') "'!:loa/ a /a ra....rq. 
//1 ~~r;?q ,.,.,=..,~;,.,a a ,I/"Clc:7".,·vt::? c::::7'cso recc..~r'e .o. 

roc,<:;/1 : 

(¡) 



r: f. 
¡aero ...sa6c:!!',.mo..r y~c:: "'-._, 
\S'G.~Ó'f'n·l"'~e:'~do e:n · (/) : 

..:s/d/= ..¿·-, cr/-.,¿ · 

C./11. = P:,¿_.,c,../ -.L ("'._" c;--j-.,¿,) 
po;-- la~ lo : 

(,o- L..) • . e rj" ~ ¿ .,¿ 
..(..-~ 

C.,il. = 
o' 

c."'· # ~P-J..) • (A/,o, _¿,, n) ~ L·...i, 

Los dos sumandos de la expresi6n anterior representan: 

.) la recuperaci6n de la fracci6n (P-L) con sus intereses co­
rrespondientes, más 

.) los intereses correspondientes a la porci6n faltante(L) la 
cual será recuperada al final.· 

(Partimos de la base de que la cantidad total a recuperar deberá -­
~:;er, por un lado, .la cantidad total invertida · (P) , y por otro, los 

intereses de esa cantidad (P) durante· (n) periodos y a una tasa --­

(i)J solo que, la cantidad a recuperar mediante los pagos anuales -

es solo (P-L), ya que la cantidad (L), se espera recuperarla al fi­

nal de los (n) periodos). 

La fotroula anterior es aplicable para valores de cero o negati 

vos de (L), con solo las consideraciones algebraicas correspondien-­
tes. 

La f6rmula(l)puede aplicarse directamente también para encon-. . 

trar las anualidades uniformes equivalentes, y de hecho, constituye 

otro criterio para encontrarlas. 

b) Criterio del Fondo de Amortizaci6n 

Partiendo de lá .f6rmula(l), podemos substituir ahora el valor 
de: crf, ~abiendo que: 

o 

:·. cr./'= . ..s/df+,¿, ..(.. - , T ..,(, _, T . T 

C. 4.:::: P .. ..s/a./ + P·..,¿,'- L · . ~S /d,/ 
~..., / . / ..~.,. _, / ~ T 

C.A.= 
, 



Q 

. •.:.:.;,;.¡;·;: 

rr: Í~ , //q 

E, do/Jc::le- /o...r · c:lo..s ....rG.'/YJ cu1 do-.r de /c:i;\i~f# . .:ic:pre..r./c::J'1, \.Ie ~oede, 
./JI') re r r> re ro; ca,.,., o .. ' :::(~jf -

"') e/ /n,):Jor~ c¡~uo:/ de/ /o"~~ .~e a.n7orn·~ac/Q:.., 
7G.~e re./.,:/eyroro' /a ;oorc:-,·~ _~,i~~f.P -L.) ~e/cop.;:k;;/ 
.\S" ... ~ //1c:/c.N'r /o-.r /"'rereve-J. 3~<:: 

. ·:1:~\-·. 
c.) e/ /-'J~ere..r anG.~a/ de /q /~ve;{l:l~ /nh:::,'a/ 7bh; ('P) 

·.•·:;. 

-::4''. 

:' ?~~i? 

EJE:A4.0LO 
. E/ co-.s~ de c:;//1 i~u./po :¡e¡ /~\J""ro/ao'a 

·--·.' 

J' /GIF7Cn:::J..,O/Ja'O e...r a'e ·· / ~o.ooo. ~n G-1,., 1./a/or e...r~ma.do 
o¿'_recoperoc./of, e/~ •' ~~0.~. c::/_r?::<:;/ dt:: ~O~ \.S"Oño.,r de 
\SV l/.,·a/q c./n'/. L.Q rQ...rq /nTernQ h?.n?;HJQ •p7facY',vo de rc:c:;cj-

perac;'o~ -.Te e-..r~h?o e, G./rJ ~...S 0/0 On<..~CT/. ...Se ale...rec; co/cu• 
/o,.. e / c:o..,- ,.te, a_, <..~a/ ec¡G.~/ l./a /e, t4e- de /~ /, ve r....r /o~ ;oro¿::u.le.J -
ra. 

a) 

....n::>.ooo 
__ -,~-

t 
o 

C. ;1, = (P-¿)*'._,cr/ ~ ¿._.¿, : (P-L )·(4/.0:~ ~" n) .,¿ L·~ 
C. 4. = . (.J..so,ooq- -so.oco J.2s-.scrj' +- ..sc;?~ooo (o . .<..s-) 

c.~.= 

C.-4 . .:: 
'-.300. 000 "' o. -.3 ¡.:¿ + /.e, IJOO 

/0, ...$-s-4. oc. . + /.<,'-So:::> -= 

.6) CC,..., e/ C:/'i'/cr/~ de/ /o-'1o'O de On?c:;J,r~,l'~~ac,·o~ •' 

C:-4.-= (P-¿)~·-,'J/a'/' + p.,¿= (P~~:) ·(Ah:-__¿,, n) -.L p._¿ 

c. 4. = · { ..J.SO. coo -.s~ooo) ~.s-.s -s/d/ +·~..s-o,ooo (o.<.s-) 

c. 4. = ..Soo. oc::xJ .1' o . .1-21 e.s + eS? • ..SO<:;;I: 

c. ,~J.= ...3r<.,..s--s<t.o2. --1- 87, ..s-oo-= ,.,/~. o..s-<1.0 2. 

-L.. o .:7/caH~ e/) -fe/ e /1 on?6<>-r c:a....ro..r e/ rt!!:\S"~_'I.h::tc::;~o eJ te/ _,.,,·-.r,....,q 
.9~ 

1 
7ue /a-..r .dc:::>-.r /dr/7'1<-IA~...r ,.0/""0 v/en en t::fe /Q ...-n;:..rh"'Cl e..;tr:,P re- . 

--.r,o..-, (1). '-.$;..-, e.n,6ar:t<=!J e~ cqdo c;Q-.ro:v-e /1'1~e..r7'ra v..., 
e;;~, "...r r./o~'} la c::¡:,/1 C'e¡O ro e;'} e/ h1 C:U1 :;;·o ac:J /o,¡- '#; /ePH::tU) Tto...r ;' ·,., ¡l-e .Yrc:Ni -
fe-r cd/e/ covro de /q .,·,verv ... :o,, .. 

. ' 

··'' 

¿--,., el pr,P.,er ca...ro, e/ C:::On?¡a,..-odc:u'" a6o..,~ a...,(..la/me~-r'e : 
")Una CCJ/'1 r/dczc;:¡l ale ~ ///, \S....S4, O.Z pC::,ra /CU::I:!jO/" /a a'evafQ 

e~?-le/'C::I por ~,c:e¡0/o ele /a.,;, V<::/V/q!, ~-,...-c:.,'a/ h1~no..r /o 
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cp~e ~...rpero rec<:..~pe;or a/ ~-,e;¡ .· j \S"O, Oc:x::J" e ,:..,c/u~­
é::To /o...r ,;, rc:::re....rev- corre..J¿obnd,enre....r,~ 

o) o h-a ca, -h'da d de :1 /.<.~00 para c<:..~br//' ...ro/Q"­
n?e/J-/c:: /OV" /~ r~re:...re...r de /a ,;00r~ corre..r_pan­
d/en-/e .al va/or c/e recv,¡o eracA::7:-, .· >'\SO, ooo 
fUe ev-~ero rec::v,oe/"0,- c:c:;._,., /q- ve/J~ de/ e;;u.-;,po. 

, 
E, e/...sey~ndo c:a-. . .ro, e/ C:Oh')¡aroc::;,b/' ;0a9c¡ G.//Ja co_,-/,do~: 
J-..$6, ~4. o¿ para /r C</br/endo o;-~~atme"'k /a /~cc.·o,-¡ 

. {P-L),~ v-.~·n /·/Jre;e....re..r, A1cl...r ~,a\.reyc...~,do ca.,#doa.· 
/ 8J. ....soo. 7ue cc../6re /o..., /".?-/ere...re-.r O/'J C/Q/e.r de /q oevd'Q 

COn1p/e A:;, . . . . 

De /o...r c:/o...r c..-/kr/o..r ..JSO,OOO ~0.000 ./ .2,.4, O.S4. o<.. 

a,., ~,ore...t; ve co<J c/oye Tt.Je. J t ~ t l 1 l /t:i..r c:¡/ler/'J o h'va....r \.J'0"7 
1 - 1 

e 7u,'vczlen ~e.) o ...s- a ./ .¿ ..3 4 .S 

.ee..ro./v/e/J do d/rect'o.-ne/1~ e/ r:>n:::>6A~A?Q, /nea~,·a/'Jk 
/a /ormu/o Or;'.:J,-/) a/ C./j ...re re/ld/"/Q" .' 

c. A.-= 1..3-so. C)::)C) ( 4 /P, <s. ...s-)- -so. ooo (A/ ,r::, -<-S, ..s-) 
1 e 4 . .: .3~ooo J( 0.-.37.¿.- 0"0,c::x:>o "0./-G/<9$ - >" /,Z4, o..s-4.0 :z 

Oc:::,..~n ,4a6r,·a un c:uczr'J'b cr//er/o para revo/ver el 
,Pro61ema, cc;~;''o\.rre.,.,-/e e, enc:o,¡ly--o,- e/ t/o/o,- Pre..renre de /a 
rec<../pcrac/on (.¿_) ,;-n~ •• //~,-;,o/_,·ca;,c:;:/0 /c::¡ par e/ /ac/o,r (P/;::). 
La c:h/c::rc::/Jc-/q en1'S--e e/ co...r~ //1/c,'al {P) ~ e/ va/o/ ~reJe,-k 
~e /e~· /ec:up,erc¡c,o:., (L) \J"e ...,.,ul.,¿,-;o~·co par el /ac:-,b,. de. · 

recc:../.,oerqc,o..-, a-el ca,.a,·¡t:.o/ Ccr/ o 4/,o J pora e/IC1::1/'J~,... 
e/ valor de /o.r~a!!Jo..r ~n~rrMe..r eyc...~;·va/G" ~...r· an~a/eJ 
Q /o /<7"r des /o..r é.?) perA::j do..., . 

. , 
Lo a,.,kr/or '-l"e ~...=cpre.../Cl o/:;Je.6ra,·can?enk: 

C'. 4 . ..:: L P- L. • ·- .S¡O_.oGc.J / 7 • . cr / 
A.. , 7 _/ "' _, 7 

/ 
o . . C./;, -=fp-L (P~ _¿J ,-,j}• (A/,o_ _..¿,J n) 

O ,o//con '?"O e..rk cr./krAo a /o....r c:lara..r .de/ ,¡oro6/e.-:nC1 .. 

C. 4. = ¡-...3-so, o::x:J ·--so, 0:::0 (P/~ -<..S: .. s'J]. ( A/P, .<.,S: .s) 
c. A. ::: [' ~~. OO<:j - ~.ooo. 0.-.3~77 J . o . ...:J¡/e.s" 

C. ,4. = /.24 0$'4. 0~ 
" 
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Ejenplo: 

Un áctivo representa una inversión inicial total de $ 1,000.000. -

Se le suponen 5 á~os de vida económica y una recuperación final -

de.$ 250,000. Lainversi6n implica una 'corriente anual de ingre-­

sos de $ ~,428,000. y de gastos de $ 780,000 durante los 5 años. 

Se desea determinar si _el proyecto de inversión se justifica, te­

niendo en cuenta que la tasa atractiv~ mínima de recuperación se 

estima en tíO% en el momento de realizar el análisis. 

Ps= / 'ooo. coo I. u. .:: 1 , 4 :<.8. c:::co 
¿:,u. z: 780. 000 

_¿= GO '"/~ 

.BA. = ~/é:x:o,ooo (t4/,.o, GO "/.J ~J- 780,C:OO r 1'4.:Z8.cx:x::J ~ 
.¡: ..2..SO,OOO (A/r; G"O /.

1 
..S) 

-= - e:;; co:;-.,3 ... .z...s--..3 - 7 .so. c:x::x:::;) + 1 '4 .:z e. ooo + ~'..:S. e,. d = "'..s-bO. 

Eh1p/ea~do orra .-?on?e"/JC/a~G/rc;: 

-.E~.::: - f ( P-L). . cr/ ~ L. ·,i,J + I. U. -.e:(.) . 
..<...-n 

= - L ( / aa:,, CClO - .2..so. cx:::x:J) e r/ ,t. .,<..st:l, c:::x::x:> .. 
GO-..S 

-r /'4.28 ooo- ?ao.ocx::>-= • 

(o.c;oJ}+ 
.,1-...s-60. 

Concluimos que la inversi6n resulta en un beneficio anual de ---­

$ 560e, ·Y nos preguntamos si: ¿ con esta cifra, la inversión re­

sulta ser atractiva?; hágase notar que se está buscando el B. A., 

(Beneficio Anual) por lo que los gastos se co~sideran con signo -

negativo y los ingresos con signo positivo, y dado que el B.A., -

result6 ser mayor que O, esto significa que de esta inversión se 

pueda esperar un beneficio mayor al 60%. Específicamente puede d~ 

cirse que la inversión, sí s~ recupera con una tasa del 60%, más 

una cantidad adicional de $ 560. Anuales. 

Observemos que en el método del Costo Anual, esta cantidad adicio 

nal al 60%, nos es expresada, no en función de un porcentaje, sino 

de un monto anual uniforme, equivalente a ese porcentaje. 

Entonces, mientras el resultado rntimérico del Beneficio Anual (B.A) 
' en el problema anterior se mantenga mayor que cero, esto indicará 

que la inversión· nos brinda una tasa de recuperación mayor que el 



60% , siendo este excedente tanto mayor corno mayor sea el valor -­

de dicho resultado numérico. 

Pero más todavía, adn en el caso de que el valor del B.A., resulta­

se igual a cero, la .inversi6n propuesta deber~ aceptarse, pues es­

te resultado deberá interpretarse corno que la inversi6n se recupe­

ra " exactamente 11 al 60%, y siendo el 60%, el valor estimado de -

nuestra tasa interna mínima atractiva de recuperaci6n, la alterna­

tiva es aceptable. 



Ejemplo: 

Una máquina (A) cuesta 10,000 um. ya instalada con un va-­

lor de rescate de 4,000 um. al término de 6 afies; gastos de ope~ 

raéi6n anual de 5,000 um. durante los 3 primeros afies y de -----

6,000 um. durante los 3 Gltimos. La máquina (B), cuesta 8,000u~ 

con 3,000 um. de recuperaci6n al cabo de 6 años. Gastos de oper~ 

ci6n de 5,500 um. durante los 3 primeros afies, y de 6,500 um. --. 

durante los Gltimos tres. Los incrementos en los costos de oper~ 

ci6n, se pueden entender como generados por el incremento en los 

costos de 'mantenimiento y reparaciones y por la pérdida de efici 

encia motivada por la edad. La tasa mínima atractiva es de 40%. 

El problema se puede representar: 

o / 

éJ,COO 

o 1 4 

C..4A = (/a,oc:;o-4.oa::::>) ~ cr/ + 4, ooo (o. 4o) + 

. + j:s:o:x:; \3 v.s¡aa.J/ r ~. oooJ~¡ew/·..J-..s_,o¡PCA..J/ .J·~ c-j/.::~ ~.3(;;. 
o.f..r~....-mq: . . . . . . 

C,.tf-4 = 1o,ooo ('VP, 4o·/.~(;).¡. S,c:x:x::;) (P4,4o/.,~) .. (A/~ 40"/.
1 

r::),. 
r ~. 000 ( P /-4 40 'l. 1.]) • (A/ ,.e- 40 % <::) - 4,000 /A/.,.::- 40 :/. C:: ) 

, 1 • , (' 1 1 

= JI 9. G J t.; • 

C4tJ -= fó'.Ooo- ..3.cx::JO (P/~ 40 "/. ~ ~) ,.. $. ~ (P/,¡q~ 4o '/. ~ ..J) -r-

r~.~(.P/A 40% .J) • (..o/..c 40'/. v)J• (A/p 4o'/. <:;;) .· · 
• J "' , rl 1 

= l9.bJG. 
o~ CAA >,CAe ~ <:J ).. A 

Como hemos visto en este ejemplo, eri el caso de que las alterna­

tivas ~or comparar presenten corrientes anuales d~ flujo, irreg~ 

lares, habrá que convertirlas en una corriente uniforme equiva-­

lente, lo cual puede lograrse actualizando la corriente a una fe 

cha dada, y distribuir luego este costo a su costo anual unifor-

me equivalente. 



SIGNIFICADO DE LA COMPARACION DE ALTERNATIVAS 
. • e : e e e . • < • e •. e . e e < . · 

MEDIANTE EL CRITERIO DEL COSTO ANUAL. 

La corrparación de dos alternativas rrediante el criterio del Costo Anual, 

tiene rrás significado e interpretación que el solo hecho de concluir que una -

alternativa (A) tiene. nayor o rrenor Costo Anual que una alternativa (B}. 

otra mayor significación se refiere a la nayor inversi6n que una de las 

alternativas inplica respecto a la otra. 

Ejenplo: 

Un eqUipo_ (A) cuesta $ 22,ÓOO ya instalacb. Se estima tendrá un costo -­

anual de operaci6n de $ 7, 000 dUrante los 5 éños calculados de vida econ6mica. 

~ náquina (B) cuesta $ 17,000 y tiene. gastos de $ lO,ooo.·Para anbas rráquinas 

el valor de recuperación se considera nulo. Se fija una tasa núnina de recupe­

ración de 46%. 

¡tJ: 2.2,000 7.0::0 7.CX:O 7.000 7.COO 7.COO 

o / z ...J 4 ...s· 
¿J: / 7. <::::o:::) /O,co:::;l 1 o. co:::;,l /O,COO /O,C::::OO /0,000 

o· / ~ ..3 4• ..S 

Co/cd/a~clo. e/ e~~ 0/Jc,,CT/ 1 

e~'~ == ..z..e .coo (A/~ 4~·/..~ \S"j -r ?.coa-= 
C4~ :: / /:Oo:::> (A/~ 4fó "/.

1 
.S )-r /O,o::x:::>:: 

//, ~co ""1. eco.::: /8, 9"0CJ 
9. ...2CO 7' /0,0:::::0.::: / 7, -GCO 

. 
• .p ....300 

a~ u a /e-s. 

Observanos que la diferencia reelevante entre (A) y (B) , lo constituye el 

hecho de que (A) irrplica una inversión adicional de $ 5, 000 inicialrrente res­

pecto a (B); pero ·(A) representa tanbién por otro lado, un ahorro anual de -

$ 3,000 respecto a (B). De aqui surge la pregunta de si: ¿la inversi6n adicio­

nal de $ 5, 000 se justifica teniendo en cuenta que se requiere una tasa del -

46%? Dicho de otra manera: ¿ los $ 5,000 de inversión inicial, se alcanzan a 

recuperar ron una tasa de 46% de interes, con los ahorros de $ 3,000 anuales? 

Esta situación se representa: 

/., ~ er-.r./o;., · ~ 
..4.000. 

aho~. 

...¿,ooo /n., 'c,'Q/ _/ . ~c:oo 

cu::h 'c/o~ a 1 --r-----r-----~-----.-----...-------.....-
0 / ~ ~ 

O horro- CcN- tO..r -== d,c:xx;) - ~ 000 {A~ 4(;% 1 \S) 
(anua/e~t 

. j ::: ....¿. c:x:::x:;) - ~. 700 -= 



que es el mi.sno resultado obtenido anteriorrcr:=nte 'i que s.ignifica que la inver 

si6n extra inicial en (A) sí se recupera con una tasa de interes "del 46% rrás 

tma suma adicional de $ 300 anuales durante 5 años. 

® Supongarros .ahora que los gastos anuales de (B) son de $ 9,300 en lugar 

de $ lOuOOO. 

¡lJ g .z 2 .c::xxJ E. {.), = 7, oc::o 

o .S 

c.¡q
4 

= ...Z.Z,CX>O (,4/¡a_ 41Có" 'l./'S") -f. 7. ooo = 11,900 ~ 7. ooo ~ 18, c¡oo 

.(3 ¡ /7. ocx:::J ~ (.). = 9. ~ 00 

o ...S 

C,t}/3, 1?.ocx::> (-"l/p, 4~ "/.,.S) -t: 9..~oo ~ ~ • ..zoo + c¡;...Joo """ 1'8. soo 
...0//e/e/lc:::A:::r o ·/al/0/ de <3 : j( 4Q::)/a...r_; 

Esto significa que la inversión adicional de $ 5, 000 en (A) no se alc.3!!. 

za a recuperar con los ahorros de$ 2,300 anuales: hay un déficit de$ 400-­

anuales durante los 5 años, p:>r lo que dicha sobreinversi6n no se justifica y 

por tanto la alterantiva p:>r seleccionar es la (B). 

@ Considerant:>s ahora, que los gastos anuales de (B) son de $ 9, 700: 

E. O.~ 7. ooo 
o .S 

CAA ::: ~, OOo (A /P, 4 G' Z J ~) .;.. 7. oc:xJ == //. 900 .,.. 7. oo::J = 1'8, 9'00 

E. u. = e¡, 700 

o .S 

CA A- ""' 1' 7. ooo (A /¡a_ 4,; •/., 
1 

..s-) .~ 9. 700 - 9. -2ao + 9. 700 = 
.¿)//G/"C:/JC/·q : 

En este caso, la inversi6n extra de $ 5,000 de (A), se recupera exacta­

rrente a una tasa de 46% y si henos oonsiderado que esta es la tasa rníni.rra -

atractiva de recuperación fijada p:>r el inversionista·, la sobre-inversión sí -
. 1 ---

se ju:..:;tifica y por.tanto, habiá que seguir la alternativa (A}. 

El hecho de que la selecci6n entre dos alternativas se realice desde el 

punto de vista de la inversi6n inicial que una de ellas representa, no signi-­

fica que se esté haciendo un análisis solo parcial del p:roblerra, ya que en úl­

tima instancia, la finalidad es detenni.nar cual de las dos alternativas es nás 

conveniente. 



SELECCION ENTRE ALTERNATIVAS DE DISTINTO HORIZONTE 

ECONOMICO DE GOMPARACION 

Hasta ahora nos hemos limitado a comparar alternativas de inve!:. 

si6n con iguales periodos de análisis. Pero, ¿ que criterio debemos se­

guir para decidir entre alternativas con distinto horizonte de comparación, 

o en el caso de activos depreciables, con distinta vida económica ? 

Se nos presenta el problema de decidir sobre ·la adquisición entre 

un equipo A CUj!O costo inicial total es de $ 75,000., 5 años de vida eco 

.n6mica y gastos anuales de operaci6n, considerados uniformes, de 

$ 55,000., y otro equipo B con$ 140,000., de inversión inicial,------
' $ 43,000., de gastos anuales de operaci6n y vida económica de 10 años. 

En ambos casos, se considera que el valor de recuperación es desprecia 

ble. Por otro lado, quien debe decidit:", considera que la tasa interna m( 

riima atractiva de recuperación de la empresa en el momento actual, es 

de 15% 

11 

-I7S.Cla? ¿=o 

. J . ¿;::;d. .. $$, a:::o •. 
o 

..,! /40,0oO 

.!. __ '--------~~--~ ..f.- E: V. = 4.....:1, c::x:x? 

o .10 

C.//4 = 70.000 (A/p, /..s%, '9~-$-.5';C>c:XJ ..... 

e .4~ = /4o, ooo {,4 ¡,o, /S.%, /e:)..,~- <t..d, ooo .-= 

c::-h/ere;?c-.;"0 a /ai/Ór de 1/3 : 

" 7/, ... ~74. 
70, 89-.J. 

·Si· solo consideramos un horizonte de 5 añ.os para ambas alternat!_ 

vas y hacemos caso omiso a la corriente de costos en la alternativa B a 

partir del 5o año en adelante, existe una diferencia a favor de B, de 

$ 6,479 .. 9 anuales. 

e 
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Esto~ bajo cierto punto de vista, es correcto, ya que se podría 

considerar que lo que ocurra en B después del 5° año, pertenece al Aná 

lisis comPa-rativo de alternativas que se vaya a hacer a partir de dicho-

periodo, solo quedando la duda de si la decisi6n actual no sería afectada 

por la dedsi6n o curso de acci6n que se siguiese en la alternativa A a 

partir del 5° año. Analicemos esto r:nás adelante, pero por lo pronto, s!_ 

gamos ahondando en el primer criterio de despreciar lo que ocurra en B 

a partir del 5° año. 

Podría argumentarse que de la corriente de costos que ocurre en 

B, la parte que no podemos ignorar, para efectos del análisis de los pr!_ 

meros 5 años, es la parte correspondiente a la amortizaci6n de la inve!:_ 

si6n inicial. Actualizando al año 5, la corriente de costos anuales corres 

pendientes a este concepto, se tendría: 

..,.. ~ ,--
/~a:::t:J r A..... 

1 
, -, 

~ 
• 1 

f f ~ t f t t t t t 1 

o ~ .10 

/400CIO (/1/.o, /-&""% /0)• ( P/,q. /.S%,-..5") = / 7..3.SCJ9. . 
1 

Esta cantidad vendría a representar el valor teorice de recupera­

ci6n que el equipo. 8 tendría al terminar el 5° año, y analizando el cos­

to anual en estas condiciones se tendría: 

• 

/40,0'.:::)0 . 

t E.u.=4..B.ooo 

o /0 

e~ - (/4~c::::\:l::)- 7-d . ..sbt¡) (-4/~ .I.SY., ...s) ,¡. 7-d, ...soc¡ (o. /.s) ~ 4_-f, oco 

- )i ;o. a 9-s-. 
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que. es el mismo valor para el costo anual que el obtenido anteriormen 

~e. Esto puede expHcarse de la .siguiente manera: 

E1 hechc;> de tratar de estimar e introducir en el análisis un va-

lor .de recuperaci6n del equipo B al final del 5° año, tiene como finali-

dad tratar de .eliminar los problemas que presenta la existencia de dife 

rentes vidas econ6micas en las alternativas. Sin· embargo, el conside--

rar un valor de rescate al equipo al fin~l del 5o año y por otro lado es 

tablecer que la· vida econ6mica de la máquina es de 10 años, es incongrue~ 

te, a menos que el valor de rescate que se considere, sea precisamente 

·el de $ 93,509. Ahora bien, esto no es tan fácil de aceptar pues por un-

lado, si hemos supuesto que el peri6do de vida econ6mica es de 10 años 

para el equipo B, los $ 70,895., serán el costo anual m(nimo (por defi­

nici6n de vida econ6mtca), por lo que ser(a 16gico suponer que el costo­

anual uniforme equivalente en un peri6do menor al de la vida econ6mica, 

como lo es el de 5 años, fuese mayor de $ 70,895., lo cual implicar(a 

que el valor de rescate al final del año 5 fuese menor a $ 93,509. Y por 

otro lado, si el valor de rescate fuese mayor que $ 93,509., esto dar(a 

lugar a que el costo anual durante los primeros 5· años fuese menor de­

$ 70,895., lo que destruir(a la proposici6n inicial de que la vida econ6-

mica del equipo es de 10 años. 

Todo lo anterior es por lo que respecta al equipo 8; pero, ¿ c6mo 

influirá en la decisi6n lo. que pueda ocurrir en la alternativa~ A a partir -

del 5° año? 

Supongamos que el anáHsta tiene elementos. para preveer que en -

la alternativa A, al terminar la vida econ6mica del primer equipo; se -­

substituirá al. ·final del 5° año, por un equipo ya mejorado tecnol6gicam~ 

te, con mismo costo inicial de $ 75,000., 5 años de vida econ6mica, pe­

ro solo $ 27,000. , de gastos anuales: 

~o ~ ~ 

e ll,q ~ 17~ c::c:c + ~oo::J ( 'o/,q /..s.% ...s \ .,~ 7-s- c:x:::c;¡ ( p /~ /.s% ~.S J • L' , , ..1 ." • • Á 
~. -2J. 009 ( P/A, ./S':'/ .. 1 ...SJ (~/,¡::;AS"%, '-') 7(A/P, /S,X, ,;ej.,. ~~ O 7S"" 

C-'l,¡3 - = 7CJ. 89~ 
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Vemos que el considerar una suposici6n sobre el reemplazo del 

primer equipo A, ha provocado que A sea ahor•a la altemativa 6ptima. 

De todo lo anterior, se podr{a concluir que: 

el criterio d.e despreciar la corriente de gastos que se origina en la al 

. ternativa de mayor vida' a partir de la terminaci6n de la vida económi 

ca de la alternativa más corta, solo es válido si: 

a) Se estima que en cada alternativa, de haber reemplazos futu­

ros, estos plantearán condiciones totalmente similares a las -

condiciones del primer ciclo. 

b) El periodo total en el que sean necesarios los servicios de las 

altemati vas A y B, se considere indefinido o represente un e~ 

mún múltiplo de las vidas econ6micas de las alternativas consi 

deradas. 

Sin embargo debe reconocerse que este criterio, normalmente se 

sigue " por defecto", es decir, porque no hay buenas bases para consid~ 

rar que sucederá lo contrario a lo que establecen las condiciones (a) y -

( b). En todos aquellos casos en que se prevea que las condiciones van a 

carrbiar en los siguientes ciclos será necesario estimar la corriente de -
' '· 

ingresos y egresos correspondiente y tomarla en cuenta para el análisis 

de las altemativas. 

Al respecto de la condici6n (b), podemos hacer notar que el Últi-
t 

mo ejemplo ilustra el hecho de que una vez que se há llegado, mediante 

la suposici6n d~ futuros reemplazos, a un horizonte econ6mico común -­

múltiplo para ambas alternativas, se puede proceder á la cómparaci6n n!::!. 

mérica¡¡ ya que las decisiones que. se tomen de ese peri6do en adelante,­

en cualquiera o en ambas alternativas, serán irrelevantes a la decisi6n -

que se tome en el momento presente. 

( 

. o 
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OBSERVACIONES FINALES: 

Con todo lo anterior podemos concluir que para la comparaci6n de altema 
tivas con distinta vida econ6mica, se puede proceder: 

o 

1 !.) Seleccionando un 'per(odo de estudio" o "per(odo de análisis", igual­
para ambas alternativas y que consideremos representati\10 de una -
situaci6n que suponemos será repetitiva en ciclos subsecu=ntes" 
Este per(odo de análisis, normalmente se hará coincidir con el peJ~(o 
do de vida econ6mica de la alternativa de menor horizonte económico. 

1 

2!.) Suponer futuros reemplazos en una o en ambas altemativas con el 
fin de llegar a igualar los horizontes económicos de estudio. 

Por lo que respecta a una variante al primer criterio, consistente 
en estimar un Valor de Recuperación para la alternativa de maycr 
duración, en una fecha ubicada a la terminación del per(odo de análi 
sis seleccionado, menor a su vida econ6mica, solo se tendrán resul 
tados distintos a los obtenidos con el criterio anterior de calcular el 
costo anual equivalente sobre su per(odo completo de vida eco1Ómica, 
si el Valor de Rescate que se considere, es diferente al que se obten 
ga de la actualizaci6n parcial de la corriente de anualidades corres= 
pendientes al per(odo excedente al de análisis; pero claro está, que 
esto solo podrá hacerse, cuando se cuente con datos que efectivamen 
te nos permitan suponer el que dicho Valor de Recuperaci6n será dis 
tinto en esa fec:ha, basándonos en experiencias previas r'especto a = 
precios de mercado, condiciones de oferta y demanda, etc. . . Lo an­
terior querr(a decir que la depreciaci6n de la inversi6n inicial en di­
cha alternativa no obede:::e a un modelo lineal. 

Con respecto al sesundo criterio, solo se obtendrán resultados cife­
rentes a los obten!dos con el "per(odo representativo de estudio" del 
primer criterio, si los reemplazos que se supo!""'gan, presentan con­
diciones distintas con respecto a las condiciones planteadas en la al­
ternativa inicial a la cual reemplazar, en lo referente a monto de la 
inversi6n inicial, costos de operación y mantenimiento, eficiencia, -
valor de recuperación, etc .•• , de tal forma, que ya en el é1nálisis 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 reemplazos, so 
lo es justificable si realmente contamos con elementos de Juicio que 
nos permitan suponer la estructura de dichos reemplazos y el futuro 
cambio de condiciones. 

1 
\ 
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DETERMINACION DEL NIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION • 

Hay ocasiones en que se nos presentan alternativas "gradu~ 

das" de inversión para resolver un mismo problema. As( por ejemplo, 

imaginemos el caso de que con diversos ~quipos pudiésemos en pd.nci­

pio asegurar un cierto volumen de producción requerido, con caliaad s.!_ 

milar y dentro de un tiempo especificado, pero presentando cada uno de 

estos posibles equipos, características y condiciones distintas, en cuanto 

aspectos como el monto de la inversión inicial y las condiciones de pago 

de dicha inversión, cantidad de obra de mano consumida por unidad pr~ 

ducida, grado requerido de especialización para los operarios, costo de 

las refacciones y de las reparaciones, costo y periodicidad especificada 

para el mantenimiento adecuado, importe de las primas de seguros, pe_ 

rtódo de utilización del equipo, valor de recuperación que se considera 

poder obtener al final de la vida útil, etc ••• , diferencias tales, que ori 

ginan el que no obstante las diversas máquinas propuestas resuelvan el 

problema desde el punto de vista de producción, desde el p..~nto de vista 

económico, presentan diferencias substanciales, razón por la cual, es­

':ecesario ~nalizar las posibles alternativas con este enfoque, haciendo 

intervenir todas sus diferencias relativas tanto del tipo monetario como 

d~l no-monetario; ya que sabemos que a fin de cuentas, el criterio ec~ 

nómico será el determinante para la selección de una de las alternativas. 

El panorama que se presenta en estas circunstancias, se re­

sume en el hecho de que los diversos equipos pueden seleccionarse entre 

un amplio ranso, que va des,de aquel que implica alta inversión inicial pe 

ro bajos costos de operación, mantenimiento, etc ••• , y alto valor proba-
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• ble de recuperación, hasta aquel de bajo costo total inicial ( incluyendo 

compra» derechos, transportes, instalación, puesta en marcha, pruebas 

iniciales, etc •• ), pero elevados costos anuales equivalentes durante su vi 

da Gtn y bajo valor de recuperación al final de la misma. La incógnita -

en cuarto a la alternativa por adoptar, se refleja en preguntas tales como: 

¿ cuál es el equipo Óptimo desde el punto de vista económico?, 
1 

•• ¿hasta 

cuál " de los niveles de inversión representado por los diversos ec:tuipos 

disponibles, .. debe alcanzarse?, o enfocado esto mismo de otra manera, y 

habiendo ya determinada la conveniencia de invertir en uno de tos equipos: 

¿se justifica la inversión adicional que implica el equipo del siguiente ni 

vel de inversión? ••• 

Problemas de este tipo, p...~eden resolverse mediante cLalquiera 

de los métodos de compartición de altemativas, como son: el del Costo -

Anual 11 el del ,,Valor Presente y el del cálculo de la Tasa de Recuper•ación. 

Ejemplo: 

Se desea analizar la posibilidad de recubrir una red de tube-

rlas de vapor, con material aislante para evitar en lo posible ··las pérdidas 

por calor. A medida que se incrementa el espesor del material aislante, 

la inversión inicial será mayor, pero se lograrán menores pérdidas anua-

les por pérdida de calor. 
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Los valoiEs estimados de los factores relativos a costos y ahorros 

se muestran en el cuadro anterior. 

Se ha considerado 9ue el recubrimiento tendrá una vida util de S 
años. La tasa mínima atractiva de recuperaci6n se considera de un 
30%. 

observarnos en la tabla,que el Costo Anual uniforme equivalente me_ 

nor, es el que corresponde al recubrimiento de espesor #3, y nota~ 
mos .que a medida q~e se aumenta el espesor,( la. columna), se in 

crementa el monto de la inversi6n inicial, ( 2a. columna), pero de 
' 

crecen las pérdidas por fuga de calor, ( 3a. columna } , todo lo 

cual origina que los costos anuales totales ( Sa. columna ) , dis_ 
minuyan hasta un mínimo que corresponde precisamente a la alterna 

tiva #3. Sin embargo, a partir de este 



~ t:; .s-, 000 

~ \J Ga.ooo 

-~ ·~~.s.ooo 
G 
1()~.000 

~4$,0CO 
q¡ 
04o,oc::x> 
.~ 
' ~ ..3-5', 0::::0 

~ 

#/ #.:Z, #...3 ~ 
.;n Q' .. Xún/~ qc-.,·o~ 

H -3-19 

/..3..5 

1 
Co...rro Onc,~o/ 

~""/.Orme e2""'~·vq­
/en1'e corre;r..Pon-

o',.en~e Q /q rec~.,oe­
r'Q c/o~ c:le /Q ,·,.,ve/"­
...s/d, /n.,·c:"'a/ 

'#$ 
E ...S Pe...SO.ta De".L 

~".S¿ 1111 "-tt /E AJTO 

Valor mínimo, el Costo Anual equivalente de los subsecuentes niveles de 

inversión, va aumentando. 

El comportamiento de los factores de costo y ahorro anterio-

res, se muestra en la gráfica anterior. 

La raz6n por la cual los Costos Anuales unifor~es equivalen-

tes a los espesozes # 4 en adelante, va creciendo, se explica por el h~ 

cho de que la inversi6n total que cada uno de los niveles implica, va -

siendo cada vez menos atractiva dada la inversi6n inicial requerida y -

los beneficios que esta implica en cuanto a los ahorros originados por 

la menor pérdida de calor. Dicho de otra forr..a: la inversi6n adicional 

que cada uno de los diferentes espesores de aislamiento implica, oornpa 

rativamente a la alternativa anterior, (esto, a partir del espesor# 3), 
o 



• ya no se justifica, dados los ahorros adicionales que por una_menor pér-

dida de calor origina; al memos, considerando una tasa mínirr.a de re cupe-

raci6n de 30%. 

Esto tlltimo queda de manifiestq, si la comparaci6n entre las 

alternativas, se realiza no en base a la inversi6n total que cada una de 

ellas implica, sino comparativamente, es decir, analizando la inversi6n 

adicional o extra, que cada nivel representa con respecto al nivel ante-

rior y comparando con el ahorro adicional por la disminuci6n en la pér-- ' 

dida de calor, que esta inversi6n adicional origina. 

Resolvamos el problema anterior con este criterio de análisis, 

tal como se muestra en el cuadro siguiente, y en el cual se observa que 

la inversi6n extra de $14,700 que el,espesor de # 3 representa comparati 

vamente--;~~~~~-t;~l #-- 2,-· ori~¡~a a~o~o~---~e·6-,5~0 adicionales anuales'--

por.disminuci6n en las pérdidas por calor. El resultado de $464.00 posi-

tivos anuales, significa que esa inversi6n adicional no solo se recupera 

con una tasa de 30% anuales durante 5 años, con los ahorros adicionales 

que origina, sino que de hecho, su tasa de recuperaci6n es mayor que e 1 

30% en una cantidad rep~esentada anualmente por un superhabit de $464.00 

anuales.- En cambio,- -la ·inversi6n adicional· por· $18,400.00 que el espesor 

# 4 implica comparativamente con el espesor # 3, no se alcanza a recupe-

rar con los ahorros de $2,500.00 anuales adicionales que origina, duran­

te 5 años y con-una tasa de 30% anual, apareciendo un deficit anual de-

$5,055.00 para que esto sucediese • 

• 
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En el cuadro anterior, el primer rengl6n, correspondiente al espesor O 

4llt (lo que equivale a no usar ningan aislamiento), no presenta valores, ya 

que se trata de un análisis comparativo, y no existe alternativa ante--

rior a la alternativa de: 11 no usar aislamientos 11 
\ 

Ahora bien ¿porqué no optar por la alternativa de espesor # 1 que es la 

que mayor ahorro neto origina: $8,137.00?. 

La respuesta a lo anterior, lo constituye el hecho de que buscamos in-­

vertir en todas las alternativas favorables, y todas aquellas que brin-

den tasas anuales de recuperaci6n de 30% o más, son atractivas, raz6n-

por la cual debemos invertir hasta en la alternativa # 3. Recordemos que 

la pregunta originalmente planteada· fué: ¿hasta que nivel de inversi6n 

es conveniente invertir?. No invertir en la alternativa # 3, equivale a 

rechazar una posibilidad de inversi6n que nos reditua inclusive más del 

30% • 

. El que las inversiones adicionales que implica los aislamientos # 1 y -

• 

# 2, se recuperen con una tasa aan mayor que la de la inversi6n adicio-

nal de la alternativa de # 3, no implica que ésta filtima no deba acep--

tarse. 

En este estado de cosas, si quisiéramos optimizar, deberíamos tratar de 

conseguir un espesor intermedio entre #3 y #4 tal que presentarse el 

costo menor anual equivalente (de acuerdo con el primer criterio de aná 

lisis con base en la inversi6n total) , y que coincidiese con el punto -

inferior de la curva de Costos Anuales uniformes equivalentes. Este es-

pesor es el que se muestra en ¡a gráfica correspa1di~nte y q\E coJ::responde a un 
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espesor # 3-A. Si éste valor 6ptirno trat~se de calcularse con el crite­

rio de an~lisis de la inversi6n adicional, sería el correspondiente a -

aquelruyo: " ahorro neto después de recuperar la inversi6n adicional ( a 

H 6 una tasd del 30%), "fuese de cero, lo cual significará que la inversi n 

adicional se recupera exactamente al 30% que es el límite n~nimo atrae-

tivo de inversi6n. Este sería el caso de un aislamiento # 3-A de espe--

sor u con costo inicial de $65,000.00 y pérdida anual por calor de ----­

$66858.00 y por tanto con inversi6n adicional de $4,000.00 y ahorro adi 

ci.onal ele $1,642.00, con respecto a la alternativa de #3, lo que curnpli 

ría con lo anterior y representaría la rnaxirnizaci6n en cuanto a nivel -

de inversi6n se refiere. 

Hacemos notar que el método del Costo Anual, solo nos muestra cual es -

el nivel de inversi6n más econ6rnico, y nos indica si una inversi6n se -

recupera a una tasa del 30% o mayor, pe~o sin decirnos especificarnente 

los valoiBs de dichas tasas. Este mismo problema puede resolverse con 

el método de la Tasa de Recuperaci6n que se aplica tal y corno se mostr~ 

r& más adelante y con el ,cual sí puede calcularse las tasas de recupera 

ci6n de cada alternativa de inversi6n total y las de las inversiones --

adicionales de cada nivel. 

Es de hacerse notar que en este caso y por la naturaleza del 

problema, la cornparaci6n de las alternativas se realiz6 en base a deter 

minar la del costo total mínimo. 
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4lt En algün otro porblema, en que se contase no solo con los egresos 

sino con los ingresos esperados en cada alternativa, el criterio 

serfa la büsqueda de la utilidad máxima. 

============~=========== 

El método del Costo Anual también es sumamente Ütil para la deter 

minaci6n del peri6do ~ás econ6mico de utilizaci6n de un activo de 

preciable, es decir, de su peri6do de Vida Econ6mica. 

EJEMPLO: 

un equipo de construcci6n tiene un precio total de adquisici6n de 

$ 14 '000, 000. y aceptemos que dado el comportamiento y nontos re la 

tivos de los costos de operaci6n y mantenimiento que para un equi 

po de este tipo se presentan en la realidad durante el transcurso 

· de los años de utilizaci6n, se considera prudente ajustar la ----

corriente de dichos costos, a un modelo de serie uniforme con gr~ 

diente de incremento geométrico. Supongamos por tanto, que los --

costos por este concepto son: $ 1'000,000. el primer año y un in-

cremento anual georné,trico de : j=80% sobre la cantidad inicial. -

Se pide calcu~ar los costos anuales uniforme·s equivalentes corre!_ 

pendientes a los primeros 9 años de utilización, as! corno el pe-­

ri6do de Vida Econ6rnica del equipo. Se considera corno t.i.rn.a.r : 

i=60% y se estima que los Valores de Recuperaci6n al final de ca- · 

da uno de los 9 años pudieran ser respectivamente: $ 8'500,000., 

$ 6'000,000., $ 4'000,000., $ 3'000,000., $ 1,500,000., -------­

$ 1'000,000., $ 750,000., $ 250,000. y $ 250,000. 

/ 
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METODO DEL VALOR PRESENTE • 

El método consiste fundamentalmente, en "traducir" los flujos de efect! 

vo o las diferencias futuras entre alternativas, a una sola cantidad equ.!_ 

valente expresada en el momento presente, o en un mismo "punto" de la 

escala de tiempo. 

Lo más frecuente, es que las cantidades que constituyen un flujo de efe~ 

tivo'~ se "lleven" al punto cero o momento actual, sin embargo, en oca-

stones pudiera ser más conveniente, por represertativtdad, por facilidad 

de comparaci6n con otras alternativas, etc ••• , expresar concentrada la 

corriente de efectivo en otro punto cualquiera del tiempo distinto del 

punto cero. 

Para indicar que una cantidad 6 una serie de ingresos y/o egresos, ha 

sido expresada en el punto cero, diremos que ha sido "actualizada ". 

Es frecuente escuchar que para indicar lo anterior, se emplee el térm.!_ 

no " descontar ". As(, se dirá que una cantidad o ~na serie ha sido -

" descontada " al momento actual, sin embargo nosotros consideramos 

que el término" ac~ualizar " es más correcto. 

Veamo~ cual es la mecánica y el significado de la comparact6n de alte_!l 

nativas con el método del Valor Presente: 

EJEMPLO: 

Consideremos dos alternativas A y B, con los flujos de efectivo que ~e 

muestran en sus respectivas escalas de tiempo. Supongamos además, que 
1 



• 
la tasa m(ntma atractiva de recuperaci6n se fija en 12 %. ¿ Cuál de las 

dos alternativas es más conveniente? 

L.:: .3, c::oo 

1/,.SOO 

,[!?"----------~ o 

Llevor~ob /o corr,."e"1k de 
'J'Cl-..rA::>-.s JI e/ vcu'or o'e reo:,.~~e-
l'?::::r c,.·a_n c::r/ n1 On? e? ,0 a e-rC/Q/ 

Cce/'O)J '-S'e r.;e,e: 

t/~8 - //,..st::ie -/.SóO (;e/;:;/..<%,~) yL..:J,..SOO (~/-4, .1'.<7.., ,;;) 

e: //, \S"OO - 7'/.<, + /4_ \..:3 7,0 = ;1 ..2 4. 9 78 

. ' o . 

Ya que actua~izamos consider-ando como positivos los gastos, el Valor Pr:_ 

sente que nos es favorable es el de la alternativa A, por representar el -

Costo actualizado equivalente menor. 
J 

El significado del resultado anterior es el hecho de que la sobre-inversi6n 

inicial de $ 3,500.00 que la alternativa A implica sobre la B, se justifica 

plenamente, yá que no solo se recupera a una tasa de 12 % en el peri6do 

de 6 años con los ahorros de$ 1,500.00 anuales y con un mayor valor de 

recuperaci6'\a, por ,$ 1, 200.00,1 al final del peri6do ·de servicio analizado, s! 

no que reditúa un 12 %, más un porcentaje adicional correspondiente a una 

cantidad total ~xpresada en el momento actual, de jf ..J.<.7..S. 

Si la diferencia hubiese sido cei"'', aún la alternativa más atrácttva ser(a 

ta Af) ya que dicho resultado se interpretar(a como que la sobre-inverst6n 



• de A, sobre B, se recupera exactamente con una tasa de ll"!tereses del " 

12 %. 

En el caso de que la diferencia hubiese sido negativa, esto significar(a 

que la inversi6n adicional en A no se alcanzar(a a recuperar con una -

tasa del 12 %, y siendo esta la tasa m(nima atractiva de recuperaci6n, 

ia. altemativa A serta rechazada y aceptada la B. 

El método del Valor Presente puede· ser empleado también para la co!!' 

paraci6n entre altemativas con distintos periodos de vida econ6mica. . 

EJEMPLO: 

Consideremos dos alternativas de selecci6n de equipos cuyas caracter(s 

ticas se indican en las escalas de tiempo correspondientes. Supongamos 

una tasa m(nima atractiva de recuperaci6n de 10 %. 

t.-=o 
A 

o 

o 

Recordemos que en términos generales, el tratamiento de un problema de 

éste tipo puede ser abordado con dos criterios: 

a) Considerar como horizonte de comparaci6n, el. periodo corres 

pendiente a la alternativa más corta~ en este caso: S años. DJ. 

cho de otra forma, despreciar los futuros· posibles eventos y -

sus consecuencias, más allá de los S años. 
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b) Predecir los cursos de acct6n que puediesen seguirse a pa!: 
e:--

tir del Ser. año, a fin de buscar igualar los' horizontes eco 

n6micos en ambas alternativas A y B. 

Apliquemos primero el criterio ( a ). Comparemc;>s las altemativas con 

el método del Costo Anual y con el del Valor Presente: . 

Co,., e/ n1 e' lo do de/ Co-.r :t'o C7nuo/: 
C-44 = e,coo (A/P, /0%, ~) + /b_ c::x:JO 

C 4 <:l = 4~ c::l:::JO { ;<9 / ~ /O ~- B.) + //, 000 

c::?/erenc,.·o qr....-a...- oe <9 •• 

Ccv, e/....,., e'?balo de/ Vo/or P,.-e-se/]?"e •· 

1/ /?:4 = 8,Q:)O -1- /~, c:x::>o ( P/.4, /0 %, 1..3) = .d?. 79~ 
¿/~=j4o,a:J0(11/~ 10):; .. ~J .+//,OCOJ • (P/-4, 10/..d) =- 46, cx:J4. 

d/e~c/q a /:..-or de ~ : ;'· /, 788('preo.reo,k) 

c:::Tn?6o-.s rG..sG.J/-/c::¡da..r I...S'O<? e7~ . .ü·va/e..,l'e~ !J'·q ryve: ' 
' -~, 7ae -= 7/ 9 ( P/¡tJ~ /o% . .:..S) 

De lo anterior, se desprende que el equipo B es el más econ6mico. 

Apliquemos ahora el criterio ( b ). Recordamos que una primera postul""a 

en cuanto a la suposici6n sobre los reemplazos que pudiesen hacerse a-

continuaci6n tanto de A como de B para igualar sus periodos de co~pa~ 

ci6n, sería la de suponer reemplazos futuros idénticos a los originales en 

cada alternativa, hasta un común múltiplo que en eSte caso sería de 24 -

años. Pero ya vimos anteriormente que esta sttuaci6n nos conduce al mis 

mo resultado, aún numericamente, que el obtenido al aplicar el criterio -

(a). 

Consideremos entonces que los reemplazos en cada alternativa, se harán 

con equipos al menos tan eficientes economtcamente, como el más econ6 

mic::o disponible actualmente. Dado, que al menos en base al criterio (a), 1 

el equipo más econ6mtco, result6 ser el B, supongamos una corriente in 

definida de reef'"'0plazos a partir de A y E?, con equipos Tipo 8: 
) 
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~<110 

4o,ar::Ja .l!.tJ. 
f D .::: //, C::OO 

.a 

.(,oi:C) 

40,0::::0 .e: u. 
J. .o = //, c:;.Oc:::J 

' 11 

d!/0,~ 

+-----~ ' --/9 

---~ 

C:rc-/cJCl/l'~a, olo c:.q~ ~"a de /o..r c::c::;:)rri~ levo de co-s/o..,r 
" /'"CZCorc::tq,-,clo 9f.Jie : 
J r GA:spw/----... ..L = -'-- =- /O · 

~·- c:oo / ,.¿ o. /0 

'-:$e -I-/ e., e ... ( P/.t9~ .¿. ... ,) 

¿/ P = 8. c::;:t:)O + ¡r::;, O;:X:) { p /19 /CJ.% ~) + Ctt9 1 ~ 

--1- /;1o, 0C0 (,.t;'/~ 10)t ,c9)~/I,GCO _l• ('o/.4, lt::J'X, o<>) • (o/~ /0/.; -.1) 

::::: 1 /Be.;, 74r::.. 

t/P = L4o.ooo (A/~ /0% e' ~,.t;a:::o]. (,.r:y,¡,.~z u.0 \-= /84. 97G. CeS .... / ' • '.,/ 

cl.-¡/e~c:::e;, t::1 /-'ver de .d .· >' ~ ?Ses. 

t/P < \I~A -=9- /3;,.,4 es _,.,. 

Que es el mismo resultado obtenido con el criterio A, al anaUzar única 

mente los 3 primeros años. 

Este resultado pudo haberse previsto, ya que st observamos las corrientes 

/ 

de costos expresados en las escalas de tiempo; notaremos que al reempl~ 

zar en el año 3, a A, con una máquina tipo B, a partir del año 3 se est!_ 

blece para ambas altemativas una sttuact6n tdénttca, pudiendo entonces --

u simpltficarse " en ambas alternativas dichos periodos a partir del año 3, 

Por lo anterior, el suponer reemplazos a partir del año 3, introducirá efec -
tos en la comparaci6n de alternativas y provocará cambio en el resultado ob -
tenido con el criterio' (a ), solo a medida que el eql..l\po de reemplazo de A, 

a partir:- del año S, sea más eftctente econ6mtcamente que
41

equipo 8. As(, 

un equipo un poco más econ6mtco que el 8p igualará las alternativas¡ y 

un equipo de mayor econ6mia aún, empleado¡ como reemplazo de A a pa.!:. 



ttr del 3°. año, dará supremac(a a la alternativa A. Esto se explica, por 

el hecho de la más pronta utilización y aprovechamiento de mejoras tecno 

l6gicas en A, a partir del 3°. año. 

El método del Valor Presente muestra en determinadas circunstancias, ve~ 

tajas y desventajas de las alternativas en estudio, en una forma no apreci~ 

ble en el método del Costo Anual. 

As( por ejemplo, en aquéllas situaciones en las que la inversión inicial es 

predominante sobre el efecto que pudieran tener los costos anuales, de op~ 

ración por ejemplo, dentro del comportamiento general de un conjunto de-

alternativas, el método del Valor Presente pone de manifiesto, con todo su 

" Peso", el efecto de la~ diferencias en las inversiones iniciales, lo que -
\. 

permitirá por otro lado, poder juzgar sobre la importancia, o no importa~ 

.cía, de dichos costos iniciales. 

Las caracter(sticas fundamentales del método son: el que las cantidades u 

bicadas en el momento actual ( o en el punto del tiempo en el cual se "ac-
~ 

tualiza" el flujo de efectivo ), se muestran con su valor real, y el que las 

diferencias entre alternativas puedan expresarse y compararse a través de 

cantidades ( sumas ) únicas y expresadas en un solo punto y no por medié> 

de una serie de sumas o cantidades anuales, tal como sucede en el método 

del Costo Anual, lo que en ocasiones puediese distorsionar la visión de con 

junto sobre una situ~ción' dada. 

EJEMPLO: 

Al Gerente de una planta de proceso le son pr,esentadas dos cotizaciones A y 
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B para la implantación de un sistema que le permitirá elevar su volumen 

anual de producción. Después de realizar un análisis económico, llega a 

la conclusión de que la alternativa A es preferible a la B y avisa al 

agente de ventas del sistema B, que su proposición ha sido descartada, 

¡ lo cual este responde estar dispuesto a hacer una rebaja en el precio 

inicial del sistema que ofrece. ¿ Cuál es el descuento que debe otor­

gar el agente de ventas de B, de forma tal que su sistema se convierta 

~n la alternativa económicamente más atractiva para el Gerente ? 

las características de los sistemas A y B son las siguientes: 

.¡ ..2 9-S". <¡oo. 
e. u. = .1c;;-s: ooo L.=o 

.10 

d 

l.z..3o,~. 
e.(.).= ~.JG, ooo 

o 

El Gerente estima su tasa mínima atractiva de recuperación en 20%. Dado 

que lo' que es factible de variarse es el precio inicial, conviene anali­

zar el problema con el criterio del Valor Presente: 

1 
(/~A .::: .2 ~~ 900. + .lt::..O. ooo ( P/,q. ~o Y., .10) e: 

V~ l3 = ..< --30, OCl::) • ..¡.. .< ..3 G, OC>O. ( P/.4
4 

<.O:/., .1<j -= _J __ /_'_-2_/_9_. _4_-2_..3 __ 

.¡ 
.a~/. 7(; 4.. 

lo cual quiere decir que la alternativa A no solo no es $ 65,900.00 más 

cara (como podría juzgarse si solo se atendiese al monto de las inversio 
1 

nes infciale~) sino que es $231,764.00 ~ás barata (esta cifra, expresa[ 

do la diferencia al momento cero), por lo que, para que el sistema B se 

convierta en el más atractivo, habrá que avisar al agente de ventas que lo 



debe implantar totalmente gratis y acompañar su regalo con un cheque por 

más de $1 ,'764.00, yá que aún con un cpeque de $1,764.00 exactamente, la 

alternativa A, seguirá siendo la más económica por el hecho que la sobre­

inversión que representa, con respect~ a B, se recuperar(a exactamente aún 

:¿o 
·al'~%, que es la tasa que ha sido fijada como tasa m(nima atractiva de re· 

cupe ración. 

EJEMPLO: 

Veamos el caso de una empresa en que se planea el crecimiento y la expa!:!_ 

si6n de la misma, y para decidir sobre la construcción de una ampliación -

de la planta, se presentan dos alternativas: La pi"'i.mera es llevar a cabo la 

construcción en dos etapas con diferencia de 3 años entre ellas, y la segu!:!_ 

da consiste en construír desde el principio la ampliación completa ya con la 

capacidad que se espera necesitar dentro de 3 años. Ambas alternativas pr~ 

sentan ventajas y desventajas como son: El costo de la construcción de la -

planta en dos partes, es más costosa que la construcción en una s~ola etapa, 

lo cual es obvio por la· duplicación de ciertos trabajos y actividades como -

supervisión y dirección de la obra, costos indirectos, el tener que efectuar 

trabajos que en la segunda etapa deban destruírse, etc •.• , por otro lado, si' 

1~ ampliación se construye desde el principio con la capac'idad total, durante 

los primeros años funcionará a capacidad sobrada, siendo por tanto, muy in~ 

ficiente y por tanto más costosa su operación en esta etapa, pero también es 

muy probable que si se hace de una sola vez, quede mucho más integrada en 

su conjunto, de tal manera que su operación, ya en los años futuros, sea 

más eficiente y por tanto más económica que si se planea y construye en 2 

partes. 
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Yá' functo;,ando se supone continuará operando un número indefinido de años 

• Los resultados de los estudios para una y otra alternativa se le presentan 

a la empresa de la siguiente manera, ya expresadas en la escala de tiem 

pos: 

o) Coa...rrr(.)C"c,'o~ t2/> a'o-.s- e,?b,tOQ'-S"' : c:l.yér,.~/e.nr'o de /a .l~v~/'\r,o",: 
1 • 

./?. v. -¡1 
op I~Gt::lO ~-= ~CO,CIOO ~/'.la=),OCO 

o / ..2 ..a 
o) Co.~?...rrroir de G.J/1Q ~o/Q ve.:;¿ : 

r-----,------,r-----.-------.r----..,...-------- -- _,.. a.o 
o / 

...Se ~/de,-q V/JO /QJQ H)/n./ma a7fcu:T. de rec:'jO· ele ·· /.S% 

V P = J ~oo. c::;c:;c, + ,.Joo,OCXJ d.s,IJw/ + v '100, coo + G.:<o, coo u.sp~ /) 
..ee~rJ .1-s--J , ,.._uo 

O,/-$ 

- -< 'c:x:::o. c::x;:x) ~ 8<0 7, e:; 1 G + .:l' e; do. o .&o 

)C o. (Ó ..S 7.S-<. -

= ¡i s-'4 77, G CJ<:; 

Lo anterior demuestra que la sobre-inversión actual de $800,000.00 que 

implica el construír en una sola etapa la ampliación de la planta, no se 

justffica, con los ahorros que ortgina en cuanto a la construcción total y 

en cuanto a la operación en los años futuros; esto, al menos, considerando 

una tasa de interes mínima de 15 'Yo. 



~·e:n7.,e/o: 
Q Vn .1/) c:/u....r rr,. ·a~ /e e.J"' ~ec/a'o U"] ey;v./~0 

de o....s~v,-,da -"'?0.-,o e...., / 9-.so,cx::::>o . E\J"h>nct ?G/e /e co....r/c;rQ' 
G//Jc:::a...r )1 70,0CO e/ ~~/ac;lo /C7 .,~/o/c:¡c;O:.-, ~ e/ "''hec....Sar 

.1 V , 
a o,-,c::::;;'ar "" .~,·c::::ho c:::yGJ~ ./y yGJe /o.r c;:o...r,7"'b...r · c:e o,Pe,-c;c.-Cl/7 
C:On\f'"er va e::;., o,.., ._7' .;n q, re /1 "m,' e /1 7'0 \J'" e r., · 0/1 de )11 / 4CJC:), c:::c:c;, 

c:;nua/e:-..r., duro~k /o..r V a~o...r t¡?Ue ccu.,...rú;;;/e/"0 poder c../_,/,./;·­

.Zar/o y a//., d~ /ov c:~/e..r podr,"a ve,-,c:/er/o e,.., Gh?O..r 

¡f-<..so. ClCO. . . ' 

Por oko /ac7'o, aver~c../a J?<../c vr~c:< n?aJ!~,')1Q 
~,.;;,.,,·/<:::;,..., 'JUeva,~ /e c:ue....r?"c? ~ /'~-oo, c:x::x:J ya /n..r /a /a dq 1 c:.-.o, 
CO-.J ro V e:/ e 90 e re; c,e;,~ e'.t" ;r7·,_, Q o'OJ e /1 ;1 / '000. 000 . J va .Á::7/"' 

a/€' .recuperQC::,'o;, O/ r/)Cl/ de /ov-- -.d CT.-?"e>-.r 7ue /a E....-r,7~/~a-r,·a, 
ole ,;1\.S"OO,~: 

é D eó e acepror /a o/e....-7q de/ e5"u .... ;,oo c..N"Qdo o 
cleóe ady<:/,r/r/o ,uevo ? '.!:1 é-., ,lo do ca-/o, ¿'Aa....r~ 
CuÓ,/o podr/c; crecer É/ por e/ e7< .. N)a0 c../o.,JQ"c::/0 _? 

E/ .1'.-?c::/CAJ k/a/ e....r ~·,-nc:¡ ...ru T'a.....ra ,.,.., k.....-...., e; ,..,.., "';, "",n'] q 

·ai'Yac::r.1va de .....-ecu;oe.....-ac,·o;, o/ /)?On?e,-,/o B/1 ?c./e dc=..6e 
~..-no,- v c./ de e;, ·...r /o'..? .1 e,.., r -s--.s o /o 

Porq c:.a/cc...//CT.r- e/ va/or ~~,·~e l'??o:.:C,.-,..,o akcc­
~/vo {P) a/ cua'/ /e co,-, v/r::::-/Je c::;d!jiU/r..1r e/ e7o ... ¿oo u-..tado,. 
pro ce c:le:ro' de /a "'-r"'St:."/e.I"J'I"'e .rno....,e/"0' : 

\ 

p E. G/. = / 4-co, ooo 

o 

o 

+ /"OCO. 000 ( P/4, ...SS%,~)-

- ~OO. 000 (P/r=; -..5S''lo~ \)) 

tiPc ey. '1(../evo - ¿/~ er. GÑ"Ci'cTo -=o 

t/~ e7 . .l")c.Jevo = t/~ ey. c.AJ"ada 

/J (..h?? er/CQ /YJ e,., -le ,· 

/ '..soo ooo + / bc::io,ooo (P/,q ...s-..s/. -.d) ,-..sop,ooo (P/F....SS /. -3)-
, 1 J ol J 

- p _, / '.4CCJ' 000 ( p /,q, 1$'..5 /., -..3) + -2-.50. 000 (,o/ F, 0"'..S '"/ • .1' ...3) == o 
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P = /<soo~ooo 7' (t'ooqooo- /4oo,cx::;;o)( P/19., ...SS/.., d)­
(.soo, ooo - ..z...so. ooo) ( t-=> / F, .s..s "/. .J ..3) 

P = /\.;CO,c:::x:::x:J - 400,000 ( P/4., S..S/'._....3)- ,<so,cx:::x::; ( ..0/r:: SS ZJ .J') 
P -= /'...soo.ooo - ~\.31~ e¡ 7~ - G ?. l/..3 

P= 7oo~...JI4. 

~ue co.,.,....r~·t'o..:fe e/ 1/a/o,.. de (P) //.-??,-/-e~ o ~/ 
va/or c::::/e (p) e,-, e/ )Ot:./r'l ~ a'e eyu, ~·6r/o c;;:h:::: /a c::Te c .. ·..r./o,-,., 

!/ c;;/a ao J ve e/ va/o/" ¡ero,Pue-.r ]-é'o (PJ ¡.a ora /a c-o.-n,.o"'a ,oel 
eyo ... ¡oo C/.Jaao e..r: 

,D .:: 9-so. oco -,L 70~ 000 

P = /'o.< o. o::::x:::l ) c¡oo ~ -..1 /4. 

/G/e.9o~ /a c.o/YJ,c>/'Cl c:::.h:::/ e yt:.h;,oo <.,~oJCTa'O, /10 e.r ah--acT',.·vq e,-, 

e..ri'a.....r co /]e:;;',- e ,-·o/] e.r, ~or /o rue de .6 e ro ',;oro e: e c/c: ""' e a 
ac::::I7.C/"r ... ·r e/ e~u,:,.oo /'JU evo., o ,-n e:.-?o....r j?ue., c:o;--, ~...,o 

co~~Yc?-o /e,.-~c:f., puc:l,-'eV"e o6J-e, c:::rve e/ e yu,,a o vv ao'o 
e, ,.m e/Jov de : · 

1 81.30,I..}t4 (-= 7oO,V/4- ?o.ooo) 

cr'e k/ /Órh,-1 a ~ve fZ/ cc::N /o /o/cz/ c::le crc:ly<..l/...r/c:,-·o'rJ ele/ eyu.-;co~ 
/"G.Jo//ci~Jc /YJ é'/?Or c/e /~ex:;~ v/4. 



El Ple'/odo drz/ t/a/or Preve,.,/e:, la.máie', r'ernuk /a 
c:;le/er.m.~';?ac/CJ~ de/ /\//1/e.L.. ¿)G" /A/vc-e..s/oA.J M4~ coA/vé-A/.Ie--NrE 

en rz/ ca....ro c:le a/-ler~c¡.,',e.;Q..r mc:.~/c.Jan?~;?/e e..:::e~/c..:./ez-"/ev-
J'.G.Ie repre...re"1 /e_, n.~·ve/e\.5'" \S(..ICe..r,·vo...r e:> yrac:Tc:,.~a/e...r de 

//Jvt2r-.r~on_~ -/-a/ co...no e/ cavo drz/ recc:.~6r,/n,'en ,6 de /a 

1-</óer/a a,-,a/.-~c::¡c:/0 C0/1 e/ Ue'/odo de/ Co....r~ C7nva/. 

0 e.s¡Dudr de e:.~, e...r/Giot.-o c::ie/a//ado de ...Óv/re.J~~e.Jk.J 

re.spc:z.c:Y.,. vo..r,~ ~Se conc/G/..:7 e 7c:.~e /a ./n...r/o/Qc/o;.,y o_perac/o~ d~ 
(.,1/J C2 d/'CJ'C> de ;oro c/c:.~c:l'ovJ pr~t&)/c:¡ /o-.r o_/t'er.no~v~ yve ve 

uc:z/fCT7a11 ~ e/ c.vadro IJJG//'E'./1:1é ;/ .Yue -'.ñ?p.hc:-0"...., n,ve/e...s­

crec:./'enk...r de I/Jt/e/V.lo/7 /n;"c.~'a/, co/J el con..;y<.J;'e/J '1'~ //1 C"re-
/Y>e/)lo C2r} e/n?on1"o de /o..s.3a-..r~ ,...(:;,/a/e....r c:Tr)<.,..~a/0-J de 

ope/"-ac,o~~ ct~rl....rer~c::rc.~o/,,~ rno/1-/~n/n'Jie,/oJ /rn_pue...r-/o.r; ve.3u~ 
cz le. ... .1 por c..ln /ac/o,~ pero 7-cl.~n6ie'rJ c..l'? O"c::..l.me.l? h _yrc::u::/<..~,_a/ 

del ,.E;,yre..ra -<Bru/o o_,ual e-...r~eraa'a y de/ Va/o; de .eecu­
perac:;o~ -/-r::up'o por e/ (erre;"Jo c:o.n?o por e/ //>nu..JeÓ/e ~ a/ 

//Ja/ dr:::: ~/J ,oer,~O"o de /...(!, o...,.o..r, Co""-''.~de.rac:7"o co...,.,o Ao,-,·.zo/1-
~ ~Zo:::vlOdJ-'CO _¡e>rvde/J-/e y rea/.A.,r,-la.J c:::/a c:-.IQ /a ./'J oy"ura/,e~q 
ale./ /J e_;¡oc:.-c .1 .n? ercado,~ ~;npe7'e:nch::4'~ U6icctcú::;i? ~ e -/e .. . 
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La a//e,-,-,o~/vo n>a~ a~c:hvq ...se/"'"0'' /q' (T-.<) yc.~e 
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/nve..r~"'Yar /a ,Po-.s/~.ih'dad de Ol?q a 1-/e..r,-u;:¡~·vQ yve r~­
o..Se/]/a...se V/lQ //JvE?r...t/o:,., h'Jayo~"' .Jlue /q de éT-.2.) y c/o 
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//'11/ff!!/VIO,., cz...::rh-a o ac:l,·c~<::h?a/ 7c..~e ,.,.,_,.o.A'c::a ~...,..,.Pec/o Q .,.Q 
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E...:sr-e ,.,.,et'odo de co~arac"'a;,de o/,¿e,...,an·va..s; co,.,­
....S/\S'k e, cQ/c::~/qr d.-recTb'-'?e,re /q ro...rc:¡ de recc..~re~­

c,C,:-., 7ue ~e es;oerQ o6T-e...,er c:Te caa'a vnQ de /CAF a/rea,-,q~ 
_,t.IVQ..r de /ru/C:!N''-f'.,·o;, ;oro_¡a<.Je..rra...s-.1 /O 7</e: '-Se' Q'r')Q/-~Q CT ¡aor­
r/r de/ ~/"_/·0 cr;/e /'n_;li"'TZ.o.SOS ,:Y de: :;¡.....-e-.ros~c.,IEJ E:'.n C:~c/a c,.lnq 

de e//d.r \J"e )Orevee, :¡ \.r'e/e co-·o.-,q.,-¡do o ve//q 7ue o/re.(;cQ 
/a T-cl...rq a'..:: reC<J;oe...-Qc.ra;, n?a~ a//Q,~ /'e Te-?,·e-'?do ¿,., . 
a=-ve.;'")/-o /q ~q ,-"nre,-,.,0 n?/Í?~ma a?'-rac::f/VQ C1'e /"lecu?erc:~c/a., 
ele -pc.de~ c/e6c: de;c,'c:;¡¡f,~ 

E 1 procec:::hm/e?/cJ Q /m.,o/en?e-?Yar ,¡aarc¡ /oy,~-or .-ó 
an.rer,·or \S"e .6C1-.s-CT e:-) 'e/ nec-hQ de yc/e, e;? e/ _,oro cevo c/e 
t/;?Cl /nverv,·o~,~ /o-..r "'?.;Yrevo-..r 6rc..~/-o.J ~ro.ve.,"e"1 -r'ev de /q 

/n/.J/170J 7'-,'e"" e"' C'l:::J..no ~n op·o'ad •' 

a) .recuperar rodo..r /o...r er~c:TC""'O"'Jev.~ co..r~o.: 
. d/rec::;o..,r e /no'/rec~o.r. 7c..~e /a /;?ve..-v, o.-, 

/n?,ph¡ue. 

f¡) ¡:u··o,Porc,"onar c/na re cu;oerac;o:, o v:/,//doo'. 
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/o var/a6/e rue hace rve ....s-e ve:r~7.ue. /a ecc,..tQCorC7~J anTe:­
.r/or e:-..s-~re c.i'-S'arn e .n /e: .· /e¡ ;¡Lc;....rc:¡ b'e .re cc¿o e rae, o,, o 
:la....r q de /n .,te re-.r ( ,¿') J .Y d e-..r de e-..r- ..-'e .P G.J'II"c> de v, -.r /o. 
po den?o...r de e:.,.,.. J've : 

" /a ~osa de rec~perac:,-on é..e) es e/ /n/ere..r /ve -?oce 
7c./e /o-: c:;o..s-~ a..s- (' CJ 'e,.-o ya C"'c:J~ e..r ro~/~ J -..re C7.., ~~, .... a/en /rc.J 
a /o v- "'?.:Jre-.so'S' • 

. ..Oaao 7ve "'"'~ ""' Yf2./\J"~·o~ ,.·n?,¡O// c:a;"''' "''?7,.-~o-..r- .!/ ':Jlr"evo.J, 
'-S"./ e~pre: \Se! /->oc:/ro CQ/cu/or a~c.f..., va/or c::;le ('.¿), v~·/'J en?6ar-
,:jo, I,J"o/o -....s/ e/ ,.~or~e ~o7'Q/ o'e /o-..r /'?2,-e--..so..r- ev- n?Jor fc. .. N:: 

e/ ele /o...r ~re..r~ e/ va/or c:Te eJ..IQ rOJQ ole:: ,..,/ere-..r IJ"erq' 
/nCIJcu· yve cero, 
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/CI ~CI de re cu~ert:7c/o~ de ...b ~nl/e~.ua~. 
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.,Goo. ooo' cr.../ + ~c:>q ooo (o.o7') ~ ~o. oc:o-= 7-s-. ooo 
7·/0 r o 

-2e. 4 7r;; r- .14, ooo + \Jo, c:co ~ 7..s-;cco 

~~o ~.Jq c::le .1~ le/"'fa..r ele/ 7% 
c.~~ .S-4 

7 .:?.~ 4 7.s- < 7 .... ~000 
o < ~ . ...S-<,4 

. . 

..2oc:>, oc::JO ~ cr( + ..:200. C?C'O. (o, o8) "' vo. ooo -= ~~-. ooo 
g•/O o 

~ ~ 806 ~ /G, 000 ~ '-:JO, ooo ::¡/:- 7 ... ~ 000 

7\$", eo 6 > 7-s: ooo 

8oG >o 
cfo Q ~~Q ,la....rq de ,l,¡/ere..r o'rz/ 8% 

e~ > .e 4 ;POr >" \906. 

e-.r c::/er:::,'r, ,·n?,...oac ;lc;na'o C/~q -ra...rq ele .~..., k.....-e..r de e .,.o (con?O 

co....rlo del e;~,~ ero C'IO" e/ ,.l/e..-.,,.oo) 1 lo\.S" CCAr~~ C2"-~ce Ql~ e? /o..r 
;'nyr~o-.sJ /a /"'ll"er..s-io~ "'o '-re a.lca,.cq Q ,-...,cv~e.rar ~or 
J. 806 q"'(.)ale:...r, 

..e • .s.-24 • 
..,. __ o o o -- o - <f' 

806 .;;e----- ~ • ...S-24 
(8-7)-- ( .:<, -5.:!. 4 ~ 80<:.) 

• 

¡7.o + ...:x: = 7.0 

.....t: = 7-0 + 0.7~ 
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,-ecorc::/e.-no.r J~e : 

4.!2..S:ooo ( ~.s-) -== 
8-&-; 000 < 
e~, ooo < 

o< 

.:<.::'J' 000 ~ 6 .:2.S, oc::;Q ( ~) 

.<..::} ~ c:::lO o +- / .:'¿ ..s; QOO 

/4~ooo 
~.::"J. 000 

..¿=o% .. 

o% 
.J 

E...rlq d//erenc::,a, c:::o.n re.r,.oe:~/c:> e:? /a /n verv,"o', ''"'e, o/ de 
f4.:J..S. o6o ;e,Pre-..r e, A:7 ~...., .!">orce...,rye- c:le: 

4:1$. ooo /00 
G4, GIOO ~ 

/4. o/% 



como p <L.. J /Q ~q /'/)Q/ f'--<-") c:Te óero'ver .rn.e-'?or 

y<Je /q re...s-G.///a~'/e de /q ,Pr.(n7e,..Q C?~J::'",·n:tac-,~:::::~n. 

11 o_:¡CI h?c:ÁJ ¡oar /CJ1"17"o, ~~ . ~u/,-, re'1 /o C'C:U~..r.-de .....-.::7.-7do .. ,¿_' = I.:Z ~o 

4 ~ -.6- <::X:)O cr / - -<~. oc:o ~ G -<-s. ooo _ -s· /e/./' • ~~T ~r~-/ 
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/-<.o.8..34 > -<-<.ooo + 7~447 
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-.L>oc:::/a )7c.Je /C? -A:7...rC1 de ~ecc¿oeA:tc,·a~ ,e...r,Peroa'Q de /q 
//JI/e~-s/o~ pro)4Jt./e~7'c? : /-<, ..&-/% EN" ;n enor z.c.~e /e:¡~ _,Lo..rQ 
¡/1-/e:rnCI n?,.;u..-na CTkac7',.'ra deo /"ec~e;-Qc:-;o:, CJ~6/ec/c;¡IQ e, 
/$cy'o (a/ ..-nrz~OJ ~ e/ n?O./YJr.?/1/0 c:/e re/Jer .7_<-le 7'o~or /Q 
c;l e e:, 'V'¿' o'n ) CO I"J e/<..~¿ m o ..r' y c..JE /e¡ ,.:,., I/ e ...u-, ·o~ ;")Q ~O.S e '-1' Q ffO C" ;7... Vt;, 

1 

/ 



:;S' e ¡Drr=>¡DO#'Je V.na ,·, v(l2r".J-,o/} yue re !?~h'ere ~rr=:-.s-o..r de : 
f/O.Ocx::>, Q/ ú?/c:-,·o _l )"~.000 ~re..s .P?e..re(s de...r;ove.J" ./y \J"e 
prevf2e:/1 .I"".J're...ro..r ~e-.· f..soo. Cf/ ,-n e..r ,r>,,,.,e,.-o J )~croo. q k:w ob.t 

/}")e...re...r ..)' a...r .. · O...SGIC"e-.s-,·yc:7n1eo'? t'e con/,dode..r con o·-,c,-e-n•~l'b Cl"e 
>'-.100. m e/'J...rva/e::..r ho..r/CI e/ /0° ,n1e..r . '-S e rec .. ,6,,9', :/on,¿,., e/7 
c-o,~'dode..r y/oóa/e..r ad/oa,.,a/e.J de ':/ IS;c:::t::IO. e_,, rz/ ._s<Jn?eJ 

.JI ele ,>1 ~ .. ooo e..) e/ /O 
0
/n e..¡, 

'-.Se p~·de c:a/ccJ/CTr /a .,lo.,rq de rec-GjOeroc"'o~ de- /a /n¿~er-
\.r.ld.., 4-..rl' .o/an lea do. .., r .... ceo 

...:S:oc:.o 
Cf= /00 

·r 
. Gof 7CJC::> ..... 

l$t " 
o 1 

..3 / 2 S 7 

/010c:;)O 

..al~ 

Traclvc/e/Jdo e/ //'!JO ele ~ec/,vo a ti.P.~ 
a /o...r e.:¡re...ro..r J ....s 'Y ;;Jo ( +) a /o-.s- "":nyre...ro..r 
/a ...SGin?Q o/_;¡e6ro/co ct O~ -.se o-6,1..-ene- : 

' ., /, ,3c;y:;;) 
... /..;;OC> 1400 
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c:loado '-.S'"f"'O (-) 
e: ,_;¡ <..1 a /a..., o' o 

(P./.4 ..¿ Jlo 10} 
1 • 

A= /,700 



-· 
Pro ce o'Q...-nc::v a Gh? pr/~er ;¡lo.-,/eo e-o..,.' ,¿ = v% 

o..:l -/o, ooo ·- .::1, ~9/...,-1 -1- ~~ c96o.s7..;. -d. /64. 9a ~..:J. '7</. G.:J ~ /. .:t-<7 e-3 
o ~ - 4:<o . .:za ' , 

~o ~-<;;'}reo co..., ~ -= 4 % 

0 ::1- -10, ocx::> ·- .:2, c::;GG, 99 ..,_ 4. O.S.S: 4.s-t' ..S • ..d&&."O~ 4.10?, 64 ;- /. .:J..S/, /J 

o =1- + :Z..3J. ...s..3 

o 
~-lJ . .... ~--~ ~ 

'(..2..3J...3~ + 42o.
28
)- ( S'-4) 

.::C-== -<.~ 7. ..].d ( 1) = O • ..l G 
GSJ. G/ 

-.J,t~t--- .:e - ·-·-t-

o~ .• .i == 4-1- O,..$<t; = 4, ...J~ % 

o . ZO/ ou .,.¿ = (Q /o 
===-

Ide/}~·co re~u//ado ...se o6,J-e"}c:///CI e....r7"o6/ec ... e.r.oc:To /e¡ 

ec-CJq C/o~ ele co-...r /o..r e /"'.51,.-e....ro-r <2:17 6a....re o c:..I.'.)Q ve.r,. f:! u,.,!...j6r-~7e 
e l_CJ,.'I/O/e.,.re J cz.-? cc:yo ca..~o, /a cz.:c pre.r/~, c:::7é/ /A:¿o c:/e 

e~c.l'o~',l..oi<J ad¡v/err::; /q ~l'.n?O .t 

o-= -/o, ooo (A/~_.¿,'%_, /o)- -3, ooo (P/;, .-<::. %_, -.5) • (~ .¿, cy.,J /o).¡­

+ $'00 +_'/00 (/1/G,~ _¿%
1 

/Oj 7'- ó;c::>OO {P/F; --<.-%J\$")·(.4J~ .¿%, 10) +­
+ .:? , 000 ( ,t¡ / F· -<. % /0 l 

1 1 .) 

Proced,.·e--Jdo a GJ/1 ~r//YJer:/o,/eo C::0"7 _¿ = 4% 

o;:/:-./, ~..3<.9'- ...J.:<,e,a:¿~ I$"OCJ -~o 4/J. 70"- 1.506. ~e+ /~ró . ..re 
o-# ~ ~ .:¿.,] 

~a :lc;,.,/eo ce,.., 

o~ -/, ~'j...s. o.s­
é) ..¡. -..s-4. 4o 

i/» -/e,-~o/a.-?c:-A::> 

-29.2-~ o 

...<..=s% 
~.as: t;;' .,~- -s-ao .,t- 4 o 7- ?o ,..e- .so ¡...:J.s-~ ,~ ry. 0 ' 

'-S e c::>6 /,. e., e c:.I,Q ro...~ a re a/ /Y} rz.n J <,1 Q / 

de : .,t.'= 4,,~c;;% 
S4:4o 

st 



• 
Cl;l")c¡/;·ce,..,.,o...r o'o....r a//er-""o/,'vo..r ole /.;?1/eoAJ",o;.., c7c; 

~·,0/,'c/ocl lo...('(Zc:r /q /de ,-e duc.-r e~~, ~ ~"' _r>rc:Jc~vo fQ 
~ raL,/e C/dO de ¡brt::;J duce,· o~·' 

e.v. 
.:::¡.s,a:o ¿) =/tó, 000 

/1 7 o e. u . 
....:38,a::x:> ,CJ= //,.S~ 

.B 
o 7 

La o//e,-,c¡/./1/Q a .-m_p//CCI VI'?Cl vohre-.-,-:u/~r-..J.-d.;? ,.,,,.c,a/ 
c:c:>..;npar-q://vc:une,-,/e ;??d.....r o/~Q co..., re....rpec:T~ ct A de ;'/..3,000 . . 
pero /a cc./ct/., -se p.re vee or~h?o,.cl' ahorro..r Cl'J.Ua/e.t <,,.-.,.,,~,..,.,¿ 
de y( 4,..s-c:x:;J. Lo a.n~er/or /i??_.P//Ca 7ue \Se //JC"r"f!!;one.-;,-/en 

/o....r .-'/}:¡re....ro.s /') C2 h:JJ O.I?Uc:de..¡- d<.JrO.n ~e t.J;? no,-_,.¿ O/'Jre E!et::J'1CÚn/CQ 

de 7 a;:j'oiJ" p.ropU(2...J/o
1 

a c:Oo..S"/a de u,a //71.-'f:Ur.,r,c~ ac:::/,·c.-·o,-,a/ 

/~/c./al de _;;t 1..:/, c::x:>a, 

.L) a c:/_a 7ue /JO ca,., ~Cl-'nOJ con /c::>..r e:/ a hJ de /a corr" e.n/e 
co.n?¡ole A:::t de /n.:J/'TZoJC>..S ..7'__ ~~0-.T cyve c:odct a//c;:,-nor.-vq 
ln?p.J,ca a /o /ayo de J O.;'J-OIJ",~ U"ol6 pocle,nov /")acerG.J., 

ana/""...IN C::OM~Aii!!.AT/¡..¡o e,.,_n...e ~.7_ 13 ~ _y ana,/,~ar 1..u ve 
./·~7'..,'/"·c:q /a /.nve..-v/o'.., ac::/,·c.-o"'a/ en <1, con /o..r ohorre>J 

r¡GJe ar:y//JCl. 

E..sla.61e.<cah'JOJ /a yl..)a/daol e.-,.h-e .Jb..r c:o...r-/o.J c:uu,.,.~a./e....r 
acJ,·c,(:)..-?ale...r y ohor1"1:::1..r a.nualra.r,parc¡ C<::l'/co/ar/a /r:AJq (--<.) 

c¡ue ve.--,/''7(..)e a/c:/] e;¡ e C'<..IQC:/0:, : 

co..t,lo C7,.,l.lo/ c;¡c;,l,'c:;,o.?a/ /"17re.ro (o/.aroi'O) o,c,.~o/oc;/,c-,0;)0¡ 

(...?B,o:::o-~.s;oooJ ~- 7 cr/=- /<P,OCO- /./,..SOO ~ (1) 

/..3, c:>c:lO c'f-= ..¿'-7 

crf= -t:-7 
<::.? :laó/Q.J \Se 06\F<Zri./Q /G.Je : 

lnle/)Oo/cr.;?do •· 

t::J,-l/~..34 O, .34 ~.-.s- O, ..4-sl;;BJ 

~S '-:lo 

4,-s-co 



.. 

E/ va/o,..- de : ..:28. tóB 'Yo e...s /o -/c,~Jq de /;, k~...r /'*"e hPc:e 
a /o..r co...sro..s e¡:¿.~,·vale.n ~e..r a /o..r "7,.e-,ro.s e0 /C7 ec'C/Qc:-/o:-, 

~.n re ,-./or. E-s /q ro..¡q de re C:U_/J<ii! rt::/C/0~ de /a //?t/e'/\1".,·0~ 
ad/c::/o/Jol de /o-J y{ /~¿ ooo"' 7~e ve recc.,~;"e,-c;¡ ~ /bJ ob:::J,.ro./ 

Cl'e :;¡{ ct • ...soo aru.Ja/e.J, yve o,.~,.·nq c/G.Jro, -/-e /o..r za.no.r. 
;:=-a/1-cl,..,q co.??_po/"'a/" e..,s-/a ~q ca-? r)G.Jev /yQ ~ovq ,;.., t"er/JQ 

m/n/ma a.lracy,-'t/Q de r-ecv¡aerQc;o:, .1 :r \S(...J,Pc:v)/<Z/1 o'o por /e7.16., 
c¡ue e...rh /vraV'e <Z"'J ere mo/ne/J.tb ~odo,. de t,.h? /8 %, c-o/0"C"t;i­

.flc:?n?CAJ de /n;ned,.o k /e¡ o..ro6re //JUer....r,o~ c/e ;,6 /.::3, Cl:>O /~e /q 

oll,er/Ja r'/vq B re_preve/J_,Iq, co.rno n?J a /roe Y/Ve7 • 

..l)ebe yGiedo,-. c/aro, Jue e.J~ ono'/ArA.f \So/o de I'E:r/??.1'/lQ 

\.S/ /a 1/JI/fZ,,ho', ad/c/onal 7ve <:3 ,.:..-n_ph cq re-.r_pec-k> a //, 
ue.Jv.s"" ~ C'Q J e....s- c::le C'.t'/", '-.ro/o ¡0/01/ee c:::lrz/ c;-,,.·?'er,.·o re /-'rzr~u·-re 
e./eyir e.-?fre a.-n60\l' alkrnc:¡;/,.vCl...r. 

La /o...ra de recu¿:>e~c-'<1~ co/cu/c:rd~ e...r /a Ta.Jc:r de recv/"~­
rt::~C",.c:ln c::le /q 1/Jverv/a/, e...::leh'C1_, pero de /1"'-?.Yu;,q mon~ de /q 

'//)ver.J/o~ -lo/al.l .!/q yc..Je pc:r/'CI eAI r,-...,.,a,-. e...r/q, ...rer/q /Je c~JQ.,-_,0 
c:onkr c:on e/ do/o é:le:/ //~'ó de /-;_y/'0.J'a-..r .;¡ rz;j'.revo...r y(Z/)rer"Q­

/e>.r yG~e ca de;¡ <..lr)q de /a...r a//er/JQ~ 1/CIV A ..7 -8 //n/"h·co. 

~;, en?&yo ... ve ko/a de un ,0/t:J.Ó/e,-na de red~cc:.- c/r} c:le 

c:;o...r/-o..r (Z..;] Un /-'rO c;e../0 ra fZ/J o,.oerac,·o~ J _,olrz.r>o.l"ne-" /e/~ ;/~r·­
caac:1 et::"CV'Jo',ru'cqn?en/é J ..7 /a cfc.)r:::la por r-e-so/ver \S'e ,.e/.-:;·ere 
e..:>cC"/GJI..f'Ú/Q;nrz.n le a /q C'Oru.len;ezñ~n:¡ o /?O de //e1/ar c:r co6c;, 

o no /a '.J'06,-e .lnver..r"c~ yve S re JL.Jiere • 

V 

Cl/,o/"Q .6nz,',J /a ecuoc/c/rJ (1) pc,..Jec:le e..;:;cpre...rar-.~e .: 

\..3éJ¿ OOc::> . cr /-1- ¡/, ..sc:::o = .::J..S: <::l:::Xj C/'./ ~ /<ó oo::J 
.e-7 ¡- ' -e.'-7 7 . 

c::/e donde re'-.l'U//~ c¡ve /a '1'-a-.~a de rec:::c¿:>e/'Qc::: .... a~ (-<.) /a-?76_,.a;, 
e...sfq6/ec:e G.Jna' e:c:¡;~,valenc-./a ~ke /o...r co...r~OJ c;;n~o/e...r. 

T 1 ' 

La ún,oo,-/anc:-/Q de /o a.-?7"er .... o.--; rod·ca rz.ry G?/ /Jecho de 
yue tZ"'J ocov ... onrz...r, re...r~/:/q n1o'...r v-,·'7~/e ca/C"c..thr /ov Cl::)...l/aJ 

OnGia/e-.1 de /o...r a//er.no~.~·v-o.J por Cl::l;r.~;<Oa.l"'t7r e ~vo/a,k;;...r1 y~e 
co/cc...l/or e/ n>on .lo de /a //Jt/erJ~·a~ ac://c.-,.Ono/ !/de /o..; 

a norro..t yue e....r /r::r or:Jl.I"Q J #arQ e/~: c.-.tb..r ele/ co'/C"c.Va de- /e~ 
roJa de .recc..J~erac;a''J de /a '7'/Jn'JO, 

E J lo /E..tu//o pod~cc.Po.,-,.,.,e/Jk (.lh(_ en /c:;r c-c::v_,_..ooro~,o~ ele 
a/ler/Jo~·VCN' C'Q#7 v/doJ ecor)Onucc:N d;!'e.rEMk.,.. 



• 

"\ 

t/~c¡ /,nV<c:'r'..t ... a:,..., .4 reyc/~·fZie ""'....., cr::::N/o /~/c ... o/ de y.1. o:::;;o._,· 
c:::o...rA::>v Cl/JG/a/eJ G/;?0r;neJ ~Lc//va/e/Jre:..t~ de o,~oE?/ac...on, con>...~e-h-:a­
C/a~ :J /na/Jk/JinJ/en}'b 'de / cS:5l::J . .:1 ve /e V""".P"""e ""na v/da eC""''::V>a-

ñ?i'c:CI de ..S c::u?'oJ, u...,Q a//er,.,o-/,'Vf;::( -,67 , /m~/ICO :1/, ~-c.JO de 

co...r.lo 1/u'c/a~ c.OJ/o.J de o,¡aerac,o;.,, C::Or7Ver~cn:·,.ohy /JJO/"Jre""'.n;o"rz"¡lo 
~,..,~jorn?eJ O"&./a/e./

1 
de y(~ :/ Ve /e co,..,\.S" ... O/ero c:/...?Q v ... da ect::~,,o'­

m/cQ c::/e, a 0/"')o..f, \..fe e.J;¡//,.-nO /Q 7'0vQ .... ;., rer"'lQ 4U-'.1"'/."C1 ClffOC/,vq 

de /'é:c:v_pen:Jcic:1:,., 0') Gol.? .¿] % El 1/<7/c::J/" oe re:CU¡Pe,-c;c,o,., de 
O'n?6av o//e.....-no-//V'OJ q/ r·/)a/ de V'GA.r re..rp eczi',VO./ ¡t->fé/...0 do-t. Ve 

c:o;;..,r, ·de /'1::1 c:/f!c;!!./ pre c-/o 6/e . 

E..:x:p~o,da /o..r Cov/ov Q...,c:.~o/ev (,ÁI}./~rrneJ ey'-"•vak,k.J 

de CQa'a a//er_,~,vq, e ~4/o/q~c::::/o/o.J, Ve ;o'/ene : 

\ 

/, 000 ( ,11/ ~ o '!lo. \Sj ..,.. e..so = /., ~ (.~;~/ ~ o '!lo, e) ..,.. 8::o 

recordq,nc::7'0 7c,~rz: . cr./ ..!.. 
""-~ r /"') 
~·~o 

/,ooo ("/.:s-J+ a~ :.,E: /.~00 (~e) +ólOO 

/.o-so> ?&e 
G-2 / O 

Q GJ-'7a -/oJQ cole .• ..,.¿'=o cy.:» : C-44 >CA8 por :¡/G<. 

O ~ea; '?"'e /Q a//e,.I')CI//VO de ,~...,,.,~,Cl~ e..:ckr:::;, ~ ... ene n?fZnOr 

C. 4. Q c,..~...,q ;lo..¡Q drzl o% J por ..6 7"'o...,ro, /)~ v-enl'~q de 
lé-<. o...,uo/eJ ...r ... /q //Jverv.1o', \.re C'f:::VJ,nden::t a o%. 

Á.'C¡Vre.JOI'?(;t'o eJ/CI Ye-,/r C1:1n?O U'? ¡P<:li"'Ce,~e de /o 
/nVfZ:rJo~ o'..., crd/c/GVJO/ .,~...,...,:ú:;;1/ de '/~ yve /e1 a J/e.,...,cn'"'ve~ ¿ 
)1'1?pJ,'co •• 

Cl 
e> o 



• 1, CJC)O (A/P, /.S%~ -sj + e.s-o 
/./48 

/4 

. . 
"""" = 

~ /, ~ ( 4/ .o, A$ 7o .. 8) + ec::::t:> 
> /. /...:J4 

> o 

/, ooo ( A/,a, ..<o x, -&-J t- e ..so -=/:. /. SCJO (A/~ -20 %. e) -rt- eoo 
/,184 < /. 1'7/ 

o 
O o 

/4 7 

o< 7 

.A:: /4 

(.:<O~t.s:J- (/41-7) 

./ dado 7c.Je e/ ~/a/' de e..r~ (aJa de ~c::c.¿oera~/o',1 
corre...rponc:l/e.,1'e o /a "~ver..r"c:Ji? e.:r~c:¡ de /\$Ce, e..J ...,.,':7c::Y" rve /a ,1-r:¡..¡a /1?1~/fl')Q akac-h'Vr::7 de recc¿oe:rac;~ rz...rr.-mO'dq 
cz.., ~~ a.% fZ-? el n?<:;J.-?1 e/J ro de /q ~l"nQ de de c,...r~o·/) \.fe 

1 

../v..rr,/.,-c::a //)vemr- e:';') A;, a/rerna/,·1/Q -L/. 
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'/70 
EJEMPLO: 

A un fabricante se le presentan 2 'alternativas en cuanto a la ad:;¡uisi-
-. 

ci6n de una naquinaria que le es necesaria dentro de su planta de elal:x:>raci6n 

de productos. 

Los 2 posibles modelos a elegir entre los cuales ha llegado a la conclusión -

debe decidir, presentar las siguientes características: 

Inversi6n Total inicial 

Gastos estimados anuales 

(considerados uniformes) 

Valor esperado de Recuperaci6n 

Vida de servicio considerada(en años) 

Semiautorrática 

$ 790,000. 

$ 403,000. 

o 

10 

$ 

$ 

$ 

totalnente 

Autonática. 

1'280,000. 

120,000. 

200,000. 

5 

Determinar cual es la alternativa que más le conviene, si estima 

en el momento de decidir, que su Tasa interna mínima atractiva de 
recuperaci6n es de un 70%. 

En las condiciones anteriores, el diagrama de flujo de efec 

tivo para cada una de las alternativas· anteriores seria: 

7c¡o. CCXJ 4o..a.. ~ ... . • . 40..S 1 c:x:::o 

..S. 
4.~¡ -t---1 -t-l _,___} -1-----l! tf------1.!~. i----l--· J ---4--J ---l--J 

o / .2 ...3 4 7 9 /0 



lo. Criterio de An~lisis: 

Anal~zando las alternativas con el método del Costo Anual y 

considerando que no contamos con mayores elementos de juicio para 

suponer un reemplazo de la alternativa (T.A.)a partir del So. afio, 

que introdujese cambios considerables en esta alternativa en. dos 

periodos conjuntos de 10 afies en total, de acuerdo con lo establ~ 

cido anteriormente, procederiamos: 

CAS.A.= 790,000. (A/P, 70%, 10)+ 403,000. 

CAT.A.=(1'280,000-200,000) (A/P, 70%,5)+ 

+ 200,000 (0.70) + 120,000 

CAS .A. < CAT • A . ~ S . A . )-- T . A • 

= 958,757. 

= 1'073,279. 

Lo que se interpreta en el sentido de que la sobre-inversi6n ini­

cial que la maquinaria·Totalmente Automática implica respecto a 1
-

r 

la Semi Automática,no se justifica con los ahorros que origina, -

al menos bajo un t.i.m.a.r. de 70%. 

2o. Criterio de Análisis: 

Comparemos ahora las alternativas con el método de la Tasa 

de Recuperaci6n, procediendo de la siguiente manera: 

790,0:::0 4CJ..!.. ct:::O ••• 4~.cx:x::J 4~. a::t:;:). 

S./1. ! l ! ! J ! 
* 

l ! ! ! ~ 
o / ..z. J 4 \S G 7 e ~ /0 

S c_j ,¡ao~, 'e ./1 do ¡ac:::¡o"'Q T.~. v~ ree....-n_.¡a /a...za ,..'dc;r;, ~·c:::o a_;aa ........ ~ ;.-~ / <:7,.,~ ..S • : 
200 ,cx:::t:::) 

r. :~-1-I=---'Iao.r'-'lf--J -+-J --+.:r_·~....lLj.L-11f~--.lj=-¡=~¡ _,.zo~r~r-~·l....!r!-TaD. 
· o , ..z ...3 4 ...s r.o 7 e 9 /0 

7 

~CIO,CX:O 
.z. 8.3. or::x:;;, • • • ~e .3 .or:o 

J 

e 
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/7,Z 

La tasa de recuperación de la inversión adicional, que la máquina 

(T.A.) implica respecto a la máquina (S.A.), puede calcularse lle­

vando la corriente de inversiones y ahorros anterior, a valor pre­

sente: 

- 4 9 O , O O O + 2 8 3 , O O O ( P /A , i % , 1 O ) -1 1 O 8 O , O O O ( P /F , i % , 5 ) + 
+ 200,000 (P/F, i %, 10)= O 

y mediante iteraciones e interpolación, se puede determinar que 'la 

tasa que verifica la ecuación es : 

i = 39.9 % 

3o. Criterio de Análisis: 

Idéntico resultado se alcanzaria igualando las expresiones de 

los Costos Anuales de las dos alternativas: 

790,000 (A/P, i %,10)+ 403,000. =~1'280,000(A/P, i %, S)+ 

+ 120,000 - 200,000 (A/F, i%, 5) 

resolviendo la ecuación anterior por iteraciones se obtendría: 

i = 39.9 % 

Ahora bién, dado que la tasa resultante de recuperaci6n de la in-­

versión adicional inicial es menor que la tasa mínima estipulada, 

la máquina de menor inversi6n inicial, la semi-automática, es la -

que deba ser comprada, Si la tasa resultante hubiese sido igual al 

70% o mayor, si hubiese optado por la máquina totalmente automati­

zada. 

La tasa de 39.9% obtenida, puede visualizarse como el valor 

del " punto de equilibrio " o tasa de equilibrio de (i). Para ilus 

trar lo anterior, grafiquemos el Costo Anual uniforme equi valen_te 

de cada una de las 2 alternativas para diversos valores de (i), -­

considerando los costos como positivos y los ingresos como negati­

vos, lo que da lugar a la siguiente figura: 
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c.A. 

. 
------~------------------------~--r-------~--------r-----~ ~ .,.. 

En la gráfica se observa que para valores de i menores al 39.9 %, 

los Costos Anuales de la máquina Totalmente Automática son meno-­

res que los correspondientes de la Semi Automática; y para valo~­

res de mayores al 39.9 %, los de la Totalmente Automática so~ ma­

yores que los de la Semi Automática, por tanto, si la Tasa mínima 

atractiva de recuperaci6n se hubiese fijado en un valor de 30% -­
por ejemplo, se optaria por la máquina totalmente Automática ya ~ 

que siendo mayor el valor de 39.9 %encontrado, esta significaria 

que la inversión adicional inicial requerida por la Máquina (T.A.), 
. • 1 

se recupera a una tasa mayor que la mínima atractiva especificada, 

con los ahorros que origina respecto a la (S.A.). 
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Cada uno de loo resultado~ antorioros sugiere conclusiones 

equivalentes, pero tiene diferentes significados y por tanto difereQ 

te interpretación. 

En al caso del mdtbdo del Costo Anual, el qua la diferen -

cia en costos anuales sea en contra de A, se interpreta en el sentido 

de que la inversión inicial adicional de $16,000, que A implica, no 

se alcanza a recuperar al 12% establecido ~omo tasa interna m!nima -

atractiva da recuperación, con los ahorros de SJ,OOO anuales que or! 

gina. Hay un faltante da $891.61 anualmente para que esto suceda. 

Por otro lado, el mdtodo no. nos indica la tasa (menor al 12%) que d.!_ 

che sobreinversión inicial reditua. 

En el m~todo del Valor Presente, la diferencia de $3,66~.78 

en contra de A, representa un deficit por ·asta cantidad, acumulado·­

en el. momento actual, en el momento O, para. que la inveraidn adl.cio-: 

nal que implica A se recupere al 12%. Este m~todo tampoco indica ~a­

tasa, menor de 12% y por tanto ·insuficiente, que la inversión adici,2 

nal de $16,000 reditua. 

Los dos resultados anteriores son equ'ivalente·s, lo que se 

demuestra en la igualdad1 

891.61 o (P/A, 12%, 6) = $3,665.98 

Habr~ que recordar, por otro lado, que en ambos casos, si­

la diferencia hubiese sido cero, (o mayor que cero, lógicamente) la­

alternatlva m~e conveniente hubiese sido la AD 

El mátodo de la Tasa de Recuperación nos indica que la ta-
l 

sa con que la inveisión adicional de $16,00b.oo se recupera, median-

te los ahorros en costo anual de operación que origina, es ap~nas de 

un 3.47% que resulta insuficiente considerando una tasa m!nima de recu 

peración fijada de 12%. 

Sin embargo en él caso par~icular que nos ocu~a, el mátodo 



/7~ 

de la tasa1 de racuperacidn, solo puede indicarnos la tasa de recupera­

cidn de la inversidn adicional, pero no la de la inversión total, por­

carecer de ~ato~ respecto a la corriente completa de ingresos y egre-­

sos que cada alternativa presenta. 

Puede decirse que en la mayoria da los casos, al ~esultado -

expresado mediante la tasa da recuparacidn da las inversiones, es mas­

objetivo y representativo, a los ojos da aquellos que dentro de una e~ 

presa, deben tomar las decisiones en cyanto a destinar los recursos da 

la empresa en las alternativas m~s favorables para.la misma. 



Hay muchas ocasiones en que un análisis superficial de una -

situaci6n dada, puede conducirnos a una valorizaci6n erronea de 
1 

la tasa de interes que se está pagando por el capital en esa si­

tuaci6n dada. 

Veamos un ejemplo: 

Supongamos que un p~edio está en venta'por $ 2'400,000 en 
1 

las siguientes condiqiones: 

$ 400,000 en efectivo y $ 2'000,000 pagaderos mensualmente -

durante 15. años a una tasa nominal del 60%. Se requiere pagar 

además : $ 60,000. de gastos de apertura de crédito. 

Ahora bien, si se ·paga al contado,se logra un descuento y en. 

estas condiciones el predio podrá adquirirse por $ 2'100,000 y -

lÓgicamente, no habrá gastos adicionales por apertura y tramita-

ci6n de crédito. 

rán: 

. . 

Los pagos uniformes mensuales para cubrir los $ 2tOOO,OOO se 

ndmero de meses : 15 x 12 = 180 

tasa real mensual: 60/12 = 5%t 

A= 2'000,000 (A/P, 5%, 180) 

A=$ 100,015./ mes durante 15 años. 

Se presentan entonces al comprador 2 alterna~ivas: 
a) Pagar: $ 400,000 +. 60,000 = 46Q,OOO de inmediato y 

$ 100,0~5 mensualmente durante 15 años. 

b) Pagar: $2'100,000 ·y terminar la transacci6n. 

Es claro entonces,. que de cualquier manera, deoe desembolsar 

al menos: $ 460,000 en forma.inmediata, por lo que las alterna-­

tivas se reducen en altirna instancia, a conseguir $ 1'640,000 -­

más (para que con los $ 46~,000 se completen los $ ~'100,000 y-
1 
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se compre al contado) o pagar $ 100,015. mensuales durante 15 

años. Es decir: 

·$ 1'640,000 ahora contra$ 100,015 mensuales 

La tasa real que al comprador le representa optar por los p~ 

gos mensuales, es de: 

1'640,000 (A/P, i% 1 180) = 100,015. 

(A/P, 1%, 180) ---~1~0~0~,~0~1~5~·--
1'640,000. 

= 0.06098 

i = 6.1 % como tasa real mensual 

i e.fed. = spcaf - 1 = ( 1 + O. 061 ) 
12 

- 1 
~.1-12. 

= 2.0351 - 1 

= 1.0351 

•• iefecf. = 103.51 % 

que es la tasa real que debe tomar en cuenta el comprador como 

costo del capital,al tomar su decisi6n y que resulta ser mucho 

m~s alta que la tasa de interes del 60% que a la luz de las con--

diciones reales, representa una tasa de interes solo aparente. 

======================~ 

DETERMINACION DELNIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION. 

El problema de determinar el nivel m~s econ6mico de inversión, 

en uaa serie de alternativas " graduales ", también puede resol-­

verse mediante el Método de la Tasa de Recuperación. 

EJEMPLO 

Determinar el espesor m~s económico del aislante con el cual -

se desea recubrir la red de tuberias del problema planteado con an 

terioridad y resuelto con el Método del Costo Anual. 

Refiriéndonos a los datos de los cuadros de las páginas 134y137y dado 

que no se cuenta nás que con los egrésos generados en cada alternativa, el análi--

1' 
1 
i 
1 
1 
¡ 
1 

1 

1 
1 
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c:<:::U? ~"'a :/c:T...rQ c:le 

,;..,~;c..r c;¡!,z/ o% , r.,or /o 7,~e e...rh?' ca,..,~~ .... ·dc:7 \)~ c,'//q-

171(2;} re rx::r e/ //<J_¡'o ,eA:> f:::le e:/ec/,'VQ ./ r/e?/Je c:o,.,.,o /"'JTI!!!!r­
¡0/lZ.Á:¡c,"O'J e/ C:le'f'e/~?·u7?e7r V""/,-np/e, e..? .,le v·/ /e:? ....rt:..~.-na .6rt:..~/q 
~ (OJ /~re..ro..r ~~eraaov, \Jc:.J,.PerQ q /q IJt:..VnCl ro~/ c:::;;o"e- /Cl./ 
~~9~-so....r ,¡a;e\.l"c:.J~e.r h::¡~v, U',.,., ~m;aacro~ c::Te..J.~? oo, vo/c::Jr Q~CJ'7a 
eT Ct:::Jv h del c:::;~,,e;o Q:J.., e/ h'ca..-n,.oo. 

,(..C? ~q !/ ..SQ Co/<.1,.,/JOJ \.ro_, /cw ,/ac:A::Jre./ de· ac~e7fi'<Q­
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e-~ '-Sp,o~u/ = o.B..S7~4 ..s"--<. \S,P ,P~ / = o. ~07o.:3 
----- ---- ----------------- ----- ---



'187 
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Tnblc IV. Frnctilcs of thc F distribution 

Tln:- tablt• ¡::iw-; tlw .!l.i, .!li.i, and .!l!l fraetilrs of t.hc F tilstnbution \\ith v1 unrl v7 dc¡?;rce~ of frccdom for v1 

O,G0,\~0, ce ancl•·~ = 1(1):30,·10,GO,l20, co. 
1 ( 1) 1 o, 12, 15,20, 24,30, 

E1tamplc: For v1 = R ancl vz = 1:~. thc .!l5 fractilc is 2.77. 
.95 Fraclilcs 

~ 1 2 S 4 5 6 7 o 
1 

9 10 12 15 20 24 30 40 60 120 CD 

' -
250 1 1 1 !ti 1 4 109 ~ 215.7 224 tl 230 2 2.14 o 230 8 2.!8 \) :ÍIO 5 211 11 ~4.! \) 215 o 21S O 24Q 1 2",1 1 2.';2 .2 251 3 243.3 

2 IR ~1 JO 00 1\l Jf> 1 !l z;,· 1'1 10 10.33 10 ~~ l<l .17 111 ~8 1\l !O l'l 11 lll l:l 10.1.'", 111 1.'> ·~ 11i JU .47 l!l -18 1\l 40 10.50 
3 10 13 11 s:-. o 28 B.l2 9 01 S 9•1 8.8\1 R g:; 8 111 8 7!1 [l l.f 8.70 8 úti 8 04 8.02 8.!,0 8.~7 8.5.~ 8.~ 4 7 o 71 o !14 o !)fl 6.~!1 6.26 0.10 0.09 6.04 6 00 5.0tl v \l\ 5 86 5.80 6.77 6 7f'J 6. 72 6.60 6.06 6.63 

S o f>l 5 79 5 ,•\1 5 \0 5.05 4 1!5 ·1 88 4 S~ 4 .'17 4.74 -1.08 4 02 4 50 4.51 4 ;,o 1.10 4 43 4 40 4.36 6 5 ~}Q .. \1 4 76 4 53 4 :!•l 4 28 _, 21 1.15 4.10 4 01) 4 00 3 \ll ;¡ 87 3 114 3 81 3.77 :! 71 3 70 3.67 7 5 :,q l. 74 4 35 4 12 3 97 3 87 3 o 70 3,73 3 08 3 tl·l ~.57 3"'51 .! ·11 3.41 3 .. IR 3 34 3 .10 3 ':!7 3.23 R ¡ 5 32 1 lt1 ~ 4 07 3 81 3 f,Q 3.58 3 • .')0 3.41 3 3'1 3 J[) ;¡ 28 3 ')<) :l lti 3 12 3 08 .1 01 :1 01 2 !J7 2.03 9 5 12 4 2t1 3 Rú 3 63 3 18 3.37 J 29 :J.2J 3.18 3.14 ;¡ 07 :1.01 2 o 1 2 !lO 2.86 2 8.1 ~o 79 2 o 75 2.71 
10 1 Qf) 4 10 ~ 71 ~ .48 ;¡ ;¡;¡ 3 22 .1 14 3.07 3 02 2 Qf\ 2 \JI 2 R.r, 2.77 274 2 70 2 (i(¡ 2 C.2 2 58 2 54 11 4 81 3 QR 3 SQ 3 311 3 20 3 09 3 01 2 n.r} 2 110 2 ~[> 2 711 2 72 2 hó 2.61 2 57 2 [d 2 4Q :.z .45 2 ·10 12 1 i51 .J S') 3 IQ 3 20 3 11 3 00 ~ 111 2 R.'i 2 RO 2 75 2.fo<l 2 .G2 2 5' 2 .'>1 2 17 2 ·13 2 38 2 J4 2.30 13 4 ii7 3 81 1 ·11 .l 18 3 0'1 2 112 2 8.1 2 i7 2 o 71 2 f>7 2 liO 2 ;,·, 2 4(> 2 4~ 2 .18 234 2 30 2 ~.r, 2.21 u 4 (JÜ .! 71 3 .!1 1 11 2 \)~ 2 8j 2 ?ti 2 70 2.65 2 60 2 5.! 2 411 2 .m 2.35 2.31 2 27 222 2 \8 2.13 

1> 4 51 :1 ns 3 29 J 06 2 'lO 2 79 2 71 2 fol 2.1>!1 2 ~1 2 ·18 2 ·10 2 33 2 2'1 2 25 2 20 2 lfo 2.11 2.07 16 4 4Q J (o3 J 24 3 01 2 .8'i 2i4 2 f>li 2 .')9 2 5·1 2..1'1 2 ·12 2 J.'", 2 28 2.21 2.111 '¿ .1 ;, 2 11 2 Oü 2.01 17 1 15 .1 .'">9 ~ 20 296 2 81 2.70 2 lil 2 55 2 ..!U 2 4rJ 2 38 2 .:f\ 2 2.1 2 19 2 l.'i 2 10 2 Of> 2 01 1.06 \8 \ 11 3 s;, 3 lti 2 P.l 2 i7 2 6(l 2 ,r,R 2 ,!")1 2.1fi 2 11 2 "1 \ 2 27 2 10 2 1 [r 2 11 2 OG 2 02 1 9i L9:1 1'1 4 3/J J 52 3 13 2 00 2 74 2.63 2.51 2.18 2 12 2.38 2 31 2 23 2 1() 2 11 2.07 2.03 1.\JS 1.93 1.88 
20 4 :15 3 .¡Q 3 10 2 87 2 71 2 GO 2 'ol 2.1~ 2.3!1 2 3', 2.21! 2.20 2 12 2 08 2 01 1.!10 1.95 1 !lO 1.84 21 4 32 .! 47 3,07 2 81 2 lill 2 .'i7 2 411 2 42 2:17 2 .!2 2.2ó 2.1!! 2 10 2 or, 2 01 1.9fl 1.112 1 87 1.81 Z2 4 30 l 4 1 3 05 2 82 2.fd} 2 ;,~ 2 ,4(l 2 10 2 34 2 ,f(l 22:1 2 15 2 07 2.01 l. \lB 1.91 1 80 1 81 1.78 21 4 ~S 3.12 :l 01 2 80 2 <11 2.53 2.11 2,37 2 32 2 27 2 20 2.13 2.0.'i 2.01 l. !lO 1.91 \,RO 1 bl 1.76 H 4. 21.1 3 40 3 01 2 78 2 G2 2 51 2.42 2.30 2 30 2.25 2 1!! 2 11 2.0J 1.0!! 1.01 1.89 1.84 l. 79 1.73 '"' 25 4 21 3 3'1 2 DO 2 70 2 00 2 1\l 2 40 2.31 2 2R 22-1 2 10 2 00 2 01 1 116 1.02 1.87 1.82 1 o 77 1.71 :6 4 23 a 37 2 <18 274 2 ',11 2 17 2 :m 2 32 2 27 222 2 l!"l 2 07 1 OD 1 u;, \,110 1 R:l 1 RO 1 7'> 1.69 27 4 21 3 ¡•, 2 \JO 273 2 rJ¡ 2 40 2 17 2 ,fl 2.25 2 20 2.I:f 2 Ofl 1 ll7 1 11.! 1 HH 1 81 l. 7\l 1 7! l.fl7 28 4 20 3 31 2 95 2.71 2 5!) 2 45 2 30 2.20 2 21 2 111 2.12 2,04 1 nn 1 111 1 R7 1 H2 l. 77 1 71 1.115 
29 4.18 3.:13 2 g;¡ 2.70 2.55 2.43 2 35 2.28 2.22 2 18 2.10 2.03 1.111 1.00 1.85 1 81 l. 76 l. 70 1.64 

JO 4 17 J 32 202 2,09 2.51 2.42 :;¡ 33 2.27 2.21 2 111 2 011 2.01 1.1!3 1 80 1 R1 l. 79 1.74 l.GR 1.62 10 4 OR 3 21 2 84 2 fil 2 .·p·, 2 34 2 25 2.18 2 12 Z OH 2 00 1 !J2 1 81 1 o 711 1 74 1 f)\) l.fl4 1 óR 1.61 
Ml 400 3 1'> 

2 7111 
2 ;,~ 

n~l 
2 2{, 2 17 2 10 2 01 1 f)l) 1 112 1 81 l. 7.'j l. 70 J ,nr¡ 1 . .'>0 1.63 1.17 1.30 ¡:o 3 'l2 J 07 2 r,R 2 -'!"} 2 17 2 O'j 2 02 1 nn 1 fll 1 f;.l 1 7[, l.flfJ 1.1\1 J.nf, 1..50 1.41 1.3-S 1.26 

~ 3 Rl 3 fiO 2 nn 2.:17 2 21 ~.10 2 01 1 91 1 R.~ 1 H.J l. 7!.i 1.67 1.~7 1.62 1.~() 1.30 1.32 1.22 1.00 -

Table IV (continucd) .975 Fractiles 

~ 
1 

1 2 S 4 5 6 7 8 9 10 12 1 15 20 24 JO 10 60 120 "' 

• 

1 (ll'/ 8 790 5 8r.4 2 800 o 1121 8 fJJ7.1 1118.2 D.'ít1 7 llr.'l J {)58 f, O) :18 51 :¡g 00 .lO 17 30 2) 1170 7 OH·I O Ulll 1 UU7.2 1001 IOOtl 1010 J 
JO .10 39,33 :so -1~ :so 37 .m ~H.1 ,j\1 10 .JU 41 :m 1:1 :m 1~ 30 40 101·1 1018 ll 4 1 10 01 15 41 15 10 14 k!! 11 7J 14 fJ2 14 [d 11 47 IQ 4r, ,JU 47 J\J ~R .19 4\J :19 50 4 12 22 10 G5 IJ \18 ODO 11 :w 0.20 

14 42 1·1 '11 11.~.'1 11 17 14 12 14 ox 14 01 11 \JIJ 11 07 8.08 8 \10 8 81 8 7.'J 11 t](J 11 [,(\ 8.51 1 1 ~~~ 11.110 R 4G 8 11 8 ,lf\ 8 31 8 26 S \() 01 8.43 7 7G 7 .:1\J 7 15 6 \18 6.8.'> 0,71) O G8 R G2 6 8 81 7.26 o r.o 6 2J 6 52 G OJ G 33 6 28 nn 1) 18 7 5 úO 5 82 5 70 .5 GO 5 52 [j .-11: [, 'i1 5 '27 5 17 fi 12 6 07 6 02 8 07 
o '" 

,., H!J 5 52 5 :!'J 5 21 4 11\1 4 UQ r, l:l 5 07 5 01 4 Ut, ~ vo 4 ~~~ 8 7 'i7 ·1 !12 4. ?,, 4 b7 ·1 57 4 47 G OG ;, ¡o 5 os 4 !!2 4 GS 4 :JJ 4 4.l 1 12 4 1fl 4 31 4 o• 4 20 4.11 9 7 21 
•, 4 :lfí 4 ~o 4 20 4 10 4 oo ··> 5 71 5 OSI 4 72 4 1/j I.J2 4 20 1 10 -1 U.! J \10 

3 ü~ 3 WJ J 84 3 711 373 3.07 3.87 3 77 3 07 3 Gl 3 56 3 ~~ 3 45 3 311 3.33 JO il 04 5 46 4 8! 4 47 4 .2-1 4 07 J !15 3 85 3 78 11 e i2 5 20 1 G 1 4 28• :J 72 3 C2 3 52 3 12 3.37 3 31 1 21\ 4 04 3 R8 :~ 7t) :J.GG 3 .'JU a jJ 3 20 3 14 3.08 12 G.5.J 5 10 ·1.47 4 )~ 3 IIU :1 1.1 1 .1.! 'J 21 3 17 3 12 3 Otl 3.00 1 7J .1 Gl a 51 3 14 3 37 2 04 288 13 6.41 4.97 4 3:; 4 00 3 2!1 :1 1!1 3 07 3 02 2 ~n 2 91 3 77 :1 G(J :1.411 .1 .19 3 JI 3 2) 3.15 2.8-S 2 7\J 2. 7'l 14 6.30 4 86 4.24 3.8~ 3 GG 3 50 3 38 3 05 2 \1', 2 8\J 2 84 2 78 2 72 2 nn 3 20 3.21 3.15 3,05 2.95 2 84 2.00 2. 79 273 2 67 2.61 2 55 2.40 15 6 20 4 77 4.15 3.80 3 5R 3 ·11 3 2\J 3 20 16 b.l2 -1 fl9 ol 08 3. 7.1 3 50 
3 12 3 06 2 !Hl 2.8G 2 7G 2.70 2 64 2.50 :114 322 3 12 3.05 2.52 2 1tl 2.40 17 6 01 4.02 4 01 3 !]¡, 3.44 2.ú') 2 11\1 2.711 2 Gl! 2 GJ 2 57 2 SI 18 5.08 'J 28 3 lli 3 ()() 2.118 2 112 2 H2 272 2 U2 2 5ll 

2 15 2.18 2.32 4 5G 3 95 J 61 3 38 3.22 3 10 3.01 2 ,jQ 2 14 2 3R 2 12 2 2.5 19 ~.92 4.51 3.110 3,51) 3.3J 
2.111 2 117 2 77 2 U7 2 50 2 50 2 4 1 2 38 J .17 3.05 2.\IG 2.8!! 2.!12 2.72 2.02 2.51 

2 '12 2 211 2.19 2.-t5 2 .. 10 2 ~3 2 27 2 20 2.13 20 5 87 4 40 ~ 8(J 3 51 3 211 3.13 3.01 2 01 21 2 84 2 77 2.08 2 57 583 4 42 3 k2 3 48 :L25 3.011 2.07 2 ~7 2 80 27a 
2 .4fl 2.41 2 35 22!1 2 22 2 111 200 22 -~ 711 4 as 3. 7H 3 44 3 22 2 fl4 2 s:t 2 42 2 'f7 2 :n 2 25 23 :;, 75 4 35 3.75 

3.0.'i 2 \¡ 1 2 Rl 2 o 7r. 2.70 2GO 2.~0 2 J~ 2 J.l 
2.18 2 11 2.04 3 o 11 3.18 3 02 2 \JO 2 111 273 2 27 2 21 2 14 2 os 2.00 2-l 5. 72 4.32 3.72 2 fl7 

~ 2.~ 2.-17 2 :]f; 2.30 2 21 3 38 3.15 2 IIU 2 !!7 2.i8 2. 70 2.G4 2 18 2 11 2 01 1.117 2.44 2 J.l 2.27 2 21 2.15 2.08 2.01 1.94 25 5.69 4 29 3 09 3 35 3 13 2 97 2 8~ 26 5 tlO 2 75 2 68 2 01 2.51 2 41 2 30 27 
4.27 3 G7 3 :13 3.10 2 U4 2 82 2 7J 2 ()!, 2 5'tl 2.49 

2.24 2 IR 2 12 2 05 1.98 1.91 5.03 4 241 :¡ 05 3 JI 3 08 2n 2 bO 2 :¡¡¡ 2 2H 2 n 2.111 2 O'J 2.0:1 I.U5 28 2 71 2 lí.l 2 57 2 47 1.88 5.01 4.22 3.0J 3,2\.1 3 00 2.110 2 7!! 2.GIJ 2 .10 2 2!J 2 IU 2.1:J 2 07 2 00 1 Q3 l. M 29 5 50 2 51 2 [;,"", 2.45 2 :14 2 21 4 20 3.GI 3.27 3.04 2.88 2 70 2.1>7 2 17 2.11 2 o~ 1.11!1 1 lll 1.8J 2 511 2.5:J 2 43 2 ~2 2 21 2 .J5 2 ou 2 OJ 1.110 l.!!U 1.81 .10 5.57 4.18 3 5U 3.25 3.03 2 87 2. 7!, 2 .o;, 2 .~7 2 51 40 5 42 4 05 ~ 40 3 2.41 2 31 2.20 2 14 2 07 I:J 2.\JO 2 o 74 2 02 2.5J 2 01 1 !l4 1 87 l. 79 (oQ 5 .2~ 3 IJ'I 3.H 3 01 2 4.', 2 30 2 2U 2.18 2 07 2.01 l. 111 1.118 120 2 7V 2.0.1 2 51 2.41 2 .n 2.27 2.17 1 110 1 n 1.64 ~ J5 3 80 3 .2.1 2 k~_¡ 2 o; 2 ,[,2 2 .1\J 2 :w 2 22 
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p. = '0. = ' 0.2-14 

lit = 'Ol - 'O. = 0.024 

c22 = 'Ot - '0. = -0.017 

da = 'Da - 'O. = -0.014 

c2c = 'Oc - '0. = 0.006 

y las estimaciones correspondientes de las {J.¡ están dados por p., = 'g,. 
El análisis de la varianza descrito en esta sección se aplica a clasificaciones en 

una sola dirección en las que cada muestra tiene el mismo número ~e observaciones. 
Si no es éste el caso, y Jos tamaños de las muestras son n1, n':.!,·· . : nk. sólo tenemos 

k 
que substituir N = 2; n, en lugar de nk y escribir las expresiones de cálculo de 

•-1 . . 
SSTy SS(Tr) én la forma 

1: "' SST = 2: ~ y~ - e 
i-1 i-1 • • 

SS(Tr) = ~ ~ - e 
•-1 n¡ 

En lo demás, el procedimiento es el mismo. (Ver problema 13 de la página 254.) 

EJERCICIOS 

l. Se hace un experimento para comparar la acción limpiadora de dos detergentes, A y B. 
Se ensucian 20 piezas de tela con grasa y mugre, y cada una se lava con uno de los de­
tergentes en una máquma de t1po ag1tador, m1d1éndose después la blancura de las p1ezas. 
Criticar los aspectos SigUientes del cxpcnmcnto: 
(a) El experimento completo se h1zo con agua suave. 
(b) Quince piezas se lavaron con el detergente A y canco con el B. 
(e) Para acelerar la prueba, se empleó agua muy caliente y un tiempo de lavado de 30 

segundos. 
(d) Las medidas de blancura de todas las piezas lavadas con él detergente A se hic1eron 

primero. . , .--
- 2. Un bon vivant, deseaba saber la causa de sus frecuentes malestares, después de beber 

hizo el s1guiente expenmcnto La pnmcra noche solo bebtó wh1skey con agua; la segun­
da, vodka y agua: la tercera, gmchra y agua. y en la cuarta, ron y agua En cada de 
las siguientes mañanas tuvo malestares y llegó a la conclusión de que era el factor co-
mún, o sea el agua, lo que le hacía daño. · 

(a) Esta conclusión, obvmmente, es mcorrccta. pero, ¿puede usted decir qué prmcipios 
del proyecto expcpmcntal han s1do VIolados? 

(b) Dé un ejemplo menos obv10 de un experimento que tenga las mismas conclusiones 
(e) Suponga que nuestro am•go ha m1>d1f1cado su expcnmcnto de tal forma que cada 

una de las bcb1das alcoh61icas se ha empleado con. y sm, agua. de tal forma que el 
experimento duró 1! noches ;.Pueden los resultados de este otro npenmcnto serv1r 
para confirmar o refutar la hipótesis de que el agua es la causa de los malestares? 
Explique por qué. 

--,--.... ___ ..,. 

¡:0.-

. ' 
'•· 

. ~. 
t ,• 

' .. 
' ' 

: J 

.. :--::/' 



alor 
y 

nto 
nto 

de 
las 

en-

···- .... 

rge. 

.. ;. 
'. '! 

¡ •• ,·..,.,...,, 

,, ~ -·, • ' -! ' -.1. ... 

, ..... , 

- ., (....,,­

r ., 'f' 
. ' / .. 

:·' ~ ... f....r • 

DrsE~o DE r~vEsTJGAClO~Es EXPERI!\fENTALES 

Desventajas de los fadoriales 

1) El resultado del experimento y el análisis estadístico resultante son 
más complejos. 

2) Con un gran número de combinaciones de tratamiento, la selección 
de unidades experimentales homogéneas es más difícil:"''"' n ' ....... ' •• 

3) Convencidos de que las combinaciones de tratamiento pueden ser 
de muy poco o ningún interés; consecuentemente, .. algunos de los 
recursos experitnental~ pueden ser malgastados .. _,_~:.-.~-~---~- -=·---

10.19 RESUMEN 

En este capítulo se han' discutido varios conceptos sumamente impor­
tantes. Se recomienda al lector que los examine de vez en cuando para que 
progrese a través de_los capít_ulos subsecuentes. Tal repa~ __ periódico .~crá 
benéfico por diversas razones; por ejemplo: 1) Es esencial un completo 
entendinúento de. los conceptos, principios y técnicas involucradas, para 
un estudio fructífero <le los diseños experimentales, los cuales son temas de 
los tres capítulos siguientes y, 2) una apreciación de estos importantes 
principios manifestaría una experiment~ción perfeccionada. 

Problemas 

10.1 Eligiendo situaciones prácticas de interés en el campo de su .especialidad, 
describa tres problemas cuyas soluciones deban ser determinadas experimen­
talmente. 

10.2 Con respecto al problema t O t, discuta la necesidad de un diseño experi­
mental en cada una de las tres ilustraciones. 

10.3 Algunas veces se dice que el diseño experimental consta de dos (casi distin· 
tas) partes: a) la elecci6n de los tratamientos, unidades experimentales y · 
características que deben observarse; b) la elección del número de unidades 
experimentales y la asignación del método de tratamiento respectivo. Dis¡:uta 
esta clasificación desde los puntos de vista del investigador y del estadístico. 

10.4 Defina "erTor sistemático" y discuta la relaci6n entre este factor y el diseño 
estadístico de experimentos. e " 

10.5 Algunos términos que ocurren frecuentemente en las obras de referencia son: 
a) exactitud, b) precisión, e) validez, d) confiabilidad y e) tendencias. Res­
tringiendo sus observaciones a la teoría estadística o a la aplicación de 
métodos estadísticos, defina y discuta cada uno de esos términos. 

10.6 Cox-(14) titula uno de sus capítulos "Diseños para la reducción de error". 
¿Qué le sugiere este título? 

10.7 Con respecto a factoria:Jes, ¿qué se entiende por la frase "reproducción la­
tente"? 

10.8 Discuta el uso de la informaa6n concomitante en el diseño experimental. 

10.9 EUja situaciones prácticas de interés en el campo de su especialidad, ilustre 
el concepto de confusión. Dé ejemplo~ de: a) confusión inevitable, b) con­
fusión involuntaria y e) confusión intencional. 

10.10 Eligiendo situaciones prácticas de interés en su especialidad, ilustre el ron­
cepto de aleatorizaci6n. 
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10.11 

10 12 
10.13 

10.14 

10.15 
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EsTAIIÍsTICA AI'LJCAI>A 

Con referencia al problema 10.1 O, discuta las dificultades (si existen) aso­
ciadas con el proceso de aleatorizarión. 
Explique su interpretación a la (ra'lf' "aleatorización restringida". 
¿Qué haria usted si en la planearión del d1seño de un bloque completo 
azarizado, ocurriese el mismo orden de tratamientos (al azar) en cada bloque? 
Discuta las siguientes fonnas en que pueden asignarse tratamientos a lu 
unidades experimentales: a) al azar, b) subjetivamente y e) listemiticameDte. 
Haga Ilustraciones que muestren los beneficios, peligros y dificultades impU­
citos en cada uno de los tres procedimientos. 
Como encabezado de una de las secciones de su libro, Cox ( 14) usa la frue 
"La aleatonzación como un artificio de cancelación". Sin hacer referencia a la 
discw1ón de Cox, ¿ cuil cree usted que es la idea de dicho autor? 

10.16 Cox (14) establece una distinción entre (actores que representan a un trata­
miento aplicado a las unidades experimentales (factores de tratamiento) y 
Jos factores correspondientes a una clasificación de las unidades experimea­
tales en uno o más tipos (factores de clasificación). Dé ilustraciones de 
cada una de esas situaciones de interés en su especialidad. 

10.17 Ha quedado establecido que una variable incontrolada e inconmensurable 
puede ser de suhcientc importancia y conducir a la confusión de que doa 
factores controlados se interactúan en un grado significativo. Discuta ata 
idea incluyendo todas las implicaciones posibles. ¿ Qu~ defensa debemos tener 
contra la ocurrencia de tal resultado? 

10.18 Cox ( 14) asimismo, establece que algunas veces es conveniente clasificar 
los factores de la manera siguiente: a) factores cualitativos especlfJCOS, 
b) factores cuantitativos, e) factores cualitativos por rango y d) factom 
cualitativos muestreados. ¿Cómo definiría usted a cada uno de ellos? Com-

10.19 

10.20 

10.21 

10.22 

10.23 

pare sus ideas con las expresadas por Cox . 
Muestre, gráf1camente, lo que se entiende por una interacción. Ilustre au 
idea empleando los datrs -de los ejemplos 10.8 y 10.9. 
Explique la relación, si existe, entre funciones, regresión (es decir, funciooea 
respuesta) y los conceptos de efectos ·e interacciones. 
¿Cómo procedería usted para seleccionar los factores por investigar m Wl 

experimento? Ilustre esto con ejemplos de inte~s en su propia especialidad. 
Suponiendo que Jos factores han sido decididos, ¿Cómo procedería para 
seleccionar -los niveles de factor? Ilustre esto con ejemplos de interés eD au 
propia especialidad. 
Eligiendo situaciones prácticas de inte~s en el campo de su especialidad, · 
ilustre d1seños J:Qmpletaruente azarizados, bloque completo azari:z:ado y ae- ,, 
parado en secci~n~s.. - - -

10.24 Indique cómo pretendieron "controlar el error" Jos ejemplos proporcionadae 
para la solución del problema 10.23. 

10.25 ¿Qué se entiende por.Japrecisión de un experimento? ¿De un contraste? 
10.26 ¿Qué se entiende por un experimento secuencial? ¿Hay alguna otra due? 

Discútalas. 
10.27 En el problema 10.3 se hizo referencia a: " ... la elección de tratamientos, 

· unidades experimentales y características que deben observarse". Ilustre cada 
uno con ejemplo~ d~ iÍueris .én el campo de su especialidad. 

10.28 Discuta los siguientes conceptos relativos a la selección de unidada operi­
mentales: a) número de unidades, b) tamaño de las unidades, e) forma de 
las unidades y d) independéncia de las unidades. 

10.29 ; Qué se entiende por un "control" de tratamiento? 
l 0.30 Cox ( 14) clasifica las observaciones en 6 grupos: a) observaciones primariu, 

b) observaciones substituto de las primarias, e) observaciones explicato-
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rías, d) observaciones suplementarias para mejorar la preciaión, e) obser­
vaciones auplementariaJ para de~ctar interacciones y f) observaciones para 
cotejar la aplicación de loa tratamientos. Trate de definir e ihutrar cada uno 
de eUoa, después compare sUJ ideas con las expresadas por Cox. 

10.31 Basándose en las muestras dadas en la at"cció'!.JO.J~, forutruya su propia 
lista de "pasos en el diseño de un experimento". 

10.32 Contraste el método de experimentación "un factor a la vez" con el procedi­
Úúento del factorial. Construya una tabla que muestre y compare las ventajas 
y desventajas de cada uno de ellos. ~-. ~ 

10.33 Defina: a) experimentos absolutos, b) experimentos comparativ01. Dé ejem­
plos de cada uno de ellos. ¿Con cuál tipo está relacionado especialmente 
este libro? 

10.34 Considere los siguientes "elementos" del método -expérhnental: 

a) Control, o la elimin'ación de los efectos variables _extraños 
b) Exactitud de los instrumentos y de la adquisición de datos 
e) Reducción del número de variables·por investigar"_ 
d) Planeación de la secuencia de prueba pre\iamente a la iniciación 

experimentación 
cr) Detección de funciones defectuosas 
/) Pruebas para la justificación de resultados 
g) Análisis e interpretación de resultados. 

de la 

Valorice la lista anterior por comparación con las ideas expresadas en este 
capítulo. 

10.35 Eligiendo situaciones prácticas de interés en el campo de su especialidad, 
dé tres ejemplos de experimentos diseñados estadísticamente. Para cada 
uno de ellos, señale cómo y dónde se emplearon los conceptos expuestos 
en este capítulo . 

10.35 Elija un problema práctico del área de su especialización. Siguiendo,. donde 
sea práctico, Jos conocimientO! expresados en este capítulo, diseñe un ~xperi­
mento para proporcionar datos importantes al problema. Justifique cualquier 
decisión que haga y relaciónela con la discwión en el texto. Si es posible, 
efectúe el experimento y después analice e interprete Jos resultados . 
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53. M. Antonio zárate Mancha 
Consu1toria:Servici~s Técnicos Agrupados, S.A. 
Av.S.Antonio 321-1° 
México, D.F. 
598 60 36 

Rosa Violeta 198-2 
Molino de Rosas 
México, D.F. 
250 26 11 

Unión 181 Int. 17 
Escandón 
11800 México, D.F. 
217 40 96 

Priv. del Olivo No. 2 
Col. Tequesq. 
Tlalnepantla, Edo. de Méx. 

Alteras 52 
Bosques de la Herradura 
México, D.F. 
294 17 84 

Sauces S 
Jard. de S.Mateo 
Nauca1pan,Edo. de Méx. 
373 11 93 

Tampico S 
El Pto. 
Tlanepant1a, Edo. de Méx. 
391 47 84 

Dinarca 50 Int. 13 
Juárez 
Cuauhtémoc 
México, D.F. 

Pico 1-A M 15 L 3 
Unidad Picos Iztacalco 
México, D.F. 
250 90 33 

Colima 372-A 
Roma 
Cuauhtémoc 
06700 México, D.F. 
514 57 54 

Prolongación de Uxmal 
Sta. Cruz Xoco 
B.Juárez 
México, D.F. 
n11~n nBB BJ 41 




