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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,· los· elemen. 

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

focar su actitud· a dos funciones primordiales' 

2 

Una primera función a la que el ejecutivo ve sujetas la mayoria 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 afectan a la vida de la empresa; una primera función 

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

las normas''~ que~se.~efleja·en .. todo· el cfimulo de labores. rutinarias co 

mo son las de vigilar que las actividades se_désarrollen conforme a 

planeado, que los. costos·. no excedan al costo " norma " prefijado, . qut.. 

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

rendimientos. pre-determinados, que las materias primas y la obra de ma~ 

no que se requieran, 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 n1ega que esa función absorve mucho tiempo y exige un 

gran esfuerzo. 

Sin embargo, ·existe otra función del ejecutivo y que consiste en mej~ 

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 

eficiencia en g"eneral de sus métodos, etc ... , y en cuanto a rendimi<o. 

tos económicos, aumentar o al menos mantener su nivel de utilidades. 
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frente a las condiciones que plantea una competencia creciente. En 

esta segunda funci6n, 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 ac~i6i, adapt&ndolas o no, de 

acuerdo con criterios econ6micbs. 

Este segundo papel, es vital, ya que.dentro de una industria comp~ 

titiva, cualquier empresa que se contente solo con mantener sus 

"normas" pre-existentes, se encontrar& en poco tiempo, en decaden 

cia a causa de la presi6n de la competencia. 

La empresa qde se limita a mantener con éxito si itatu~uo, mientras 

otras compañias mejoran sus métodos y·aumentan sus utilidades, des­

cubrirá eventualmente que no puede igualar los preclos establecidos 

por sus competidores progresistas. 

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no est&n preparados para desa-­

rrollar esta funci6n tan importante, ya que con demasiada frecuencia, 

carecen totalmente de pr.eparaci6n para la toma de decisiones econ6mi 

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

clan esta &rea de actuaci6n, lo cual origina que no obstante lo in-­

tens.amente que ·un ~j ecutivo 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, est& mal o al menos es 

deficient~ y susceptible de mejora. Es frecuente que los distintos­

niveles dentro de la empresa, 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 iargo peri6do. 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 actifud constante_de estudio, análisis e investigación, 

que redunde en un·a actualización continua de conocimientos en as­

pectos técnicos; administra ti vos, económicos, etc ... , actitud que 

es poco.frecuente .. encontrar en los profesionales que ya han sali­

do de las aulas,_de. loé.centros edudativos, pues implica, un sacri 

licio constante,. adicional. al que ya de por s~, originan las ar-­

duas labores y problemas de cada dia. 
\ 

En la" Industria de la construcción el número de obras gue deben g~ 

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

cursos son mas ''cerrados'', se reducen los márgenes ~ara cometer -­

errores; lo ~ue implica que para continuar ''compitiendo'', es nece­

sario actualizar nuestros conocimientos en aspectos como: análisis 

de costos, procedimientos y técnicas constructivas·, plan~ación, pr~ 

gr~mación y control de obras, especialización en áreas especificas, 

control administrativo a ni~el obra y em~resa, mecanismos de prese~ 

tación e interp~etación de. resultados, mecanización de operaciones·, 

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

( . . 
En este curso, trataremos de establecer-las func~ones desde el punto 

de v~sta eco"nómico del ejecutivo, entendido este, en su acepción más 

general, .como ~quel en quien recae la responsabilidad de la toma de­

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

deben normar lo que se ha dado en lla,F'mar una "toma de decisiones -­

económicas11. 

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

dos fases consistentes en: 

1) Generar alternativas. 

4 

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

zarlas ampliamente desde el punto de vista de los 

criterios económicos. 

Solo si el ejecuti~o tiene conciencia clara de estos criterios, podrá 

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

~mar·decisiones econ6micamente correctas. 
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No nos referimos tan solo a una "motivación" general sobre la nece 

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

nadie puede captar ni estar convencido de la-necesidad de implantar 

determinadas mejoras o innovaciones si no las conoce profundamente. 

LA GENERACION DE 'ALTERNATIVAS. 

La segunda función del ejec~tivo se desprende de la prlmera. Tanto 

sl se tienen dificultades para mantener una "norma" establecida, c2_ 

mo Sl no se les tiene, la "norma" mlsma pÜede 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 ~i 

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

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

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

¿ el nGmero de personal obrero y técnico ubicado en cada frente es-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

·clones ? .... 

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 convlene seguir nuevas alternativas. 

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

deberiamos 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 nGmero de empleados y oficinistas es el­

adecuado ? _ •.. 
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A~ir de cada acto que se efectue de acuerdo con normas estableci 

das, un ejecutivo entrenado a pensar bajo esta línea de acción, po­

dr& generar otras alternativas económicas. 

La toma de decisiones.econóinicas invade cualquier irea de activida­

des de un ejecutivo;:desde.el aspecto ventas, promociones, concur-­

sos, cotizaciones, etc ... , hasta el de producción, construcción, e~ 

bros •••• y desde·las finanzas hasta el aspecto t&cnico ingenieril. 

Una función muy importante del ejecutivo es el estar propiciando co~ 

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 médio de la construcción, lo constituye el 

problema de un proyectista y calculista quien debe decidir entre ha 

cer una estructura de acero o de concreto o mixta, atendiendo a fac 

tores como pueden_ ser: distintos tipos de cimentaciones dependiendo 

del pesQ 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, 

¿ cu&ntas veces el hecho.de erogar o no-erogar, se autoriza por me-

ra costumbre o ''inercia''? ... 

Si un ejecutivo decide _no hacer ningún cambio a una situación exis 

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

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

las cosas de la.misma manera y de rech~zar todas las posibles alte~ 

nativas de acción, tanto las generadas por Al mismo despu&s de un 

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

Una decisi6n no puede decirse que constituye una auténtica decisión 

económica a menos que: 
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1) Todas las alternativas hayan sido generadas y pla!:!_ 

teadas. 

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

sido considerados para cada alternativa. 

3) 
-~'90'1 cr;IE:-r./CJ·S" J 

Se -~---~,.¡,· .- técnicas y procedimientos correc-
/q o ; / • ' _/ / ~- o ' tos para- evaluaclon.q -..se ecc:.~.o .. ..,///}0 ~ ...... ._...oCT_ 

. V · · a//c:,-;?a-//VO. 

Así por ejemplo, en.el caso particular de la posibilidad de reem­

plazar una máquina existente, la decisión económica puede ser: 

aprobar el gasto de $ 80,000.00 para la compra de una máquina nue 

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

$ 45,000.00 en, una diferente, o autoriza,r $ 130,000.00 por una 

nueva de mayor ~apacidad, o invertir $ 25,000.00 en. la reparación 

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

normalmente la co'rrecta 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 

nativ~s de acción, como paso inibial del proceso de una toma de de 

ClSlones. 

" Un análisis económico puede definirse cozno 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 g~ 

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

nómica . 

. ) ''Las decisiones se toman entre alternativas'': no hay propla-. . ' 

mente una decisión, Sl no hay al menos dos cursos de acción p~ 

sibles . 

. ) Antes de tomar una decisión -es necesarlo dejar claramente defi 

~idos.los beneficios, ventajas y desventajas de cada una de las 

alternativas posibles, expresando los efectos o consecuenclas­

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

que sean conmensurables entre si: es decir, los beneficios y-

7 
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costos, las ventajas y desventajas de cada alternativa, deben ser apr~ 

ciados y valuados numéricamente, y estos números a 

en las mismas unidades para poder ser comparados. 

su vez, expresados 

Para efecto de las-. 

decisiones econó!llicas ,. las unidades normalmente empleadas, y de hecho­

las.únicas que.s~rven para tal fin, son las unidades monetarias. 

Para hacer conmensurables y comparables las características de las di 

versas alternativas, 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 diferenóias entre las alternati 
~ 

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

so a diferencias triviales que a difere~cias realmente importante~ 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 ~s-

. J 

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 e~ 

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

que es claro que dicho factor·, al afectar igualmente a ambas al te·rn"!_ 

tivas, no aportará juicio alguno para la selección d~ una u otri. 

En ocas~ones se argumenta que el análisis económico de una situación 

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

va a seguir ~s evidente. Ap~rentemente este sería el caso de un em 

presar~o que expresara: '' 

años de estar funcionanado y 

Tengo una máquina 
cua/ 

a la ..- ya no es 

que tiene más de 15-­

físicamente posible s~ 

gu~r 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--

driamoi 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 ), fu& .equivocada, al haber op­

tado de hecho, por 1~ alternativa de absorver los sobrecostos d~ -

un mantenimiento y 
8 años, rechazando 

reparaciones ant~económicas durante los. Últimos 

además, los 

máquina le hubieran originado, 

ahorros que la compra de una nueva­

de haberse llevado a cabo el reempl~ 

zo, económicamente justificado, de la máquina actual. 

De Ío anter'i~r, concluimos que la toma de decisiones económicas en 

un ~entido integral, incluye tanto la generación como la evaluación 

de las al ternat'i vas y· que da.do que la selección de una al terna ti va 

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

decisión económica, prosig~e si y solo sl, las posibles 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 TI designio de lOS diOSeS TI 

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

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

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 dispon~ble, son de cualquier m~ 

nera más confiables que mera~ adivinanzas o elucubraciones .intuiti­

vas. Lo anterior no quiere decir que la llamada TlintluiciónTI, que­

se orienta al fÜturo, pero que de hecho involucra consciente o in-­

conscientem~nte, ciertos recuerdos y experiencias del pasado, no -­

tenga en ocaslones cierto grado de validez. 

e¡ 
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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 principalmente 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 u~ ~riviligio~ obvio de la­

función ejecutiva ... y cuando un ejecutivo se acostur;;bra 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 administrativa, '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 rriuchos proyectos _alcanzan 

cifras considerables. Obviamente, ese capital requer~do 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. 

c:::le /";,ver ... r/0.,., 

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

técnica con los requerimientos 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 serio que se deriva de aceptar o rechazar propos~­

fondos y recursos a determi ciones o peticiones de adjudicación 

nadas renglones ( lo cual de hecho, 

de 

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 forma tardía. En una 

cisión de'adjudic~ción e inversión de fondos, 

dada y justificada con un análisis económico. 

organización, toda de­

d~bería estar respal-

El pr1mer criterio que debe segu1rse en la selección de alternati­

vas de inversión, es el de dar el mejor us; posible a los recursos, 
o. 

normalmente limitados, con que cuenta ~na organi~ación obteriiendo 

el más alto posible rendimiento de ellos. 

Estos recursos limitados con que contamospara realizar inversion­

nes, pueden _ser de varios ~ipos, como bienes raices, espacio disp~­

nible, fuerza de trabaj~~ {'t~cnico, obrero, administra~ivo ... ),-
o 

materiales, eqtiipo, dinero efectivo, capacidad crediticia, et~ ... , 

pero dado que en el ámbito comercial se acos~umbra expresar el- valor 

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

evaluar las disponibilidades 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 i~ 

versión implica, con la tasa de recuperación que pudiesemos obtener 

de otras inversiones, y teniendo como límite, -una cierta tasa inter 

na mínima atractiva de recuperación. 
1 -

Sin embargo, no todas las posibles consecuenc1as 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-

I/ 
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deración estos factores o aspectos a los que denominaremos: valores 

" no-monetarios " o " no-cuantitativos " 

Con los recientes. adelantos. de las. matemáticas, estadistica, técni­

cas de computación~ etc ... , que permiten el manejó de· problemas·-­

económicos más. complejos, .el ingeniero tiene la oportunidad de jugar 

un p~pel. aún más importante en el proceso de la toma de decisiones, 

ya qu~ no solo cuenta con.las bases matemáticas.y cientificas para­

comprender el uso de táles técnicas, sino que además tiene el crite 

rio ingenieril qüe permite reconocer las limitaciones prácticas de-. 

estas técnicas y el efecto de la falta de información que comunmen­

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 sefialar 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. 

11 Las decisiones deben estar basadas en las consecuenc1as que se -

prevee implique la posible impl~ntación de cada.una de las alterna 

tivas 11 

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 liga~~ a la consideráción de c6stos fu­

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

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 dentro de un cierto periódo que -­

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

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

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

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

de acción, y que por una u otra razones, no pueden reducirse o ex­

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 negocies en un momento dado', valores sociales. y humanos' ob 

jetivos personales y de grupo, gustos de consumidores, reglamenta­

clones 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 particulares. 

;¿ 



MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA: 

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 se~vicios depende del con~ 

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

cio que reporten esos bienes· y servicios, depende de la utilidad que 

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

rar muchos ejemplos dé estructuras, máquinas, procesos, etc ... , que 

presentan .un exFelente .diseño físico y mecánico, pero escaso o nulo1 

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-requisito 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 mi 

de mediante la expresión de caracter general: 

re..su//c:¡do o6/e-.-1/do 

/ ./) ..S"', o '-S. 

/4 
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lo cual no es mas que el cociente entre los resultados obtenidos y 

los recursos empleados. Esta expresión mide el éxito de la activi 

dad ingenieril dentro del entorno físico, en un primer nivel de e­

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

"eficiencia física o tecnológica". 

tanto el resultado obtenido como el 

Dentro de este primer nivel,­

lnsumo total requerido se ex-

presan en unidades tales como kilowats,Btu, horas/máquina, etc ... 

Cuando este tipo de. unidades físicas está involucrado, la eficien 

Cla Slempre será menor que la unidad o menor que el 100%. 

Sin embargo, para un ingeniero también le es fundamental un segu~ 

do nivel de eficiencia, la " eficiencia económica " o " eficiencia 

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

la eficiencia, solo que traduciendo y expresando las unidades físi 
•• 11 • ' # 

cas tanto del input como del'output a su equivalencia en valores-

monetarios, de acuerdo con alguna,escala de valorización adecuada­

en cada caso, lo que convierte la expresión general a la forma: . . . ~ 

eficiencia económica = beneficio 

costo 

Es bien sabido que la eficiencia física no puede alcanzar valores 

mayores de 100%. 

En cambio, la eficiencia económica 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 económica. Una 

b~ja eficiencia física, no es razón suficiente para dejar de consi­

derar una alternativa, ya que pueden existir otras circunstancias­

económicas que compensen esa baja eficiencia física. 

Consider:mos el ejemplo de una planta de generación de energía, cuya 

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

ción obtenida en forma de energía eléctrica y expresada en Btu, tiene 

un valor económico de 8 unidades monetarias por millón de unidades­

producidas, y que el insumo necesario en la forma de gas natural y e~ 

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

por millón de unidades de gas consumido. En estas condiciones: 

/5 
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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%. 

o_/ro ~·ernp~o : . 
S1 un 1nvers1on1sta decide expander su negoc1o y adquirir un cier 

to número de camiones, podrá seleccionar el tipo de camión median 

te su eficiencia mecáni~a, pero la factibilidad y conveniencia de 

la inversión general, deberá contemplarla a través de la eficien­

cia económica,. en donde. el.~output" o beneficio, -será la retribución 

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

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

los demás gastos asociados. 

La forma más comunmente empleada para estimar la eficiencia fina~ 

ciera, es mediante la llamada 11 tasa de recuperación", sobre un­

capital invertidO> expreSadq en p0rcient0; • (de 07(/l '/Q c:/er?CVYJI -

/JOC.-O-? co..-nÚ") ele : '~orc~/J/c:y-·e derecuperoc./~ '") 

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

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

la constituyen los medidores eléctricos para determinar en un ins­

tante dado, el output de un motor. 

17 

Para la evaluación final de·la mayoria de los proyectos, aGn en -­

aquellos en los cuales el aspecto ~écnico ingenieril juega un papel 

muy importante, la eficiencia económica debe prevalecer sobre la -

eficiencia fisica. Esto es debido a que la función y meta de la in 

gen1er1a, es,crear utilidad y obtener el máximo nivel de beneficio­

dentro del entorno.~conómico~por medio de la óptima utilización de­

los elementos.del entorno fisico; y dado que este objetivo se trad~ 

c·e en máximizar el servicio, y el nivel de servicio puede expresa!:'_ 

se en términos monetarios, se concluye que el criterio económico­

es la base de una evaluación, y la meta, la maximización del bene-
e. , 
.LlClO. 
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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 económica dentro de ran 

gos factibles y aceptables y no la simple bfisqueda de eficiencia me . . 
cánica. 

Ejemplo: Supongamos que·para resolver una necesidad operativa y des 

pués de una investigación, se nos presentan dos alternativas: 

Alternativa. 11 A 11
: adquirir una máquina (.A ) con precio inicial de 

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

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

nemos uniforme por simplificación). Vida económica estimada de 5 

afios, y valor de recuperación de $ 10,000.00 il término de ese pe­

riódo: 

Alternativa 11 B 11
: Adquirir una máquina ( B ) para el mismo trabajo, 

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

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

cuperación.de $ 15,000.00 

Representamos las dos alternativas de la siguiente manera: 

c;o.c:oo 1 
]O,COO 70.= 

v..Z.f /o,=o 

1 70,000 l 7o.c::o:::> l 70,COO 

* 
+ J. 1 1 • 1 

o / -2. ..;¡ 4 .S 

a /ler/?Q;t/v'Q 4: 

9o.= ..so. =o 1 
.so. =o 1/2.= /.S.= 

+ 
-so.= l ...... s-o. a:::c> 

1 
- 1 

-..::>0.= 

~ ¡ J, 
1 ' 1 1 

o / .2.. ..;¡ 4 -.s-
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El monto total del desembolso neto durante los 5 años para la 

alternativa" A", es de$ 40·0,000.00 y para lá alternativa "B" 

de $ 325,000.00. 

( Hacemos notar que no estamos considerando en estas sumas el­

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

con el tiempo y como pemostraremo.s posteriormente, la simple su 

ma de costos es insuficiente para comparar dos alternativas. ) 

' 
Observamos que " B " tiene mayor eficiencia mecánica, dado que­

hemos supuesto que en un· mismo periódo ambas máquinas tienen el 

mlsmo rendimiento en cuanto a producción de servicio se refiere, 

pero el insumo de " B ",medido por sus gastos de operación anual 

es de $ 50,000.00,_ en tanto que el de "A.", es de $ 70,000.00. 

Esto es explicable ya que el sobrecosto·, inicial de la máquina -­

" B" con respecto a la" A", sugiere·ventajas en la construc-­

ción de." B " ( quizás mayor nivel de auton;atización, menor .re-­

querimiento de obra.de-mano, más precisión, etc ... ),. y por t~nto 

una mayor eficiencia mecánica. 
") 

.· 
Conclusión: " B " real~za el mismo trabajo que "·A," pero con -

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

rados de comparación, luego " B " tiene·mayor eficiencia econó-

mlca. 

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

mayor 

queda 

eficienbia mecánica, lo cual es mera cioincidenbia. La bús 

de alta eficiencia económica, no ~ecesariamente coincide -

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

si esto fuera cierto, la elección de la.alternativa más eco~ómica 

pudiera ser realizada en base solo a la eficiencia mecánica. 

En efecto, supongamo~ ahora que se propone el empleo de l~s mls­

mas dos máquinas anteriores " A " y " B ", 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

" A " y en $ 36,000.00 para " B ".. La nueva situación puede re­

presentarse: 
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... o.ooo 

+ 

40.0CXJ 

·J 
40.000 

o / 

Otfel"/lCI f/va . ./3 .· 
"TO,OOO -1<0.000 1 

v..e.= I.S:ooo 
..3~.000 

1 l .3<0.000 t J<ó,OOO 

~ ~ J, 
~Gó,OOO 

+ 1 1 1 1 

o / -Z -.3 4 .S 

El desembolso total para ''A''' es ahora de $ 250,000.00 y de $255,000.00 

para u B. u 

Observamos ahora que la máquina 11 B 11 aún la de mayor eficiencia mecá­

nica, tiene ahora menor eficiencia económica que 11 A 11 

Lo anterior demuestra· que no hay n1nguna 11 receta 11 para la selección 

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

s1s para cada conjunto de circunstancias. La selección de la altern~ 

ti va más económica,. cambió de 11 B '·' a 11 A 11
; 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. 

·~ ; 
/ 
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El ejemplo también ilustra el hecho de que la alternativa que ses~ 

leccione en determinadas circunstancias, puede llegar a rechazarse­

Sl estas condiciones han variado. 

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 ingenieria es lo 

grar una eficiencia económica satisfactoria, no va en contradicción 

con otros objetivos de la ingenieria, 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, diseñar un cierto mecanlsmo 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. 

1 
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DEFINICION DE INGENIERIA ECONOMICA. 

Cualquier concepción 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 

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

que normalmente. contamos, ·son escasos respecto a las necesidades, 

de aqui se.desprende la esencial relación de la Ingenieria con la 

Economía. 

El término Ingenieria Económica puede definirse como: 

"El conjunto de.conocimientos, técnicas y prácticas de análisis y 

síntesis, incluyendo consideraciones sobre factores humanos, nece­

sarios para la evaluación del beneficio que reportan productos y -

"' servicios, generados por la ~ctividad ingenieril, en relación a su-

costo ". 

La primera función de la Ingeniería Económica, es la evaluación cuan 

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

to, antes de que estos :.sean: .:o:j ecutados. En este aspecto, la Inge­

nierí~ Económica es. similar a la Ingeniería de disefio cuy~ función­

es la de 11 disefiar 11 materiales, dimensiones y combinación de ele-­

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

Un estudio económico presenta dos etapas: 

a) recopilación de datos. 

b) procesamiento matemático de los datos. 

Ninguno de estos dos pasos constituye un fin en sí mlsmo, sino me-

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

de la bondad y factibilidad económica de una alternativa,~ ........ ~ 

llllilia. a /~/1 c/eJv....s/1/~·cor --Iu....J·e/ecc .. :o:., J aulor/-<,cu--...sU//n/J/en?enToc,cJ/J, 

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

Recopilando algunas definiciones que diversos autores dan de lo que E 

Ingeniería, tenemos que: 
a¡Jh.cuc:,¡O'n 

" La Ingeniería, más que una clencla, es la . . ' de varlas clen 

cias; es un arte que requiere la habilidad #e ingenio para adoptar y­

aprovechar los conocimientos humanos para el beneficio de la raza humana". 
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" La Ingeniería es la profesión en la que el conocimiento éle las cien 

c~as matemáticas y naturales, adquirido por el estudio, la exper~en-­

cia y la práctic~, es aplicado con juicio al desarrollo de formas de­
l 
emplear, económicamente, los recursos y fuerzas de la naturaleza para 

el beneficio de la humanidad " 

Es de todos conocida la definición muy antigua, muy breve, pero muy­

r~ca en sentido, que nos dice que: 

" Ingeniero"es el que hace con un peso, lo que otro que no es Ingenie 

ro, hace con dos". 

A trav~s de estas y muchas otras definiciones que pudi~semos buscar­

de Ingeniería, nos damos cuenta, que si bien es cierto que la función 

básica de la Ingeniería es la bGsqueda de la satisfacción de ias ne­

cesidades humanas mediante la aplicación de los conocimientos al me­

~or aprovechamiento de los recursos que brinda la naturaleza, su ac­

tuación se sancio~a, se califica y se aprec~a definitivamente en ba­

se a su eficiencia económica. 

La actividad ingenieril, en cualquiera de sus ramas, aGn en aql1ellas 

profundamente científicas o t~cnicas, si no se orienta en cuanto a·­

su aplicación con un enfoque económico, no está cumpliendo con las·­

metas inherentes ~ la Ing~niería. 

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

y aspectos de la Ingeniería , podemos afirmar que: 

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

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

zarse el t~rmino " Ingeniería Económica " para designar a un área es 

pecífica de conocimientos y t~cnicas enfo"cadas al análisis- y toma de 

decisiones, ya que de hecho este t~rmino compete a la Ingeniería en­

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

ma. 



ING .. JORGE TERRAZAS Y DE ALLE.NDE 

NATURALEZA DE LAS DECISIONES. 

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

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 ''inspiraci6n del momento '', han fallado rotunda-­

merite en cuanto a lograr un beneficio. 

Por lo anterior, debido-a una sincera necesidad por parte de ingeni~ 

ros, científicos y administradores en general, de contar con un s~s­

temático y 16gico 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 administraci6n­

científica. 

Sin embargo, tanto la intuici6n, como los '' métodos analíticos '' son 

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

de decisiones, en cuanto que la intuici6n, aunque se ubica en el pr~ 

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

riencias del pasado, en los cuales se basa para hacer ciertas predi~ 

éiones en el futuro. 

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

nas decisiones menores no justifican esa erogaci6n, por lo que pode­

mos afirmar que los métodos analíticos, .serán empleados siempre que­

esto sea técnicamente factible y justificable econ6micamente. Fuera 

de estos límites, el buen juicio y la intuici6n, basados en la expe­

riencia, son y serán siempre recursos necesarios y legítimos. 

Al analizar una situaci6n para efectos de una toma de decisiones h~ 

.brá que determinar su 

vulnerable y sensible 

~rada de sensibilidad", esto es, el qué tan-

es con 

cionantes de esa situaci6n. 

pequeños cambios en los factores condi 

La consecuencia inmediata de la "alta-

sensibilidad'' de una situaci6n dada, será la de tener que garanti-­

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

tervendrán en la toma de decisiones, y dado que los factores que -

pueden influir en una decisi6n pueden ser muy numerosos, habrá que­

dar primacía a aquellos a los que la situaci6n es más sensible. 
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Por lo que respecta a los aspectos que se busca optimizar, cuando en 

'lna situación de decisión se presentan varios objetivos, es probable 

~ue, haya que reconocer, que no hay un curso de acción que optimice-

simultaneamente todos los objetivos. En esta circunstancia será nece 

sario seleccionar la alternativa que equilibre de la mejor manera pos~ 

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

mice". 

Respecto a la amplitud del. periódo de estudio, podemos apuntar que los 

análisis basados en un horizonte económico muy corto, no necesarlamen­

te tendrán la misma eficiencia, que los que completen un horizonte ma­

yor. 

Un horizonte de comparación 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 que afecten una decisión emp~ 

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 sugi~ 

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

a) 

b) 

e) 

Decisiones suponiendo certeza. 

Decisiones 

Decisiones 

que reconocen riego. 
C7d.n? ,· j-,•'? /)dO 

_ · incertidumbre. 

.) 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 f~turas condiciones 

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

terminación del valor de dichas probabilidades implique erogaciones ~ 

originadas por investigaciones y experimentaciones ... 

. ) El considerar decisiones bajo condiciones de incerti~umbre, implica­

que el an6lista considera prudente incluir los efe¿tos de diferentes 

factores, pero le resulta imposible hacer estimaciones sobre las pro 

babilidades de ocurrencla 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 ~mbitos: 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 repre9entarse: 

CTméu•lo : RE4L 

LJE FiN /c/oA/ de/ proó/=nq 

é de :fe rm///Clc,·o';, .ele 1 
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1 
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...Sen-r/6/,/,'doá, 



ING . .JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE 

DEFINICION DEL PROBLEMA Y RECOPILACION DE DATOS. 

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

pos de la activid~d humana. 

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

El conjunto de datos permite al analista elaborar un modelo que repr~ 

sente en el ámbito si~b6lico al problema del ámbito'real. 

El lenguaje simb6lico permite traducir la informaci6n del ámbito real, 

a una for~a'utilizable eh el ámbito simb6lico. 

·se formulan hip6tesis respecto al comportamiento del modelo y se so­

meten a prueba experimentándolas para t~at~r de simufar las reacclo­

nes del modelo. 

De e3ta.experimentaci6n surge una predicci6n de comportamiento. 

La soluci6n implicada en el modelo se lleva al ámbito real y se obser 

van los resultados prácticos en esa realidad, es d~cir: 

s1 la predicci6n sobre el comportamiento del modelo resulta válida, 

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

tanda de recopilar más informaci6n que amplie la visi6n del problema. 

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

a paso dentro de una secuela l6gica. 

La definici6n del problema se inidia con el establecimiento preciso­

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

tarse la soluci6n que se proponga y por la captaci6n de informaci6n­

relativa al problema, debiendo ser esta informaci6n, tan abundante -

como sea factible y de la mejor calidad posible. 

Será 'necesario analizar el ·grado je c.ensibilidad de las alternativas 

y considerar la posibilidad de subopt:iúzaci6n .. A medida que las ram~ 

ficaciones e implicacione~ de un problema' son más amplias, la defini 

ci6n de las metas es más compleja. 
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Una preliminar búsqueda de soluciones, implica el enlistar todos los 

posibles cursos de acción. 

28 

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

todos los demás pasos del proceso, descansan en dichos datos, y nJ.ng1:!_ 

no de los pasos puede compensar la falta de ellos. 

Ya se había comentado el.que en toda decisión intervienen·factores 

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

no-monetarios o intangibles. 

La distinción entre los factores tang~bles y los intangibles, radica 

en la ~ayor o menor facilidad y exacti:tud con que puede·n ser expres~ 

dos cuantitativamente. Como ya hemos visto, ejemplos de intangibles 

pueden ser: consideraciones de seguridad, reputaciones, amistades, -

relaciones públicas, etc ... 

ELABORACION DEL MODELO. 

Un modelo es la representación del ámbito real en 

bólico. Se inicia la estructuración de un modelo 

de fijar objetivos y alternativas. 

el campo de lo SJ.m 

desde el momento -

Un modelo mu~étra la relación de causa a efecto entre objetivos y -

restricciones. 

Se maneja de tal manera que muestre el re~ultado final de seguJ.r un­

determinado curso de acción. 

Dado que las situaciones de decisión varJ.an 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 est~dios económicos. 

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

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

la ingeniería, lo constituyen: modelos d~ canales, rompeolas, corti­

nas, sistemas de tuberias, etc ... 
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Los modelos esquemáticos son representaciones gráficas de diversas 

;ituaciones. Ejemplos 

muestran la división y 

~e estos modelos, son los Organ~gramas, 

delegación de autoridades, las gráficas 

que 

de-

proceso de flujo de producción, las redes ecbnom€tricas, redes de­

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

Los modelos matemáticos están constituidos por ecuaciones y fórmulas. 

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

mod~los estadísticos, a los mod~los'de programación lineal, etc ... -· 

Una fórmula matemática para la determinación del. momento flex-ionante 

en una viga, es un modeló matemático.· 

EVALUACION. 

El m€rito de un modelo, radica en que tan eficazmente represente el 

comportamiento y reacciones de las situaciones que se ubican.en el­

ámbito real. La prueba Gltima y definitiva de· un modelo, se pre­
senta cuando las predicciones en cuanto al comportamiento del pro--

¿ . . . 
b/ema, se someten a la realldad. 

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

contribuye a completar e~ análisis de un probl~ma en cuanto a que -

hace más fácil y objetivo observar y preveer los resu·ltados origin~ 

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-
1 

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

to a la solución a implementar será aquella autoridad qui€n en Glt~ 

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 -

imponderabl.es que ·afecten a beneficios o a •costos en su si tuaci6n -

decisional particular. 



ING. JORGE: TERRAZAS V DE AlLENDE 

LAS INVERSIONES DE CAPITAL. 

Las inversiones"sólidas de capital son tan importantes 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 ... 

representa un factor muy importante para el desarrollo económico de 

ellas mismas y del pais, y contribuyen considerablemente a aumentar­

la productividad y a elevar el nivel de vida, ya que normalmente es­

tas inversiones se traducen en creación de fuentes de empleo, gener~ 

ción de impuestos, incremento del ahorro, etc ... 

re:,...,er /--'~'"'e..se..?kJ 
En especial debemos que la Industria de la Construc--

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

neral, más intervienen directa o indirectamente en la integración 

del Producto Bruto Nacional. 

Los problemas implicados en la defi~ición de las políticas de­

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

sión, se cuentan entre los más difíciles que afrontan los ejecutivos 

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

da en la toma de decisiones. Implican el conocimiento profundo de·--
e:: o.-1o c:.-'..-n ./en -,;lo 

las alternativas de producción, pronósticos del mercado, ·- -

de los precios tantp de adquisición de materias primas como de venta 

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

tos, costo de la obra de mano, ~endimientos, legislación laboral, .le 

gislación fiscal, etc ... 

El proceso de la toma de decisiones en ~l ámbito de las inver­

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 inver~ión, se ha comprometido a seguJ.r un 

sendero futupo del cual no podrá desviarse fácilmente. Por corysiguie~ 

te, los elemento~ de incertidumbre y riesgo son particularmente gran­

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

y 'sto, aunado muy frecuentemente por desgracia a un desconticimiento 
e:/ e/ c:::l /J e//~ ..¡- / .r 

por parte de los empresarios de los principios Económi 

ce y de su propia realidad financiera y económica, induce a los eje- ~~ 
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cutivos de negoc1os a tener que confiar en corazonadas, medidas de 

costumbre skeglas generales. En vista ·de la importancia vi tal de­

las decisiones, esto es inadmisible. Un plan económicamente sólido 

para las inversiones de capital, establece~ 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// E-/'.1b 

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

para aprobar los proyectos de inversión a los que vayan 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 ent~e las alternativas 

propuestas. 

Se pueden distinguir diversos tipos de pr~yecto~ de inversión 

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

mensurables, proyectos de reposición de equipo, ·proyectos de 1nver--. . . 
sión en act~vo~, proyectos de expansión, proye~tos para la reduccióh . 
de costos de operación Y/o de producción, proyectos para mejorar'l~-

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 prop~es~a, dependen de l~­

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, ..-...u o o e,.,;r'c:;­

clo a -su c/e.p::;·rro//o -soc.-"o/ J /iu/TJO.I'?O, 

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

ne necesidad de establecer criterios para evaluar la conveniencia de 

estas erogaciones. 
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~ 

Por otro lado, los proyectos de 11 utilidades no-conmensurables 11 

se refieren a inversiones cuyo obj.etivo 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 asesoría9 para la re­

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

otorgar una nueva prestación a los empleados y trabajadores a fin de me 

jorar su condición y estado de ánimo, etc .. Puede suponerse que una ca~ 

pañía interesada en maximizar sus utilidades, no realizará inversiones­

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

estas rendirán una utili~ad. Desafortunadamen.te en la mayoría de los ca 

sos, es virtualmente imposible medir exactamente el ingreso marginal de 

rivado de tales gastos. 

Con respecto a las inversiones de capital de ésta categoría, l~ 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 cierto aspecto obligatorio, justificar plenamente m~ 

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 inve~siones. 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 ca pi tal correspondiente, entonces el reemplaza·­

se vuelve económicamente conveniente y jÚstificado. 
' . . 

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

cuantitivos para determinar la conveniencia de los desembolsos de capi­

tal,· es muy importante reconocer que en el análisis de factibilidad ec~ 

nómica del Último 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 s 

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 erogaclones, .las encaminadas a ac 

tividades tendientes a proporclonar servicios y prestacion~s para­

los trabajadores, a la introducción de máquinaria para poder hacer 

frente a la competencia, a los desembolsos para investigaciones y­

desarrollo de nuevas técnicas y procedim~ntos de producción y co~ 
trol, a garantizar la salud y seguridad de los trabajadores, etc .. 

En los· estu.dios de· inversión deben incluirse todos los factores de 

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

considerariión.- Es así, que debe refleja~se cualquier ahorro pre--.. 
visto en los costo~ de materiales o los que se deriven de la utili 

zación del equipo o de la fuerza de trabajo. Igualmente deben pr~ 

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, reparaciones, etc ... así como de los aumentos.o dis 

minuciones en costos indirectos específicos tales como impuestos, 

seguros, fianzas, administra.ción 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 ae inversión ofrezca. 

Ambos factores: de egresos e ingresos, de costos y de beneficios,­

deberán contemplarse dentro del horizonte económico que se ·Cbnside 

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 
Todq· 

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

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

hecho este efecto es·lo que.define al concepto de inversión. 

e.speror):Z.Q c:/r: o6t'e/Jer V/JQ 

Lavutilidad es la motivación que induce a una persona a invertir, y 

en consecuencia a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes, 

con la esperanza de poder satisfacer mayor número de necesidades en 

el futuro. Esta motivación es ia que rige las inversiones de cual-
de/ -.secTor ,¡nt./6 /;ca 

quier Índole: personales, industriales~ etc ... La utilidad puede-

también explicarse como el resultado de la productividad del capital. 

FUENTES DE CAPITAL. 

Los suministros de capital.de una empresa, pueden provenlr de varlas 
11 fuentes 11 y cada una de ellas puede tener diferente 11 costo ". para 

la empresa. 

En términos generales, 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 11 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 empresa, para permitir las operaciones -

propias de la mlsma. 

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 quienes lo -

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

La retribución correspondiente al c~pital 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 riesgos ni contingencias, al menos en Clr-­

cuntancias normal~s. 

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 remuneración 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 ._ 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 nu~ 

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

disponible para nuevas inversiones quedará limitado a las fuentes ln 

ternas de financiamien~o y su incremento estará constituido solamen 

te por la r~tenci6n de las utilidades ( si las hay ) y por los fon­

dos que en cada·peri6do se integran a las reservas de depreciaci6n 

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 socios implica, para el grupo actual de dueños, normalmente 

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

Para calcular el 

que estimar prlmero el 

\ 

11 costo del capital 11 de la compañia, habrá 
(..//]Q de ~u..r /G.If!:.-,re-.r de T//]O....,c/Q.1'77.1' e, 7"0 

costo de cadav y analizar después la-

composici6n de la disponibilidad total. 

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

veniente composici6n 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 complejidades provlenen fundamentalmente de la difi­

cultad de calcular el costo de cada fuente de financiamiento ( que 
a.s 

además ae variable 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 principo del incentiv6 de la utilidad, cada 

peso gastado debe satisfacer la esperanza de utilidad del dueHb del 

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

de financiamiento de una empresa pueden ser internas, co~stituidas­

·por el capital que en forma· generalllamaremos 11 capital propio 11
1 -

y·. externas., consti tuídas por " ca pi tal. prestado 11 A cada tipo de­

capital corresponde un~ remuneración distinta de acuerdo con sus ca 

racterísticas proplas. 

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

renta correspondiente al uso del dinero y ~ representa el costo­

del mismo' ( Recordemos que incluida dentro del concepto '' utilidad'', 

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

uso mismo del·cap~tal ). Esta renta que se paga por el-uso del cap~ 

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

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

o .rentado. 

Sin embargo, es evidente que una empresa se encuentra en situa 

ción distinta s) 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 depen 

de del·resultado de la.inversión a que el dinero se ha destinado, es 

decir, teoricamente 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 

sultan ser mayores que las previstas. 

capital analiza y determina la tasa de 

obtengan de la inversión, re­

Cuando el prestamista de un -

interés que le es atractiva y 

a la cual esfa dispuesto a prestar su dinero, toma en cuenta: el ries 
poc/~.r 

go en el que considera•incurrir de que su dinero no le sea devuelto-
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' -
. ' rte...sgo :ve 

( 

3 i trata de reducir al mínimo mediante la exigencia de gara~ 

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 propio, 

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

da garantiza al inversionista que dicha utilidad será obtenida, ni­

el ~iempo en el que se obtenga, y lo que es más, casi siempre exis­

te el riesgo de que nl 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 qúe el im-­

pacto financiero que representa el pago del impuesto. corre~pondien­

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 contraida 

por los dirigentes ~e una empresa con respecto a los accionistas -

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

AGn en el caso de capital propio, existe un& obligación de sentido 

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

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

'apital invertido en otra alternativa. 

En forma genérica, a la tasa de interés que con·stituye la re­

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

le denomina frecuentemente " tasa de recuperación del capital " 

simplemente " tasa de recuperación " 

-o -

Aún en el caso de inversiones efectuadas por alguna dependencia 

gubernamental, debe considerarse, al hacer el 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, 
. • r • 

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

do una cierta tasa de recuperación al invertir su dinero~~e 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 varias razonei que justifican el hecho de tener que consl­

derar un costo al capital por emplear, y que se ~xpresa 'nediante una 

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

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

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

quien se le ha confiado, lo está usando. 2~ la tasá 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 incen 

tivo para que el dueño del capital invierta. 

A menos que el impacto económico correspondiente al " costo -

del Cap~tal " sea considerado de alguna manera en un análisis de ln 

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

Aunque la inclusión del inter.és 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 consideraw 

,, 
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erróneamente al interés como si fuese igual al rendimiento sobre la 

inversión. Queremos volver a insistir en que el rendimiento sobre-

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

mero representa el costo del dinero empleado; el segundo,el mlsmo­

costo más una recompensa 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 p~ra 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 nueva inversión. Por otra parte, el elemen­

to de criterio de aceptación mínimo que puede considerarse como una 

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

za del riesgo incurrido. 

Al elegir entre las inversiones potenciales, una compañía sólo 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 ~asa mínima aceptable, d~ 

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

proceso de descapitalizac~ón. 

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

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

renuncia también al beneficio que esas otras alternativas le hubiesen 

reportado. Esta situaci6n da lugar al concepto de '' Costo. de oportu­

nidad ''. EjemplificAndo 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 inte 

rese$ anual o invertir en una casa para habitarla con 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 rechaza 

también una uti1idad del 15% sobre si cap~tal, y debe reconocer en--. 

tonces que esta tasa:. 15%, que deja de percibi_r, constituye .el costo 

del ca pi tal 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 deja~á de percibir) con la utilidad (en éste ca. 

so, satisfacci6n ) que le Froporcionará la posesi6n de una casa pro-­

pla para él y su familia. 

Lo anterior deja de manifiesto, que nl para el capital propio, puede 
. :.e- <Z,/ .• 

evlt~r conslderarH/?'.un costo: " el costo de oportunidad ", cuando se 

pretende aplicarlo a una inversi6n o al logro,de un satisfactor. 

Desde el mome,nto en que el propietario de un ci~rto capital decide -

invertir en determinada. alternativa y partiendo de la base de que lo~ 

recursos con que cu~nta son limitados, está de hecho. renunciando a la 

posibilidad de invertir en otras alternativas, aunque una de ellas p~ 

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

' .. \' 

' 

Banco ganando un 

debe analizar Sl 

cierto interés por bajo que este 

la utilidad esperada, usualmente 

sea. Por otro lado de-

expresada en térmi-

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

versi6n en la alternativa propuesta; y aunque estrictamente hablando, 

no existe costo del capital ( ya que 

'.e be esperarse, como mínimo, recibir 

éste es propio), al invertirlo-
- . . ' 

una utilidad al menos igual a la ' . 
Je 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 s~ la tasa de recuperación esperada en una c~er 

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 del capital de la firma: .una es invertir el dinero dentro de 

la misma empresa ( como· cap~tal de trabajo para las operacione~ pro-­

pias de la. misma.-); y otra es invertirlo fuera de la empresa ( en com 

pra de bonos financieros, acciones de otras empresas, etc .. ) 

Veamoslo de esta forma: es cierto que no debería aprobarse la ~nver­

sión del capital social 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 pudxese­

obtener con algun'a inversión fuera de· la empresa. Las oportunidades 

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

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

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

es muy raro que pudiese representar. una situación 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 increme'ntar su nivel de ingresos, reducir costos de producción-

u operación, inversiones él1 maquinaria de producción, equ-ipo de tran~ 

porte, equipo de oficina para la implemen~ación 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 negocio y en consecuencia la empresa 

debe liquidarse. 

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

do, un superavit de recursos monetarios, se podría justificar que c~er 

tos fondos fuesen destinados a la compra de bonos o accione~ aGn de -

relativo bajo inter&s~ cuando se'prevea que, de no proceder así, di-­

chos fondos permanecerán " inactivos " en una cuenta bancaria sin ob­

tener ninguna recuperación. 
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Se sobre entiende que para que lo anterior pueda justificarse, la 

;ituación descrita 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 
. . 

evident~ que de seguir dicho capital invertido en la empresa, no-

podrá rendir a sus dueños una tasa de recuper~ción 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 ¿ompra de nuevas acclones o conservando las anteriormen 

te adquiridas'o prestando dinero para la operación de la empresa, 

está rechazando otras oportunidades de inversión y de hecho; las~ 

utilidades que 'estai Gltimas le hubiesen podido proporcionar. --' 

Esas oportunidades y esas esperanzas, se convierten en consecuen­

Cla, en el costo de oportunidad del capital social de la empresa. 

No,podemos menclonar el costo de oportunidad sln dejar de observar 

que sugiere un medio de determinar el costo del capital. 

Si el financiamiento se lleva a babo con fondos ajenos, es decir, 

con capital prestado, la tas.a de interés que se paga por el uso -

del dinero claramente establece el costo del capital. 

EL VALOR DEL DINERO CON EL TIEMPO . 

. . 
Hemos visto _que el dinero debe estar " ganando " cuando menos, lo 

que hemos llamado el costo del capital y esto da origen 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. 

- anual. 
50°/o 

Consideramos que el costo del capital es de 

d3 
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En estas condiciones, la cantidad adeudada al ¿abo del primer afio 

está constituida por la cantidad-original$ 1,000.0·0 más$ 500.00 

correspondientes al casio del capital, o sea, $ 1,500.00; al final 

del segundo afio, serán $ 1,500.00, más el costo del capital por -­

ese afio, $ 750.00, lo que da un total de $ 2,250.00; al final del 

tercer afio la cantidad será de $ 2,250.00 más $ 1;125.00, o sea, -

$ 3,375.00 y al final del cuarto afio, serán $ 3,375.00 más - - -

$ 1,687.50, o sea, $ 5,062.50 . 

Lo anterior constituye un- proceso de interés compuesto, esto es, ·la 

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 eje~ 

plo anterior, observamos_que $ 1,000.00 de hoy,·tienen un valor de 

$ 1,500.00 dentro de un afio y de $ 2,250.00 dentro de dos, de -

$ 3,375.00 dentro de tres, y de $ 5,062.50 dentro de cuatro. En for 

ma inversa, también podemos decir que una éa.?tidad de $ . S, 062.50 

dentro de cuatro años, equivalen a$ l,OOO.OOhoy. 

44 

Claro que lo anterior es considerando una tasa de:incremento del v~. 

lar del dinero con el tiempo, de.SO% anual,- lo cual_,no siempre será 

cierto, ya que podrá ser mayor o menor de acuerdo con: las condicio-. 

nes de cada caso parti.cú·lar, · pero al menos, lo que podemos ·asegurar 

es que dicho valor nunca es cero. 

ComÓ ejemplo de que lo anterior es cierto, preguntémonos'si alguien· 

nos querrá presta~ $ 1,000~00 ofreciéndole nosotros~reintegrarle -~ 
los mismos _$ 1, 000.00 al cabo de. un a~ o; aún dando le plenas garan-- · ··' 

.. 
tías de que su dinero le será entregado sin falta y en fecha deter-

minada. Si nadie acepta, la ra z6n será qüe $ 'i, 00 O. O O de hoy, no -­

equivalen a $ 1,000.00 dentro de un afio. Si la mínima cantidad que 

alguien exige le sea pagada dentro de un afio 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 consideración: supongamos que 

nos informan que las erogaciones que se llevarán a cabo en cierta 

inversión, serán:$ 1,000,00 el día de hoy, $ 1,500.00 al terminar 

el prim~r 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 más $ 1,500.00, mas $ 2,250.00 --­

igual a $ 4,750.00 ya que estaríamos sumando cantidades cuyo mon­

to está expresado en distinto tiempo; es decir, si bien es cierto 

que el desembolso real si será de $ 4 1 750.00, 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 anos. 

Lo correcto es, sumar las tres cantidades, pero una vez que han -

sido expresadas" en un mismo tiempo", asi por ejemplo, si actua 

· lizam?s los valores de cada año al momento actual y c<;msideramos 

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 ~ctual de $ 2,250.00, que 

se .gastarán dentro .de dos años. 

Suma actualizada de las erogaciones, al 

día de hoy: 

$ 1,000·.00 

1,000.00 

1,000.00 

$ 3,000.00 

Podemos esiablecer, 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. 
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Ahora bien, detengamonos un momento a pensar: ¿ Cuál es la razón de 

fondo de que siempre que analizamos una alternativa de inversión, hay 

necesidad de considerar un incremento del valor del dinero con el 

tiempo ?. La primera respuesta que se nos ocurre es que el tener que 

pagar un interés, constituye un hecho en el ámbito de los negocios y 

en general en el medio·mercantil. Pero entonces surge a su vez, otra 

pregunta• aÚn más compleja:.¿; Cómo se explica y se justifica que en los 

negocios, el interés.del dinero, sea un hecho?. 

En economía se explica 

ción de la -oferta y de 

el punto de vista de la 

lo anterior mediante un análisis de la situa 

la demanda de fondos para inversión. Desde-

oferta, el interés es necesario como incenti 

vo para invertir. Desde el punto de vista de la demanda, el interés 

es posible dado que el capital es productivo. 

.Desde el punto de vista de la· oferta, sJ. una persona presta dinero­

que· Í·ia' 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 equipo.( esto es, en bienes de producción), 

o ha_comprado accJ.ones de una empresa, o lo ha pagado como impuestos 

al gobierno. En todos estos casos requiere la existencia de un in-­

centivo que lo compense,del diferimiento que estas inversiones iinpli 

can, de la satisfacción inmediata de sus necesidades. 

Por otro lado hay que reconocer que otro incentivo, como es el "se~ 

timiento de seguridad", puede en un momento dado, ser más importan­

te que el incentivo: interés. ~s común q~e cierta cantidad de fon­

dos se invierten a tasas menores de interés, pero en condiciones de 

menor riesgo, 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 brinda·r otras alternati-

vas de inversión pero que implicasen mayor rJ.esgo. Sin embargo, en 

términos generales podemos afirmar que mientras mayor sea la tasa­

de interés, may6r es la motivación para diferir el consumo, e inve!:_ 

tir con la esperanza de obtener un interés sobre nuestro dinero. 
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Es razonable suponer que si desaparecieran las perspectivas de obte 

ner un interés como remuneración a la inver~ión 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 p~ 

dir dinero prestado y pagar el interés requerido por ello ?;¿ cómo 

puede una sociedad pagar dividendos a sus accionistas, 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 interés so­

bre dinero prestado, o puede atrier capital ~e socios que invertirá 

en bienes de producción, y pagarles posteriormente dividendos mayores 

que el interés que pudieran haber obtenido simplemente ·prestando su -

dinero. 

Con lo anterior tenemos .la doble explicación al interés: "El interés 

puede existir porque el capital es :productivo, y es necesSrio 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 pr~ 

ductivos, seria afirmar que bajo circunstancias favorables, bienes -

de capital especificas 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

cas 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. 

47 

Un analista, conocedor de los. principios y las técnicas de la Ingeni~ 

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 ~stados fi~ancieros de un negocio, el Balance G2neral y el­

Estado de Pérdidas y ~anancias principalmente, muestran la util~ 

dad total general obtenida por medio de,la inversión realizadai­

pero debemos notar que de ellos solo podemos det.erJJ]inar la pro-­

ductividad promedio 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 casi-
<¡ve 

siempre mayor ea 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 operaciones 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 alternativis 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 podrán obtener solamente unos 

$ 70,000.000.00 . El objetivo del director de fianzas, será obviame~ 
' . 

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 mont'o de $ 30,000,000.00 que prometen menor 

-retribución.' 

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 él mo~ 

to de la Inversión .Requerida para cada alternativa, 

ejemplo, por la demanda-estimada en el mercado,de los 

a juzgar por -

productos de -

cada una de las diversas lineas de producción: A,B,C, etc ... , como­

podria ser el ·caso de una empresa fabricante de bienes de consumo) . 

Alternativas Inversión Requerida Tasa prob~ble de Monto acumula-

para cada. al teinati va Recuperación. do de Inversión 

A 

B· 

e 
D 

E. 

F 

G 

H 

I 

5,000,000.00 

12,000,000.00 

15,000,000.00 

10,000,000.00 

19,000,000.00 

9,000,000.00 

13,000,000.00 

6,000,000.00 

11,000,000.00 

61% o rrás 

61% - 58% 

57% - 54% 

53% - 50% 

49% - 46% 

45% - 42% 

41% 39% 

38% - 36% 

menos de 35% 

5,000,000.00 

17,000,000.00 

32,000,000.00 

42,000,000.00 

61,j)OO,OOO.OO 

70,000,000.00 

83,000,000.00 

89,000,000.00 

100,000,009.00 

En estas condiciones, el fondo disponible de·$ 70,000,000.00 deberá­

ser aplicado so+o a aquellos proyectos que prometan una tasa de recu-
. . ~ 

peración de 42% o más. Esto% significa que la tasa interna mínima de 

recuperación aceptable para el próximo periodo y dadas las c9ndicio-­

nes anteriores, es de 42%, que es la tasa mínima de recuperación que 
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esperamos obtener al 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 al terna ti va 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~· También 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 lfmite inferior, 

abajo del cual no podemos invertir, es decir, establece la t~sa in-­

terna mfnima aceptable de recuperaci6n. 

Enfocad<;> desde otro punto ,de vis.ta, podemos decir que si en una se-­

rie de alternativas de inversi6n: la aite!nati~a 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 e]emplo, de inversi6n, es la tasa de 

recuperaci6n· de N, ya. que representa la utilidad que rechazamos au-­

tomát.icamente·: 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 inversi6n de diversa índole que se le 

presentan a un inversionista en un momento dado. O pudieran ser di-­

versos artfculos producidos por 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 aplicarfa 

la totalidad de sus recursos a producir los artfculos A y B que ma-­

yor recuperaci6n le proporcionan, aúnque también por otro lado, de-­

searfa contar con los .recursos econ6micos suficientes para, producir 

la mayor Varied~d 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 incre~entar a~í el área de ~u propio mere~ 
do. Dado que ni una ni.otra alternativa son posibles, dada la limi-­

taci6n del mercado, por una parte, y lo limitado de sus recursos por 
5' 
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otra, debe optar por aplicar los recursos de que dispone, para ir s~ 

turando cada uno de los renglones A, B, e, ... sucesivamente, hasta­

el agotamiento de dichos recursos, lo cual sucede en 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 próximo año y con cada una ·de las cuales, en condicio­

nes normales y por experiencias pasadas (dado que conoce el .tipo de 
Trqhcyo, 

obra que ejecuta cada fuente, precios unitarios, condiciones de~for-

ma de pago., etc,) , espera poder obtener, al finalizar cada una de e­

llas, una tasa de recuperación dentro del rango expresado en la ta-­

bla. 

Para efectos del ejemplo planteado; los porcentajes indicados en la 

tabla, como probables tasas de recuperación, se refieren a tasas de 

utilidad neta contablemente hablando, es decir solo fa~tando deducir 

el costo del ca pi tal empleado, costo que·, como veremos más adelante, 

y sa·lvo el caso de que ·haya constituido una erogación efectiva, la -

Contabilidad no registra, reconociéndose solo como ·costo'desde el 

punto de vista de análisis·económico, para efectos de calcular la u­

tilidad neta ( económica ) , y determinar así la bondad económica de 

la inversión. 

Al referirse·, para efectos del grupo de alternativas I, de tasas pr2_ 

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

sión 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 adicional que le compensara de los ri­

esgos en que 'incurre o de las desventajas u obligaciones que adquiEi-

re. 

Por lo ahterior el límite mínimo que se· marque para considerar acep­

table la tasa Cle 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 empresa 

su costo "promedio" de capital, pudiese resultar más bajo que para -

otras, ya que si. bien es cierto deben reéurrirnormalmente a dinero -

prestado para operar; el cual es caro, u operar con su capital so- -

cial, que 'también lo es, cu'htan en ocasiones con posibles· anticipos, o 

con· el financiamiento· de proveedores y_ subcontratistas, por el cual 

normalmente no paganJ "J 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 c_osto del finan­

ciamiento proporcionado .por proveedores, está representado por el -­

porcentaje de "descuentos por pronto pago", que se deja de percibir 
O;:'orTV/Jarnc,7"e · 

al no poder cubrir"el 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 promedio de los cost' 

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 pr~ 

sentarán en el transcurso del pr6ximo año o asegurar que no se pre--

sentarán otras que las supuestas. El límite del monto de capital pr~ 

veniénte 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 recuperaci6 

en el grado de-atractivo que presenten las diversas alternati_vas, 

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; así 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 recuperación . 

. Es indudable, que las diversas alternativas de inversión, normal-­

mente implican diferente grado de riesgo y que el grado de riesgo 

influye considerablemente en la tasa mínima que resulta a·tractiva 

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 gener~l representa alto riesgo para 

q~ien le presta, consigue ese dinero prestado ~ una tasa de inte-­

r~s mucho más alto que el que se brinda a empresas más consolida-­

das y con mayor respaldo económico. Empresas en dificultades, diff 

cilmente encuentran financiamiento externo, aún siendo caro. ~ em­

presas en auge, se les brinda diversas oportunidades de financia-­

miento$, a tasas de inter~s 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 objeciones 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 como objetivo fundamental el lograr -­

dentro de la situación y condiciones particulares de cada empresa, 

el mejor aprovechamiento posible de los recuras 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 altas tasas de recu-­

peración, y por otro lado, se encuentra con que los recursos de -­

que dispone para llevar a cabo dichas inver¿iones, result~n esca-­

sos,. en ~elación al mon~o de capital que las mismas requieren, su 

tasa mínima atractiva de recuperación será muy alta. Si por el con 

trario, durante cierto periódo, el mercado le ofrete ieducidas 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 mehos mientras dichas 

circunstáncias 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· considerando·la ·compo­

sición de dicho capital y el costo individual de las dive~sas fuen 

tes de financiamiento que lo integra, es de un 32%,la tasa mínima 

atractiva.de recuperación seguiría siendo de 42%, ya que prevalece 

el argumento de que: "invértir en una al terna ti va 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 limitados". 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- ca pi tal· para invertir, aún a una tasa de interés más al 

ta, con el consi.guiente incremento del costo promedio del costo 

del capital, ahora en un 32%, y aplicarlo a alternativas de]s:>Sgrupos 

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 condiciones, mayor de 32%), y la tasa mínima esperada de 

recuperación de dichas inversiones (ya menor del 42%), sea tal que 

compense, de. acuerdo con las consideraciones hechas anteriormente, 

los riesgos en que se in_curre al invertir, al aceptar dinero pres-

. tado, etc ... 

Obviamente el 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 que 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-­

fer'ente legislación fiscal y por tanto, por distintas tasas impo-­

si t'i vas. Por lo anterior, podemos concluir que es conveniente y en 

ocasiones necesario,realizar los análisis económicos ''después de -

impuestos". 

Es muy ·conveniente hacer notar que los criterios en cuanto a la ta 

sa mínima interna de recuperación, 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 tasa mínima establecida debe tener en toda decisión de in-­

versión dentro de la empresa, se contemple no solo en las decisio­

nes que se tomen en las altas esferas de la Dirección, sino tam- -

bién en las que se tomen en los departamentos de operación, com--­

pras, etc ... Es frecuente observar que en las decisiones que se t~ 

man en estratos inferiores, no se siguen las políticas de inver- -

sión dictadas por la gerencia y normalmente se toman sin previo -

análisis económico~solo en base a tradición, costumbre, inercia o 

mera intuición. 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 operación. 

Resumiendo todo lo anterior, podriamos concluir que los elementos 

básicos en la determinación de la tasa interna mínima atractiva de 

recuperación son normalmente: 

La naturaleza de las alternativas de inversión que se presentan 

a la empresa. 

El monto de la inversión que cada una de dichas alternativas de­

manda. 
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La tasa de recuperación ~sperada en cada alternativa . 

El mónto disponible de los recursos con los. que se hará frente a 

esas inversiones .. 
. 

El costo promedio. real de ese capital disponible para invertir. 

El .grado de riesgo que cada alternativa de inversión implique. 

Hay que tener presente que la tasa interna mínima atractiva de re­

cuperación es· dinámica y cambiante, en función de las variaciones 

de cada uno de los factores anteriores. No existe una ci~ra deter-· 

minada y fija como tasa mínima aceptable de recuperación, que sea 

apropiada bajo todas las circunstancias. Dicha tasa deberá ser ana 

lizada y establecida en cada caso y para cada situación . 

. . 

) 



lNG . .JORGE: TERRAZAS Y DE ALLENDE 

DIFERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONTABLE Y EL CRITERIO DE ANALISIS 

ECON011ICO. 

Un análisis económico tiene por objeto determinar Sl un cierto cap~ 

tal debe ser invertido o aplicado a otro fin distinto del actual. 

Un estudio económico tiene como elementos, cursos de acción que aún 

no se han realizado. Tiene que ver con "eventos futuros": 

¿se debe seguir cierto curso de acción?J ¿el procedimiento es más-
' . ? economlco .. El análisis económico proporciona bases para las deci-

slones. 

Ahora bien, una vez que se ha tomado la decisión de invertir y el­

capital ha sido invertido, se desean conocer l6s resultados finan~ 

cleros, para lo cual se establecen mecanismos y procedimientos es­

pecíficamente orientados para la determinación de los resultado~ -
' . 

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 negoclo; se 

refiere a eventos pasados .. Actua ya conociendo lngresos y egresos. 

Estima resultados y calcula cual fué_la tasa de recuperación. 

El análi~ii económico recomienda una cierta inversión. Si la deci 

sión se toma basada en el estudio económico, la contabilidad compr~ 

bará posteriormente sl el estudio económico y las recomendaciones­

fueron correctas. 

La conQtabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos históri­

cos, financieros ya acaecidos, el análisis económico solo cuenta­

con estimaciones sobre el futuro. 

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad pueden ser -

aprovechadas por el analista económico, pero deben saber ser ínter 

pretadas. 
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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-

c1ero. 

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 operac1ones de un "costo de Capital", 

a menos que hayan sido efectuadas erogaciones, como pueden ser pa­

gos de intereses bancarios, pago de hipotecas, etc ... , mientras·--
eco.?om/co 

que el analista~carga a cada peso, de la résponsabilidad 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 físicamente 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

rrespondiente al capital empleado. Sin embargo, quien realice el an~ 

lisis económico de la inve;sión, debe considerar un interés correspo~ 
diente al capital empleado y emanado del concepto del costo .de oport~ 

nidad. 

Muy frecuentemente surgen conflictos entre los Ingenierb~ y 'los Con 

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 ~llos aplica 

para propósitos distintos. Es necesario el reconocimiento por ambos, 

de la diferencia en los objetivos de su actuación. 
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1 20 1 .1334 .97841 .04112 24.318 .03612 27.685 12.1.73 :G j 

1 

27 1 .1441 .87404 .0~069 25.1!.12 .034G9 :?8.8:?3 12.652 27 
08 1 1498 .86969 .03837 <26.062 .033:1'1 29.~G7 13.129 28 i 
20 1 .15~5 .86536 .03714 26.92'1 .03214 3 l. 116 13.605 20 

1 

30 1 .1 G13 .86106• .035!.19 27. 7Ué! .0300!.1 32.2'12 14.081 30 
31 1 .1671 .856713 .03491. 28.{)44 .02991 33.433 14.555 , 
32 1 1730 .85251 .03::190 29.497 .028~)0 34.600 15.02!.1 32 

1 
33 1 .1'188 .D4827 .032~5 30.345 

' 
.027!'J5 35.'172 15.501 33 

34 1 .1847 .84405 .03206 31.189 .0270G 36.9!:.1 .15.974 J4 
1 35 1 .1ü06 .83986 .03122 32.028 .02622 38.135 16.446 35 

40 1 .2207 .61918 .027G5 36.164 .022G5 ·1·1. 1 ·17 lB. 790 40 
. 45 1 .:.'515 .79901 .021188 40.1:!8 .019B8 50.311 21.11 J 45 
. 50 1 .:'831 .77933 .022GG 44.1:1:1 .017G6 ~G.GJO . :~3.416 50 

55 1 .3155 .76014 .02085 47.!)71 .01~85 63.109 25.G99 55 ' 60 1 .34B7 .74142 .01St34 51.715 .Oi434 G9.7G1 27.9GO 60 i 

G5 1 .3828 . 72317 .0180tj 55.366 .01306 76.~i61 30.201 G5 ! 
70 1 .417 7 . 70536 .01G97 58.9?8 .01197 83.5•13 32.422 )0 
75 1 .1153~ .68799 .01603 62.401 .01103 00.701 34.G22 75 
so 1 .4902 .67105 .01520 65.790 .01020 9l\.040 3G.U02 80 
85 1.5278 .65·153 01447 G!.l.094 .009<17 105.5ti 33.961 05 

00 1 .!.:663 .63341 .01383 72.318 .00383 113.:?7 41.099 00 
'95 1 .G059 622G9 .01 3:.>5 75.4G2 .00325 121.18 43.:>1 !:1 95 
100 1 .G-164 .G073G' .Oi~73 76.5::!8 .00773 129.29 45.316 100 ' ! 
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1% lnterost Factors for Oiscrvte Compounding P~riods 

SINGLE PAYMENT UNIFQRM SERIES 

Compound Presont Capial Prusent Slnking Compound 
Amount worth Aacov~¡~ry. Worth Fund Amount Gradient 
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor 

N (f'¡P, 1, .\') (1'/F, 1;.\') (A/1', 1, N) (1'/A, 1, ·"-') (A/F, 1, N) (Jo'! A, 1, N) (A/G, 1, .'\') S 

1 1 .0100 .99010' 1 .0100 .9900 1.0000 .IJ999 .oqoo 1 
2 1 .0201 .98030 .50757 1.9701 .49757 2.0097 ,4HG4 2 
3 1 .0303 .97059 .34006 2.9406 ,33006 3.0297 .9813 3 
4 1.0406 .96099 .25631 3.9014 .24631 4.0598 1,4751 4 

5 1.0510 .95147 .20606 4.852R .19607 5.1003 1.9675 5 

6 1.0615 .9~205 .1 7257 5.7947 . , 6257 6.1512 2.4581 6 
7 1.0721 .93273 .14865 6.7273 .13865 7.2125 2.9469 7 
8 1.0828 .CJ2349 .1 3071 7.6507 . 12071 8.2845 3.4349 8 
9 1.0936 .91435 .11675 8.5649 .10675 9.367:2' 3.9209 9 

10 1 1046 .90530 . 10560 9.4701 .09560 10.460 4.4047 10 

11 1 1156 .89634 .09647 10.366 .08647 11.565 4.8872 11 
12 1 .12GB .88746 .08886 11.253 .07886 12.680 5.3682 12 
13 1 .1380 .8 7868 .0.8242 12.132 .07242 13.1:107 5.8476 13 
14 1 .1494 .86998 .07691 13.002 .06691 14.945 6.3253 14 
15 1 .1609 .86137 .07213 13.863 .06213 16.094 6.001 o 15 

16 1.1725 .85264 .06795 14.716 .05795 17.255 7.2754 16 
17 1.1842 .84440 .06427 15.560 .05427 18.427 7. 7483 17 
18 1.1961 .83604 .06099 16.396 .05099 19.611 8.2192 18 
19 1.2080 .82776 .05806 17.223 .04806 20.807 8.6883 19 
20 1.2201 .81957 .05542 18.043 .04542 22.015 9.1560 20 

21 1.-2323 .81145 .05304 18.854 .04304 23.235 9.6222 21 
22 1.2446 .80342 .05087 19.658 .04087 24.467 10.096 22 
23 1.2571 . 79547 .04889 20.453 .03889 25.712 10.549 23 
24 1 .2696 . 78759 .04708 21.240 .03708 26.969 11.010 24 
25 1.2823 .. 77979 .04!541 22.020 .03541· 28.238 11.469 25 

26 1.2952 .77207 .04367 22.792 .03387 29.521 11.927 26 
27 1 3081 . 76443 .04245 23.556 .03245 . 30.816 12.383 27 
28 1 3212 . 75686 .04113 24.313 .03113 . 32.124 12.838 28 
29 1 3344 . 74937 .03990 25.062" .02990 33.445 13.291 29 
30 1 3478 . 74195 .. 03875 25.804 .02875 34.779 13.742 30 

31 1.3612 . 73461 .03768 26.539 .02768 36.127 14.191 31 
32 1 .3748 .72733 .03ú67 27.266 .0266 7 37.488 14.640 32 
33 1.3886 . 72013 .03573 27.986 .02573 38.863 15.086 33 
34 1.4025 .71301 .. 03484 28.699 .02484 40.251 15.531 34 
35 1.4165 . 70595 .03401 29.405 .02401 41.653 15.973 35 

40. 1.4887 .67169 .03046 32.831 ' . 02046 48.878 18.164 . 40 
45 1.5647 63909 .02771 36.090 .01771 56.471 20.314 45 
50 1.6445 ·.60808 .02552 39.192 .01552 64.452 22.423 50 
55 1.7284 .57857 .02373 42.142 .01373 72.839 24.491 55 
60 1.8165 .55049 .02225 44.950 .01225 81 .6'J5 2G.520 60 

G5 1.9092 .52378 .02100 47.622 .01100 90.920 28.508 • G5 
70 2.0065 .49836 .01993 50.Hi3 .00993 100.65 30.457 70 
75 2.1089 .47418 .01902 52.582 .00002 110.89 32.366 75 
80 2.2164 .45117 .01822 54.883 .00822 121.64 34.236 80 
85 2.J2g5 .42927 .01752 57.072 .00752 132.95 36.067 65 

90 2.4483 .40844 .01690 59.156 .00G90 144.83 37.859 90 
95 2.5732 .38862 .01636 61.138 .00636 157.32 39.614 95 

100 2. 7044 .36976 .01587 63.024 .00587 170.44 41.330 100 
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liS% lntcres1 Factors lor Discretc Compoundin¡¡ Periods 

SING l. E PAYMEt>.!T LH-JifUHr.1 SI::'.!11ES 

C0111¡JO\IIId ' Ptc~•·nt C;ipita! f' •C5é!n 1 Si'nk.in¡¡ CornpOund 
AniO\Jill wonh Rcc.o•·e•v Worth f-und An1ount GrilOicnt 
F fiC.!t>f ¡.: a..:tor F .11: l<Jr FacTor Factor Facwr F .lC\Or 

,\' (Ff/'. 1 1.~, :':) (1'11:', }1}¡, ,\') (.-1/1', l 111, ,\' )1 (i'/A .. 1 1.1. :1;~1 t.-\/ F, Jli-¡, .\') (F/,1. 1•:1, ,'\') {.-1/G, P.í,t•') ,\' 

• 1 1.0150 .98522 1.0150 .9852 1.0000 1.0000 .0000 1 
2 1.0302 .970G6 .51131 1 .9557 .49ó31 2.014.5 . .1917 2 
3 1 .0-!56 -~5632 .3·1340 2.9120 .32840 J.o.:so .9857 3 

• 4 1 .OGI3 .042Hl .:!594(.; :J.U~>·lO .2<>4·1G 4.0005 1.4760 4 
5 1 0772 .9262'/ .70~10 4.'71:123 .19410 5.151H 1.0653 5 

6 1 .0~34 .91455 .17554 5.13967 .1G054 G.2290 2.-~51 1 6 
7 1 .1098 .90103 :1 ~,57 6. 5~ 77 . 1 3G57 7.3223 2.9351 7 
8 1 .126·1 .Be 112 .13359 7.4853 .11859 8.~320 3.4161 8 
o 1 . 1433 .B74GO . ~ 19G2 8.3!198 .104G2 9.5585 3.8%2 9 

10 1 .1G05 .861GB .1 Otl44 9:221·1 ·.OSI344 10.701 4.3716 10 

/ 
11 1 . 1 7"19 .84<1~4 ·.O:J~30 10.070 .OB430 1.1.8ü2 4.U456 11 
12 1 .1956 .836-GO .09169 10.906 .07G69 13.039 5.3169 12 
13 1 .2135 .82404 .08525 11.730 .07025 14.235 5.7863 13 
14 1.2317 .81166 .07973 12.542 .Ot3473 15.448 6.25:?4 14 
15 1.2502 .78987 .07495 13.342 .05995 1G.6BO 6.7165 15 

1G 1 .2689 .780~5 .07077 14.130 .05577 17.930 7.1781 16 
17 1 .2879 1 .77640 .06703 14.906 .05208 19.199 7.6374 17 
18 1 .3073 . 76493 06381 15.671 .041"381 :'0.·!3 7 8.0939 18 
19 1 .3269 . 753GJ .06083 16.424 .04588 21.794 8.5482 19 
2.0 1 .3468 .74249 05825 

' 
17.167 . OA325 _23.121 . 8.9998 20 

21 1 .3670 .73152 .05507· 17.8~8 .0.:1087 •24.A68 9.4493 21 
22 1 .3875 .72071 .05371 18.619 .03871 25.8 34 9.8959 22 
23 1.4083 .71006 .05173 19.329 .03673 27.222 10.3AO 23 
24 1 .4294 .6!3957 .04993 20.023 .03493 28.G30 10.782 24 
25 1 .4509 68923 .O<t827 20.718 .03327 30.059 1 1.221 25 

26 1 . .:1726 .67.904 .odG 74 21.397 .031 7~ 31.51 o 11.658 2G 
27 1 .4947 ' .66901 .o.as32 22.066 .03032 J2.~JB3 12.093 27 
28 1 .5 t 71 .65912 ., .04400 22.725 .02900 34.4'17 12.525 20 
20 1 .5399 .64938 .04278 23.37.:1 .02778 35.994 12.~55 ,o 
00 1 .5ü30 .63979 .04164 24.014 .02664 37:534 13.382 30 
31 1 .5864 .63033 .04058 24.64~ .02558 39.097 13.fl07 31 
32 1.6102 .62102 .03958 25.265 .'0:2458 40.683 14.229 3~ 
33 1 .634.-1 .61184 03H64 ~S.877 .023f>4 42.293 14.649 33 

1 
34 1 .6589 .60280 .O:J77G 26.479 . 022 'IG 43.928 15.0G7 34 

1 
35 1 .Gí338 .59399 .o:.lfi94 27.073 .02194 45.506 1 ~.4U2 35 

' 40 1.8139 .551:'9 .03343 29.913 .01843 '54.261 n·.sn 40 
45 1.95.:11 .51174 .03072 32.5~0 .01572 63.606 19.501 45 
50 2.1051 .4 7504 .02857 34.997 .013!57 7:iG73 21.422 50 
55 2.2677 .440~6 .02683 37.269 01 183 1:34.51 B 23.2133 55 
GO 2.4430 .40933 ·.02~39 J9.;J7~ .01039 96.:!01 25.08'1 o o 
65 2.6.118 .37997 .02419 41.335 .00919 108.7U 26.833 60 • 70 2.8351 . 35271 .0231 7 43.152 .00817 122.34 28.!523 70 
75 3.05<12 .32741 .02230 4~.a:J9 .00730 136.95 30.157 75 so 3.2903 .30J92 .02155 .46_405 .00655 152.63 31.737 80 
85 3.5445 .23212 .02089 47.856 ·.00589 169.G3 33.262 85 

00 J.U 1H'3 261S8 .02032 49.207 .00532 137.89 34.734 00 

1 

05 4.1135 .2431 o .01982 50.400 i .00482 :?07 .S 7 JG. 1 '35 95 
100 4.4314 .2:>~>GG .OHI37 51.622 

1 
.00-137 228. 7G 37.52-1 100 
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2% lntorost Factors for Disaete Compounding Periods 

SINGLE 1-"A.YMENT lJNIFOAM SE AlE S 

Compound Present Capital Present Sinking Compound 
Amount Worth AecovtHY Worth Fund An1ount Gradit=nt 
F•ctor Factor F.actor Factor F actoi- Factor Factor 

S (F!P. 2, .V) (1'/F, 2; N) (.11./1', 2, /\') (1'/A, 2, N) (l'I/F, 2, N) (F!A, 2, N) (11/G, 2, ¡\¡") N 

1 1.0200 .98039 . 1.0200 .9804 1.0000 1.0000 .0000 1 
2 1.0404 .96117 .51507 1.941 5 .49507 2.0199 .4934 2 
3 1.0612 .94232 .34677 2.8837 .32677 3.0603 .9851 . 3 
4 1.0824 .92385 .26263 3.8075 .24263 4.1214 1.4733 4 
5 1.1040 .90573 .21217 4.7132 .19217 5.2038 1.9584 5 

6 1 .1261 .88 798 .17853 5.6012 .15853 6.3078 2.4401 G 
7 1 .1486 .87056 .15452 6.4717 .13452 7.4339 2.9189 7 
8 1 1716 .85350 .13651 7.3252 .11651 8.5826 3.3940 8 
9 1 .1~50 .83076 .12252 8.1019 .10252 9.7541 J.BG59 9 

10 1.2189 .82035 .111 JJ 8.9822 ·.09133 10.949 4.3347 10 

11 1.2433 .80427 .10218 9. 7865 .08218 12.1G-B 4.8001 11 
12 1.2682 . 78850 .09456 10.574 .07456 13.411 5.2022 12 
13 1.2935 .77304 .08812 11.347 .OG812 14.679 5. 7209 13 
14 1.3194 .75788 .08261 12.105 .06261 15.973 6.1764 14 
15 1.3458 .74302 .07783 12.848 .05783 17.292 6.G2BB 15 

16 1.3727 . 72846 ,07365 13.577 .05365 18.638 7.0778 16 
17 1.4002 . 71 41 7 .06997 14.291 .04997 20.011 7.5236 17 
18 1.4282 .70017 .06670 14.991 .04670 21.4, 7.9660 18 
19 1.4567 .68644 .06376 15.677 .04378 22.839 8.4052 19 
20 1.4559 .67298 .06116 16.35o .04116 24.296 8.8412 20 

21 ·1.5156 .65979 .05879 17.010 .03879 . . 25.781 
' 

9.2739 21 
22 1.5459 .64685 .05663 17.657 .03663 27.297 9. 7033 22 
23 1.57GB .63417 .05467 18.291 .03467 28.843 10.129 23 
24 1.6084 .62173 .05287 18.913 .03287 30.420 10.552 24 
25 1.6405 .60954 .05122 19.522 .03122 32.028 10.972 25 

26 1.6733 .59759 .04970 20.120 .02970 . 33.669 ' 11.388 06 
27 1.7066 .58588 .04829 20.706 .02829 35.342 11.802 27 
28 1. 7409 .57439 .04699 21.280 .02699 37.049 12.212 28 
29 1.7758 .56313 .04578 21.843• .02578 38.790 12.619 29 
30 1.8113 .55208 .04465 22.395 .02465 40.565 13.023 30 

31 1.8475 .54126 .0~360 22.937 .02360 42.377 13.423 31 
32 1.8844 .53065 .042G1 23.467 .02261 44.224 13.821 32 
33 1.9221 .52024 .04169 23.987 .02169 46.108 14.215 33 
34 1.9606 .51004 .04082 24.497 .02082 48.031 14.606 34 
35 1.9998 .50004 .04000 24.997 .02000 49.991 14.994 35 

40 2.2079 .45291 .03650 27.354 .01656 60.398 16.886 40 
45 2.4377 .41021 .03391 29.489 .01391 71.888 18.701 45 
50 2.6914 .37154 .03182 31.42:2 .01182 84:57 3 20.440 50 
55 2.9715 .33652 .03014 33.174 .01014 98.579 :?2.103 55 
60 3.2808 .30480 .02877 34.760 .00877 114.04 23.694 GO 

65 3.6223 .27607 .02763 36.196 .00763 1 31. 11 25.212 G5 
70 3.9993 .25004 .02667 37.497 .00667 149.96 2G.6U1 70 
75 4_4155 .22647 .02586 38.676 .00586 170.77 28.0~1 75 
so 4.8751 .20512 .02516 39.743 .00516 193.75 29.355 HO 
85 5.3824 .18579 .02456 40.710 .00456 219.12 30.604 U5 

90 5.94:.!6 .16827 .02405 41.586 .00405 247.13 31.791 00 
95 6.5611 .15241 .023GO 42.379 .00360 278.05 32.917 95 

100 7.2440 .13804 .02"320 
1 

43.097 .00320 312.20 33.984 100 
( 
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2}1;% lntllrc-st Factors for Dil>croto Compoundíng Pcriods 

Sli'\:GLI2 PJ\YMENT 1 UNII·01~:.1 SLI\IlS 

Conri)Our•fl Prc~t'nt 

Con'"' I"'"IT Si o' iny 
Corn¡rourHI 

AnoOunt \'IIOrlh Rr•r.o .. -c•v ''•'O: tll f' ur]<l ,':.,ro>Ount G•Mlit:nt 

1 

r11n~Jr 1-' ac10r f· ,ro.;tor F <1<"101 F ,rctOI r:;u:tor F ;,~- 1 r> ~ 

S (F/1', :!th, S) U'IF. :?l. J. .• .. ;¡ \.-\{1'. :.! 1-1, X)l{l'/.·'· :.!',i . .\") (A/F.:!'.":,.\') (/"';A. ;!l_¡,.\') lA.'(;. :!l.¡,.\") .\ 

1 1 1.0250 .97561 1.0250 .97SG 1 .0000 1 .0000 0000 1 
i 2 1 .050G .95182 .51884 UJ273 ,49]8-1 2.0~43 .4!J~IO 2 

! 
3 1.07GH .9?8GO .35014 2.8:.0~!) ' .3:>51 •l 3.07 55 %27 3 
4 1 . 103H .905~JS :!G582 J. 7G18 .240B:.! 4. 1~;!-l 1 .4G81 4 

1 5 1. 1314 .88Jfl6 .21525 4.G457 .1S+025 5.2~Jf.2 1 .94~1G 5 
i 6 1 .1596 .86230 .18155 5.5079 . 15655 6.3375 2.4:?W ·G 

7 1 .188G .84127 .15750 6.3492 .13250 7.5-472 2.9002 7 
8 1 .2184 .82075 .13947 7.1698 .114-n 8,7358 3.JG!.J5 8 
o 1 .2480 .80073 .12546 7.9707 ,10046 9.9542 3.634G o 

1 o 1 .2800 .78120 .11426 8.7 518 .OB92G ., 1.203 4.2955 10 

11 1 .3120 . 76215 .1051) 9.51.:10 .. 08011 12.483 4. 7524 11 
12 1 .3448 .743SG .09749 10.257 0724~ 13.795 5.2052 12 
13 • 1 .3785 .7?543 .09105 10.982 .06E05 15.140 5.G539 13 
14 1 .4129 .70773 .08554 11.690 .OG054 16.518 G 0985 .14 
15 1 .4482 .69047 .00077 12.331 .055 77 17.931 6.5391 15 

16 1.4844 .67363 .07660· 13.054 .05160 19.379· 6.975ü 16 
17 1.5216 .65 720 .07293 13.711 .04793 20.864 7.4081 " 18 1 .5596 .64117 .06967 1.:1.3':>3 .04467 22.385 7.8365. 18 

i 
10 1 .5986 .62553 .OG676 14.9 78 .0417G 23.9.:15 8.:.>609 10 
20 1 .6386 .61028 .06415 15.588 .03915 25.5.:13 B.f>31 3 20 

21 1 6795 .59539 .06179 16.184 .03679 27.182 9.0976 21 
22 1 .7:215 .58087 .05965 16.765 .03465 28.861 9.5100 22 
23 1 .7645 .56671 .05770 17.331 .03270 30.583 9.9183 23 
24 1 8087 .55288 .05591 17.884 .03091 32.347 10.322 24 
25 1 8539 .53940 .05428 18.424 .02928 J4.156 10.7:t3 25 

2G 1.9002 .52624 .05277 18.950 .02777 36.010 11.11,9 26 
27 1.9477 .51341 .05138 19.463 .o25:m 37.!.J 10 11.512 27 
28 1.9964 •.50089 .05009 19.964 .02509 39.858 11.900 2B 
20 2.0463 .43867 .0·1.889 20.-153 .m3BD 41.654 12.2b5 29 
30 2.0975 .47675 .04778 ::?0.9::'9 .02278 43.901 12.GG5 30 

31 2.1499 .4G512 04674 21.395 .02174 45.9r•a 13.0.:12 31 
32 2.2037 .45378 .04577 21.848 .02077 43.148 13.415 32 
33 2.2588 .44.271 .0443G 22.291 .0198ü 50.352 13.784 33 
34 2.3152 .43191 .040::.01 22.723 .0190_1 52.610 14.149 34 
35 2.3731 .42138 .04321 23.1 t.4 .OHJ21 54.926 14.511 35 

•o 2.6850 .37::044 .OJ984 25,102 .01434 67-389 1 6.:0G1 40 
45 3.0378 .32918 .03727 26.832 .01227 a 1.s12 17.917 45 
50 3.4370 .29095 .0352G 28.3Gt .01026 97.480 19.483 50 
55 3.8886 .25 716 .03365 29.713 .00865 115.54 20.9G9 ~5 

60 4.3996 .22729 .03235 30.908 .00735 135.93 22.351 o o 
65 4.9777 .20089 .03128 31.96.:1 OOG28 159.11 23.G5S G5 

1 

70 5.6318 .17756 OJ040 32.097 .00540 185_27 24.887 70 
75 6.3719 .156!)4 .02965 33.722 .00465 214.87 26.038 75 
80 7.2092 .13871 .02903 34,451 .00403 248.3G 27.115 o o 
85 8.1565 .12260 .02849 35.095 .003~9 286.26 20.122 85 

o o 9.2283 .10836 .02804 35.665 .00304 329.13 29.062 o o 
95 10.441 .09578 .02765 36.1GB .00265 37 7 .G3 29.~37 05 

100 1 1.813 .08465 .02731 3G.G13 .00231 432.51 30.751 100 
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3'% lntcrest Filctors for Discrctc Compounding Pcriods 

SINGLE PA'rt,\[r~T UNif·lJHM SEHILS 

Cornpound Ptt.'·,t.'nt CapitiJl Prc~crll Sinking Compourrrl 

An1ount Worth Rccovo:rv Worth Fund Arnount Gradiont 

Factor Factor Factor Factor Factor Fac10i- Factor 

.V (F/P, 3, .\') (P/F, 3, .\') (A'/l', 3 . .\') (1'/A, 3,.\') (A/1-', :LN) W/A, 3, S) (A/G, :i, .\') X 

1 1.0300 .97087 1.0300 .9709 1.0000 1.0000 .0000 1 
2 1.0609 .94260 .52262 1.9134 .49262 2.0299 .4920 2 
3 1.0927 .91514 .35354 2.8285 .32354 3.0908 .9795 3 
4 1 .1255 .88849 .269ÓJ 3. 7170 .23903 4.1835 1 .4622 4 

5 1 .1592 .86261 .21836 4.5796 .18836 5.3090 1.9401 5 

6 1 .1940 .83740 .18460 5.4170 .15460 6.4682 2.4129 6 
7 1 .2298 .81310 . 16051 6.2301 .13051 7.6622 2.8809 7 
8 1 .2667 -.78941 .14246 7.0195 .11246 8.8920 3.3440 6 
o 1 .3047 . 7GG42 .12844 7.7859 .09844 10.158 3.8922 9 

>O 1 .3439 . 74-11 o 11723 8.5300 .08723 11.463 4.255~ 10 

11 1 .3842 .72243 .1080!:1 9.252~ ' .07808 12.807 4. 7040 11 
12 1 .4257. .70139 . 10046 9.9537 .07046 14.191 5.1475 >2 
13 1 _4685 .68096 .09403 10.G34 .06403 15.617 5.5!:163 13 
14 1 .5125 .66113 .03853 11.295 .05853 17.085 6.0201 14 
15 1 .5579 .64187 .08377 11.9:17 .05377 18.598 6.4491 15 ,. 1 .6046 .62318 .07961 12.560 .04961 20.156 6.8732 16 
17 1 .6528 .60502 .07595 13.165 .04595 21.760 7.2~26 17 ,. 1 .7024 .58 740 ·.07271 13.753 .04271 23.413 7. 7072 18 
10 1.7534 .57030 .06982 14.323 .03982 25.115 B. 11 ti9 19 
20 1.6060 .55369 .06722 14.877 .03722 26.869 8.5::019 20 

21 1.8602 .53756 .06487 15.414 .03487 28.675 8.9221 21 
22 1.9160 .52190 .06275 15.936 .03275 30.535 9.3176 22 
23 1.9735 .50670 .06082 16.443 .03082 32.451 9.7084 23 
24 2.0327 .4~1 194 .05905 16.935 .02905 34.425 1o.m.14 24 
25 2.0937 .47 7(,2 .05743 17.412' .02743 36.457 10.475 25 

26 2.1565 .46370 .05594 17.876 .02594 38.551 10.852 26 
27 2.2212 .45020 .05457 18.326 .02.:157' 40.707 11.224 27 
28 2.2878 .43709 .05329 18.763 .02329 42.929 11.592 26 
20 2.3565 .42436 .05212 19.180 .02212 45.21 7 11.954 29 
30 2.4272 .41200 ·.05102 19.600 .02102 4?.573 12_31 3 30 

31 2.5000 .40000 .0!:1000 20.000 .02000 50.000 12.6GG "' 32 2.5750 .38835 .0<:905 20.3H8 .0190!:1 52.500 l3.01G 32 
33 2.6522 .37 704 .0481G 7.0.7G5 .O ltll 6 55.07~ , 3.360 33 
34 2.73HI .3GGOG .04 732 21.131 .017:J2 57.727 13.700 ]4 
35 2.8137 .3553Y .04654 21.486 .01654 60.459 14.03G :J5 

40 3.2619 .3065 7 .04326 23.114 .0132G 75.397 15.649 •o 
45 3.7814 .26445 .0-1079 24.518 .01079 92.71!i 17.154 0:5 
50 4.3837 .2281~ .038D7 25.729 ·.008117 112.79 18.556 50 
55 5.0819 .19673 .037 35 ~G. 774 .00735 1 :H-i.OG 19.B59 !.:>~ 

o o 5.8913 .1 6!)7-l .03613 27.675 .00613 163.04 21.066 GO 
-

65 6.8296 .14642 .03515 28.452 .00515 194.32 22.163 G5 
70 7.9173 .1:.?630 .03434 29.123 .00434 230.57 23.213 70 
75 9.1783 .1 0895 .03367 2Y.701 .00367 272.61 24.162 75 
so 10_640 .09398 .03311 30.:.100 • .00311 321.33 25.034 80 
85 12.334 .08107 .03265 30.630 .00265 377.82 25.83·~ 85 

o o 14.299 .06993 .03226 31.002 .00226 443.31 26.%6 90 
95 16.576 .06033 .03193 31 .322 .00193 519.22 27.234 Y5 

>00 19.217 .05:?0<1 .OJ1G5 31.~~H .001G5 (;07.23 27.843 100 
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4% ln!CICSI Factnrs lor Discrctc Compoundiii(J Poriods 

Cr.¡npOt•ncl Prc~t>nt Capital Prcs.:nt Siro>,;ng 

An101•nt \'Vonh 11C>co,-crv Wor¡h Fund 
CornpOt.nd 

Aonount 

F il<..tnr 

Gr<!nicnt 

r ;,c:tor 

/-7 

f--'-"-"-'_o_'-+-'-'-'-'_o_'_ r:.K!O! f'ac:or -~~':_-

(/'/F. ·1, .\') T ( .. 1 i/', -\_._·'_' '--t-'-1'_!._1_._ .• _._·'_._, +'-··1_1_1_··._.,_. __ ,._,_(~(~/·~·;~,1~,-·~1,~.-'~'~·-'~-~1/~(-'~· -·~·-·'~''--!----·-'·--~ \' (1-'11'. -1, S) 

1 
2 
3 
4 

G 
'7 

" " 10 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
10 
20 

21 

22 
23 
24 
2s 
26 
27 
28 
20 
30 

31 
32 
33 

·J.1 
JG 

40 

50 
55 
GO 

65 
70 

.0400 
I.OBI 6 

-'\.1::!48 
.1693 

1.2166 

.2653 

.3159 

.:~G3~ 

.4233 

.4302 

.5394 

.6010 

.GG50 

.731 G 
ü009 

.872!l 

.9478 
2 0257 
2.10GS 
2.1911 

::?.278 7 
2.3608 
2.~G<l.6 

2.5632 
2.í:.G58 

2.7724 
2.8833 
2.Si!J86 
3.11R6 
3.:?4:i3 

3.3730 
3.5079 
3.64~3 

3.7942 
3.94(i0 

4.8009 
5.9410 
7.10G-l 
8_(,4{;0 

10.519 

.96154 

.92456 

.88900 

.85481 

.8:193 

.790:J2 
7~992 

.73069 

.70:?59 

.6~'557 

.64958 

.6'2460 

.600~3 

.57 7 48 
55527 

.53391 

.51338 

.49353 

.47465 
.45639 

.43884 
· .<:219G 

40573 
. 39013 
.37512 

.3GOG9 

.34662 

.33348 

.32066 

.3083~ 

.29647 

.28~06 

.2741 o 

.26356 

.25342 

.20829 

.17120 

.14072 
115GG 

.09506 

1 0·100 
.~3020 

.JG035 

.275.!9 

.22463 

.Et07G 

.lGGlil 

', ... .053 
.13449 
. i23:?9 

.11415 

.10Gl35 

.10014 
09--lG7 
O<i~)~)tl 

.Oü5U2 

.082:?0 

.07899 

.07G1<1 

.07 358 

.071 ::'8 

.OGY20 

.067:)1 

.OG5S9 

.oc..:: o, 

.OG2['l7 
.. OG1:.'4 
.06001 
.0!:1868 
.DS7tl3 

.05(;86 

.05fl!J5 

.05510 

.054:!2 

.O~i3!."•3 

.9G15 
1.UBGO 
2.7750 
3.G203 
4.4517 

5.2420 
6.001!) 
6. 732G 
7.4352 
8.1108 

8. 7603 
9.3l\49 
9.9855 

1 0.5G3 
11.118 

11.G52 
12.165 
12.659 
13.1:!3 
13.590 

1-<:.029 
14.4~0 

14.E5G 
15.246 
15.621 

15.982 
16.329 
16.li62 
16.983 
17.291 

11.sae 
17.873 
1~. 147' 
18.411 
18.GG4 

.0000 
-~90~0 

.32035 

.23549 

.1i3.!G3 

.1507G 

.12GG1 

.1 0853 

.09449 

.08329 

.07-c.1~ 

.06GG5 

.06014 

.05-167 
,04~194 

.0-<582 
0•:220 

.0289!) 

.0,361'•1 
.03J!lB 

.03123 

.029?0 

.02731 

.025S0 . 

.024.01 

.022S7 

.0212·1 

.0:!001 

.01SflS 

.017!33 

.01686 

.0159S 
,0151 o 
.014:12 
01358 

.05052 1~1.79:! .01052 

.0·1tl7G 20.71 ~ .DOU2G 

.04GS5 21.-<t!2 .00G55 

.045:!3 ~2.108 .00523 

.044:'0 22.623 .00.1:?0 

1.0000 
2.03!.)9 
3.1215 
4.2-164 
5.41G2 

G.GJ:>a 
7.e981 
9.21 tlO 

10.'..>!3:! 
12.005 

13.48G 
1S.025 
16.G2G 
18.::?91 
20.023 

21.~24 

23.697 
25.644 
::?7.G70 
:!9.777 

Jl.:JG.'J 
34.247 
J6.Gl"l 
39.081 
41.644 

44.31 o 
4 7.083 
49.9GG 
52.9f>o1 
56.083 

59.326 
G2 .609 
66.207 
G9.855 
73.l.i!JO 

95.022 
,·:?1.02 
152.()G 
191 15 
237.98 

.0000 

.·1900 

.973G 

. .!506 

.8213 

2.3353 
:!.8429 
3.2940 
3. 7 38 7 
4.1769 

4.6086 
5.0339 
~.·1529 

5.8GS5 
G.2717 

G.671 G 
7.0652 
7 .45::'6 
7.13338 
8.2087 

8.5775 
U,9.,0:! 
!L29G!:! 
9.G475 
~).~921 

10.330 
10.GG3 
10:990 
l 1.31 l 

'11 ,(i27 

11.93G 
1:?.240 
1::!.539 
1::!.832 
1 :J. 119 

l4 . .!7G 
E"•./04 
1 G.Hll 

17.SOG 
1H.G9G 

1:?.7~18 .O:"Rl4 .00:339 2:3.04ti .OUJ:J~l 794.95 10.490 
15.570 OG422 .04275 23.3~)4 .CJU275 364..27 20.195 

1, 75 18.9<1-< .os219 .042:.03 23.680 .o022:; J..:.a.Go 20.n2o 
80 23.048 0-1:13') .04181 23.915 .00181 551.21 21.371 

2 
3 
4 

5 

" 7 
8 
9 

10 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
10 
20 

21 
2:! 
23 
24 
25 

2G 
:!'/ 
28 
29 
30 

31 
:.12 
33 
34 
35 

60 

65 
70 
75 
BO 
[35 ~~ ti5 28.0--1:? 03566 .0·11_,9 24.108 .001'45 G7G.05 21.85G 

90 34.11"1 02931 04121 24.7G'/ .00121 827.93 22.:'!:!7 90 
1 ~5 4\.SOB 02409 .O•ci0~19 24.3!.)7 .0009!) 1012.7 22.G54 95 

~----L-"_o_.c_o_o_1 _ _j __ o_1_" __ "_o~__¡_ __ .o_,._o_'_"_L?_4_._s_o_' __ _¡__ __ .o_'_'"_'_' _1 _L1_o_,_.,_._"_-'---__]_ __ '_2_o_'_" _ _j ___ 1 0
7

o __ _J 

T-7 
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5% lnter~st Factors tor Discretc Compounding Periods 

$1N(jL[ PAv:.~l:;NT ur..;¡ FOHM SE Rl E! S 

Cono;)Ound P•.:sent Capit.11 Prl.'se.nt Sinking Con•pO!¡nd 

~'\mo .. nr Wor~h Rcco~·c•v. worrh F ur1d Aonuunr Gra<JÍI.!f\1 

F"'-Hll Factor F ;H.:l<H F-;u:ro• 1--- f i\CIOI F iH:to• Fil<:IOI 

S (}'/}'. ~~.S) (1'/J·', 5, ,\') (A/1', 5. S) (/'lA, E>.,\') (A/F, 5, ·"') (/''/,.\, : ....... ) (,\/(;, :,, ,'\') ., . 
1 1.0500 .95238 1 .0500 .952·1 1.0000 1.0000 . 0000 1 
2 1.1025 .90703 .'53781 1.8593 .48 781 2.0499 .4374 2 
3 1.1576 .86384 .36722 2.7231 31722 3.1524 .9671 3 
4 1.2155 .82271 .2820:? 3.5458 .23202 4.3100 1 ,4386 4 
S 1.27132 . 78353 .2:\09B 4.329·1 . ll\098 5.5255 1.9021 S 

6 1 .3400 . 746::?2 . 19702 ~.0756 .14702 6.fl017 . 2.3575 G 
7 1.4070 .71069 .17282 5.78G:> .12282 8.1418 2.B04S 7 
B 1.J.774 .67684 .154 72 G.4631 .1047:? 9.5483 3.2441 B. 
9 1.5513 .64461 .140G9 7.1077 .0~069 11.026 3.6753 9 

10 1 .6268 .61392 .12951 7.721G .07951 12.577 4.Q<J86 10 

11 1. 7103 .56469 .1:.'03Q' 8.3062 .07039 1<4.206· 4.5140 11 
12 1.7958 .55634 .11283 8.8631 .06283 15.916 4.9214 12 
13 1.8656 .53033 . 10646 9.3934 .05646 17.712 5.3211 13 
14 1.9799 .50507 . 10103 9.6965 .05103 19.598 5. 7128 14 
1S 2.0789 .48102 .09634 10.379 .04634 21.577-· 6.0969 15 

16 2.1826 .ol5812 .092:!7 10.8 37 .04227 23.656 6.4732 1G 
17 2.2919 .43630 .08670 11.273 .03870 25.839 G.6410 17 
16 2.4065 .41553 .08555 1 1. 689 .03555 28.1:11 7.2029 16 

. 19 2.5269 .39574 .08275 12.085 .03275 30.538 7.5565 19 
20 2.6532 .37690 .08024 12.462 .03024 33:064 7.9025 20 

21 2.7859 .35895 .07600 12.821 .02800 35.718 8.2412 21 
22 2.9252 .34186 .07597 13.162 .02597 3s:soJ 8.5725 22 
23 3.0714 .32558 .074U 13.48B .02414 41.429 8.8966 23 
24 3.2250 .31008. .07247 13.798 .02247 44.500 9.2135 24 
25 3.3862 .29531· .07095 14.093 .02095 47. 7:?5 9.5234 25 

26 3.5555 .28125 .06056 14.375 .01957 51.1 n 9.8261 2G 
27 3.7333 .26786 .06829 14.642 .01829 54.667 10.122 27 
26 3.9200 .25510 .06712 14.898 .01712 58.400 10.411 26 
29 4.1160 .24295 .06605 15.140 .01605 62.320 10.693 29 
30 4.3218 .23138 .06505 15.372 .01505 66.436 10.9GB 30 

31 4.5379 .22037 .06413 15.592 .01413 70.757 , .237 31 
32 4.7647 .20987 .06328 15.802 .01328 75.295 11.500 32 
33 5.0030 .19!.)88 .06249 16.002 .01249 80.060 11.756 33 
34 5.2531 . 19036 .06176 16.192 .01176 85.063 12.005 34 
35 5.5158 .18130 .06107 16.374 .01107 90.31G 12.249 ,3S 

40 7.0397 .14205 .058::?8 17.158 .00828. 120.79 13.277 40 
45 8.9346 .111 JO .05626 17.773 .00626 159.69 14.364 4S 
so 11.466 .08721 .05478 18.255 .00478 209.33 15.223 so 
SS 14.634 .OG83~ .05367 18.633 .00367 272.69 15.966 55 
GO 18.679 .05:154 .05283 18.929 .00283 353.56 1G.G05 GO 

65 23.838 .. 04195 .05::.119 19.161 .00219 456.76 17.153 65 
70 30.424 .03287 .05170 19.342 .00170 588.48 17.621 70 
7S 38.929 .02575 .05132 19.484 .00132 756.59 18.017 7S 
60 49.557 .02018 .05103 19.596 .00103 971.14 18.352 60 
65 63.248 .01581 .05080 19.683 .00080 1244.9 18.634 65 

90 80.723 .01239 .05063 19.752 .00063 1594.4 18.871 90 
95 103.02 .00971 .05049 19.805 

1 
.00049 2040.4 19.0GB 95 

100 131.48 .00761 .05038 19.847 .00038 2609.7 19.233 100 
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6% lntorost F::.ctors lor Discrete Compounding Factors 

SINGLE PAYMENT UNIF-OHM S!: l~lf.S 

Co•npo.-nd PtCSt!O\ C<~pital Prcsent Si""'lflg Conlpo,,nd. 
Arno.,nt wonh Re..:ovury Worth F un!.J Ar"o,.nt Gradicnt 

Factor Factor F aetor Factor Factor F acto• Factor 

V (F!I'. 6. ,'\') (1'/F, G, !\) (A/1'. íl, .'>') (1'1.·\, 6 .. V¡ (A/V, íi . .'\') (F/A, ti,,'\') (A /0, G, .V) S 

1 1 .OGOO .943t.O 1 .OGOO .9434 1 0000 1.0000 .0000 1 
2 1 .1236 .s9o0o .!:-4544 1.8333 .48~44 2.0599 ,118~2 2 
3 1 1910, .83962 .37411 2.6729 .31411 3.1835 .9610 3 
4 1 .262·1 .7921Ó .288GO 3.4G50 .22HGO 4,37.15 1 . ..!2G!) 4 
5 1 .33o2 .74726 .237-10 4.2123 .17740 5.6370 1 .8833 5 

6 1 ,4185 .70496 .20337 4.9172 .14337 G.9751 2.3301 G 
7 1 .~036 .66506 . , 7914 5.5823 .11914 8.3936 2.7673 7 
8 1 .5938 .G2742 .16104 6.2097 .10104 9.8~72 

1 

3.1849 8 
9 1 .5994 . 59190 .1 4702 . 6.8016 .0370:? 11.4~1 3.6130 9 - 10 1 .7908 .55840 . 1:.1587 7.3600 .07587 13.180 . .1.0::?17 10 

11 1 .8982 .52679 . 1 2G79 7.A8t>7 .OGG79 14.971 
1 

4.421 o 11 , 2.0121 -'\.lG9B . 11928 8.3B37 .05~28 1t"i.OG9 .unoa 12 
13 2.1329 .46384 .1 12a5 0.85~5 .05206 18.801 5.1917 13 
1< 2.2609 • 44231 .1075g 9.:?9·'8 .04750 21.014 5.5(,32 14 

10 2 .39G5 e .41 "12"/ .10296 9.7121 .0429(} ~.J.2"1~· 5.92S"/ 15 

1G 2.5-103 .39365 .09!:195 10.105 .03.095 25.G71 G.27~11 16 

1 

17 2.6927 .37137 .O·J545 10.477 .035J5 28.212 6.6237 17 
18 ::?.85J2 .35035 .09236 10.877 .0323G JO.!J0-1 6.9594 10 
19 3.02!;5 .33052 .08062 11.158 .02SJG2 3::. 75!l 7 .28G4 10 

' 20 3.2070 .31 181 .08719 , 1.4Q!J .0271St 36. 7B4 7 .60-Ul 20 

1 21 3.3095 .29416 .08501 1 J. 763 .02501 39.901 7.9148 21 , 3.6034 .2775, .08305 12.041 .02305 43.390 0.2163 22 
23 3.€196 .26160 .08128 12.303 .02128 46.994 EL f.O% 23 
24 4.0488 '.24698 .07968 12.550 .019G8 50.814 a. 7948 24 
25 4.2917 .23300 .07823 12.783 .01823 54.862 9.0719 25 

26 4.5492 .21982 .07690 13.003 .01690 59.154 !.).3412 OG 
27 4.8222 .20737 .07570 13.210 .01570 63.703 9.6027 27 
28 5.1115 .19564 ·.074!:>9 13.406 .014~9 68.525 9.8565 2U 
29 5.4182 .18456 .07 358 13.590 .01358 73.637 10.102 20 
30 5.7433 . , 7412 .07265 13.764 .01265 79.055 10.341 JO 

31 6.0879 .16426 .07179 13.929 .01179 84.7SI8 10.573 31 
30 6.4531 .15496 .07100 1<1.083 .01100 !J0.886 10.798 02 
33 6.8¿03 . '14619 .07027 14.230 .o 1 02"/ 97.339 11 .016 33 
34 7.2507 .13792 .06960 14.3G3 .00960 104.17 , 1.227 34 
35 7.6858 .13011 .06897 14.498 .00097 111.43 11.431 35 

40 10.285 .09723 .06(,46 1~.046 .00646 15•<.75 12.358 40 
45' 13.764 .07265 .05470 15.455 .00470 212.73 13.141 45 
50 18.419 .0~429 .06344 . 15.761 .00344 290.32 13.796 50 
55 24.649 .04057 .06254 15.090 .00254 '394.14 14.340 55 
GO 32.985 .03032 .06188 1G.H.i1 .00188 533.09 14.790 GO 

GS 44.142 .02265 .06139 16.289 .00139 719.03 15.160 65 
70 59.071 .01693 .06103 16.364 .00103 967.66 15.461 70 
70 79.051 .01265 .06077 16.455 .00077 1300.8 15.705 75 
80 105.78 .00945 .OG057 16.500 .00057 1746.4 15.90:1 . BO 

1 
RO 141.56 .00706 .06043 16.54U .00043 2342.7 1ú.061 85 

1 00 189.44 .OC528 .06032 16.5 7U .00032 :J 1 <10. 7 lG.HHl .~0 

1 

95 :'53.52 .003Ó4 .OG02-l 1 G.GOO .00024 420B.7 1G.290 00 
100 339.26 .00295 :06018 16.617 .00018 56:.37.8 16.371 100 

-
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7% lnterest Fac:1ors for Discreta Compounding Periods 

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES 

Compound Preslilnt Ca;JiUt Present Sinking ConlpOund 

Amounl Worth Recovury WOrth F und Amount G radient 

Factor Factor Foctor Factor Factor Factor Factor 

S (F/1', 7. ,'\') (P/F, 7,N) (.-t/1', 7, S) (/'/.-\, 7,.1\,') (A!F, 7, N) (FIA, 7,N) (,\/G, 7,N) .V 

1 1.0700 .93458 1.0700 .9346 1 .aoco 1.000 .0000 1 
2 l. 1449 .87344 .55310 1.8080 .48310 2.0699 .4830 2 
3 1.2250 .81GJO .38105 2.6242 .31105 3.2148 -~548 3 
4 1.3107 . 76290 .29523 J.Jl::\71 .22523 4.4398 1 .4153 4 
5 1.4025 .71299 .24389 4.1001 .17389 5.7506 1.8648 5 

6 1.5007 .66635 .20980 4.7665 .13980 7.Ei31 2.3030 6 
7 1.6057 .62275 ,18555 5.3892 .11555 8.6539 2. 7302 7 
8 1.7181 .58201 .16747 5.9712 .09747 10.259 3.1463 8 
9 1.8384 .54394 .15349 6.5151 .08349 11.977 3.5515 9 

10 1.8671 .50B35 .14238 7.0235 .07238 13.81 G 3.9459 . 10 

11 2.1048 .47510 .13336 7.4986 .06336 15.783 4.3294 11 

12 2.2521 .44402 .12590 7.9426 .OS590 17.880 4.-7023 12 
13 2.4098 .41497 . 11965 8.3576 .04965 20.140 5.0647 13 
14 2.5785 .38782 .11435 8.7454 .04435 22.550 5.41G5 14 
15 2.7590 .36245 . 10900 9.1078 .03980 25.128 5.7581 15 

16 2.9521 .33874 .10586 9.4466 .03586 27.887 6.0895 16 
17 3.1587 .31658 .10243 9.7631 .03243 30.839 6.4108 17 
18 3.3798 .29587 .09941 10.059 .02941 33.990 6.7221 18 ,, 
19 3.6164 .27651 .09G75 10.335 .02675 37.378 7.0240 19 
20 3.8696 .25842 .09439 10.593 .02439 40.994 7.3161 20 

21 4.1404 .24152 .09229 10.835 .02229 44.864 7.5988 21 
22 4.430:3 .22572 .09041 11.061 .02041 49.004 7.8723 22 
23 4.7404 .21095 .08871 11.272 .01871 53.434 8.1367. 23 
24 5.0n2 .19715 .08719 1 1.469 .01719 58.175 8.3922 24 
25 5.4273 .18425 .08581 11.653 .01581 63.247 8.6389 25 

26 5.8072 .17220 .06456 . 11.825 .01456 68.674 8.8772 26 
27 6.2137 .16093 .08343 11.986 01343 74 481 9.1070 27 
28 6.6486 .15041 .08239 12.137 .01239 80.695 9.3288 28 
29 7.1140 .14057 .08145 12.::'77 .01145 87.344 9.5425 29 
30 7.6120 .13137 .08059 12.409 .01059 94.45U 9.7435 30 

31 8.1449 .12278 .07!JSO 12.531 .00980 102.07 9.94G9 31 
32 8.7150 .11474 .07907 12.G46 .00907 110.21 10.137 32 
33 9.3250 .10724 .07841 12.753 .00841 118.92 10.321 33 
34 9.9778 .10022 .077BO 12.853 .00780 128.25 10.498 34 
35 10.676 .093G7 .077::?3 12.947 .00723 138.23 1 O.GG8 35 

40 14.973 .06678 .07501 13.331 .00501 199.62 1 1 .423 40 
45 21.001 .04762 .07350 13.605 .00350 285.73 12.035 45 
50 29.455 .03395 .07246 13.800 .00246 406.51 12.528 - 50 
55 41.313 .02421 .07174 13.939 .00174 575.90 12.921 55 
60 57.943 .017?6" .07123 14.039 .00123 813.47 13.232 GO 

65 81.268 .01230 .07087 14.109 .00087 1146.6 13.475 65 
70 113.98 .00677 .07062 14.160 .00062 1G14.0 13.666 70 
75 159.86 .OOG26 .07044 14.19G .00044 22G9.5 13.813 75 
80 224.21 .00-146 .07031 14.222 .00031 3186.8 13.927 80 
85 314.47 .00:316 .07022 14.240 .00022 4478.2 14.014 85 

90 441.06 .00227 .07016 14.253 .00016 6286.7 •14.081 90 
95 616.62 .00162 .07011 14.262 .00011 8823.1 14.131 95 

100 867.64 .00115 .07008 14.2G9 .00008 12381.7 14.170 100 
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8% lntcrest F;1ctors for Discrctc Compoumling Poriods 

.. 
SINGLE 

1-· 
f',\Yr.11::NT UNIFUH!,\ !;lOI'.IF~~ 

Conl¡)o.,nrJ · P' l.!~t:n t C;rtJital Po C~<:rlt Siro>.inn Cor~lpOund 
.':l..rno,.nt VVorlll ilccovc•v \','Of\h F ur111 Ar~IO••nt Gréldicnt 

F<!c\Ot Factor r: ilC tor Fa e tor F nctor F iiCtDr F i!C\Of 

,. (F/1', H, .V) (/'!F. 1'\, .V) _C.-\.'1'. M • .\'J (!', .-1. H. S) (A/V. X,,\') (FJ.·\, H. S) (.·\ /(;. ¡;. :\') ,v 

1 1 .o eco .92593 • 1 .0000 .\J:?5<J 1,0000 1 .0000 .0000 1 
2 1.1 GG4 .85734 .56077 1 . 7:;32 .4807'1 2.07~HJ .41307 2 
3 , .2597 .79383 .33803 2.5770 .3080~ 3.2463 .9497 3 
4 1 3G04 . 7 350 3 . 301~2 3.3121 . .22192 4.50GO l .4038 4 
5 1 .<1G9J .!5GOS9 .:.'5046 3.90:>G . 17046 5.H-GG5 1.84G3 5 

G 1 .5868 .63017 .21632 4.6228 13632 7.3353 2.2762 6 
·7 1 .7138 .58349 . 19207 5.2063 .11207 8.9227 2.C935 7 
a 1.8509 . 54027 .17<:02 . 5. 7 4G6 09.102 10.G3G 3.0984 a 
9 1.9~89 .50025 .1 GOOU 6.2-:GS .OSOOti 1~.487 3.4909 9 

10 ' .1 ~89 .46320 . 14903 G.7100 .OW03 14.48(j 3.8712 10 

11 2 3316 .42880 . , 4008 7-1 3ll9 .06008 16.645 4.2394 11 
12 2 .5181 .39712 .1 3270 7.5360 .05270 18.U76 4.5956 12 
13 2. 719 G .36770 ' .12642 7.0037 .04652 21,495 4_9401 13 
14 2.9371 .340<113 .12130 8.2.0:42 .0<:130 24.214 5.27::?9 14 

1 15 3.1721- .31524 , 11G83 U. 5 5f¡?o .03GS3 27.15 1 ci.5943 10 

1 G 

1 

3.42S9 .2~HJ9 .112!38 

1 

8.U~13 .03:?9(;1 30.:123 5.0045 16 
17 3.69!)9 .27027 .10':.163 9.L!lG .02063 3:.J. 749 6.2036 17 
1a 3.9S59 . 25025 .10670 !J.3718 . .02670 37.449 6.~91 9 18 
19 4.3156 .23171 .10413 9.6035' .02413 41.445 6.7696 10 
20 4.6609 .21455 .10185 9.8181 .02185 45.7 61 7.0368 20 

21 5.0337 .19866 .09983 10.01 G .01983, 50.422 7.2939 21 ' 22 5.4364 .18394 .09fl03 10.200 .01803 55.455 7.5411 22 
23 5.8713' .17032 .09642 10.371 .015.¡2 60.892 7.7785 23 
24 6.3410 . i 57 70 .09498 10.528 .014!H3 GG. 7G3 8.0065 24 
25 6.8483 .14602 .09308 \0_67<1 .0 13GB "/,3.104 8.2253 2G 

26 7.3962 .13520 .09251 10.609 .01251 79.953 8.4351 26 
27 7.98 79 .12519 .09145 10.935 .01145 8 7.349 8.6362 27 
2a 8.6269 .1 ,1 592 .09049 11 .051 .01049. 95.337 8.8288 28 
20 9.3171 .10733 .08962 11 .158 .00962 103.96 9.0132 29 
30 10.062 .09933 .08883 11 25"/ .008BJ 113.28 9.18!:/G 30 
31 10.867 .0!.1202 .08811 11 .3·19 .00811 123.34 9.3!i83 31 
32 11.736 .00520 .0874:, ;1 .43·1 .00745 134.21 9.5196 32 
33 12.675 .07889 .08685 11 .513 .00085 145.94 9.6736 33 
34. 13.689 .07305 .013630 , 1.586 .00ü30 158.62 9.8207 34 
35 1 4.785 .067G4 .08580 11.050: .00530 172.31 9.9610 35 
<O 21.724 .04603 . .03366 , 1.924 .00386 259.0!'; 10.569 40 
45 3Ul19 .031:13 .082!.i9' 12.108 .00259 3SG.4a 11 .044 45 
50 46.900 .02132 .08174 12.233 .00174 573.75 11 .410 50 
55 63.911 .01451 .081HI 12.318 .00110 848.89 11 .690 55 
60 101.25 .00988 .osos o 12.376 .00080 1253.1 11 . 901 

. 
GO 

65 148.77 .00672 .08054 12.416 .00054 1847.1 12.060 65 
70 :ns.59 .00457 .00037 12.442 .00037 2719.9 12.178 70 
7S 321.19 .00311 .08025 . 12.461 

. 
.00025 4002.3 12.265 75 

so 471.93 .00212 .08017 12.4 73 .00017 5886.6 12.330 a o 
85 693.42 .001.:4 .OU012 12 . .181 .00012 0655.2 12.377 fl5 

90 1018.0 .OOO!JS .08008 1 .487 .00008 12723.9 12.411 90 
95 1497.0 .00007 .08005 1 .491 .00005 18701.5 ~ 2J·36 95 

100 2199.6 .000~5 .08004 1 .494 .00004 2 7 •lB 4. 5 1 :!.45-1 100 
1 
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9% lntorest Factors for Discrete Compounding Poriods 

SINGLE PAYMENT UNifOAM SEI"HES 

Compound P re sen t Capital Prescnt Sinking Compound 
Amount worth Recci"erv wor1h Fund Amount Grodicnt 

Factor Fattor Factor Factor Fólctor Factor F<~ctor 

S (F/1', O,,\') {1'/F, 9, N) (A/1', 9, N) (1'/A, 9, ,\') (A/F, 9, t:l) (F/A, 9,,'\') (A/G. 9.N) " 
1 1.0900 .91743 1 .0900 .9174 1.0000 1.0000 .0000 1 
2 1.1881 .84168 .56847 1. 7591 .47847 2 .08!)9 .4784 2 
3 1.2950 .77219 .'39506 2.5312 .30506 3.2780 .9425 3 
4 1.4115 . 70843 .30867 3.2396 .21867 4.5730 1.3923 4 
5 1.5386 .64993 .25709 3.8896 .16709 5.9846 1.8280 5 

6 1.6770 .59627 .22292 4.4858 .13292 7.5232 2.2496 6 
7 1.8280 .54704 .19869- 5.0329 .10869 9.2002 2.6572 7 
8 , .9925 .50187 .180f.S 5.5347 .09068 11.028 3.0510 8 
9 2.1718 .46043 .16G90 5.9952 .07680 13.020 3.43,., 9 

10 2.3673 .42241 .15582 6.4176 .06582 15.192 3. 7976 10 , 2.5804 .38754 .14695 6.8051 .05695 17.559 4.1508 11 
12 2.8126 .35554 .13965 7.1606 .04965 20.140 4.4909 12 
13 3.0657 .32618 . 13357 7.4868 .04357 22.952 4.8180 13 
14 3.3416 .29925 .12843 7.7861 .03843 26.018 5.1325 14 
15 3.6424 .27454 .12406 8.0606 .03406 29.360 5.4345 15 

16 3.9702 .25187 .12030 8.3125 .03030 33.002 S. 7243 16 
17 4.3275 .23108 .11705 8.5435 .02705 36.972 6.0022 17 
18 4.7170 .21200 .11421 8.7555 .02421 41.300 6.2685 18 
19 5.1415 .19449 .. 11173 8.9500 .02173 46.017 6.5234 19 
20 5.6043 .17843 . 10955 9.1285 .01955 51.158 6. 76 73 20 

21 6.1086 .16370 .10762 9.2922 . 01762 56.763 7.0004 . 21 
22 6.6584 . 15018 .10591 • 9.4423 .01591 62.871 7.2231 22 
23 7.2f>77 .13778 .10438 9.5801 .01438 69.f>JO 7.4356 23 
24 7.9109 . 12641 .10302 . 9. 70G5 .01302 76.787 7.6383 ¡24 
25 8.6228 .11597 .1 0181 !:L8225 .01181 84.69¡;¡ 7.8315 25 

26 9.3989 .10640 .10072 9.9289 ,01072. 93.321 8.0154 26 

" 10.244 .09761 .09974 10.026 .00974 102.72 8.1905 27 
28 11.166 .08955 .09885 10.116 .00885 112.96 8.3570 28 
29 ·12.171 .06216 .09806 10.1!)8 .00806 124.13 8.5153 29 
30 13.267 .07537 .09734 10.273 .00734 136.30 0.6655 30 

31 14.461 .06!) 1 5 .09669 10.342 .00669 .149.57 8.8082 31 
32 15.76i .06344 .09Gl0 10.406 .00610 164.03 8.943!) 32 
33 17.1~1 .05820 .09556 10.464 .00556 179.79 9.0717 33 
34 18.727 .05340 .09508 10.517 .00508 196.97 9.1932 34 
35 20.413 .04899 .09464 10.566 .004G4 215.70 9.3082 3f> 

40 31.408 .03184 .09296 10.757 .00296 337.86 9. 795G 40 
45 48.325 .02069 .09190 10.881 .00190 525.63 lO.lGO 45 
50 74.353 .01345 .09123 10.961 .00123 815.04 10.429 50 
55 114.40 .00874 .09079 11 .014 .00079 t2GO.O 10.026 SS 
60 176.02 .00568 .09051 11.047 .. 00051 1944.6 10.7GB 00 

65 270.82 .00369 .09033 11.070 .00033 2998.0 10.870 65 
70 41G.70 .00240 '• .09022 , 1.084 .00022 4618.9 10.942 70 
75 641.14 .00156 .09014 11.093 .00014 7112.7 10.993. 75 
80 986.47 .00101 .09009 11.099 .00009 109f>0.6 11.029 80 
SS 1517.8 .00066 .09006 11 . 103 .OOOOG 16854.8 11 .O'JS 85 

·90 2335.3 .00043 .09004 11 .106 .00004 25939.2 11 .072 90 
95 3593.1 .00028 .09002 11. 108 1.00003 3991G.G 11 .084 95 

100 5528.4 .00018 .09002 11 .109 .00002 61422.7 11 .093 100 

,. 
'' 
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1 O'X, lntcrcst Factors lor Discreto Compounding Poriods 

1 SiN(;LE P.">.YMENT UNIFüRr.l S[:HIES 

r co,,nnund P":~unt C;,pital Prc~cnt r~=-;ng COn¡pound 
AntOtH'Il WOrtll Rco:ovcrv \Vo•n1 F 11nd t..tHOillll Graaiunt 
F d¡·¡or F 3<.:10• F ·><.:tor F .1..; tor r.-.cwr F.Jctor F<JC\Or 

·' (/-'//', 10, .'\') (/'/F. lU . .\'J t.-\!1', 1 o,;\') u·:A. Io.s>G~t!F, 1o.s¡ (FIA. 10 .. \') (A/G. 1 O,.V) S 

1 1.1000 .90909 1.1000 .90St1 

1 

1.0000 1.000 0000 1 
2 1.2100 .826·15 .57619 1.7355 .47619 2.0999 .4761 2 
3 1.:3310 . 75132 ,.40:212 2.·lSGP. .30212 3.3009 .9JG5 J 
4 JJ,G41 .68302 .315·:7 3.1G90 .21G·17 4.G40D 1.3810 4 
5 1.6105 .G2092 .2G:JUO 3. 7007 .1r.:mo G.l OSO 1.8100 5 

6 1.7715 .56448 .:~ 2,961 4.35S2 .12961 7. 715!:) 2.2234 6 
7 1.9487 .5131.6 .20541 ~.8683 . i0541 9.4870 2.6215 7 
6 2.1435 .46651 .18745 5.3349 .08745 11.435 3.0043 S 
o 2.3~7'] .4:!410 .17364 5.7~89 .073G·1 13.579 3.3722 9 

10 2 ~937 .:18555 .1 6275 6.1445 .OG:!/5 15.93"/ 3. 7253 10 

11 2 ."8530 .3':.>050 .15396 GA!.l50 053!16 18.530 4.0639 11 
12 3.138·1 31863 .14676 6.8136 .046 76 21.383 4.3!383 12 
13 3.4522 .::!8967 .14078 7.1033 .04078 24.522 4.6987 13 
1. 3.7974 .26333 .13575 7.30G6 .03575 27.07.1 4.9054 14 
15 4.1771 .23040 .1 3147 7.GOGO .03147 31.771 5.27SB. 15 

16 4.5949 .21763 . 12782 7.6236 .027(!2 35.949 5.5492 16 
17 

1 

5.0544 .197U5 .12466 8.0215 .02466 40.543 ~.8070 17 
18 5.55!)8 .17986 .l "2 193 8.2013 .021!13 45.5!)8 6.0524 13 
19 6.1158 .16351 1 .11955 8.3649 .01955 51., 58 6.2860 10 

1 
20 

1 
G. 7:!73 .14865 . 11746 8.5135 .01746 57 .2 7 3 (;.5080 20 

21 7.4001 .13513 .11562 8.G486 .015G2 64.001 G. 7188 21 
22 ' 8.1401 .12285 .11401 8. 7715 .01401 71.401 6.9189 22 
23 8.0541 .11168 .11257 8.8832 .01257 79.541 7.1084 23 
24 9.8495 .10153 .11130 U.9847 .01130 88.495 7.2879 24 
25 10.834 .09230 .11017 9.0770 .01017 98.344 7.4579. 25 

26 

1 

11.91 7. .08391 

1 

.1091 G 9.1609 .00916 109.17 7.6185 26 
27 13 .. 109 .07628 .10826 9.2:.!72 .00826 121.09 7. 7703 27 
28 14.420 .06935 .1 o·14s 9.306:J .007·15 134.20 7.9136 "" 20 15.862 .06304 . 106 73 9.3696 .00673 148.62 8.0488 29 
30 17.448 .05731 .10608 9.4:'G9 .00608 164.48 8.1761 30 

31 1!).193 .05210 .10550 9.4790 .00550 181.93 8.2961 31 
32 21.113 ·.o.n3G . 10497 9.526:3 .001107 201.13 H.40!JO 32 
33 23.224 .04306 .10·150 9.sGa•t .004':>0 222.24 8.5151 3J ¡ 

34 25.5<16 03914 .10407 9.GOBC. .oc.~o7 245.46 8.6149 34 
3!_; 28.101 .O:J5~9 .103G9 9.G<l41·. .00:1139 '271.01 B. 7085 35 

40 45.257 .02210 . 1 o::':'G 9.7790 .00226 442.57 9.0962 40 
45 72.88 7 .01372 .10139 9.SG:W 

1 

.00139 718.87 9.3740 45 
50 117.38 .00852 .10086 8.91·~ .00086 1163.8 9.5704 50 ¡ 

~5 189.0..1 .00':>29 . , 0053 9.9.171 .ooos:J 1080.4 9.7075 55 
60 304.46 .00328 .10033 9.9671 .00033 3034.6 9.80::!2 GO 

G5 <:80.34 .00204 .1 0020 9.97~16 .00020 4893.4 9.8671 GS 
70 789.60 .00127 .10013 9.9373 .00013 7886.9 9.9112 70 
75 

' 
1271.8 .00079 .10008 9.9921 .00008 12709.0 9.9409 75 

80 204.5.2 .00049 . 10005 9.9951 .00005 20474.0 9.9609 80 
85 32!:18.7 .00030 .10003 9.9969 .00003 32979.7 9.9742 85 

00 5312.5 .00019 . 10002 9.9981 .00002 53120.2 9.9830 00 
05 8555.9 00012 .10001 9.998R .00001 85556.8 9.9889 % 

100 13780.6 .00007 .1U001 9.'J9'J'~ .00001 13"1796.1 9.9927 100 



" 
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7 
8 
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11% lnterest Factors for Discrete Compounding Periods 

SII\;GLE PAYMENT UNIFQRM SERIES 

Compound Prusent Capital Pre~cnt Sinking Compound 
An1ount Worth Rccovcry Worth Fund An~ount 

Factor F iictor Factor Fa.::tor Factor Factor 

(F/1'. ll,S) (1'/F, ll,N) (A/1', ll,N) (1'/A, 11, N) (A/F,ll,N) (F/A,ll,N) 

1.1100 .90090 1.1100 .9009 1 .0000 1.000 
1.2 321 .81, 6::! .58394 1.7125 ,47394 2.10DSl 
1 .3676 .73119 .40!>22 2.4437 .29D22 3.3420 
1.5180 .65873 .32233 3.1024 .21233 4. 7097 
1.6850 .59345 .27057 3.6958 .16057 6.2277 

1.8704 .53464 .23638 4.2305 .12638 7:9128 
2.0761 .48166 .2122:' 4. 7121 .10222 9. 7831 
2.3045 .43393 .19432 5.1461 .08432 1, .859 
2.5580 .39093 .180GO 5.5370 .07060 14.163 
2.8394 .35219 . 10080 5.8892 .05980 16.721 

3.1517 .31729 .16112 6.2065 .05112 19.51)1 
3.4984 .28584 .15403 6.4923 .04403 22.712 
3.8832 .25752 .14315 6.7498 .03815 26.211 
4.3104 .23200 .14323 6.9818 .03323 30.094 
4.7845 .20901 .13907 7.1903 .02907 34.404 

5.3108 .1882!) .13552 7.3791 .02552 39.189 
5.8950 .16963 .1 3247 7.5487 .02247 44.500 
6.5434 .15282 .12984 7.7016 .01984 50.395 
7.2632 .137GB .12756 7.8392 .01756 56.938 
8.0622 .12404 .12558 7.9633 .01558 64.201 

8.90:90 .11174 .12384 8.0750 .01384 72.264 
9.9334 .10067 .12231 8.1757 .01231 81.213 

11.026 .09069 .12097 8.2664 .01097 91.146 
12.238 .08171 .11979 8.3481 .00979 102.17 
13.585 .07361 .11874 8.4217 .00874 114.41 

15.079 .06631 .11781 8.4880 .00781 127.99 
16.738 .05974 .11609 8.5.-178 . 00699 143.07 . 
18.579 .05382 .11626 O.G01G .00626 1~9.81 

20.623 .04849 .11561 8.6501 .00561 170.39 
22.891 .04368 .11502 8.6937 .00502 199.01 

25.409 .03935 .11451 8.7331 .00451 221.90 
28.204 .03545 .11404 B. 7686 .00404 247.31 
31.307 .03194 .11363 8.8005 .00363 275.52 
34.751 .02878 .11326 8.8293 .00326 306.83 
38.573 .02592 .11293 8.8552 .00293 341.58 

64.999 .01538 .11172 8.9510 .00172 581.81 
109.52 .00913 .11101 9.0079 .00101 986.60 
184.55 .00542 .11060 9.0416 .00060 1668.7 

Gradicnt 
Factor 

(A!G. 1 ~·N) 

.0000 

.4739 

.9305 
1.3698 
1. 7922 

2.1975 
2.5862 
2.9584 
3.3143 
3.6543 

3.9787 
4.2878 
4.5821 
4.8618 
5.1274 

5.3793 
5.6180 
5.8438 
6.0573 
6.2589 

6.4490 
6.6282 
6. 7969 
6.9554 
7.1044 

7.2.M2 
7.3753 
7.4981 
7.6130 
7. 7205 

7.820!) 
7.9146 
8.0020 
8.0835 
a. 1594 

8.4659 
8.6762 
8.9185 

.V 

1 
2 
3 
4 
5 

G 
7 
8 
9 

1 o 
, 
12 
13 
14 
15 

16 , 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

2G 
27 
28 
29 
.30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
50 

(' . 
l 
·~--
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12% lntercst Factors for Discreto Compounding Periods 

SINGLE F'AYMENT UNIFOR/\1 SERt(S 

1 
Cornpo\,nd Prc$ent Capiut Pre~ent 5inking Compounci 

Aonount wontl Accovcry Wonh Fund AltlOunt Gradient 
F;¡ctOr Factor F Jetar Factor Factor F lictor Factor 

S (F!I', 1 !, /\') (i'/1·', 12,8) (A/1', 12, .... ') (/'/ ,\. 1 :.!, ,.,. ) (A/F. 12 .. "') (F/.'1, 12, ,".') (A/G,l2,,'>) ·'' 
1 1 .1200 .B!J286 1.1200 .8929 1 .0000 1,0000 .0000 1 

' 2 1 .2544 .79719 .59170 1.6900 .47170 2.1200 ,4717 ' 3 1 .4049 .71178 ,41635 2.401 B .29635 3.3743 .9246 3 
4 1 .5735 .63552 .32924 3.0373 .20924 4.7793 1 .3588 4 
5 1.7623 .56743 .27741 3.6047 .15741 6.3528 1.7745 5 

6 1 .9738 .50663 .24323 4,11, 4 .12323 8,115 2.1720 6 
7 2.2106 .45235 .21912 4.5637 .09912 , 0.088 ::!.5514 7 
8 < 2.4759 .40388 .20130 4.9676 .08130 12 .2!:19 ·2.91 31 8 
9 2.7730 .36061 .18768 5.3282 .06768 14.775 3.2573 9 

10 3.1053 .32197 .1"1 698 5.6502 .05698 17.548 3.58t.6 10 

11 3.-G785 .287-GS .1 6842 5. 9 37 6 .0-G842 20.654 3.8952 11 
12 3.8U59 256GB .1G144 G.Hl43 .04144 24.132 4.1896 12 
13 4.3634 .22!J18 .15568 6.4235 .0 35GB 20.028 t..4G82 13 ,. 4.8870 .20462 . 1:.5037 6.6281 .0308 7 32.392 4. 7:.31 G 14 
15 5.4735 .18270 . 14632 6.6103 .0261;:12 37.279 4.9802 15 

1 G 6., 303 . 16312 .14.:1:.19 6.9739 .02339 42. 75:! 5.2146 10 
17 6.8659 .14565 .14046 7.1196 .02046 ·48.833 5.4352 17 
18 7.6899 .13004 .13794 7.2496 .01794 55.749 5.6427 10 
10 8.6126 .11611 . 13576 7. 3657 .01576 63.439 5.83"/5 10 

1 
. 20 9.6462 .10367 .13388 7.4694 .01338 72.051 6.0201 20 

21 10.803 .09256 .l;.\224 7.5620 .01224 81.6g8 6. 1i11 3 21 
22 12.100 .08264 .13081 7.6446 .01031 92.501 6.3513 22 
23 13.552 .07379 . 12956 7. 7184 .00956 104.60 {).5009 23 
24 15.178 .06588 .1.2846 "7.7643 .OOS46 118.15 6.6406 24 
25 16.999 .05832 .12750 7.8431 .00750 133.33 6.7708 25 

26 19.039 .05252 .12665 7.8956 .00665 150.33 6.8920 26 
27 21.324 .04689 .12590 7.9425 .00590 1 G9.37 7.0049 , 
28 23.883 .04187 . 12524 7.984·1 .00524 190.69 7.1097 28 
29 26.749 .03738 .124GG 6.0218 ~.00466 214.58 7.2071 29 
30 29.959 .03338. .12414 8.0551 .00414. 241.32 7.2974 JO 
31 33.554 .02980 .12369 8.0849 .00369 271.28 7.3810 31 
32 37.581 .02661 .12328 8.1116 .00328 304.84 7.4585 32 
33 42.090 .02376 .12292 8.1353 .00292 342.42 7.5302 33 
34 47.141 .02121 .122GO 8.15G5 .00260 384.51 7.5964 34 
35 52.708 .01894 .12232 8.1755 .00232 431.G5 7.6576 35 
40 93.049 .01075 .12130 8.2437 .00130 767.07 7.8987 40 

~· 163.98 .00610 .12074 8.:?825 .00074 1358.2 8.0572 45 
;o 268.90 .00346 . 12042 8.3045 .00042 239!:3.9 6.1597 50 

. 

' 
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13% lntcrest Factors for Discretc Compounding Poriorls 

SINGLE 1-'J\VMENT UNI fOHM SE AtES 

·cornnciunO P "~~en t C;,piwl Prc-.ent Sinlo.ing Cornpound 

~'\n•o~<nt Worrh f~ccovcrv WOrth f unrJ Arnount Grad•t•nt 

FactOr ¡.: olctor r ;lCif,H Fa..:to• 
f--

f;u;tor Factor Factor 

-" (F!I', 13, _\') (/'/F, 1:1, N) (A//'. 1 :i. ,\;¡ (/'/A, t:l, ,"1.') {A/F, 1 :i, N} (F/A. 13, N) (,\fG. lJ,J\') S 

\ 1.1300 .88496 l., 300 .H/350 \ .0000 1.0000 .0000 \ 
2 1.2 7 69 .78315 .59949 1.6680 .46949 2.1299 .4694 2 
J l.A-.128 .G9305 .42352 2.3G1 1 .29353 3.4068 .91H7 J 
4 1.6304 .61332 .33620 2.9744 .20620 4.8~97 1. 34 78 4 
5 1.8.124 .54276 .28«32 3.5172 .1 5432 6.4802 1.75'10 5 

6 2.08Hl .is032 .25015 3.9975_ .12015 9.3226 2.1407 6 
7 2.3525 .~2506 .22611 4.4225 .09611 10.404 2.5170 7 
8 2.6584 .37616 .20839 ~.7~87 .07839 12.757 2.8684 B 
9 3.0040 .33:>89 .19487 5.1316 .06487 15.415 3.2013 o 

\0 3.3945 .29459 .18429 5.4262 .05429 18.419 3.5Hi1 \0 

\\ 3.5358 .26070 .'7584 5.6869 .04594 21.81 J 3.8133 \\ 
\2 4.33~4 .23071 .16899 5.9176 .03899 25.649 4.0SI35 \2 

\ 

\J 4.8979 .20417 . 16335 6.1217 .03335 29.984 4.3572 \J 
\4 5.53.:6 .180GB .15867 6.3024 .02U67 34.882 4.6049 \4 
\5 6.2541 .15989 .15474 6.4623 .02474 40.416 4.8374 \5 

\6 7.0672 .14150 . 15143 6.6038 .02143 46.670 5.0551 \fi 
\7 7.9859 . , 2522 .14861 6. 7290 . .01861 53.737 5.2588 \7 
lB 9.0240 .11081 .14620 6.8399 .01620 61.723 5.4490 \8 
\9 10.197 .09807 .14.1113 6.9379 .01413 70.747 5.6264 10 
20 11.522 .08678 .14235 7.0247 .01235 80.944 5.7916 20 

2\ 13.020 .07680 .14081 7.1015 .. 01081 92.467 5.9453 2\ 
22 , 4. 713 .06796 . 13948. 7.1695 .00948 105.48 6.0880 "22 
2J , 6.626 .06015 .13832 7.2296 .00832 120.20 6.2204 2J 
24 18.787 .05323 .13731 7.2828 .00731 136.82 6.3430 24 
25 21.229 .04710 .136.113 7.3299 .00643 155.61 6.45G5 25 

26 23.989 .04168 . , 3565 7.3716 .00565 176.84 G.!i61 3 ,. 
27 27.108 .03689 . , 3498 1 . .:ous .004~8 200.83 6.6521 27 
28 30.632 .03265 .1 3439 7.4412 .00439 227.94 6.7474 2R 
20 34.614 .02889 .13387 7.4700 .00387 258.!:;7 6.8295 29 
JO 39.114 .02557 . 13341 7.4956 .00341 ?93.18 6.9052 JO 

J\ 44.199 .02262 .13301 7.5182- .00301 332.30 6.9747 J\ 
32 49.945 .02002 . , 3266 7. 5383 .00260 376.50 7.0385 J2 
JJ .56.438 .01772 .. 1323-1 7.~560 .002 3'4 426_44 7.0970 JJ 
J4 '63.775 .01568 . 13207 7.5717 .00207 482.88 7.1500 J4 
J5 72.0fi5 .01308 .13\UJ 7-.5855 .0011:13 54~.65 7.1998 35 

40 132.77 \00753 . 13099 7.634:1 .00099 1013.6 7 .38U7 40 
45 244.62 .00409 .13053 7.6G08 .00053 1874.0 7 .507G 45 
50 450.71 .00222 .13029 7.6752 .00029 3459.3 7.5811 50 

- -
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14% lntcrcst Facton for Discwte Cornpo_unding Puriods 

- SINGLl:~VMl:NT -r----------,J~~w~-;-;;r:s---·----·- ----------.-

--
CompOl¡nd Prcscnt C;¡pital Pn!SCnt Sinking Conlr•Ol¡nd -

Amo11n1 \\IOrth R~t:éh.CIV \Vortll F und ¡;,l\0\Hit Gratiiúnt 
Factor Fa..:tor F ,lctor F <!CIOI Fa e ter F :11:\0r Factor 

-· 
S tF/1', 1 4, .'.') (1'1 F, 14, i\') (.·\//', 1-I,S) U'/,\, 1·1, S) {.4./F. l·I.Sl (F/A. 14, ,\') (¡\/(;, 1·1,.\') S 

1 1 .1400 .87 719 1 .1400 .8772 1.0000 1.000 .OOOÓ 1 
2 1 .2996 .76947 .00729 l.G466 .46729 2.139!) .4672 2 
3 1 .4815 .67497 .43073 2.3216 .29073 3.4395 .9129 3 .4 1 GBB9 .5!:1208 .3<132 1 2.9137 .20321 4.9211 1 .3369 4 
5 1.82~¡4 51937 .2'J1 28 3.4330 .151 :!B G.G\00 1 .73!..!8 5 
6 2. HJ49 .45559 .2571 G 3.8886 . 1171 G H.535 2.1::!1 7 6 
7 2.~022 .39964 .23319 4.::!882 .0031!;1 10.730 2.4831 7 
8 :?.!!525 .35056 .21557 4.6388 .07557 13.232 2.82-15 B o 3.2519 .30751 .20:.!17 ~.!".+463 .06217 16.085 3.14C2 - o 

1 

10 3.7071 .26075 . 1:J171 5.21 G 1 .0!:;171 . 19.337 3.4489 10 
11 4.22Gl .2~1662 .18339 5.4527 .04339 23.044 3.7332 11 
12 4.D1 78 .20756 . 1 7GG7 S.G602 .03667 27.270 3.0997 12 
13 5.4923 . 18207 .lJ11G 5.8423 .03116 32.088 4.2-180 13 
14 6.2612 .1 5971 .1 GGG1 6.0020 .02GG1 37.580 4.4919 14 
15 7.1376 . 14010 . 16281 6.1 .. 21 .02281 43.841 4.6000 15 
1 G 8.1371 .12289 .1G'JG2 G.2G50 .01962 50.979 4.9010 16 
17 'J.27G3 .10780 .1569:' 6.3723 .01692 59.116 5.0Sts8 17 
18 10.57.:1 .09.::5G .1S462 6 ... ~674 .01462 68.3~2 5.2629 18 
19 12.055 .08295 ."152GG 6.5503 .012GG 78.967 5:.:1242 10 
20 13.743 .0727G .15099 6.0231 .01099 91.022 5.5734 20 
21 15.667 .06333 -.14954 5.6889 .00955 10J.76 5. 7111 21 
22 17.860 .05599 .1.4830 G. 7429 .00830 120.43 5.8380 22 
23 20.361 .04911 .14723 6. 7920 .00723 138.29 5.9549 23 
24 23.211 .0<:308 .14630 6.8351 .00.630 15H.65 6.0623 24 
25 25.4G1 .0317!) .1<:550 6.8729 .00550 181.86 

' 
6.1G09 25 

26 30.165 .03315 .14430 6.~060 .00430 :!08.32 6.:?514 26 
27 ' 34~3SS .02908 . 1441!) 5.9351 .00419 238.49 6. 3342 77 

1 
28 39.203 .02551 . Í4366 6.8úOG .00366 2i2.88 6.4039 28 
29 .: 4.(;!) 1 .02238 .14320 6.9830 .00320 312.08 6.4791 29 
30 50.948 .01963 .14230 7.0026 .00280 356.77 6.5422 30 
31 58.001 .017.22 .14245 7.0198 .00245 407.72 6.59!)7 31 
32 66.212 .01510 .14215 7.0349 .00215 465.80 6.6521 32 
33 75.482 .01325 .14188 7.0482 .001{l8 532.01 G.G!JDB 33 
34 86.049 .01162 .14165 7.0598 .00165 607.~Sl 6. 7430 34 
35 98.096 .0101!) .1~144 7.0700 .00144 693.54 5.7824 35 
•o 188.87 .00529 .14075 7. 1050 .00075 1341.9 6.9299 40 
45 363.66 .00275 .14039 7. 1232 

1 

.00039 2590 . ..: 7.0187 45 
50 700.19 00143 .14020 7 1326 .00020 4994.2 7.0"113 50 

1 
1 

1 

) 
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15% lntercst Factors for Oiscrcte Compounding Pcriods 

SINGLE I'AYMENT UNIFORM SERIES 

Compound Pre1ent Caoiul Prelcnt SínO,ing Comp'ound 
Arnount Worth Aecovery Worth Fund Arnount Gradient 
F iiCtor F attor Factor Factor Factor Factor Factor 

S (FIP, 15, ,,., {1'/F, 15, .\") (A!P.l5, ,\') (l'i.-\, 1 5, .\") (A/F. 15, S) (F/.-1., 15, S) (A/G,15,S) .V 

1 1.1500 .86957 1 .1500 ,8696 1.0000 1.000 .0000 1 
2 1.3225 . 75614 .61512 1.6257 ,46512 2.1499 .4651 2 
3 1.5208 .65752 .43798 2.2032 .20798 3.4724 .9071 3 
4 1. 7 4DO .57175 .35027 2.8549 .20027 4.~933 1.3262 4 
5 2.0113 .49718 .29832 3.3521 .14832 6. 7423 1.7227 5 

6 2.3130 .43233 .26424 3. 7844 .11424 8.7536 2.0971 6 
7 2.6600 .37594 .24036 4,, 604 .09036 11.066 2.4498 7 
8 3.05!)0 .32690 .22285 4.4873 .07285 13.726 2.7013 • 9 3.5178 .28426 .20957 4.7715 .05957 16.785 3.0922 9 

10 4.0455 .2471!:1 .19925 5.0187 .0·1925 :?0.303 3.3631 10 

11 4.6523 .21494 .19107 5.2337 .04107 24.349 3.6549 11 
12 5.3502 .18691 . 18448 5.4206 .03448 29.001 3.9081 12 
13 6.1527 . 16253 .1 79 1 1 5.5831 .02911 34.351 4.1437 13 
14 7.0756 .14133 .17469 5. 7244 .02469 40.504 4.3623 14 
15 8.'1369 .12290 .17102 5.8473 .02102 47,579 4.5649 15 

16 9.3575 .10687 . 16795 5.9542 .01795 55.716 4. 7522 16 
17 10.761 .09293 . 16537 6.0471 .01537 65.074 4.9250 17 
18 12.375 .08081 .16319 6.1279 .01319 75.835 5.084::! 18 
19 14.231 .07027 .16134 6.1982 .01134 88.210 5.2307 19 
20 16.366 .0611 o .15976 ( •. 2593 .00976 102.44 5.3651 :o 
21 18.821 .05313 .15842 6.3124 .00842 118.60 5.4883 21 
22 21.644 .04620 ,15727 6.3586 .00727 137.62 5.601 o 22 
23 24.891 .04018 .15628 6.3988 .00628 159.27 5.7039 23 
24 28.624 .03493 .15543 6.4337 .00543 184.16 5. 7978 24 
25 32.918 .030.38 .15470 G.4641 .00470 212.78 5.8834 25 

26 37.856 .02642 .15407 6.4905 .00407 245.70 5.9612 26· 
27 43.534 .02297 .15353 6.5135 .00353 283.56 6.0318 27 
28 50.064 .01997 .15306 6.5335 .00306 i327.09 G.09G9 28 
29 57.574 .01737 .15265 6.5~08 .00265 377.16 6.1540 29 
30 66.21 o .01510 .15230 6.5659 .00230 434.73 6.2066 JO 

31 76.141 .01313 .15200 6.5791 .00200 500.94 6.2541 31 
32 87.563 .01142 .15173 G.5905 .00173 577.08 6.2970 32 
33 100.69 .00993 .15150 6.6004 .00150 664.65 6.3356 33 
34 115.80 .00864 . 15131 G.G091 .00131 765.34 6.3705 34 
35 133.1 7 .00751 .1 5113 G.G16G .00113 881.14 6.4018 35 

40 267.85 .00373 .15056 6.6417 .00056 1779.0 6.5167 40 
45 538.75 .00186 .15028 6.6543 .00028 3585.0 6.5829 45 
50 1083.6 .00092 .15014 6.6605 .00014 72, 7.4 6.8204 50 

1 
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20% lntorost Factors for Oiscrctc Cumpounding Poriods 

SINGLE F'AYMENT UNIFORt·JI SEf'iiES 

Cornp01•nd Prc:¡cnt Capiul Presont Sinking Con,..,ound 

: Amount Wor;h Recovery Worth Fund Arnount Grudient 
F 11c10r Factor Factor Factor F<"tor F hétor Factor 

S (Ftl'. 20. ,V) (l'!F, 20, ,".') (,\JI', :.!O, N) ti'/A, :.!0, ."<') (,1/ F, :.!0, ,-..,·) '(F!A. 20,.'\') (.-\j(;. 20, t.') " 
1 1.2000 .83333 1 .2000 .8333 1.0000 1.0000, .0000 1 
2 , .4400 .G9445 .65455 1.5::?77 .45.!55 .: ' 2.1?99 ,.1545 2 
3 1.7280 .578 70 .47473 2.1064 .27473 3.G30i.l .8791 3 
A :2.0736 ,482:.15 .38629 2.588 7 .18G2!J S.3G79 1,2742 4 

1 
5 2.4383 .40188 ,.33438 2 .9~05 .13433 7.4~ 15 1 .G405 5 

6 ::?.935!) .33..190 .30071 3.32SS .10071 9.92!::18 UJ788 6 
7 3.583i .27908 .277.0:.2 3.G045 .07742 12.915 2.2901 7 
8 4.2398 .23257 .2G061 3.8371 ·.ouost 16.408 2.5756 8 
9 5.1597 .19381 .2.1809 4.0309" .04808 ~D. 798 2.83G4 o 

10 ,G.l!J 17 .16151 .23852 4.1924 .03852 25.!.158 3.0738 10 

1 

, 7.4300 .13459 .23110 4.3270 .03110 32.1'30 3.2892c. , 
12 8.91 GO .11216 .22527 4.4392 .0:!527 3Q.~80 3.4840 12 
13 10.G99 .09346 .22062 4.5325 .02062 .... 8.496 J.G596 13 
14 12.839 .07789 .21689 4.6105 .01689 59.1!:15 3.8174 14 
15 15.406 .013491 .21308 4.6754 .01388 72.034 3.9588 15 

16 18.488 .05409 .21144 4.7295 .0114'4 87.441 4.0851 16 
17 22.185 .04507 .20944 4. 7746 .00944 105.SI2 4.1975 17 
16 26.623 .03756 .20781 4.8121 .00781 128.11 4.2975 16 
19 31.947 .03130 .20646 4.8435 .00646 Ei4.73 4.3860 10 
20 38.337 .02608 .20536 1 4.8695 .00536 186.(.8 4.4643 20 

21 46.004 .02174 .20444 4.8913 .00444 275.02 4.5333 21 
22 55.205 .01811 .20369 4.9094 .00369 271.02 4.5941 22 
23 66.246 .01510 .20307 '4.9245 .00307 326.23 4.60::.7.:1 23 
2A 79.495 .01258 .20255 4.9371 .00255 3!)2.47 4.6942 24 
25 !J5.394 .01048 .20212 4.9475 .00212 ·471.97 4. 7351 25 

26 1 14.•<l.J .00874 .20176 4.!)563 .00176 ~167.36 4. 7700 26 
27 137.36 .oona .20147 4.9636 .00147 GD i.S4 4.8020 27 
26 154.84 .00607 .20112 4.9696 00122 819.21 4.8291 26 
29 197.81 .00506 .20102 4.974 7 .00102· 934.05 4.85:!G 20 
30 237.37 .00421 .20035 . 4.9789 .00035 1191.8 4.8730 30 
31 204.84 

( 
.00351 .20070 - 4.9824 .00070 1 419.:.' 4.8907 31 

32 341 .B 1 .00293 .20059 4.9853 .00059 1704.0 4.90ú1 3:? 
33 410.17 .002<14 .20049 4.9878 .00049 20.JS.8 •UJ193 33 
34 492.21 .00203 .. 20041 4.9898 .00041 2456.0 4.9307 3A 
35 590.65 .00169 .20034 -~.9915 .00034 2948.2 4.9406 35 
AO 1469.7 .00068 .20014 4.9966 .o::JOt 4 7343.6 4.97 7 40 
45 3657.1 .00027 .70005 4.tl~8 6 .00005 10201.3 4.98 6 45 
50 9100.1 .00011 .20002 4.9994 .00002 454!)"1.2 4.99 5 50 

1 
1 

1 
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25% lnterest Factors for Discrete Compounding Periods 

SINGLI:;: PAYMENT UNIFORM SI:RIES 

Compound Present Capital Pre~ent Sinlr.ing Compound 
Amount wonh RecOIICfY \\'ortll Fund Arnount Grildient 
Factor Factor Factor Factor Filctor Factor Factor 

S {f'JP, :!5, ,';) <l'JF, 25, !\') (A/P, 25, o'\') (1'/A, 25.:••) (A/F. 2!'l,N) (F/.4., 25,."\1) (.·\/C, 25, N) ·'' 
1 1.2500 .80000 1 .2500 .8000 1.0000 1.0000 .00000 1 
2 1.5625 .64000 .ó9444 1 ,4400 .44444 2.2!jQQ .44444 2 
J 1.9531 .51200 .51230 1.9520 .20230 3.8125 .85246 J 
4 2.4414 .40!)60 A-2344 2.JG1G . 1 7 344 5. 7656 1.2249 4 
5 3.0516 .32768 .37185 2.6893 .12135 8.2070 1.5631 5 

6 3.8147 .2621-l .33082 2.9514 .06882 11.259 1.8683 6 
7 4.7664 .20972 .31634 3.1661 .06634 15.073 2.1424 7 
8 5.9605 .16777 .30040 3.3289 .05040 19.842 2.3872 " 9 7.4506 .13422 .288 76 3.4631 .03876 25.002 2.6048 9 

10 9.3132 .10737 .28007 3.5705 .03007 33.253 2.7971 lO 

11 11.642 .08590 .27349 3.6564 .02349 42.566 2.9663 11 
12 14.552 .06872 .26845 3.7251 .01845 54.208 3.1 145 12 
IJ 18.190 .05498 .26454 3. 7801 .01454 66.760 3.2437 1 J 
14 22.737 .04398 .26150 3.8241 .01150 86.949 3.3559 14 
15 28.422 .03518 .25912 3.8593 .00912 109.68 7 3.4530 15 

16 35.527 .02815 .25724 3.88 74 .00724 138.109 3.5366 16 
17 44.409 .02252 .25576 3.9099 .00576 173.636 3.6084 17 
18 55.511 .01801 -.25459 3.9279 .00459 218.045 3.6698• 13 
19 69.389 .01441 .25366 3.9424 .00366 273.556 3. 7222 19 
20 86.736 .01153 .25292 3.9539 .00292 342.945 3. 7667 20 

21 108.420 .00922 . 25233 3.9631 .00233 429.681 3.8045 . 21 
22 135.525 .00738 .25186 3.9705 .00186 539.101 3:3JG5 22 
2J 169.407 .00590 .25148 3.9764 .00148 673.626 3.8634 2J 
24 211.758 .00472 .25119 3.9811 .00119 843.033 3.8861 24 
25 264.698 .00378 .25095 3.9849 .00095 1054.791 3.9052 25 -26 330.872 .00302 .25076 3.9879 .00076 1319.4.89 3.9212 26 
27 .413.590 .002.42 .25061 3.9903 .00061 1650.361 3.9346 27 
28 516.988 .00193 .25048 3.9923 .00048 2063.952 3.9457 28 
29 646.235 .00155 .25039 3.9938 .00039 2580.939 3.9551 29 
JO 807.794 .00124 .25031 3.9950 .00031 3227.174 3.9628 30 

JI 1009.742 .00099 .25025 3.9960 .00025 4034.968 3.9G93 JI 
J2 1262.177 .00079 .25020 3.9968 .00020 50.44.710 3.9746 J2 
JJ 1577.722 .00063 .25016 3.9975 .00016 6306.887 3.97~)1 3J 
J4 1977.152 .00051 .25013 3.9980 .00012 7884.609 3.!J028 J4 
J5 2465.190 .00041 .25010 3.9984 .00010 9856.761" 3.9858 35 



T-21 

604 ¡\f'J'/1\'1 )/.\ /! 

30% lntcrcst Factors for Discrotc Compoundim.J l'criods 

$INGLE PAY~,.tlENT UhiiFOHM S!.:HII.:S 

Com¡;ou•ld Prcscnt Ci!pital Prcscnt Sinkin!) ConlpOun(i 

ArnO\Int worth nccovcry \\lonh F unct Aonovnt ::; racl icn 1 

Factor F DC10r F ""or F iiCIOf Factor Factor factor 

.... {F/1', :10 . .'"') (1'/F, 30, ,\') (¡\//', 30, ,\' J {1'/..1. 30, .'"') 1 {A/F. :w.-:':) tFIA, :!O, S) {A j(;-, :JO .. '\') S 

1 1.3000 .7G9:ÍJ 1 .JODO .7&92 1.0000 1.000 .0000 1 
2 1.6900 .59172 .73~78 1 .3GOa .43~ 7!:1 2.2!.199 .4348 2 
3 2.1969 .45517 .55063 1 .8161 .25063 3.9899 .8277 3 
4 2.8560 .35013 .ol6163 2.1GG2 ,1 Gl 63 G.1UG9 1. 1782 4 

1 5 1 3. 7129 .26933 ,410S8 2.4355 . 1 105U ~).0·130 1 .4903 5 

6 4.0267 .20718 .37839 2.6.!27 .07339 12.755 1 . 7654 6 
7 6.2748 .15937 .35687 2.8021 .05G87 17.582 2.0062 7 
8 8.1572 ,1225~ .34192 2.0247 .04102 23.1::1~7 2.2155 3 
o 10.604 .09430 33124 3.0190 .03124 32 014 2.3062 9 

10 13.785 .07254 .32346 3.0915 .023·16 42.619 2.5512 10 

11 17.021 .055[10• .317 73 3.1-173 .017 73 ~G.-104 2.GU32 

1 

11 
12 23.297 .04292 .31345 3.1902 .01345 7-l.326 2.7~51 12 
13 30.287 .03302 31024 3.2232 ,01024 <.J7.624 2.8894 13 
14 '· 39.373 02540 .30782 3.2.:.86 .00782 1 27_91 2.9685 14 
15 51.185 .O El 54 .3059[1 3.2(;32 00590 167.'::8 3.0344 15 

16 66.540 .01503 .304G8 3.2B32 .00458 218.46 3.0392 16 
17 86.503 .01156 .30351 3.294fl .00351 :!a5.01 3., 345 17 
18 112.45 .00889 .30269¡ 3.3036 .00269 371.51 3.1718 18 
19 146.18 .00684 .30207 3.3105 .00207 433.96 3.2024 10 
20 190.0-! .00520 30159 3.3157 .00159 630.15 3.2275 20 

21 247.06 .00405 .30122 3.3198 .00122 820.20 3.2479 " 22 321.17 '.0031 1 .30094 3.3229 .00094 1067.2 3.2646 22 
23 417.53 .002-10 .30072 3.3253 .00072 1388.4 3.2781 23 
24 542.79 .00194 .30055 3.3271 .00055 1005.9 3.2890 24. 
25 705.62 .00142 .30043 3.3286 .00043 2348.7 3. 29 78 25 

26 917.31 .00109 .30033 3.3297 .00033 3054.3 3.3049 26 
27 1192.5 .00084 .30025 3.3305 .00025 3~71.G 3.3106 27 
28 1550.2 .00065 .30019 3.3311 .00019 5164.1 3.3152 28 
29 2015.3 .00050 .30015 3.3316 .00015 6714.4 3.318~ 29 
30 2619.9 .000:J8 .30011 3.3320 .00011 872~. 7 3.3::!18 30 
31 3405.9 .00029 .30009 3.3323 .00009 11350.0 3.3::?42 31 
32' 4427.6 .00023 .30007 3.3325 .00007 1475G.O 3.3261 32 
33 5755.9 .00017 .30005 3.3327 :oooos 19184.0 3.3276 33 
34 7482.7 .00013 .30004 3.3328 .00004 24940.0 3.3287 34 
35 9727.5 .00010 .30003 3.3329 .00003 32423.0 3.3297 35 

' 

' 
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40% lntcrest Factors for Dis.crete Compounding Pcriods 

SINGLE PAYMENT UNIFORMSERIES 

Cc.ompound Prcs~:nl Capital P11!SCI11 Sinking Compound 
An101111\ Wor!h Rccovcry Wonh Fund An1ount 
F~u:tor F•ctor ·Factor Factor Factor Fac:tor 

(1-"11', •10, ¡\') (1'!1'. 40, N} (A!I', 40, ,\') {1'/.4. •. ¡(1 ,.\') (,\/1", 40, N) (F/,\, 40,N) 

1.4000 . 71429 1.40000 .7143 1.00000 1.0000 
1.9600 .51020 .81667 1.2244 ,41667 2.3999 
2.7440 .3G443 .G293G 1.5889 .22936 4.3599 
3.0415 .2G031 .54077 1.84!:12 .14077 7.1039 
5.:.1782 .18593 .49136. 2.0351 .0913G 10.945 

7.5295 .1 3281 .46126 2.1679 .00126 16.323 
10.541 .09486 .44192 2.2628 .04192 23.053 
14.757 .06776 .42907 2.3306 .02907 34.394 
20.660 .04840 .42034 2.3790 .02034 49.152 
28.925 .03457 .41432 2.4135 .01432 69.813 

40.495 .02469 .41013 - 2.4302 .01013 98.738 
56.693 .01764 .40718 2.'1559 00718 139.23 
79.370 .01260 .4051 o 2.46(.!5 .00510 195.92 

111.11 .00900 .40J63 2.4 775 .OOJG::; 275.29 
155.56 .00643 .40259 2.483!) .00259 386.41 

217.79 .00459 .40184 2.4885 .OOll!S 541.98 
304.91 .00328 .40132 2.4918 .00132 759.77 
426.87 .00234 .40094 2.4941 .00094 1064.6 
597 .G2 .00167 .40067 2.4958 .00067 14!)1.5 
836.6 7 .00120 .40048 2.o1970 .00048 208!).1 

1171.3 .00085 .40034 2.4978 .00034 2925.8 
1639.8 .00061 .40024 2.4984 .00024 40!17.1 
.2295.8 .. 00044 .40017 2.4939 .00017 5737.0 
3214.1 .00031 .40012 2.4992 .00012 8032.8 
4499.8 .00022 .40009 2.4994 .00009 11247.2 

Grlldicnt 
Factor 

(A!G, oto,:·,') ·'' 
.0000 1 
.4167 2 
.7798 3 

1 .0923 4 
1 .3579 5 

1 .5810 6 
1 .1663 7 
1 .9185 S 
2.0422 " - 2.1419 10 

2.2214 11 
2.2845 12 
2.3341 13 
2.37::>8 14 
2.4029 15 

2.42ri2 16 
2.4440 17 
2.o1577 1U 
2.4681 19 
2.47(,0 20 

2.4820 21 
2.4865 22 
2.4899 23 
2.4925 24 
2.4944 25 
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50'1D ln!ctost Filctors lor Di~crotc Com¡iounding Pcriods 
. o 

SINGL!: f'AYI,\ENT UhiiFORio1 SERit;S 

Con1po"nd,! f' ·~~un t Ci!pit.11 P r u~cn t SinO; in o Con1p0uncJ 

l'.rnO\rnt 1 \'.,lorth Rr:coverv \'Vorth Fund :,n,ount Gr&dicnt 
Ft~ctor Far:tor , Fa e tor Factor r- ilctor f' IIC:Ot F liCtor 

,. 1 (F//', 50,.\') 1 (/'/F. ~,o,,'\') (A//', r,o_ ,v) (1'/A., f>O, ,V)rzi/F. :JO,,'\'¡ <FI~\, r.o . .\'} ·(A/G, !>0,.'\') S 

1 1.5000 .6G5G7 1.5000 GG67 i 1.00000 1.000 .0000 1 
2 2.2500 . .:l-!4t.4 .00000 1 .1111 .40000 2.500 .4000 2 
3 3.3750 .29630 .71053 1 4074 .21053 4.750 .7368 3 
4 s.obs .19753 .G:>30!3 1 .G049 .12308 8.125 1 .0153 4 
5 7.5037 . 1 31G!J .57:iGJ 1 . 73GG .07503 , 3. 1[17 1 .2417 5 

6 , , ,3!)0 .0877!) .5•!812 : .82..:4 .04812 20.781 1.4225 G 
7 17.085 .05853 .53108 1 .tW2~l .(13108 32.171 1 .5648 7 
8 25.628 .03002 .52030 1 .')21~ .0:'030 t:9.257 1 .6751 a· 
o 35.4-13 .02(,01 .S1 :JJ!í 1 0·1",'0 .o1;o~ .,.1.tlUG 1 .7596 o 

1 o 57.GC.5 .01734 .S0382 1 .0G53 
1 

.008G2 113.33 1 .8235 10 

11 86 . .!!)7 

1 

.01156 .50~)85 ' .9768 '· .00585 170,99 1 .6713 11 , 129.7-1 .00771 -~·O:l:lB ' .~H1·15 .Cl0:11Hl ::'57.·19 1 .90G7 12 
13 104.U1 .00514 .50258 : 9897 .00:!~18 3U7.23 1 .9328 13 
14 291 .92 .00343 .50172 1 .9931 .00172 5U1.85 1 .9518 14 
15 4:37.8';.1 .80228 .50114 1 .9':15~ .00114 873.78 1 .9.G5G 15 

1 G G5G.U4 .001~2 .~0076 1.!.l9G9 .0007G 1311.6 1:9756 1 G 

' 
1 7 985.2G .C0101 50051 1 9979 .00051 1968.5 1".9827 17 

1 

18 14 77.8 .000G8 .50034 1 .9996 .00034 . 2953.7 1.9878 18 
19 2216.8 .Co00-15 .50023 1 .9!)!)1 .00023 4431.6 -1 .9914 19 
20 3325.7 .OOOJO .50015 1 ~0U4 00015 GG4H.5 1 .99J') 20 

21 498 7.8 .00020 .50010 l.9~l9G .00010 9973.7 1 .9957 21 
22 7<!81.8 .00013 .50007 1 .9997 .00007 14961.7 1 .9970 22 
23 11222.7 .00009 .50004 1.9998 .00004 n443.5 1 .9979 23 
2< 1GS34.1 .00006 .50003 1 .99!)3 .00003 33GGG.2 1 .9985 24 
25 :?5251 .2 .00004 .50002 1.S99!) .00002 50500.3 1 .9990 25 

1 
1 
1 _.:_ 

\ 
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60% lntorest Factors for Discrete Compounding Poriods 

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES 

Comoound Presont C11pital Pr~seni Sinking Compound 
Amour'lt Worth Recovery Worth Fund Amount Gredient 
Factor F liCtor Factor Factor Factor Factor Factor 

S (/-'//', (iQ, -~') (1'11-'. GO. N) {A//', GO, N) (1'/11., 60, ,'\!) (A IV, 60, N) (F/A, 60,,1'1.') (A/G, GO,N) N 

1 l.GOOO .62!,;00 , .6000 .6250 1.0000 1.000 .0000 , 
2 2.5600 .39063 .98462 1.0156 .38462- 2.6000 .3846 2 
3 4.0959 .24414 . 79380 1.2597 .19380 5.1599 .6977 3 
4 G.!:i535 .15259 .70804 , .4123 . 10804 9.2559 .9464 4 
5 10.485 .09537 .66325 1.5077 .06325 15.809 1.1395 5 

6 1G.777 .05960 .63803 1 .5673 .03803 26.295 1 .2063 6 ,, 26.tlA3 .03725 .62322 1 .G045 .02322 43.072 1 .3958 7 

8 42.94!) .02"328 .61430 1 G278 .01430 GQ.9l 5 1 .4759 8 
9 68.719 .01455 .GOBBG 1.G424 .00886 112.86 1 .5337 9 

1 o 109.95 .00909 .G0551 1.G515 .00551 101.53 1.5748 10 

" 1 75.92 .00568 .60343 1.6571 .00343 291.53 1.6037 1.1 
12 281.47 .00355 .60214 1.6607 .00214 467.45 1.6238 12 
13 ·~50.35 .00227. .601 ::'14 1.Gf,:!9 .00134 740.D2 1.6377 13 
14 720.!J7 .001 J\J .GOU:J:J 1.GG43 .00083 11~!).2 1 .()472 14 
15 . 1152.9 .00087 .60052 l.GG52 .00052 1!)19.0 1 .G536 15 

16 184·1.6 .00054 .60033 1 .6657 .00033 3072.7 1.6579 16 

" 2951.4 .00034 .G0020 l.GGG1 .00020 0.:917.4 1.6609 17 
18 4722.3 .00021 .G0013 l.GGG3 .00013 7868.8 1.5628 18 
19 7555.7 .00013 .60008 1.6664 .00008 12591.0 1 .6641 19 
20 12089.0 .00008 .60005 1.6665 .00005 20147.0 , .6G50 20 

1 

.. - ---- ·-- ___ ,.,_, ... ---·-.-- ... ----·--
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S 

1 

2 
3 
4 

5 

6 
7 
8 
g 

1 o , 
12 
13 
14 
15 

'G 
17 

18 
;g 
20 

.Y 

1 
2 
3 
4 

S 

G 
7 
D 

9 
10 
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70'YD lntcn•st Factors lor Di~crctc Cornpoundinu Pcriod~ 

l SINGLE l't.YM(Nl 

1 

Comnou,..,N 
Amount 

F llCIOf 

(F/1', 10, ,V) 

1.7000 
2.8900 
4.9130 

8.3520 
1A.198 

¿4,1 37 
~1.033 

G:J .757 
11R.SfJ 
20\.!.:i') 

342.71 
!:.>32.62 
r.J:.l0.·'•5 

1 G~l J."l 
2R62.4 

f> rc~t:nt 

'Sortn 

Fa e tor 1 

C .1pi!~l 
Recovcrv 

F .'ICtor 

(1'/V, 70, ,'·.') 1 (A/1', 70,,'\') 

.58024 

.J~G02 

.20354 

.11973 

.07043 

.04143 

.02437 

.01434 

.OOB·13 

.00406 

.00292 

.00172 

.00101 

.CtOO~~ 

00035 

1 

1.7000 
1.0703 

.87089 

. 79521 

. 75304 

.73025 

. 71749 

.71018 
. 7050 5 
.7034~ 

. 70205 

.701:20 

. 70071 

. 70042 

. 70024 

<e6G.o Loooo1 1 70014 
!!27?..3 00012 7000[! 

1 .:oGJ.O 00007 ,'QOO~ 

23907.0 O~UC04 70003 
40600:2.0 00002 70002 

--- - ----

UNI f'üll/..1 S t.: nt ES 

f' rc~cn 1 

\'V Orlh 

Factor 

$inl<.ing 

Fund 

Factor 

Compour.d 

Arnoun\ 

Fllt;tor 

Gradient 

Factor 

(1'//L. 70, ,'\') 1 (A./F, 70, ,..,') 1 (F/.-1. 70, N) 1 {/1/G, 10, N) 

.5302 

.9343 
, .1370 

1.2575 
1.3279 

, .3693 
1.39 37 
1.4080 
1.4165 
1."-21-1 

1.4244 
1.4261 
1.4271" 
1.4:.!77 
1 .<1280 

1,0000 
.37037 
. 17009 
.09521 
.05304 

.03025. 

.O 1749 

.01018 

.00595 

.0034~ 

.Ó0205 

.00120 

.00071 

.00042 

.00024 

1.000 
2.700 
5.590 

10.502 
18.855 

33.053 
57.191 
98.2:'4 

1 G7 .üB 
206.5G 

488.1 G 

S30.8fl 
1413.5 
~·~03.9 

4037.7 

.0000 

.3704 

.6619 

.8645 
1.0497 

1.1692 
1.2537 
1.3122 
1 .35~0 
1.378 7 

1.3963 
1.4079 
1 .. ~ 154 
1.<l:':0"2 
1.-!233 

N 

1 
2 
3 
4 

5 

6 
7 
8 
9 

10 

, 
12 
13 
14 
15 

1.4282 .0001.: 1 69501 1.4252 ., 1G 
14:!U•! .000Dl1 11H1GO 1 .. ::'65 17 
1.4¿84 .00005 1..!00[19 o 1.·1272 18 . 
1.4:!85 .00003 3·!i52 o 1.4277 19 1 

-~-~2.B5 ____ ....:_~~~158059 o 1.4280 1 20 

00% lntcr~·~t Fac!ors for Discrotc Compounding Poriods 

srr...:GLE PAYI~ENT 

Cornrlound 
.r,,,o.,nt 

Fac10r 

Prc~l.'nt 

\'>lorth 

F liCtOr 

Capital 
Recovury 

F nctor 

UNIFOn.:.-1 SERIF.S 

Prescnt 
\'~orth 

Fbc:or 

Sinkiny 
F und 

F <IC!Or 

Cornpound 

A.n•ount 

F liCtOr 

Gradicnt 

Factor 

( F/1', HO, .'.") 1 (/'/ F, HO. :.:¡ 1 (,\//', HO. ;\') 1 {!'//!. flO, N) ¡ (11 1 F, 80 .. ".') 1 (F/.·\. HO. N) 1 (A !G. &0, S) 

1.8000 
3.2400 
5.9319 

10.-!97 
. i8.8!)5 

¡ 34.012 

1 

Gl .221 
1 10.1!) 

1 198.35 
357.04 

.55G!3G 

.30864 
17147 

.09526 

.05292 

.02940 

.01633 

.00907 

.0050'1 

.oa:wo 

l.BOOO 
1.15 71 

.96556 

.88.!23 

.84470 

.8 2 42 3 

.81328 

.80733 

.80405 

.eo22s 

.5[iSG 

.8G42 
1.035.6 

1.1309 
l. 183H 

1.21:12 
1.2295 
1.23~6 

1.2437 
1.2465 

1.00000 
.3:">714 
. 1 G55G 
.08423 
.04470 

.02423 

.013'28 

.00733 

.00405 

.00225 

1.0000 
2.~000 
6.0399. 

11.871 
22.369 

41.265 
75.277 

1 36.4!) 
246.69 
445.05 

.0000 

.3571 

.6291 

.6288 

.9706 

1.0682 
1.1337 
1.1767 
1.2044 
1.2219 

.v 

1 
2 
3 

• 
5 

11 642 ('.8 00156 ¡ 80125 _j 1 2~80 l 00125 
12 1156 8 00086 1 80069 1 2<!.8!) 00069 
13 208.! 2 00048 80038 1 24!)4 00038 
14 ~!7~9 1 00027 80021 1 2~9G 00021 

l_ 15 lG74G-5---~~J~-=- _ ___: 2•'9_:_ ~~~-
802.10 

1444,7 
2601.6 
4663.8 
8431,9 

1.2328 
1.2396 
1.2437 
1.2462 
1.2477 

6 
7 
8 
9 

10 , 
12 
13 
14 
15 

T-25 
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90% lntorcst Factors for Discreto Compounding Poriods 

SINGLE PAYMENT UNJFQRM SERIES 

Compound Presont Capiul Prosent Sinl(ing Compound 
Amount Worth Recovery Worth Fund Amount Gradient 
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor 

N {F/P, 90. N) (P!F, 90, N) (AIP, 90, N) (P/.A, 90, ,\') (Al F. 90, ,'\') (F/A, 90._N) {A/G, 90, N) N 

1 . 1.9000 .52632 1.9000 .52632 1.00000 1.0000 .00000 1 
2 3.61ÓO .27701 1.2448 .00332 ,34483 2.9000 .34483 2 
3 6.8589 .14579 1.0536 .94912 .15361 6.5099 .59908 3 
4 13.032 .07673 .97430 1 .02!;:;8 .07480 13.368 . 77867 4 
5 24.760 .04039 .93"/UB 1.0G62 .03708 26.401 .90068 5 

6 ~7.0<:.5 . 02126 .91955 , .0874 .01955 51.161 . .98081 6 
7 89.386 .0111!) .91010 1.0986 .01018 98.207 1.0319 7 
a 169.83 .00589 .90533 1 .1045 .00533 187.5!) , .0637 a 
9 322.68 .00310 .90280 1 .1076 ,00280 35 7.42 1.0831 9 

10 613.10 .00163 .90147 1 . 1093 .00147 G80.11 1.0947 10 

100% lntorcst"Fx.ctors for.Di~crcto Compounding Pcriod~ 

SINGLE PA.YMENT UNIFQRM SERIES 

Co,.•I)Oulld f>rc~en t Capit.Jl Pre~ent Sin k ing Compound 
Amo,.nt WOrth Aecovary Worth Fund Amount G radient 

Fa e tor Factor Factor Factor Factor Factor Factor 

N (F!I'. 100, N (/'!F. JOO.N) (A/1'. lOO. N) (/'!A, 100. N) (AJE-: lOO,N} (F/A, 100, ,V A/C, 100, N S 

1 2.000 .50000 2.0000 .50000 1.0000 1.000 .00000 1 

2 4.000 .25000 1.3333 . 75000 .33333 3.000 .33333 2 
3 8.000 .12500 1.1428 .87500 .14286 7.000 .57143. 3 
4 16.000. .OG250 1.0666 .93750 .06667 15.000 . 73333 4 

5 32.000 .03125 1.0322 .96875 .03226 31.000 .83871 5 

6 64.00 .01562 1 .0158 .98438 .01587 63.00 .90476 G 
7 . 1:!8.00 .00781 1 .0078 .99219 .00707 127.00 .94488 7 
a 256.CO .00391 1.0039 .99609 .00392 255.00 .96863 a 
9 !:>1 =~.00 .00195 1 .0019 .99805 .00196 511.00 .98239 9 

10 1024.0 .00098 1 .0009 .99902 .00098 1023.0 .99022 10 

. 

·-···-·-··-----
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T AOLE A-z:, 

5J.OOl COMPOUNO INTERESf FACTCRS 

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

C G.'-"POlJ.'~;; 
t. .. ::: :.L': T 

i'rl.E; :;r::;r 1 
._O~TH 1 

p /F J 

SI/'\!<'. 1 :.;G 
FUNü 

¡,¡ F 

----------------------
([f'D(UNC 

.t.'"'.CU"J r 
e¡ h 

(GPIT/ol 

P:f(O'.JERY 
!/P 

PRESENT 
.,..CRTH 

P/4 

------~---------~·-------------------------------------------------
i .. 5')00 'J.ob:JJ 1.00000 l.JJC !.SOCOG 0.66(;7 1 

:: .:-.2scc ,-:·.~ ... ~.4 c • .;oooo 2.5oo o.'1oooo t.ltll 2 
3 :,.~75J .:.¿<:>o} .).2105) 4.750 ·C.71053 1.407'• 3 
~ :·.0::0¿5 C•.l97:i 0-123\19 8.12': C.é23CE l.éC',<; t, 

S 7.5';;¡ l:.l}ll Cl.07583 13.137 0.57SR3 1.7366 5 
6 r:··:·3·i""06 __ ,_ó-:·~·¿·;r -o-:-o-43-12--26-.181" Q,'jt,612 1.8-21-,4----¡;-
7 1/.JR:;:; G-0~25 _0.03108 32.172 C-53108 1.832~ 7 
6 25.6280 ..;.J_!t;,j ').J2J3G '•9-258 C.52J30 l.~22J B 
q 30.'•'•31 J •. JZ.t¡j 0.31335 74.886 C.~l335 I .. 'J4~C · 'i 

Ia 57.::>6• .• 7 u.OJ7J c.0:)382 113.3?.9 c.soaaz l.'1653 te 
-~-~---~-0.Y~-..,.--:;-:·:y¡¡-i;-~:~j- 00585 l7C. <;<;4 C. 5C'.iE5 l. 97&9 11 

12 12~-7453 J.OU77 0.00388 257.491 0.~03EE 1.'1E4t 12 
13. ¡<;.;.,ti7t; G.oo:,.¡ O.JJ258 387.236 0.5JZ5S 1'.'1897 l3 
14 ?.s.; .92c}5 ü.003-•· O-JV172 5Et.s5 .... c.::ct72 1.?<;31 l'• 
15 1.37.-SS<tt~ J.0023 0.•)011'• 373.780 G-50114 l.r.95t, !S 

··¡·6--¡,··5;-:7J:.--s---:y~-J5cs··-···J-:-JJJT&--r :rn~-669 o-:-S:5Ti 6 t. 9970 1 (, 
17 965.2S05 0.00!.0 ú.OC051 l96C.503 0.50051 l.Ssec 1"/ 
lO l4i7.C75 O.()C')7 C.OOOJtt 295~.753 O.SOO::F• 1..99€6 18 
19 2:16.811 ,i.JJJS 0.00023 '•431.!::25 0-5CC23 1.9991 1'1 
2J 3325.214 .).0003 0.00015 66r,8.43'' O.SQOIS 1.'19-:;t, zc 
22 Jr,c¡ :·723-··c:-r;c·G~l-O-:lf0J-}7-T'•96Y~Tf.J o.-sooa·, 1.9--;:Tcn 22 
2•· I6613.SS C.UQCl 0.00003 3)665.7)0 C.SCOCJ 1.9999 24 
2:5 Z5Z5C. 7? C.OOOO O • .J0002 504<:;9.5/0 O.SQ002 l.9<J99 25 
26 J1:1::..!J J_JJJJ J.J.JJJl 75750.-310 O.SJÓ01 '1.9999 21) 

__1-~---~-;-~¿_.?._~.__lJ o.oooo o.oooot 1704'•0.30 c.saoc1 2.oooc 2e 
Jo 1 ~ t ,,, T--:t.-(có·coo--·o: 0oCroo-31iT,,·~ 3--:-roo:-sooliG-----z :-o·ci<ro-Jo 
32 '.31-~JI.t ·).JJ:JJ J.CJJco B62au.so a·.soooo 2.oooo ·32 
34 ?70116.8 o.onoo o.ooooo 1941437.c o.soooo 2.oooc 34 

' 
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! ABLE A-2 ~ TABLE A-25 
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TABLE A.25 Discrele Compounding: i = 5% 
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TABLE A.26 Di serete Compounding: i = 5% 
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~· W.7•b<l 130 2252 173.3713 23-4.Y3!l1 W•.SoJJ::? 

"' 107.8~5 1<12.1~9 191.3572 262.5-<192 619.8983 

1 " 116.49'06 155.0061 210.9671 293.1261 716.055.() 
32 125 68!!3 165.6<1<15 232.<10<17 326.S767 ezb.001J 

1 33 IJ5.•e:l7 183.7-<101 . 255.76~0 3S... ... 393 ~56.í:oüc.-c 

1 

,. U5.9032 19'9 7677 281.2252 '-05.CB6-4 ~1Q55Hó 

1 

35 156 9?25 217.0071 308.9776 451.7::'84 1276 5951 

" 168.7(.&.f. 235.5436 ~39.2119 502.4173 1473.S..'lV4 

" 1!31.3317 . :?55.4680 ' 3;2.1•0$ 5~.4508 1700 43:i:2 ' ,. 
1~.6Gó4. 276.8775 

1 
o407.9933 620.3773 11)61.57!;!.5 

" 200.8385 299 8756 o4o47.0182 6-U.8VC5 2262.2CV7 
•o • Z23.&968 3~" ~729 

1 

469.o45-U 76-".3853 2608.::'356 . ' 2:>9.8S27 
1 

351.0873 535.6832 6<17.!1639 3006.5109 

" 256.e.t\Oo4 379.5-<145 5S-5.9298 940.Q.ol22 :.U6-C.S795 ., 27" (1172 

1 

"10.0788 

1 

64J.~se 10<11.80!-0 39'92.3730 

'"' ~4.0C35 U2.8332 6~.9':.07 115-<1.13a5 "599.3767 •• 3U 38-3~ H7.9603 76-C.51"7 1276.1095 ~~7.S..25 .. 335.9-435 515.6n9 ' .,. '""' UU.~5,5 6101.5040 ., 356.81!;5 

i 
555.9SI46 910.8680 15-65.8303 7CZ6 1639 .. 383.07"1 - 599.2602 993.6-":>-4 1732.3193 8089.~ •• 408.7!;1-'3" s-..5.61 71 10S3.S:•62 1915.9525 9313.6?49 

"' 1 ":.:ocns 695.275-4 11ll1.UC4 21 18 ... 6'9~ 10721.9004 
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TA8LE A.27 Discrete Compouncing: i = 8';[, 

1 Gf>Omeotuc ~enes presenl wor'!h !oc1or, U'l.i¡ i,j.n) 

, _j_ )--'"\- J- G'; j- 8''( j-H~ 1_ j- 15':;. 

' ! 0.9259 0.925::1 on59 0.9259 

1 

09259 

' 1.8175 , .s.:;..¡J 1 .85>9 1.6690· 1.9119 
3 2.G7t>2 2.72ti7 2.7'."76 2.!!~5 2.9617 • ~-~30 3.6021 3.7037 3.0079 <1 0796 

' <1.299.2 <1.<1613 <1.6.2fo6 <1.8().(3 5.2599 

' 5.:10S!>9 5.30<16 5 55!>6 5.8192 65374 

' 5.f3.0..42 6.1323 6 ~::015 68-5:'9 7.8S71 
8 

1 

6.5151, 6.!14<117 7.4();'( 7.9057 9.3242 
9 7.1997 7.742Q ll 3333 8.9780 10.8$45 

1 

1 " 7.8590 6.5246 9.~~!13 10.0702 12.4SJS 
! .1.1 f\.4039 9.292G 10 1~2 1 1.1 !i26 1(~2190 

'' 9.1 0~2 10.~(.5 11.1111 12.3157 16.D&S5 

" 9 é939 ' 10.7Cé3 12.C37C ~3.4ti96 18.C3JS 
1 " 1 0.2f>C8 11.f>,25 12.9c.JO 14 6-150 20.1:<66 

1 

,, 10&;.G7 12,2.:'~2 1J.Bfle!l 

1 

15.8421 22.3!:.92 

" 1 1.3~2· 12.5:.'43 HGH8 17.0614 24.73.t3 

.1 

17 11.e.JS.O 1~ €1H 15.7407 18.3G:l3 27.2?J.I 

" 17 3:'60 .. 14,:'652 1 r, r,667 

1 

19.5&a.2 29.9~,..4 

1 " 1 :.'./9!,..4 14,\)ol(i.(j : ; ~'!)~·o:; ?0.6~!> 32.tl:?:!!l 

1 

20 13 :>4 75 1 5.5'.1~i , e 51s;, 2:2.1687 35 67'13 

" 13 !;~:,07 16,;;>329 19.1.-t-44 :'3.50~1 39 12bó 
22 1 "· 1{!19 Hi 8582 20 37tf.o:, 

1 

:;:1,,8663 42.!.906 
~·3 1 •. .SC55 17,<1719 21.2963 26.25:.'7 <~G.2771 

1 , .. 1" 1'!! .. 2 16.07-43 22.7?:'2 27 G(..ol6 !>O 202" 

1 

~·5 1 !> ;>(,.{;$ 10,CD~5 :,0.31-'11> ;>•J. IOJ1 ~-'.30::'2 

" 15 s:~ 1!1.2,5tl ::'4.074 1 30.5579 .!:.ll.BJ:::-9 

" 1 !l.97C.O 19.8153 :?5.0000 32.C!o~ C>3.5721 

" 16.310'2 20.37-43 25.9259 33.57% 6a 61&<1 

1 " 
1 

1(;.6321 ~0.9229 26.851') 35. 1'¡73 73.9919 

" 1 r, ~~=-o 21.1.6H 27.7778 36.103<3 79.7136 
1 " 17.:?40-4 21.9699 28.7037 38.3.:-B4 65 SOC•1 

1 
" 

1 

17.=~ae 22.50e6 Z'.'.fi2% 35.94• 7 92.2~35 

" 1~.80-46 23.0171 30.5555 41.6H"" 99.2015 

" 
1 

1!l.:Jn1 23.5173 31,4615 •3.3069 106.5571 

1 " ,e 2277 24.0078 32407-' -'5 oJ.o4e , 1-4.3e95 

" 18.57"" 2•.-'891 33.3333 -46.79-tl'/ 122.7296 

1 

" 1 18 !<1:08 

1 

24.9615 3-(.2593 . -'8.!.()72 131.6102 

" 1 
1 g 0.19 25.•252 35. 18!.2 50.-41 ;>9 141.1)66.4 

2~ 19.:'€26 

1 

25 ee:n 3€.1111 52.2724 151.1255 
•e 19 -'751 2'6.32(;9 37.0370 5-4.16&3 161.8573 

1 
... , 19 S7!17 26.7t:53 J7.S~GSO 56.095J 173.27~·9 

1 

'-" 198i66. 27.19~ 38.SS89 "W>O 185.43Co6 ., ::'0 0065 27.6179 ~9.8148 G0.0611 198.37!ll .. 
1 

20.2493 ::8.032• -40.7-'07 6:'! 0993 212.1S.S7 

1 

., 20 42!.2 28.-'392 '1.6&67 1>4. 175:? 226.8.357 

" 1 
20.5!.45 =-:s.s3es -42.5926 <>6.289'3 2-42.<~6J9 

" 
1 

20.7576 29.23().1. -'3.51!\5 68.<1,31 2!-9.10!:>1 

1 

.. 20.91-4~ <'9.51 ~ ........ 4-l.t 70.62';;5 276.8249 ., 21.0662 ~ 992~ •5.3'!()..( 72.tl70!'. 295.6932 

" 21.2119 30.3!NO 46 2W3 75.1-459 315.7S..4 

f 
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TABLE A.28 Discrete Compounding: i = 8% 

. 

Geoometnc .,., .. h!tu•e wo,.,!'l IIICIOt, (Ft 4 1 1;}, ") 

1 ' J- <1'~ ,_..,_ J-8'1- j-1~ ,_ ~~~~-
' ·t.ocoo ~ .0000 '0000 •. 0000 •. 0000 

' 2.1200 2.U.O() 2.1600 2.1800 2.!'300 
J 3.3712 3.<1348 3.<1992 3.5MA 3.7309 

• <l.if~ 
1 

•.9006 5.03M 5.1806 5.5&!:' 

' 6.Jt6g 6 ~~~ 6.60:?4 7.05g1 7.7<1~ 

' 8.031!19 8 "1 78 8.8•60 9.:'3.(3 10 3"141 
1 

1 

g_¡.n 10.5097 11.106;' 1 1.7 .... 6 13 5171 

• 11 ~90 12 as•t 13.7tOG 1<1.&32!1 1 7.25a!. 

' 1 u.~S23 1 ~ ·H6.3 16 6!>3<1o 17.9-'12 21.6~82 

1 
" 16.9610 . 111-4039 19.9900 21.7<109 26.9519 

'' 19.~6 21 6670 23.1482 26.0739 3.3.1536 

" 22.SZS..C 25 ='!:lt!7 27.97!17 31.01Z9 •O.<I!>aJ 

1 

" 26.~3{! :n J-1<18 32.7362 3G.!>314 49.0452 

" JO 137<1 J.J.El145 38 07<17 <13.0152 59. tit6 

'' ~>'1.26(.(; :).¿!_7805 <1<1.0519 50.2~0 70.9270-

" 38.&2•0 ... _2795 50.7!..47 58 <1!.15 -~_7:,\l\J 

1 

" 43.802'9 50.3623 56.2410 67.7:?26 tOO.D7•9 ,, 49.2551 57.0840 56 6003 7ti.l9-49 119.7062 

" !15.2213 ~ 50!11 75 ~24• 90.01(1.4 141.6582 

1 
>o 61 .7•!.9 72 6911 8fiJHO 103 3271 167 7:'25 

" {,J) e 1u; 

1 

~, -~ 135 !l1.h/W1 1 1[1.3:?(>6 11.16.9o...ó9 
2; 

1 

76.6€~5 Sol.S.SOl 

1 

110.7«3 13!..1667 231.~5a 

" 85.1Sfl7 lú2.!..a57 12';.e;..(..t 1~.1419 271.7142 

" ~ . .U(;9 ' 1 '4 6123 140 !'1151 115.44'76 318.3--'28 1 
:'!. i 1t.A.!,I",(;t) 

1 

1 "' .a:lO:> 1 !·fl ~~\J!. 1\1~ JI 1 ~ 372.43!.-4 

" 1 \ 15.::.·: 11 U2 . .)..f.~5 

1 

1/8.~ :.'26.0912 •35.1492 

" 1 
127.6~73 15~ 211!·8 199.7015 

' 
2~6.0%6 !>07.81 79 

" 

1 

140.;::-t ! 1~~.7710 nJ.6ó57 2fl9.6944 !191 .97&7 ,,, 1 ~ ... ~-.!>f> 19-( ~ .... , 2~.18(0 1 3?7 :'909 689.'1C76 

" 1 IC 4:.115 ' :•: ~ 'I!.E.<J 2/9 !>l 112 Jú·l :<:J;J 00<'. 1302 

" 1ó7.~~ :::;:a.fl78.4 l, 311 .94~· 41U.33.17 932.5124 

" 20!. n5lJ ~.lb-48 347.76!>4 4'38.a.J.(7 1083.2569 
JJ 1 225.6917 7.'1. 7730 387.3237 527.4552 1257.46.26 ,. 247 .39!>4 . l.:21.9!>54 430.9857 5~2 8na H5t.7t:10 1 
" 2iú.9814 3!-4.*29 479.1547 665.851.6 1631.2883 1 " >'*.6060 3!:11.0<60 532.2724 747.2254 1959.?669 

1 
J1 324.43&4 43-04769 590.8.224 837.9162 2269.7001 
Ja 354.6516 473.5512 655.3338 936.!1!.34 2{;27.4007 

1 " 
387.4733 !.20.!>895 726.3S57 105t.·H•O 3040.1361 

•o 423.0S75 !>71.9-402 604.6\19 1176.73(.7 3516.2718 

" 1 
461.7S~ (.27.9811 890.7()5.4 1316.13-l!i 4W5.4371 ., ~.66i4 689.1225 985.4243 1471.2109 .46'38.7151 

" !.~·9.1536 755 &093 1 1089.5977 1643.67U · 542a.oo19 

•• S;Jó.4&>.4 82s.!>~~5 
1 1204.1322 1835.~052 &270.5578 

" ~1.9816 9C7.7919 1330.0167 2048.5017 7:::.::0.697-C •• 709.98Hi 994.1799 14S!I.l-4C7 2~85.2723 6.1!.o8 7:.:?5 ., 772.6$49 1 Oe..!! J0-48 1620.2820 2!-.48.2737 9('..47.(X)(9 

1 

., 8-41.0011 ,,~~.t'-3~1 1787.13(.6 L8-40.3330 11131.2C77 

" 91.4.8517 1~~-•957 1970.3181 31&4.5769 12841.1914 

"' 994.8732 1.(24.0729 2171.3709 3524.<11620 14810.?!)76 
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TABLE A.29 Discrete Compounding: i = 1 O~t-

Goo•~·e:ric :!l<ltl<~:!l ptosent wort" lllctor. {PI.~ 1 '·1·") 

J ... "'k ; ~a';. j ... a'.;. _1- 10'~· 

0 S091 0.~091 0.90'J1 0.9~1 o 00"1 
·-.1686 , . 76.51 1.$0"\7 1.6162 1.6~95 
2.~12 2.6~3 2.6760 2.7273 2.8531 
3.3495 3.U28 3.53.84 3.6,.'\(..ol 3.8919 
... 0759 <1.2267 ... J.8.31 . ... 5-455 ...~77!) 
... 76;;>7 ... 913.:'1 5.:0125 5.4545 6.1~~ 
5.4120 5.7100 6.o=:t>') .13.3(;31) 7 .:li)O~ 

' 6.025::1 6.<1115 6.626-1 7.2727 8>-111 

' 6.605~ 7.0874 7.6113 8.18\fl 9.&3B!'> 
'o 7.1550 7.7388 6.3820 9.CJ9oq 11.1948 

" 7.6738 8366< 9.1387 10.00:>0 12 6127 

" 6.16·U 8.9713. 9.Mt7 10 90'31 14.L'951 

" 13.b231 9.5~:? lO. ti~ 11 11.8152 15.&449 

" '·""" 10.11~8 11 3n;, 127273 17.:'551 
'5 '? <~811 10.6571 12.030-4 13.6:>~ 18.9~·90 
~ € 9 8731 11.1786 12.7:008 14.$4$5 ;o.7:?98 

" 10.2435 11.C812 13.3986 15 ... ~5 27 !i\1:0 

" 1 o ~94() 12.Hi56 U.C'I."'-40 1C'.3636 2<~.5167' 

" 1 1 o :125:0 14'.f>323 u 7:7 .. 17.27"27 26.5402 
'o ' 11 :•:w.o~ 1:1 ou:•o 1~. J!•I.J:J 1 U 1 U1U ~·n t.~.~ 

" 
1 

11 53.o~S 13.51~ 15 9!:1S8 ·,9 O!f0"9 30.867:! 

" 11.814 .. 13.9330 16.Uii"1 :00.0000 33.1 19--4 ._, 
12 0:'91 J.4.33S.. 17.:?143 20.')091 J~.5%8 

:?~ 12.3293 1".7232 11.1i1Q.I 21.01 '!12 :>8.1238 
;?.,;. 12 ~!'>~ 15.0959 18.:i957 :'2.","273 <~C.i~O 

"' 1 :' )h!}(j 1 ~. "::010 lil !riOJ :-:1 v:u;.o~ 4.1 :.;o IU , . 1 ~ (>(.11 1 1 ~.IIOA 1 Hl ~:;.o~::, :>•.:.~~t. ~6 ~ \~!. 

" , 3 :'010 16.131.!5 20.0b&-4 :>5.~~5 49.~3-43 

Z9 13.3>"100 \6.4b07 20.6322 26.:.JG36 ~2 !>9V5 
30 1 3 .. '>6~-6 16.7712 21.18-62 :?7.2727 5!>.€900 

" 13 1:nr 1/ 01(""' 211\~ ;·~:11\10 ~-!):!:1% 
:::2 1 3.8~~5 17.3!..8!1 72.:00!>2 :',.0'-.)0'J 62 5-159 
03 14.~e5 1 :.53~7 22.7:05 30.•)0\..~ 58 7162 

" , .. 1!)13 17.904..1 23 2067 30.9091 70.6~7(1 

" , .... ~264 1 !1.16:<• 23 6!:'36 31.81!12 7..1.77!){; 

" , .,,!..:.o , 8.41 11 ?4.: 121 J2.7273 79.0867 

" 14.~7,7 18.6~07 2 ... 6417 3:!.636<1 

1 

h3.5907 

" 14.6085 18.C816 25.1028 34.5455 M.29it-l 
JS 14.7967 19.1()..1.0 25.55~5 35.45-45 SJ.2221 
<0 U.P.0:.F.7 19.31 &4 25~)'9 JG J6:.1G 

1 

~d.3685 

" 14.9951 19.5250 26 4363 37.2727 1CJ.7489 ,, 1 ~.fJB63 19.7241 26.~7 31:1.1618 .109.3iJ9 ,, 15.1725 19.9160 27.265-ol 39.~ 1l525-45 .. 1 S . .:'S40 20.1000 2 7.6!)8:) 40.0000 121 ... 024 ,, 15 331, 20.2790 28.1036 40.~JlJ91 127.6:?36 ., 15.•039 20 ... 507 28.5019 41.811\2 1 J:'.~•SJ 

" 1~.•726 20.6161 28.6928 .. 2.7273 , .. 1.57 .. 3 ., 15.~379 20.7?55 29.2766 43 63&4 14!l.9186 ,, 15 ~O'JS 20.9:!"J1 Z9 6534 U.!.-455 156.5%7 

"" 1 ~ ,,f, ~7 21.0172 30.0233 .. 5...:545 16• c.na 
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TABLE A.30 Di serete Compounding: i = 1 O% 

Geomet•.:;: &ur,.,s lu:"'re wcrtn hoctor, 'f't -~ 1 •• j.ll) 

' ¡- .... ! J- s·~ 1 J- 11'0: J-Hl'.t> J-15't 

1 1 0000 """" 1 1.0000 1.0000 1.0000 
2 2.1<&00 2.1600 2.1800 2.2000 22500 
3 3.<11356 3.<119-)6 l-~ 3.6300 3.7975 

• •. 90-10 50<06 5.1&06 5.32•0 5.69111 

' 6.~3 6 b071 7.0591 7.3205 11.0169 

' 8.o4JH 8 8;>80 9.2343 9.&631 10.&300 
7 10.5<1~ 11.1212: 1 \1. 7<146 12.•009 1<11.2261 

' 12.9170 13.7.t.J5 U.6329 15.5897 18.3087 

' 15.5773 16.7117 17.~72 19.2923 23.1966 

" Hl.5!.83 20.072<11 21. 7•09 n.s1ss 29.0363 

" 21.89-U 23.8705 -26.0739 28.5312 35.9S55 

" 25.62l3 28.15~ 

1 

31.0129 :).11.237<1 U.236-l 

" 29.7866 32 9a36 36 632<1 <10,7996 ~-0103 ,. J<II . .Cll).t 

1 

3tU H9 ~3 01 ~2 •8.3318 65 .. ~1 

" :i9.60!>1 .:.4.5112 50.2~0 56 9625 79.1963 

" •5 3665 
1 51.36!.5 

1 
5d <11515 66.6360 95.2530 

" 51.7162 ' 59.~2· 61.7226 78.11<&5 11<&.1359 ,, 58.9017 67.6395 1 76.19•9 90.980!1 ~36.3107 

1 " 65.6177 77.2577 
1 

90.Cto.t 10.!i.538-4 162.3173 , 75.6063 65.0091 103 3271 1n.31s2 192.7&07 

1 
" 65.3560 ~OO. O\ 72 ! 118.3208 141.2775 228.425-4 

" 96.1726 1l3 ... 1b--' 135.1807 162.6055 270.0894 
23 108.1596 , 28.3t.38 1~.14.19 187.2263 316.7431 

1 
" 121 ... 405 lol!-.0:'00 11~ 4.:l1G 2U.9033 375.~69 

" 136.1478 163.5709 199.3115 2olú.2•.lJ ...CU>6<'9 
26 152 428-4 1~.2198 226.0'312 281.7024 518.7724 1 

" 
1 

, 70 ••31i 207.1912 256.00&6 321.7905 608.~ 

" 190.3715 :'32.7:!27 

1 

289 G9-44. 367.0798 712.8924. 

" 212 4.074. 261.11 /6 327.~ 4.18.2088 11.3•.24.72 

"' 1 

236.7667. 292.6478 369.3373 475.8928 975.24.74. 

" 2f..3.6st8 327.e:.60 416.3J.J7 540.9315 1138.91SJ9 
32 2!:'3.4.25Q 306.5C98 

1 

... ~a.J.47 614..2190 13Z9.C25S 
33 326.2796 409.614.1 527 .... 552 696.7546 "15-'9.4.935 

"' 36:!.5~'if 457.4.151 592.8768 . 789.6.553 1805.14.27 
35 4C2.605a 

1 
510.4.088 &.5 65-46 894.1884. 2101.4617 ,. U6.S125 569.1357 7H.225-4. 1011.6871 2UA.7834. 

37 495.5976 1 63-4.196..5 837.9152 1143.76~2 264.2.4.136 

" 5-49.4255 1 
706.2523 938.95.J..o' 1292.1500 3302.7796 

" 608.&009 786.0318 1051.4.740 14.5&.76'34 3835.6009 

" 67•.3039 674.3384 1176 7367 16-'5.7911 4452.0a58 

" 74.6.5353 972.0~0 1316.1349 1855.6295 5165.1579 ., 626.181~ 1080.1667 1471.2109 20'30.9776 5989.7168 

" 913.99:.?9 11~.740-& 16-43.G7H 2354.8391 69-12.9300 .. 1010.7927 1l31.9&c9 1635 4052 2650.5630 804-4.6168 ., 1117.4ee5 1476.1<168 ' 2048.5017 2961.68.34 9317.5757 ' •• 1235.0785 16.39.7261 226.5.2723 33.52.9622 10768.1025 

" 136-'.6612 1518.2692 2548 . .<:737 3768.<1380 124.86.4.975 •• 1507.4451 2C15.58-4:1 2840 lJ.JO 4233.•793 , ......... 7.6696 •• 166-4.7601 223:1.5363 316-4 5769 ... 753.&4-45 16711.6372 

"' 1836.0695 2.C74..Z675 .l52.C.4(i20 5335.9479 19225.331 o 
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TABLE A.31 Discrete Compounding: i = 15% 

G...omotric s.oruu presflr.! worl~ l•clor. (r].~ 1 i.j.n) ---¡ 
" j-4~ j- 6"'! 1 j-tJ'; j-1Cfi- 1 J-15~ 

' 0.8.596 0.8696 
1 0.8696 0.853€ ' 0.853€ 

-2 1.6560 1.6711 '""' l. 7013 1.7391 
3 2.3671 2.•o-~ 2 .• 531 2.•90'3 2 60S7 

• J..0103 

1 

:.;.c908 3.1 73-' 3.25i9 3 •7S3 

' 3.5919 3.7185 3.8-198 3.9~8 4,;;..178 

' 
1 

•. 1 179 • 29:1 •.• 8~ •. 6!>21 5.21 7~ 
7 4 !>9.,5 4 8;\C\3 5.0tll6 ~,_3-tot\1 

1 

f,,0870 • 5.0237 5.32~9 5.6418 S.S:l-51 6.9~ 
9 s.~ 1ze 5. 77~9 6 ICSO ó.:i~5 

1 
7.8<'6: ,, 5.7CA5 6.Hr2D 6.6621 7.1773 &.%57 

" 6.08Z6 6.5775 7.1261 7.7,3-;8 
1 

S.U>52 

" 5.3705 6.!:.123 7,5fjl9 8.2f..'31 10 43-lS 

" 6.fi307 7.2593 7.9712 8.77112 1 11.3043 

" 6.t&60 7.5608 8.3556 9.2661 1 12.1739 

" 7.0789 7.S3C5 8.71 u5 fl.732<1 

1 

, 3.0-lJ-5 ,, 7.2713 8.0947 !:l.0555 10.1792 13.9130 

" 7.U54 8.3308 9.3739 1 o 5002 14.7825 

" 7.60~8 8.5-18-1 S.G7:..'9 \1.0H6 ! 15.6-.522 

"• 7.7.51 8.7489 ~!.'<1537 11.~053 16.5217 

1 

" 7.8J:;a 8.933'1 10.2113 1 1 .l !~10 17.3913 
~~ 7 .9!Xl3 9.10--12 10,4GS(l 12.1:154 18.:t:-09 

" B.C&SS 9.2613 10.6976 12.47b-3 19.1-Ai--4 
23 ~.1'#07 9.40'"..0 IO.!JIGO 12.~3 20.o.:>..OJ ,. 0.27C8 9 5.195 1 1 1211 13 1101 20 C<-96 

" 1:1.3:.-< l 9.6ó25 11.:! 1Jl 13 .• 113 :.-1.7:.191 

" 8 .• 251 9.7759 11.•9~6 1 3.7{'1.35 

1 
22.6087 

" n.•sse 9.88C3 11.66-45 13.9773 23.4;-eJ 

" 8 s-t5• 9.97€7 11.82•1 U2392 ~·-3--f.n 

" 8.~9115 10 Oü~S 11 !J73!l 14 .• 11:>ti 2!>.:'174 
30 6.6--456 10.1473 1:'.1146 14.7:.>-J2 26.0870 

" 8.6882 10.:!::27 ~2.2-lüB 1•.9~~ ~5.9!>6! 
32 8.ns7 10:':.>:22 12.37CB 15.1776 27 .8:"€1 

" 6.7(;15 10 JSW' 12_,:>7• 

1 

15.3873 26.é9~7 

" 8.7930 10 .• 1~ 12.:',969 1 5.!>878 29.~!.2 

1 
.:;!, 8.8215 10.•69S 1.:06~o97 15.7796 JO '34\ 

' " 8.6-473 

1 

10 5200 12.7'.)•;2 

1 

15.fiC31 31.30.3 ' i " 8.dl08 10.!.G63 1 2.6-8b!l 15.1366 ~;:, 1739 
1 3B 8.8917 10 6089 12.97~0 ~ 6.306-5 ~.Q--43!> 

" b.!l\07 10.-:>'82 13.0520 

1 
16.4671 JJ.st:•o 

i " €.921:10 1o.;;.e..:s 13.127~ IS.E-207 ·J-4.7(.26 

" 8.9q6 10.7176 1 3.1':176 

1 

16.7676 

1 

• 35.€.!.:::2 ' " 
1 

8.;5/!l 10.7•86 13 2(.39 16.0082 36.5217 1 

" 6 970• 10.7770 1J :l~·f:1 1 7.0--<21;. 37.:3913 

1 

.. 1\.9619 10.&031 13.3l•A5 17.1712 1 38.2605 .. P-.9023 10.5272 13 •39:1• 17.2~H2 1' 39.1X.. 

•• 9.0016 10.8--495 13 4~1oC8 ¡- 1 7,, 118 

1 

•o.oooo . ., 
9.0103 lO. M~ 13.5392 17.5::,. •o 5696 •• 9.0160 10 eo.-:a 13.56-'7 1 7 .C-Z20 <1\.7391 ., 9.02~0 10.9062 13 {>:273 17.73-5-0 1 •2.&c.a7 - -1a.szn 1 7.e.J.:\<I 
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TABLE A.32 Discrete Compounding: i = 15% 

Geo""-VC .. .,..; .. lVh.ora wottt1 la~;tor, (ft A, i.j. ,.¡ 

• ;-·~ ;-E"l. ¡ .. n J-Hfl, i- ~~~ 

' '-0000 LOOOO '0000 UX>OO '-0000 

' 2.1900 2.2100 2.2300 2.2::.00 2.3000 
3 3.6001 ,..,, 3.73Cl; 3.7117~ 3.~75 • 5.26!.() 5 •o~o 5.!>.!:>02 .5.~9b1 6.08~ • 7.7248 7.<11112 7.7.t33 8.016~ e.H!-0 • 11.52•9 li.S3fH 10.37&1 10.6300 12.V681 , 12.210? 12.8-ole-8 13.5171 U.2261 16.191<1 • 1.5.3678 16.2797 17.2$8.5 18.3097 21.2002 • t9.o.ns 2'0.3\S.S 21.6982 23.196') 27.~12 

" 23.3210 25.0~23 26.~19 2'3.0363 3!:..17ta 

" Z!l.2'!>94 306010 33.1!>36 35.9855 «.~11 

" -~-0836 J7.08'35 •O-•~ «.236-1 55.e287 

" -•0.797ol «.6651 •9-~52 ~.0103 

' 
C.9.!.5JJ 

" •o-~ .. , ~-•'118 ~9 1:'16 C.5 :.>6-<1 &6 13:,0 

" 57.6011 [.3.78341 70.0270 79.H~63 1 Oo$. \ 3.!>(5 ,, 6ll.tw.22 75.747• 8-1..73a3 95.2~ 130.1930 

" 80.1215 89.649'9 100 87<19 1 ,._ 1359 159.0796 

" g..,_Q876 1Q5.:'9C2 ~19.1(:<6:<' 136 3107 ~!::3.7028 

" , 10.2256 12C.513() 1 ~ 1 .6~.C2 16Z.317'3 23!>.133e 

" 121!.&;74 1"-6.2156 Hi7 Z<:.:Ot\ 152.7&07 2Sol.E.l$4 

1 " 1~.SSM 171.3!>50 196.9&69 2:'8.<l2!YC :y.J,S973 

" , 75.22~7 ?00.<1579 231.~58 270.oe9-C. <IU.07;1.f. 

" 2C-J.8795 2:W.1~1 271.11'-2 318.7<131 '-97.32"92 
2.' 2~-~:<'61 273.069-1 3HI.Jol28 375.5089 5S7.39~ 

" 275.02e3 31!!.0787 372.4~ .a41 .6&<19 715.6~ 

" 318.94(..4 370.0824 435. H92 518.7724 85-5.e928 

" Y.SI.5oCJ1 4:;.(),1U1 ~.07.8179 ~-~064 1022. \3::..!; ,. 427.e.tl10 4~-"681 ~91.97117 712.C9Z4 1218.93&8 

" 4~~-C618 579.5230 589.402(, 83-<1.2472 1<151.9'::27 

" !>7:2.<13P8 671.8698 8C2 1:>02 975.2<174 1727.2E.Je 

" &!:1.~91 701!.3937 93:.5124. 1. 38.91!39. ~2-~9 
S:! :'64.1~8 90~.2'-09 108.3.2SG9 , 329.025a 2436.~932 
33 6a2.2tl59 1c.t2.UOC 1::!57.4t-26 1~3.<~93.5 286'9.6473 

"" 1018.2772 12:>6.15-31 14~.78~0 18tJ5.1427 3A2J.7g.(2 
35 117<1.11130 139,,3271 163~.2883 21~1 . ..116'•7 4C!.l.1f>e1 

" 13!YC.9811 1611.162:2 19'59.7669 2"--'.ll.7a3-t 479.&.3188 

" 1~2.3322 1 e60.!IS-3S 2259.7001 28-1.2.'130 5&.5.6185 
38 1000.9~1 ZH1!.7!.>;-5 2627 . .(007 330:<'.77~ 66'S2.73-59 

" l!Cl!..!.JU 2.C.W.::!358 3~0.1361 ~35.(,009 7899.1f9ti ., 23P1.477S 2&61.~759 3516.2718 4452.oe.5-e 93~6.9929 

" 27!:.!..0002 ::I-3C1.5~ 40G5,4371 5165.1579 109e.Z.•054 ., 31 73.2•:12 3&07.!05-45 46\08.7151 59Ci.71 E3 1Z937.50SIJ 

" 36-5-4.•225 ...... ""'00.4057 ~Z8.8619 6~2.9-330 15:<'32.7302 

" 4:<'07 .986-4 ~1.:1171 (.270.5578 8C>44..61 ~ 17925.0:!67 

" 48-U-.5()08 5t.33.3e51 7240.6!07.- 9317.~757 21oe2..~757 •• 5-577 .3ó2Z 672:<'.1$75 f-358.7225 107&8.1025 2'783.JS6.4 ., 6420J)<l13 774~.0716 ~7.()0.19 124&6.4975 :'9120.l790 .. 7389.36.53 e:9Z2.2'9a2 11131.2877 144.117.56!)6 34201 .07S2 •• 65-().1..34')6 1C'277.03<>-6 _12S..1,19H 1671 1.837Z 401~.63-'-9 ., ll7U.e.2!>1 ~18.:!-!.9699 1¿810.7~76 Hl325.3318 47115.5--'09 

). 
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