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ANALISIS ECONOMICO DE DECISIONES EN EL CM!PO DE LA INGENIERIA (PRIMERA PARTE) MAYO-JUNIO 1985. 

Fecha Tema 

Del 20 de mayo al 
S de junio CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES ECONOHICAS Y SU 
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NOMIQ.!\ DE ALTERNATIVAS 

· .. · .. 

Horario 

de Lunes a Viernes 
de las 17 a 21 h 
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Profesor 

Sábados de 9 a 13 h ING. JORGE TERRAZAS Y DE 
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EVALUACION DEL CURSO 

CONCEPTO EVALUACION 

1. APLICACION INMEDIATA DE LOS CONCEPTOS EXPUESTOS 

2. CLARIDAD CON QUE SE EXPUSIERON LOS TEMAS ' 

3. GRADO DE ACTUALIZACION LOGRADO CON EL CURSO · 

1 

4. CUMPLIMIENTO DE LOS OBJETIVOS DEL. CURSO ' 

1 

5. CONTINUIDAD EN LOS TEMAS DEL CURSO 

6. CALIDAD DE LAS NOTAS DEL CURSO· 

7. GRADO DE MOTIVACION LOGRADO CON. EL CURSO 

ESCALA DE EVALUACION DE 1 A 10 
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1. ¿Qué le pareci6 el ambiente en la Divisi6n de Educaci6n Continua? 

MUY AGRADABLE AGRADABLE DESAGRADABLE 

2. ~dio de comunicaci6n por el que se enter6 del curso: 

PERIODIOO EXCELSIOR PERIODICO NOVEDADES 
ANUNCIO TITULADO DI ANUNCIO TITULADO DI FOLLETO DEL CURSO 
VISION DE EDUCACION VISION DE EDUCACION 
CONTINUA CONTINUA 

CARTEL MENSUAL RADIO UN IVERS !DAD COMUNICACION CARTA, 
TELEFONO, VERBAL, 
ETC. 

REVISTAS TECNICAS FOLLETO ANUAL CARTELERA UNAM ''LOS GACETA 
UNIVERSITARIOS OOY" UNAM 

3. Medio de transporte utilizado para venir al Palacio de Minería: 

1 AmThML PARTICULAR' 

1 

METRO OTRO MEDIO 

4. ¿Qué cambios haría usted en el programa para tratar de perfeccionar el 
curso? 

S. ¿Recomendaría el curso a otras personas? 

SI 

4 
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6. ¿qUé cursos le gustaría que ofreciera la Divisi6n de Educaci6n Continua? 

7. La coordinación académica fue: 

¡~ 1 

BUENA REGULAR . ~lALA 

8. Si está interesado en tomar algún curso intensivo ¿Cuál es el horario 
más conveniente para usted? 

; 

~UNFS A VIERNES LUNF5 A LUNES, MIERCOLES MI\RTES Y JUEVES 
DE 9 A 13 !L Y VIERNES DE Y VIERNES DE DE 18 A 21 H. 
DE 14 A 18 H. 17 A 21 H. 18 A 21 H. 
(CON CQ\llDAS) 

VIERNES DE 17 A 21 H. VIERNES DE 17 A 21 H. OTRO 
SABADOS DE 9 A 14 H. SABAOOS DE 'g A 13 Y 

DE 14 a 18 H. 

9. ¿Qué serv1c1os adicionales desearía que tuviese la División de Educaci6n 
C~ntinua, para los asistentes? 

-------------------------------
10. Otras sugerencias: 

5 
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ING. JORGE: TERRAZAS Y·OE··ALLENOE 

ANALISIS ECONOMICO DC 

DECISIONES EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

TEMA I 

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES ECONOMICAS Y SU APLICACION 

A LAS INVERSIONES DE CAPITAL. 

Contenido 

Concepto y Naturaleza de las Decisiones Económicas: 

Las funciones de un Ejecutivo: 

La Generación de Alternativas. 

Responsabilidad por la toma de Decisiones Económicas. 

Valores No- Monetarios o No-Cuantitativos. 

Medida de la Eficiencia Económica. 

Eficiencia.Económica contra Eficiencia Mecánica. 

Definición de Ingeni~ria Económica. 

Naturaleza de las Decisiones. 

Grado de Certeza. 

Proceso de la Toma de Decisiones: 

. ) Definición del P'roblema y Recopilación de Datos . 

. ) Elaboración del Modelo . 

. ) Evaluación. 

Notas Sobre Inversiones de Capital y su Programación: 
. ' 

Las Inversiones de Capital. 

El incentivo de la Utilidad. 

Fuentes de Capital. 

El Costo por el Uso del Capital. 

El Valor del Dinero en el Tiempo. 

Tasa Minima Interna de kecuperación. 

Diferencias entre el Enfoque Contable y el 
ririterio de Anál{sis. Económico. 

~---'~~~--~--'----~-·-· -~-.. -
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ING . .JORGE: TERRAZAS Y OE ALLENDE . . 

.. TEMA I 

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISTONES 

ECONOMTCM~. 

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. : 

Una primera función a la que el ejecutivo ve sujetas la mayoría de sus. 

actividades normales y rutinarias, es la de alcanzar primer6 y ~ostener 

después, las normas y ni veles pre.:,establecidos de operac-ión general de 

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

. llos aspectos qúe afe.ctan ·a la' vida de la empresa; .una primera función . · 

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

1as normas" y que se refleja en todo el cúmulo de labores rutinarias co 

mo son las de vigilar que las aciividades se desarrollen.conforme a-16-
·:-

plane~do, que los costos no.excedan al costo 11 norm·~ "·prefijado, que-

·la. obra de mano eje cut e el trabajo de acuerdo con el procedimiento y_--

rendimientos pre-determinados, que 

no que se requieran~ se encuentren 

las materias primas y la obra de ma­

cÜ~ponible.'s en todo momento (proble:...~ 
ma de inventarios), que-los materiales sean suministrados de acuerdo­

cori el programa y en las cantidades ·.requeridas, que, se· mantenga y no 

disminuya 1a calidad especificada del producto y así sucesivamente. 
. . 

El · "marit.ener las normas", es en much~s ocasiones lá tarea calificada - · 

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

otro lado, _nadie niega que esa función absorve mucho tiempo y 'exige un 

gran esfue:Jko. 
. i 

Sin embargo, existe otra función del.ejecutivo y que consiste en mej2_ 
. . . . ' 

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

la calidad de sus productos,_ampliar la gama 

nuevos mercados, incrementar la.productividad 

de los mismos., ·abrirse -

de sus trabajadores y la 

eficiencia en_ general de.sús métcidos,. etc ... , y en cuanto·a-rendimie~ 

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

. ... 

¡· 
1 

. ·~ .. 



ING. JORGE: TERRAZAS Y,_DE A,L.:LENOE 

frente a las condiciones que plantea una competencia creciente. En· 
esta segunda función, el ejecutivo-debe generar alternativas, lo -

' .. ' . ' 

cual logra sometiendo a prueba ~odas las rutinas, procedimientos y 

m~todos implantados dentro de su esfera de .responsabilidades y bu~ 

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

acuerdo con criterios económicos. 

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 encontrará en poco tiempo, en decaden 

cia a causa de la presión de la competencia. 

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

otras compañias mejoran sus m~todos y aumentan sus utilidades, des­

cubrirá eventualmente que no puede igualar los precios establecidos 

por sus competidores progresistas. 

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no están preparados para desa-­

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

carecen totalm.ente de preparación para la toma de decisiones económi 

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

Clan esta área de actuaciÓn, lo cual origina que no.obstante lo in--

tensamente que un 

mas 11 su . ' empresa y 

casar. 

ejecutivo trabaje_ en su papel de "mantener las nor 

~1 individualmente como administra-dor,. pueden fra 

A un directivo le es normalmente difícil reconocer que_la f.orma en­

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

deficiente y susceptible de mejora. Es frecuente que los distintos­

niveles dentro de la empresa, ya sean los constituídos por gerentes J 

administradores, supervisores, sobrestantes y obreros, sean renuentes 

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

sar, por senderos y rutinas .diferentes a los seguidos anteriormente­

por un largo periódo. Que ~ierto es:~quello que decia Ortega y Gasset 

de que: "el hombre es un animal de costumbres~ ... " 
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ING . .JORGE: TERRAZAS Y DE ALLENDE 

l\H' otr·o lado,., <.!Sta segunda furwión .·1 'l'l" hc~comoG .refcrenci.a, im­
plica •ma actitud constante'. de'· ·estudio, an~lisio c·invcst.igaci6n, 

que r"clunde. en una i'!CtuálizaciÓn con.f.inua de CO!IOCÍmient¿!.l' en. as­

pectos t&cnicos, administrativos', ec6nómicos, etc ... , actitud ·que 

es poco frecuente· encontrar en los profesional~s que ya han sali­

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

ficio constante, adicional al que ya de por si, originan las ar-­

duas labores y problemás de cada dÍa. 

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

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

cursos son mas. "cerrados ... , se reducen los márgenes ;:>ara cometer -­

errare~; lo que implica que para cont{nuar ''compitiendo'', es nece­

sario actualiza~ nuestros .conoci~ientos en aspectos como: análi~is 

de costo~, Procedimientos y tficnicas constructivas, planeación, pr2 

gramación y control de ·obras, especialización .e!J áreas es.pecificas, 
. . 

con~rol administrativo a ni~el obra'y empresi, mecanismos de ~resen 
. . . . . -

tación e interpretación de resultad6s, mecanización de operaciones, 
- • • • 1 .. ' 

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

En este cur~oi trataremos de establecer las funciones desde el punto 

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

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

deci~iones, y de presentar los principios y los procedimientos que -

deben normar .lo que ·~e ha· dado en lla,;'már una "toma de decisiones -­

económicas''. 

Analic~mos esta segunda función de un ejecutivo como un proceso de -

dos fases ·consistentes en: 

1) Generar.alternativas .. 
. ,. 

4 

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

zarlas ampliamente' desde el punto de v{sta dt: los 

criterio~ ecort6micios: 

Solo si el ejecuiivo tiene conciencia clara de estos critcrioi, podrá 

llevar a cabo una búsqueda. inteligente ~e alternativa~ ~despufis, to­

mar-decisiones econ6micamente ¿o~rectas.·-
·' 
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ING . .JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE: 

No nos t'efer:i.mos tan solo a una "motivación" general sobre la nece 

sidad de conocer estos criterios y t6cnicas 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 funci6n del ejecutivo se desprende de la primera~ Tanto 

Sl se tienen dificultades para mantener una "norma" ·establecida, cQ_ 

mo Sl no se les tiene, la ''nor~a'' mlsma puede ser la base de inves­

tigación, para encontrar un medio más econ6mico para efectuar una -

acci6n determinada. Así por ejemplo, en el caso de una,obra en cons 

trucción, el director de la ~isma puede hacerse preguntas como las ~i 

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

ti-po y capacidad ·de unidades··?, ¿ puede acelerarse el proceso de con~ 

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

¿ el número de personal obrero y t€cnico ubicado en cada frente es el 

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

tema establecido para la elaboraci6n y presen~aci6n 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 conviene seguir nuevas alternativas. 

Lo anterior, a nivel obra. Pero a nivel empresa de c~nstrucci6n, ¿no 

deberíamos plantearnos preguntas tales como : ¿ nuestro sistema de -

contabilidad es el adecuado?, ¿ nuestra presentaci6n de resultados en 

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

¿ la departamentalizaci6n y número de empleados y oficinistas es el­

adecuado ? ... 



ING . .JORGE: TERRAZAS Y DE ALLENDE 

1\ partir de cada acto que se efectue de' acuerdo con normas establecí 

das, ~n cjectttivo entren~d6 a pensar bajo esta linea de acción, po­

ddi. generar otras al terna ti vas económicas. 

La toma de decisiones económicas·invade cualquier área de activida­

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

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

bros, ••. y desde las finanzas hasta el aspecto tficni~6 ingenieril.~ 

Una función muy importante del ejecutivo es el estar propici~ndo 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 medio de la construcción, l~·con~tituye el 

problema de un proyectista y calculista quien debe decidir entre ha 

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

tores como pueden ser: distintos. tipos ·de. cimentaciones dependiendo 

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

to~ de cons~rvación y mantenimiento dentro de un.cierto horizonte 

económico, valor de recuperación de la estructura, disponibilidad de 

p~rsonal especializado en la localidad, etc ... 

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

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

¿ cuántas vec~s el hecho de erog~r o no-erogar, se autoriza por me­

ra costumbre o·"inercia"? ... 

Si un ejecutivo decide no hacer ningGn cambio a una situación ex~s 

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 rechazar todas las posibles alte~ 

nativas de acción, tanto las generadas por fil mismo despufis de un 

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

Una decisión'no púede decirse ,que coils't_ituye una auténtica decisión 

económica a menos que: 

___ ______:.:::_._..:.....:.::... __ ~------··-·-· _ _:__·_· ___ . __ . -·---· 

\0. 



ING. JORGE: TERRAZAS Y OE ALLENDE: 

1) Todas las alte~naiivas hayan sido.generid~s y plan 
. -

teadas .. 

2) Todos los elementos de costo y de beneficio hayan­

sido consideraqos para cada alternativa. 
· _-;~9C:U'J cr~//E-":/~S~ ,: . . . . 

3) ·Se tecnlcas y procedlmlentos corree-
. /e, . • , / . . • ./: / ~- • ' tos para- evaluaclon.q --se ecc,o.-;/""o ~~ ~~CT 

. V · a//er,-,o7'/Va . 

. 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 máqu{na nu~ 

va, o rechaza~ este gastoq y conservar la existente, o gastar. 

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

nueva de mayor capacidad, o invertir $ 25,000.00 en la reparac:ión 

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

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

se tenga en el momento dado. 

Analicemos más detenidamente el aspecto de la generación de alter 

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

cisiones. 

·~ Un análisis económico puede definirse como la compar~ción entre 

al tena ti vas, 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 
, . 

nomlca . 

. ) "Las decisiones se toman entre alternativas": no hay propia­

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

s-ibles . 

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

nidos los beneficios, ~entajas y desventajas de cada una de las 

alternativas posibles, expresarido los efectos o consecuencias­

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

que sean. conmensurables entre si: es d~cir, los beneficios Y-

1 



ING." J.ORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE 

costos, las ventajas y desventaja~ de cada alternativa; deben ser apr~ 

ciados y valuados num€ricamente, y estoci nGmero6•a su vez, expresados~ 
en las mis~as unidades para poder ser comparados. Para efecto de las­

decisiones econ6micas, las unidades normalmente empleadas, y de hecho­

las Gnicas que sirven 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 diferencias entre las alternati 

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

so a.diferencias triviales que a diferencias real~ente importantes. en 

tre ellas. 

" Debe reco'nocerse que solo las diferencias entre al_ternativas, son­

relevantes en su comparaci6n''. 

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

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

o sea, que se estima tenga el mismo costo en una y en 6tra, podrá e~ 

cluirse dicho _factor para efectos de la·comparaci6n entre ellas,·ya­

·que es claro que dicho factor 1 al afectar igualmente a ambas al tern~ 

tivas, no aportará juicio alguno para la selecci6n de una. u otra. 

En ocasiones se argumenta que el análisis econ6mico de una situaci6n 

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

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

presario .que expresara: '' 

afies de estar funcionanado y 

Tengo una máquina,que tiene más de 15--
~a/ • .· . 

a la ~ ya no es fJ.sicament_e posJ.ble s~ 

guJ.r reparando y manteniendo en operaci6n, por lo que sin necesidad -

de ningún análisis, ni de-la aplicaci6n de -técnicas y f6rmulas sofis 

ticadas, concluyo que debo cambiarla por otra ... '' Sin embargo', po~­

driamos hacer notar a este empresario,· que de hecho, sí tom6 una de­

cisi6n y que €sta se inici6 hace varios afies, pues ~s muy factible-

-~-----~~-~-- -----~---
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qu<~ un <m.'í.lisiu revele que dcl>or:!'a h~Jl,,cr• cambiado esa níliquina hace 

más de 8 años por ··ejemplo, y que· su de.cisión, ( aún. sin haber sido· 

fruto de un:razonamiento conciente .), fué eqtiivocadá, al haber op-· 
. , . : . . ' 

tado de hecho, por la.alfernaiiva de .absorver. los ~obrecostos de·-

un mantenimiento. y reparaciones antieconómicasdurante los'últimos 

a· años, . rechazando. aciemas, los ahorros que la: compra de una nueva­

máquina,le hubieran originado, de haberse llevado~a cabo.el reempl~ 

zo, económicamente justificado·, de la· máquina actual. 

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

un sentido integral, indluye tanto la generació~ como la evaluación· 

de las alternativas y que dado que la éelección de uria alternativa 

es siempre el. objeto de una.decisión, el proceso de la .fomá de una 

decisió~ ~conómica, prosigue si y solo si, las posibles;~lternati­
vas a ieguir, han sido planteadas" 

Ahora bien, la selección de la alternativa final nunca debe ser ob 
. ' 1 ' . 

jeto de adivinanza ni dejada al 11 designio de los.dioses 11 

.. ! ~ ' . 

Ni la intuición ni las corazonadas, son del todó realistas ni con­

fiables. Sin embargo, .se puede arguir y debe aceptarse¡ ~1 hecho -

de que muchá de la información de que se dispone para .. la toma de - · 

una decisión, está basada en m·eras estimaciones. ·A esto,· puede ·..:_ 

resporiderse afirmando que esas estimaciones logradas por·medio de un 

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

nera más confiables que meras adivinanzas o elucubracioneé intuiti­

vas. Lo anterior no quiere decir que la llamada "intluición", que­

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

conscientemente, 'ciertos recuerdos y experiencias del pasado, no -­

tenga en ocasiones cierto grado de validez·.: 

,-:·--

., '' 
_.,, 

. -; ... 
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:1.:.G. 'JORGE TERRAZAS _Y.OE. ALLENDE: 

RESPONSABILIDAD POR LA TOMA DE DECISIONES ECONOMICAS. 

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

ha aludido, se manifiesta ~rincipalmente en una decidida tendencia 

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

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

erogación se justifiquen· mediante un criterio económico adee,uado. 

Muchos ejecutiVos no sienten verdadera responsabilidad por los cos 

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

ner el· statusquo. ·.Consciente. o in-conscientemente, consideran el :.. 

llevar a cabQ erogaciones monetarias, como una consecuencia inhe-­

rente e inevita~le.de su ~rabajo: como un priviligio obvio de la- . 

. función ejecutiva. . . y cuando .. un ejecutivo se acostur.;bra a esta ac 

tiiud, llega a considerar que estos costos son responsabilidad de­

la compafiia. Si reflexionara en esto, se dari~ 6uenta que estos -

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

. ferá administrativa 1. y es él 1 y no''la compafiia'~ q~ien selecciona -

la alternativa a seguir de entre todas las dem&s posibles y por tan 

to responsable de su seguimiento. 

Ahora bien, las necesidades de ca~ital en muchos proyectos alcanzan 

cifras considerables. Obviamente, ese capital ·requerido se obtiene 

de di ver"sas :fuentes, internas o externas a la empresa, y es natural 

~ue tanto a los que apo~tan ese 

controlar su gasto, les preocupe 

m&s. efectiva, ya que el éxito de 

capital, como a los encargados de -

el que sea utilizado.de la·manera-. . . 
un proyecto ingenieril o de un ne-

gocio en general, se mide en términos de su ~ficie~cia flnanciera. 

de ,;,ver..J /O, 

Por lo anterior, el ·Directivo debe combinar en· cada· proyecto': la 

técnica con los requerimientos y 'limitaciones fin~ncieras, sin ol­

vidar adem&s otros. valores' involucrados·. como pueden ser los de ca­

r&cte~ social, humano, .estético, politice, etc; .. 

El problema rn&s serJ.o que se de~iva .de acep_tar .o rechazar proposi­

ciones o peticiones de adj udicas:ión •. de fondos y recursos ~ deterrni 
' - . ., -

nad6s renglones ( lo cual de,hec~o, representa alternativas de in-

versión ) , sobre la base de que tan urgentes son, . radica en que· el 

·- ·-··---· 
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ING. JoRGE: TERRAZAS'Y~OE ALLENOE 

programa de utilizaci6n de recursos-queda supéditadoa-un concurso 

de personaiidad~s. 
. ' 

Las partidas mas importantes se adjudican al 'Departamerlto que ha.­

sido más elo6uente en .la soli6itud ~e fondos y más persistente en­

la presentaci6n de sus requerimientos, y no al Departamento que por 

haber realizado un estudio econ6mico con que respaldar su petici6n, 

ha presentado esta, en forma tardía. En una organi~aci6n; toda de-
-· "'· ' • 

cisi6n cíe adjudica'ci6n e inversi6n de fondos,, deberí'a estar respal-. 

dada y justificada· con un análisis·econ6mico.: 

El. primer criterio que debe_ seguirse en la selecci6n de alternati­

vas de invers~6n, es el de dar el mejor uso posible á los recursos, . ' . . 

normalmente limi tactos, con que cuenta una organizaci6n ·obteniendo _7 

''el. más alto posible rendimiento de ellos. 

Estos. recursos limi tactos con que contamos p,ara realizar. inversion­

nes, _pueden ser de varios tipos, como bienes raices ,._ espacio disp2_ 

nible, fuerza_ de -t·rabaj o, ( técnico, obrero, administrativo ... ) , -

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

pero-dado que en el.ámbito comercial se acostumbra expresar el ";alor 

de la mayoría de los recursos, 

evaluar las disponibilidades y 

ro. 

,. . ' . . . . 
en term1nos monetar1os, es necesar1o 

sus limitaciones en términos de dine 

Al ~~aluar una inversi6n propuesta, acostumbramos'pregurttar, si se 

rá suficientemente productiva. Esté término de '' suficientemente­

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

lante, a la. comparaci6n. entr~ l'a· tasa' de recu.peraci6n que esperamos 

.obtener de dicha inversi6n considerando el costo total que dicha i~ 

versi6n implica, con la tasa de ~ecuperaci6n que pudiesemos obtener 

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

na mínima atrac~iva de recuperaci6n. 

Sin embargo, .·no todas las posibles·. consecuencia-s. que representa el­

seguir. una. al terna ti va,· pueden ser' r'ectucidas. ~ términos monetarios, 

de dond~ se desprende que.·es necesario· contemplar un segundo crite­

rlo en el análisis•'ct'e' sele6ci6n de alternativas; que tome en consl-

-:.·7 .... 

·., 
. ·=···•cc·_·. ~----'-~~~--'-'-----~'---~· -· -· -----
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deraci6n estos factores 6 aspectos a los que denominaremos: valores , 
11 no-monetarios. 11 o 11 no:..cuan.titati~os 11 

Con los recientes adelantos de las matemáticas, estadística, t€cni-, 

cas de,computaci6n, etc ... , que permitenel manejo de problemas--: 

econ6micos más complejos, el ingeniero tiene la oportunidad de jugar. 

:un papel.~Gn más importante en el proceso de la toma de decisiones, 

ya que no so,lo cuenta con las bases matemáticas y cientí.ficas para­

comprender el ,uso de tales t€cnicas, sino que además tiene el.crite 

rio ingenieril que permite reconocer las limitaciones prácticas de-. 

estas t€cnicas y el efecto de la falta de informaci6n 

te existe en las situaciones reales, todo lo cual 16 

'·seleccionar la al terna ti va más adecuada y realista. 

que_comunmen­

capacita para-· 

El_privilegio u obligaci6n de un ejecutivo de señalar y elegir una­

alternativa, no va desligada a la responsabilidad de demostrar ·que-

su sugesti6n,es la más adecuada de entre otras. 
~. 

Desde el·inicio de 

be estar conscietite de todos los costos resultantes de su deci~i6n . 
.. ··. 

11 Las decisiones deben estar basadas en las consecuencias que ·se -

prevee implique la posible implantaci6n de cada una de las alterna 

tivas " 

En muchas ocasiones, existe la deformaci6n de considerar solo el -

valor inicial de una inversi6~, siendo que frecuent~meriteclos cos­

tos futuros que se generan pueden ser con mucho, más_importantes­

que el inicial. Así por ejemplo, ladecisi6n.de invertir $100,000.00 

en una máquina, debe estar ligada a la consideraci6n de cost6s fu­

turos como pueden ser: obra· de mano de operaci6n·, consumo de energía, 

desperdicio de material, necesidad 4~ supervisi6n extra, manteni-­

miento y conservaci6n necesarios, ·seguros, i'mpue.stós, ·etc ... Tam.-­

bi€n deben considerarse beneficios-o ingresos especiales, com~ el­

valor de res6ate. Todo lo cual ·implica ~~e el'análisis completo.-

de la alternativa; debe hacerse dentro de un cierto peri6do que -­

constituye el 11 horizonte. ec·o.h6rnico: 11 • 

;. .·' 

' ,. 
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VALORES 'NO MONETARIOS O· NO CUANTITATIVOS.· 

Pocas decisionesi. de tipo personal o de negocios, son hechas sobre 

la base únicamente de consideraciones financieras. Aún ~ás, las -

consideraciones sobre ~a eficiencia econ~mica de un proyecto pue-­

den verse influencÜ!doils en gran parte por aspectos no mo'netarios. 

11 Las decisiones entre al terna ti vas de inversión deb'en también con 

siderar y dar peso, a. todas aquéllas conse'cuencias esperadas y que 

se originan de la implantación de cada uno dé los po~i~les cursos­

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

.presarse en términos, monetarios 11 

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·~uerita toda, una se-­

r~e de factores· monetarios y no monetarios. Entre estos úli;imos -

podemos nombr·ar leyes y . principios económicos, situación· imperante. 

de los ~egocios ~n un mo~ento:dadb, valores sociales y humanos, o~ 

jetivbs personales y dé grupo, g~s~o¿ de consu~idores,.regl~menta­

ciones gubernamentales,.legislación de orden fiscal y:económico, -. 

etc .. , 

·. 13 

Las consideraciones s·obre aspec.tos no "monetarios adquieren especial . 

importancia en el caso particular de. las decisiones de tipo perso­

·nal y en el terreno de los intereses particulares, 

. ' . ; . 
·---~--·~~-
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MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA: 

La actividad ingenieril•se desarrolla dentro de dos entornos,· el fí­

sico y el econó~ico. El €xito ~ue se alean~~ m~nejan~o o alterando 

el entorno· físico para producir 'bienes y servicios depende del con2_ 

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

ci6 que repo~ten esos bienes y servicios, depende de la utilidad que 

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

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

presentan un ex~elente diseño físico y mecánico, pero escaso o nulo 
. -

/4 

sentido económico. Por esta razón, es esencial que los proyectos in.· 
' -

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

ser aceptados. 

11 El pre-requisito esencial para el €xito de un proyecto ingenieril, 

es su factibilid~d económica 11
• 

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, étc, .. , . y en. general, d·e cualquier tipo· dé recurso. El grado 

·de eficiencia que se alcance en la utilización de los· r_ecursos se m~ 

de mediante la expresión de caracter generaL: 

i 
. " 

'"j :. 

' . . . 

! ' 
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lo cual no es mas que el cocieritc entre los resultados obtenidos y 

los recursos empleados. Es-ta· expr'esi6n mide el éxito.. de la· activ!_: 

dad ingenieril dentro del ·~ntorn.o. físico, en un primer nivel de e-· 

ficiencia, que se con6c~ como.''eficic~~ia mecánica'' o también: ---· 

"eficiencia física o tecnológica"; 

tanto el resultado obtenido como el 

Dentro de este ~rimer nivel,­

insumo total requerido se ex-

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

Cuando e~te tipo de unidades físicas está involucrado, la eficien 

cia siempre será menor que la unidad o menor que el 100%. 

Sin embargo, para un ingeniero también. le es .fundamental un ségu!!_ 

do nivel de eficiencia, la " eficiencia económica " o " efi'ciencia· 

fin'anciera ";· la cual se determina con l¿¡ misma fórmula general_ de 

la eficiencia, solo que traduciendo y e~presarido ias unidades físi 
. ·. • .. 11, . ,; '' . M • ,. -

cas tanto del ~nput como del output a su equivalencia en valores -

mon~tarios;-de acuerdo con alguna escala de valorización adecuada­

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

"-... ¡ 
eficiencia económica =1 beneficio 

costo· 

Es bien sabido quelaeficiencia-física no puedeai~anzar valores 

mayores de 100%. 

En cambio, la eficiencia ecor~mica s~ pude e~cede~ de aic~o valor,­

Y de hecho, solo sera aceptable cuando eso suceda~. Una alta efi--
. : 'r' . " , . . . 

ciencia física no es garantí'a¡'d~ una alta eficiencia económica. Una . 

. baja eficienc.ia física; no es razón ·suficiente para. dejar de consi­

derar una alternativá; ya 1qye pu~den existir otra~_circ~nstancias­
económica~.que compensen e~~ ~aja eficiencia físic~: . 

Consider:mos el _ejemplo de uná plahta de. generación· de. energía, . cuya.· 

eficiencia física. s·ea tan solo. de un 14%. Supongamos. que ·la produc­

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

un valor ~conóÍnico d-e 8 Únidades ~onet~~ias por millón de unidades­

produci-das y. que éL insumo necesario en la forma de gas ·natural y e~ 
. ' . · .. ' . 

presado en Btu, tiene un valor económico. de 0.70 unidades monet~rias 

por milló~·de unidade~ de gas consumido. En estas condiciones: 

··' ..... ·., 
· ..... 

-... , . •,_. 
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eficiencia ~~c&nica = 0.14 

efi~iencia económica = Btu output x valor de la energia el&ctrica 

. Btu input x .·valor del gas natural. 

= 0.14 x 8 unidades monetárias 

0.70 unidades monetarias. 

- 1.6 

.lo cual indica una eficiencia económica de un 160%. 

G_kO V e.-np~o : . 
S1 un 1nvers1on1sta.d~cide expander su negocio y adquirir un cier 

to númerO·de carrliones, podrá seleccionar el tipo de camión median 

te su eficiencia:mecánica, pero la factibilidad y conveniencia de 

.la inversión general, deberá contemplarla a trav&s de la· eficien- . 

6ia económica, en donde el"output"o beneficio, s~rá la ~etribución 

económica que se'obt~nga pór el servicio de los camiones, y el 

~input~o cósto, debe incluir los costos de operación, ae deprecia­

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

los demás gastos asociados . 

. La forma más corr.unmente empleada para estimar la eficiencia finan 

ciera, es mediante la llamada '' t~sa de recuperación ''• sobre un­

capital invertido, expresadQ en porciento: (che o 'lo/ /q c/e,acvm -

/JOC(o'-'1 corn<.J'J ele_: '/Jo~~e~¡l~·e ~e,.-E"'.cc:.-Íperoc,.~ ~"J 

tasa de .recuperación· ( anual. ) 

'. 
i 

. >i. 

utilidad neta ( anual ) 

'.capital invertido. 



,. 

·, 1 

Un ejemplo de determinación de la eficiencia mecánica instantánea, 

1~ constituyen lbs medidores el€cfricos 1para determinar .en un ins­

tante dado, el ouiput de un motor. 

Para la evaluación final de la mayoría de los proyectds, afin en ~­

aquellos en los cuales el aspécto técnico ingenieril juega un papel - . 

muy importante, la eficiencia eco'nómica debe prevalecer sobre. la -

17 

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

-genieri~, es c~ear utilidad y obtener el máximo nivel-de benefi~io­

dentro del entorno económico~por medio de 1~ Óptima utilización.de­

los elementos del entorno Hsico; y .dado que e·s·te objetivo se trad~ 

ce 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 uha evaluación, y.la.meta, la maximización del ben~­

ficio. 

• 

. '. 

(,·-
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EFICIENCIA ECONOMICA CONTRA EFICIENCIA MECANICA. 

La meta de todo ingeniero yen general, de la actividad empresarial. 

y gerencial; es la de lograr una ~fici~ncia econ6mica dentro de ran· 
•· 

gos factibles y aceptables y no la simple ~Gsqueda de eficiencia me 

cánica. 

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

pufis de una investigaci6n, se nos presentan dos alternati~as: 

Alternativa "A": adquirir una máquina (A ) con precJ.o inicial de 

$ 6 O, O 00 .00~ con costo anual de operaci6n 'e' incluyendo obra de mano, 

., . 

•1; 
• . ... 

i.'' '• 

combustibles, mantenimiento, etc ... ) de $ 7 O, O 00. O O (. el cual supo- ·, 

nemes uniforme por simplificaci6n ). Vida econ6mica estimada de 5 

afies, y valor de .recuperaci6n de $ 10,ooq.oo ~1 t€rmino de ese,pe 7 
ri6do. 

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

con precio de adquisipi6n de $ ~0,000.00; gastos de operaci6n de. 

$ 50,000.00 anuales, Vida econ6mica estimada de 5 afies y valor de re 

cuperaci6n de $ 15,000.00 

Representamos las dos alternativas de la siguiente manera: 

1 
1 

'70,000 

t 
'70.CCO 7o.a:::o 

L 7o.coo ·l + 1 ' 

1 . 
v-e.=·/o,ooo 

1 . . 
70.000 . 

* 
Go.coo 

o / -2 -..3 4 
'l· :,,•;, 

-s-o.cco 
~ 
1 

l 
1 

. . - ., .-.··· ·_:_ 

ve. = /..S:oi::>o .. 
1 . - . 

-s-o. ca:::> 

+ 
. ,. 

o / 

.. '-

,; . ,·· 
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1
" 

·'· ~/ _¡. • 

· I:l monto·. total· del desembotso. n(!to qur.ante los 5 años para· la 

alternativa ''-A ">·.es de ·s 400;DOO.ÓO y parali{'aTternativa "B" 

de $ 325:,ooo.oo. 
l 

( Hacemos notar que no estamos considerando en estas sumas el­

factor tiempo, y por tanto la varia6i6n del.valor del dinero .. 
con el tiempo y como dem~stra~émos posterio~mente, la si~ple su 

ma de c'óstos es insuficiente para somp'arar dos alternativas. ) ; 

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

hemos .supuesto que en un mismo peri6do ambas· máquinas tienen él 

mlsmo rendimiento en cuanto a producci6n. de servici6 se refiere, 

pero el insumo de" B ",medido-por sus gastos-de operaci6n·anual 

es d~ $ 50,000.00, en tanto que el cte '' A '', es de $ 7b,ooo.oo. 
Esto es explicable ya que el sobrecosto inici~l de la máquina -­

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

ci6n de.'' B '' ( quizás m~yor nivel de .automatizaci6n,·menor re 7 -

querimiento de obra de mano, más prec~si6n¡ etc ... ), y por tanto 

una ~ayor eficiencia mecánica . 

.. Conclusi6n: " B ", realiza el mismo trabajo 

menor cantidad total.de pesos a lo largo de 

... ' 

que., A 11 pero con -· 

los 5 años .conside--

· radas de comparaci6n,:luego ''B. 11 , tiene mayor eficiencia·econ6-
~ . - . 

mlca. 

En este caso 11 B 11 tiene mayor eficiencia econ6mica y 'támbién la.· 

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

queda de alta eficieJ1cia econ6mica, 'no necesariamente: coincide -

con la búsqueda de alta eficiencia mecánica o tecnol6gica, ya que 
. . . .·. . . ·... ... . 

si esto fuera cier.to, la e1ecci6n ·de 'la al ternatl va· mas economlca 
•' 

. pudiera ser realizada en base solo a :la eficiencia mecánica. 
'· . 

·En efecto, supongamos ahora q~e-se propone ~1 empleo de las mls­

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

de men~r ritmo de'trabajo; y en base a esta menor utilizaci6n, -

los costos de operaci6n_anualeé.se·calculan en$ 40,000,.00 para-

"-A 11 y. en.$ 35,o·oo.oo para 11- B 11 

presentarse: 

La nueva s.ituac.i6n ·puede re- · 

. ' 
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El desembolso total para 11 A 11 es ahora de $ ·250,000.00 y de $255,0~0.00 

para "'B" 

o'bservamos ahora que la máquina ." B " aún la de mayor eficiencia mecá­

nica, tiene ahora menor eficiencia económica que " A " 

Lo anterior·. demuestra que no hay n~nguna .·," receta ... para .:la ·selección 

de la alternatl.va más económica; po"r·lo que habrá que ·hacer un análi­

s~s para cada conjunto de circunstancias .. La selección de ·la ·alterna· 

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

eficiencia mecánica; a la de menor eficiencia mecánica .. 

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

ritmo de uti·lización 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, ocualquier otro factor de costó .. 

El efecto combin~do de todos estos elementos de costo, debe ser·eva­

luado, para cada situacióT1, por. el ejecutivq enca7gado de tomar una -

decisión, asi como la variación. de dicho ~fecto combinado debido a -~ 

cambios en las condicionantes del medio ambiente. 

-- · .. :· . 
. .. 

,.·· 

· .. , 

'f. 

. .. :. 

' . 
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El ejemplo también ilustra. el hecho .. de que la alternativa que se se. . .. : 

leccione en determinadas circunstancias, puede llegar a~echazarse~ 
s1 estas condiciones han variado. 

El an&lisis de ~lternativ~s con bajá eficiencia mec&nica, es tan ne 

cesario como el de alternativas de alta.eficiencia mecánica. 

La afirmación· de que el obj.~tivo' primordial de la ingenieria ·es lo. 

va. en. contradicción · grar una eficiencia eco'n6mica .satisfactoria, no 
·.· . '" '. . ' 

con otros objetivos de· la ingenieria,· como son: la exactitud, la·--

confiabilidad, la seguridad, etc ... , y~·que, estas.cuestiones son­

decididas por consideraciones económicas, y pudiera suceder por .derg_ 

plo que en determinadas circury~tanciil.s, no sea economicamente facti 

ble:o con~~nienie, disefiar .un cierto mecan1smo con un nivel.de abso 

luta exactitud, ciento por ciento d~ con~iabilidad, o ~erfecta seg~ 

ridad, p.;r implic.ar esto un alto costo y resultar arttieconómico . 

.. ,.· 

·. ·,. .. · . .> 

'-- ·. -~ ·, . 

• 
-·. ~ 

,¡ ·-: 

'.·.· 
-. _l ; ... . ... -._.·. 
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ING. JORGE TERRAZAS Y C.E ALLENOC 

DEfiNlCJON DE INGENlERIA.EC6NOMICA. 

Cualquier concepci6n de la Ingeniería presenta .dos enfoques: uno, 

concerniente .al aprovechamiento de los recur•sos materiales. y fuer 

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

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

que normalmente contamos, son escasos respecto a las necesidades, 

de aquí se desprende li esencial relaci6n de la Ingeniería con la 

E·conomía. 

El término Ingeniería Econ6mica puede definirse como: 

" El conjunto de· conocimientos, técnicas y prácticas~ de análisis y 

síntesis; incluyendo consideraciones sobre·, factores humanos·, nece-· 

sarios para ia evaluaci6n del beneficio que reportan productos y -
. . . ··~ '' 

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

costo "; 

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

titiva de los proyectos ingenieriles, en términos de benefic~o y co~ 

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

niería Econ6mica es similar a la Ingenierí~. ~e dise~o cuya funci6n-
' 

~ es la de 11 disefiar 1
' materiales, dimensiones y combinaci6n de ele.:.-

mentos estructurales de un proyecto, antes de que este sea ~ealizado. 

. . . ... . . .. 
Un estud~o econom1co presenta dos etapas: 

a)· . recopilaci6n de ·datos. 
. .... 

b) procesamiento matemático de los datos. 

•' 
Ninguno de estos 

dios de alcanzar 

. . ... ;. . 
dos pasos const1tuye un fin en Sl m~smo, sino me-

el verdadero.·y Último objetivo: la' determinaci6n-

de la bon'dad y factibiÜdad econ6mica de u'na alter~ati va, ••--•~ 
lllli6a_. Ci_· /"/» _deJ(...I:..S /.."'/ú:~:~r -..su~ e~e_cc~~',.J C?c..I/Or/·~ar'-S(..)"/n/;/e'?'Jen:Toc,c/~.' 

. . . . . . . . 

Ahondemos un poco más respecto a l~ impórtan~ia que guarda _,el aspecto: . . .. 

" ecc;)nórnico " dentro de. ia IngeT!iería. 

Recopilando algunai definiciones que diverso~ autores dan de lo que es 

Ingeniería, tenemos que: 
1 

· ~~~~,~~c/o'n 
"_La Íngenier:ía, 

cias; es.un arte 

má~ que una ci~ncia, es ia · ·• 
que requiere·. la: habil·idad ¡p'e ingenio . . . ., . . 

de varias c1en 

para adoptar y-

aprovechar lo; conocimientos humanos para el beriefi~ió de la raza!humanaJ• 
1.. ..• 
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11 La·] ngen iería '"S l.:t profes.ión en la que el conocimiento de las cien 

<ci.:ts matemáticas y naturales; ·adqu.ir·ido por el estudio, la experien-­

cia y la práctica, es aplicad~ con juicio al desarrollo de tormas ~e­

emplear, económicamente, los recursos y fuerzas de la naturaleza para 

el beneficio de la humanidad 11 

E~ de todos conocida la definición muy antigua; muy breve, pero muy~ 

rica en sentido, que nos dice que:. 

''Ingeniero. es el que hace con un peso, lo ~ue otro que no es Ingeni~ 

ro, hace con dos'' .... 

A través :de estas y. muchas· otras . definiciones· que pudiésemos buscar­

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

'básica·d~ lá Ingeniería es la bGsqu~da de la satisf~cción de las ne­

cesidades humanas mediante la aplicaci¿n de los conocimient~s al me-
. . 

jor aprovechamiento de los recursos que brind~ la riaturaleza, su ac-

tuación se ~anciana, se califica y se aprecia definitivamente en ba­

se a su eficiencia económica. 

La ac.ti vi dad ingenieril, en cualquiera de sus ramas, aGn en aquellas 

profundamente científicas o técnicas, si n6 se órieniá en cua~to ~ -

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

metas inherentes. a 1~ Ingen~ería. 

Des'de este punto de· vista, refiriendonos a cualquiera de· las ramas '­

y aspectos de la.Ingeniería , podemos afirma\:. que: 
. . ' . . ' . . . 

11 La Ingeniería qué no.es económica, deja de ser Ingeniería ... 

Lo anterior es tan coniundente, que Gl~imament~ h~ empezado a recha-

zar se el término n ·.Ingeniería ·Económica. 11 ·.para 

pecífica de conocimien't;os y' técnicas ~nfocadas 
designar a un 

alanálisis y 

-· area es 

toma de 

decisi9nes, • ya que de hecho· este· término :compete a la Ingeniería en-· 

generál_'J,no a una rama o enfoque.particuÍar o espec'ífico de la mis-

ma. 

·.·• 
? ••• • 

. :, . .. : 
1', 



ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE: 

N/\'l'llR/\Lf:'/.A DE: LAS nr:CISIONf.~>. ·--·-----· ·-----------·-·· . 

Las rachas de buena sue~te.o las noches de fortuna, atestiguan el h~ 

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

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

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

mente en cuant6 a lograr un be~eficio. 

Por lo·anterior, debido a una s1ncera ne¿esidad por'parte de ingeni~ 

ros, cientifico~ y administradores en general, de contar con un sis­

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

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

las herramientas de lo que constituye hoy en dia, li administración­

cientifica. 

Sin embargo, tanto la intuición, como .los :u métodos analiticos " son 

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

de deci~iones, en cuanto que la intuición, 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~ 

ciones en el futuro. 

El implantar un sistema analitico; cuesta esfuerzo y d~nero, y algu­

nas decisiones meno~es no justifican esa ero~ación, por lo que pode­

mos afirmar que los métodos analiticos, serán empleados siempre que­

esto sea técnicamente factible y justificable económi~amente.. Fuera 

de estos limites, el buen jui¿io y la intuición, basados en la expe­

riencia, son y serán siempre recursos necesar1os y legítimos. 

' . . 

Al analizar una sit~a¿ión para ~fectos de una toma de decisiones ha 

brá que determinar su ~rado de sensibilidad_-", esto es,· el qué tan­

vulnerable y sensible es con pequefios ca~bios ~n los factores cond~ 

cionantes de esa situación,. La consecuencia inmediata- de la· "alta­

sensibilidad" de una situación 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 q~e los factores_que­

pueden influir en una decisión pueden ier~~uy numerosos, habrá que­

dar primacía. a aquellos. a los que •"la "si ~u~ción es más sensible; 
1 

! 

-<- .• 



ING . .JORGE TERRAZAS Y DE A~ LENDE. 

Por lo que. respecta a los aspectos. que se busca optimizar, cuando en 

una situación de decisión se presentan varios objetivos;·es probable 

que, haya, que reconocer, que· no hay'' un curso de acción .que. optimice­

silnultaneamente todos los 6bjetivos. En eét~ circunstancia ~erá nec! 

sario seleccioJlar lJ'alternativa que equilibre de la mejor manera poGi 
.~ -

ble los objetivos en conflicto; esdecir una alternativa que "subopti-

mice". 

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

análisis basados en un hori~onte económico muy corto~ no necesariampn-

te tendrán la misma eficiencia, que los· que completen un hor.izonte ma­

yor. 

Un horizonte·. de comparación muy corto,· puedé ·disto.rsionar seriamente -

los valores. Un horizonte muy. largo introd.uce incer.tidumbre. A medida-
• ' 1 • • 

que se alarga el horizonte de comparación, l·as 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 . 
.:::2dn? ,·;.,-'? .ndo . · . · 

J.ncertJ.dumbre . 

. ) En el prJ.mer caso, al suponer. cerieza, se co~sider~ que todas lai con 

diciones del problema se conocen con seguridad; ~stam6s basando el --." 

análisis en un conjunto de suposiciones que suponemos tienen una alta 

esperanza de .ocurrencia.· 

. ) En el segundo caso, el anális'is considera poder obtener buenas estima 

cienes sobre la probabilidad de ocurrencia de las futuras condiciones 

y del efecto económico de dichas pondiciones. ~s frecuente que la de­

terminación del valor de dichas probabilida-des implique erogacJ.ones -

originadas por investigacion~s y experi~~niaciones:.:··· 

. ) El considerar decisiones bajó cond.icione·s de ince.rtiduinbre; implica­

que el analista. considera prudente. ÜJC'luÍr·los efectos de diferentes 
. ; . • .• r .·: . ·.::· . • ' •·• . • . . · ••.... ·. 

factores, pero le resulta _J.mposJ.ble hacer estJ.macJ.ones sobre las pro 

habilidades de oc-urrencia de esos ·factores y sobre e1. verdadero efec 

.to de· las mismas en la situación decisional. 

·.·. 



PROCESO DJ:: LA TOMA DE DECISIONES .. ,. 

Lit tc,ma ,Je Jcci siolles "'' dcnilrrolla (leritro de los ámbitos: el real, 

en el que tienen lugar los problemas del diario, y del. simb6lico, en 

el que se trata .de represe.ntar a .los problemas del ámbito· real para 
su est~dio y resoluci6n. 

' Esquemáticamente el proceso puede representarse: 

.DE .PIA/ /c/oA/ de/ roroblenu:¡ ·. 

éde:h:rn:./,.,Oc/o~ c:le . 1· 
· o6jeh'vos-, al~er;)a,t,-vq-s, 

re-r rr/cc/on e-s-, ere.;.). 
. ' ' .· ,• 

R.EcopÍ¿,qclollJ de dar'o-r. 

1 
i 

·1 

1 

l 
RE T.eO/l.t..iME.N T4 c/o,J 

. .6ú.s9uea'o de ....,·a·.r 
daiÓ..r, . <::1_/·u.,.r.::.,. ... 

~~-----~ 
. . , 

V ERIF;c,qc/o-.u ,. .. 
de /a ..so/uc::,·o;) 
propue.s~. 

1"' P L &r,.;, 1!: A..J r-9 e:: 1 o -u 

de/-'n/ 1"/va c:le la·,· 
-so l&c:/o~ ¡oropue.s.,/Q. 

·' ., 

E/qboroc::,·.:-'n 
. de · · 
. . #ode/o.s-. 

E_Vq/~c,.o',., 
. ele 

.ee..rul/aolbJ. 

ana~,·...r,·...r 
a' e 
·se,.,.r)6,-.l.'daa'. 

. .. 
. 1 

·---· ___ c_c.::_.:__: 
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· ·ING. JORGE"TERRAZAS y:oE ·ALLENDE 

DCflNICION. DEL PROBLEMA Y kECOPrLAtiON' DE DATOS. 

El problema se origina en el ámbito r·eal, dent·ro de los diversos ·cam 
. . 

pos de la actividad humana. 

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

El conjunto de datc;>s permite al analista elaborar un modelo que repr~ 

sente en. el ámbito simbólico al problema del ámbito real: 

El lenguaje . simbólico permite tr.aducir la información. del ámbito· real, 

a una forma utilizable eri. el ámbito simbólico. 

Se formulan hipótesis respecto al comportamiento del modelo y se so­

meten•a prueba experimentándolas para ~ratar de s~~ular las reaccio­

nes del.modelo. 

De cata experimentación surge una predicción de comportamiento. 

La solución implicada en el modelo se lleva al ámbito ~eal y se obser 

van los re~ultados prácticos en esa realidad, es dedir: 

si la predicción_ sobre el comportamiento del modelo resulta válida, 

. el'·problema esta resuelto. Si no, el ciclo se vuelve a rep'etir tr~ 

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

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

a paso dentro de·üna secuela 16gica. 

La definición del pro~lema se inicia con el estable~imieri.to preciso­

de. los.objetivos, alternativas y restricci¿nes a las ~ue debe suje-­

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

relativa al· problema,· deb.iendo ·ser. esta inforrriaci.ón; tan abundante 

como sea factible y de la mej6r calidad pó~ible. 

Será nec.esario analizar el ··grado ,]e, "ensibilidad de las alternativas 

y considerar la posibilidad qc subopt:i,¡izac'ión. A medida. que las.ramf. 

ficaciones . e implicaciones de un problema. ~on más amplias~ la ·definí · 

ción de las met~s es más compleja: 

' ~ ~ ... 
... ,. . ,.· ~~~~~~-~· -~·"-'-' ------"-'-·-·----· -· 



ING: JORGE TERR~ZAS Y DE ALLENDE 

Una preliminar bGsq~eda de solucione~, implica el enlisfar todos lo· 

posibles cursos de acción. 

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

todos losdemás pasos del proceso, descansan en dichos datos, y n~ng!:!_ 

no de los pasos puede compensar la falta de ellos. 

Ya se. habia 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 tangibles y los intangibles, radica 

,en la ~ayer o menor facilidad y exactitud con que .pueden ser expres~ 

dos cuantitativamente. Como ya hemos visto, ejemplos de intangibles 

pueden. ser~ consideraciones de seguridad, reputaciones, amistades, -

relaciones pGblicas, etc .... 

ELABORACION DEL MODELO. 

Un modelo es la representación del ámbito real en el campo de lo s~m 

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

de fijar objetivos y alternativas. 

Un modelo muestra la relabión de cáusa a efecto entre objetiVos y -

restricciones. 

Se maneja de tal manera que ~u~stre el resultado final de segu~r un­

determinado curso de acción. 

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

sarios varios tipos de modelos. Consideramo~ tres clases: fisicos,­

esqÚemáticos y matemáticos. Especiilmente nos interesan los modelos 

matemáti~os para.~u uso en éstudios econ~micos. 
··~· 

. . . 

Los modelos fisicos pueden ser de menor, mayor o .de iguál tamafio que 

el obj etc que representan. Ej emplós de estos modelos en el· campo d, 

la ingenieria? 16 constitu~en: modelos de canales, rompeolas, corti­

nas, sistemas de tuberias, etc ... 

·-· ------·-~~-"'· -~··"------· _· _. ---
· .. , :.: .. 

-'---'--



Los modelos esquemáticos son representaciones gráficas de diversas 

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

muestran la divisi6n y delegaci6n de autoridades; las .gráficas de­

proceso d~ flujo de producci6n, las_redes econom€tricas, redes de­

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

Lo~ modelos m~temáticos ~stán consti~uídos por.ecuaciones y f6rmulas. 

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

modelos estadísticos, a los modelos de prog~amaci6n lin~al, etc ... -

Una f6rmula m~temática para la determinaci6n del momento flexionante 

en una viga, es un modelo matemático. 

EVALUACION. 
. ~- ¡ 

El mérito de un modelo, radica: en que tan eficazmente represente el 

comportamiento y reacciones de la~ situaciones qu~ se ubican en el-

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

t . 
b_)'ema ,- se someten a la realidad. 

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

contribuye a completar el análisis de un problema.~n cuanto a que -

hace más fácil y objetivo observar y preveer los resultados or1g1n~. 

dos por los di~ersoB factores que afectan a la situaci6n en estudio. 

Una vez que todo el proceso de la toma de decisiones· ha sidó segui­

do, a final d~ cuentas, qui~n debe· tomar la decis"i6n r"inal en cuan-
. . 

to a la solu6i6n a implementar será aquella autoridad quién en últi 

ma instah6ia deba asumir la respori~abilidad de los reéultados y --­

efectos que dicha decisión pueda implicar en un fu~u~o. 

Pero debemos recordar una vez más que p~ra que una decisi6n constitu 

ya autenticamente una " deci~ión económica '' el analista deberá -­

tomar en_consideración para la é~truct~raci6n de su modelo, todos­

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

impond~rabies que afecten a beneficios o a •costos en su situación -

decisional particular . 

. 1 ___ ._ .. - -~~---~--



ING. J.ORGt: TERRAZAS Y DE ALLENDE 

LAS TNVENSIONCS DE CAPJTAL. 

·Las inversiones sólidas.de.eüpitá.l son tan importantes para la 

economia de una empre~a individual como para la econ6mfa nacional en 

conjunto. La exp~nsión de las empresas y la introduc6ión en ellas -

de adelantos tecnológicos, administrativos, orgariizacionales, etc ... 

represenia un factor muy important~ para el desarrollo económico.de 

ellas mismas y del pais, y contribuyen consider~blemente a aumentar­

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

~as inversiones se traducen en creación de fuentes de empleo, gener~ 
ción de impuestos, incremento del ahorro, etc .•. 

re:/? e/' J.'l'e..J""e..?.t'e-..1 

En especial debemos que la Industria de la Construc--

ción, es una de las que individualmente, dentro de la Economia ~n g~ 

~eral, más intervienen directa o indirectamente en la integración 
1 

del Producto Bruto Nacional. 

'-....:.u . 

Los problemas i~plicados en la definición de las politicas de­

inversión 'de capital y en la selección de las po~ibilidades ~e inve~ 

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

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

da en la toma de decisiones. Implican el conocimiento p~ofu~do de --
. · c.·o/loc./.rn/en~o 

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

de los precios tanto de adquisición de materias pricias co~o de venta 

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

tos, costo de la obra de mano, rend1m1entos, leg1slac1on laboral, .le 

gi slación fiscal, etc ... 

El proceso de la toma de decisiones e~ el· ámbito de ias inver­

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

propiedades in~uebles, generalcierite no pueden recup~rarse en periódos 

de tiempo cortos. Normalm~nte una ·vez que ~ha compañia ha asignado -
.. . . ·. . ... .· . ' . .,.··. .. 

fondos para· una determ1nada 1nvers1on, .se ha comprometido a seguir un 

sendero futuro del cual no podrá desviars~ fácilmente: Por consiguie!2_ 

te, los elementos de incertidumb~e y ri~sgo son particularmente gran-, . . . 

d~s en las decisione~ que se relacionan. con la inversión de capital,­

Y ésto, aunado muy fr~cuentemerite ·por· d~sg.racia a un desconocimiento 
: . . . . . . de/ a~a~h.S/oS" 

por parte de 'los empresarios de los principios · Económi 

ca y de su propif'realidad financiará y económi~e., induce a los eje-
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cut:cvo¡; de -ncr;oc~os a tc.ner que conf:iilr; en: cbr'azonadas ,·medidas. de 

c:us tumbre cft'egJ..1,J ¡:,eneraJ.e:;. 1.:1i ~.i s ta de la :cmportancia. vi tal de­

li!S decisiones, esto es inadmisible. Un plan económicamente sólido 

para las inversione's. de ca pi tal, establece¡( .un procedimiento' una -

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

tos sobre la realidad.d~ las condiciones en las q~e se pretende in­

vertir a fin de pode~ seleccionar las propuestas más convenientes. 

Las empresas de €xitb,·gene~almente tienen'más proyectos de 

inversiones potenciales .que fondos disponibles para realizarlos, por 
· ' · . Cr/./E-/'.10 

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

para aprobar los proy_ectos de inversiÓn, a lOEi qué 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 entre las alternativa~ 

propuestas. 

Se pueden distinguir diversos tipos de. proyectos de-inversión 

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

mensurables, proyectos de reposición de equipo, proyectos de ~nver-­

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

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

calidad de la producción, proyectos para lograr el-mantenimiento de­

cierto nivel de utilidades; proyectos de investigación y desarrollo, 

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

conveniencia de una inversión de capital propuesta, dependen de la­

naturaleza de la misma invers{óri, .asi por .ejemplo; los proyectos dé 

inversión que llamamos "no lucrativos", implican gastos que se or!_ 

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

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

presas a la implantación dé sistemas p~ra el control de eman~ciones, 
o a la construcción de tapiales pa~a garantizar la seguridad de los 

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

tizaciónJ~q capacitación t€c~i·ca. de los <'trabajadores, .... u one..,tá-
C?'o e:, '-SU c:.le.,.~/".ro//o. ~oc)o/ J Avfl?c:;;"o. . 

Puesto que gastos de· €ste tipo son obligatoriÓ~, una empresa no ti~ 

ne necesidad de establecer criterios pa~a evaluar la conveniencia de 

estas erogaciones. 

'. 

~/ 
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. Por otro lado, los proyectos de ... utilidades no-c·onmensurables ", 

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

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

tituJ. A 6ste tipo de inversiones pertenecen los gastos en publicidad,, 

los <le promoci6n, las erogaciones en.cu~sos de actualizaci6n impartidos 

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

visi6n de los ~istemas operativos de una empresa, las inver~iories para­

otorgar una nueva prestaci6n a los empleados y trabajadores·a ·fin de me 

jorar su condici6ri y estado de ánimo, etc .. Puede suponerse que una co~ 

pafiía interesada en maximizar sus utilidades, no realizará inversiones­

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

estas rendirán una utilidad. Desafortunadamente 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 categoria, la empre­

sa debe c~nfiar p~imordialmente en el criterio de.su g~~entes ~ás bien 

que en datos cuantitativp~. 

Sin e~ba~go existen ot~o tipo de inversiones, en las. cuales no ¿olo es-

factible,·. sino en cierto· aspecto obligatorio, justificar .plenamente me 

diante un análisis econ6mico, ·. ~ estimaci6n cuant i ti va de las' utilid~ 
des y del rendimiento que se espera obtener de dicha inver~i6n.: La re 

posici6n de equipo, 'la inversi6n en activos, etc .. ; son ~jemplo de este 

tipo ~e inversiones. Si se demuestra que los ahorros en costo que. se­

deriva~án de '1aadquisici6n de una nueva maquinaria. para 'ia substitu-­

ci6n de una existente, van a proporciona~ uri rendimiento satisfactorio 

sobre la inversi6n de capital.correspondiente, entonces.el reemplazo-· 

se vuelve econ6micamente conveniente y justificado; 

Aunque en lo sucesivo, no~ ocupemos prinbipalment~ del ·usb .de los datos.· 

cuantitivos 

tal, es muy 

para determinar la conveniencia de los desembolsos de, cap1-

importante reconocer que en,el ~nálisis de fac~ibilida~ ~e~ 
n6mica ,del último tipo· 

nir, el factor riesgo, 

de· inv~rsione.s descitas, :~eben hace~se interve­

que. varia según la· natura·leza de cada pr~yecto-
y los elementos no-cuanti ti vos o no-riwrietarios ,' sobre .los cuales .ya se 

hizo mención anteriormente, ya 

nantes en la decisi6n fin~l. 

que ambos. elementos pueden 

Por tanto, aspectos como las 

ser determi­

buenas. rela 

ciones con el personal de tr~bajo, el mant~nimiento de una posi~i6n de 

prestigio dentro de .una indust~ia; ~1 hacer frenie a la competencia, y 

) 
~---·- ---~-
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el cumplimiento de las leyes estatales y m~nicipales, entre muchcis 

otros que pudi&semos citar, pueden ser.los motivos que decidan una 

inversión, independientemente de la~ posibilidades de costo e in-­

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

tividades tendientes a proporcionar servicios y prestaciones P,ara­

los trabajadores,. a la introducción d"e máquinaria para poder hacer 

frente a la competencia, a los desembolsos para investigaciones y­

desarrolio de nuevas t&cnicas y procedim~ntos de producción y COI:!_ 

trol, a garantizar li salud y. seguridad de los trabajadores, etc .. 

En lo~ estudios de inversión deben incluirse todos los factores de 

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

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

visto en los ~estos de materiales o los que se deriven de la utiii 

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 

minu~ione~ en costos indirectos específicos tales como impuestos, 

seguros, fianzas, administración de oficinas centrales :y de· campo, . 

financiamient6, etc ... 

De igual manera habrá que considerar todos los beneficios.directos · 

e indirectos qu~ cada una de las alternativas de inversión ofrezc~. 

Ambos factores: de egre~os e ingresos, de costos ·y de beneficios,­

deberán contemplarse dentro del horizonte económico que se conside 

re adecuado en cada caso. 

-;.: 
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EL INCENTIVO DE t.A UTILIDAD . 

. El incentivo que existe en c~alquier decisi6n de invert~r, es el de ~· 
roaq· , 

obtener una utilidad. .... erogaci6n· que encierre la .esperanza de-

originar una utilidad, . puede considerarse como " inversi6n "~·y de­

hecho este efecto es lo que define al concepto de inversi6n. 

e..sperorJ.:Z.Q ele o6/e;""Je/' <.#/JQ 

Lavutilidad es la motivaci6n que induce a una persona a invertir, y 

en consecuencia a renunciar a satisfacer s~s necesidades presentes, 

con la esperanza de poder satisfacer mayor nfimero de necesidades en 

el futuro. Esta motivaci6n es la que ~ige las inversiones de cual~ 
de/...sec~rpc./6./~co . 

quier Índole: personales, · industrialesv, etc. . . La utilidad puede -
. ! . 

también explicarse como el resultado de la productividad del capital. 

FUENTES DE CAPITAL. 

Los suministros de capital cie una empresa, .pueden proven1r de varias 
11 fuentes 11 y· cada una de ellas puede tener diferente " .costo " p,ara 

la· empresa. 

En términos generales, podemos clasificar las llamadas " fuentes de 

capital '' de una empresa en: 

a) Fuentes Internas. 

'b) Fuentes Externas. 

Las fuentes internas de capital están constituidas por: 

1) El ca pi tal Consti tu ti vo, o Social de la empresa, integrado por -

las aportaciones directas de los socios o accio'nistas . 
. · . . . 

2) Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores comunmen 

te llamadas·" ·pendient~s por aplicar " y ·que ai no ser re.tiradas 

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

el capital de trabajo. Este cap±tal, de hecho cons.tituye un pré~ 
tamo d~ los socios a la emp~esa, para permitir las operaciones -

prop1as de la m1sma. 

3) Los fondos de depreciaci6n. 

'•:. 



~ : 

'. 
ING. JORGE lER~AZAS·Y DE AL.'.LENOE 

'' 

Las fuentes externas de ca pi tal quedan representadas por los' 

préstamos otorgados a la empresa~ por instituciones de-crédito, in 

versionistas particular~s, etc ... 

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

usan y quienes esperan recibir en retribución: ·una 11 utilidad 11 

La retribución correspondiente al capital prestado por·las -
. . . 

fuentes de financiamiento externas, se denomina: 11 inierés 11 

El prestamista s'olo. recibe un 11 interés 11 que es prefijado-' 

en monto y plazo y no particip~ de ningGn otro beneficio derivado 

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

tampoco est&,sujeto a riesgos ni contingencias, al menos en cir-­

cuntancia~ normales. 

Es de hacerse. notar que dentro de las 11 utilidades. 11 que -

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

'' interés '',similar al que percibe como remuneración el capital­

prestado, y que corre~ponde al " costo 11 propiamente dicho del -

·ca pi tal empleado; y una segunda parte· que representa .una compen­

sación adicional al dueño del capital por el riesgo en que illl. J.n 

curr~ al realizar la inversión con su propio dinero. 

Esta subdivisión solo es válida desde el punto de vi~ta de un 

an&lisis ~conómico, ya que, como veremos m&s tarde, el punto de vi~ 

ta contable no acepta el impactar la 11 ·utilidad 11 (al- menos para -

efectos de libros_ ) con éste interés, o costo. interno del dinero·. 

-~-~-----
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Cuando en una empresa, no es posible lograr el ingreso de nue 

va ca pi tal social ni conseguir más préstamos externos,. el ca pi tal :-. 
' ' ' 

disponible para nuevas inversiones quedará limitado a las fuentes i!!, .. 

ternas de financiamiento y su.incremento estará constituido solamen 

·te por la·retención de·las utilidades ( si las hay ) y por l,os fon_: 

dos que en cada periódo se integran a las reservas de depreciació~ 

de los activos existentes. 

Sin embargo, aun en aquellos casos en que para incrementar­

los recursos de la empresai sea factible ~ecurrir 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 socJ.os implica, para el grupo actual de dueños," normalmente 

reducido, el sacrificar el .con.trol que tienen de la empresa. 

Para calcular el 11 costo del capital 11 de la compañia, habrá 
. V/IQ de ..rv..s- /c..JE::nrc.r 7-"e ,T"/;'Jt::l..?c/a~, 'en "1'0 

que estimar primero el costo de cadav y anal·J.Zar despues la-

composición de la disponibilidad total. 

" 

El problema de determinar este costo del c~pital, la más con 

veniente composición de los fondos y el interefecto en los costos­

de cada una de las fuentes de capital, es sumamente complejo per~­

de gran importanciapara la planeación financiera de una empresa. 

Dichas complejidades provienen fundamentalmente de la difi­

cultad de calcular el co~to de cada f~ent~ de financiamiento ( que 
<l. S 

además Se variable y sensible a muchos factores ) y del hecho de -

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

identificarse con su fuel'!te y·más bien pueden considerarse emanados· 

de algfin tip~ de crisol .ae capitaicis en el cual todos los disponi-­

bles se funden y pierden s~ idéntidad. 

1. 
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EL COSTO POR I::L USO DEL CAPITAL. 

De acuerdo con el prin-ci.po del incentivo de la utilidad, cada 

peso gastado debe-satisfacer la esperan~a de utilidad del duefto del 

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

de financiamiento de una empresa rueden s~r internas, constituidas-. 

por el capital que en forma generalllamaremos 11 capital propio";_:... 

y externas, cons.ti tuídas por " ca pi tal prestado 11 A cada :tipo de­

capital correspopde una remune~aci6n distinta .de acuerdo;co~'sus ca­

racterísticas prop1as . 

. . 
El término: 11 interés", 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 11 utilidad 11
, 

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

u~o mismo del c~pital ). Esta renta que se paga por el uso del capi 
·' ' . -

tal, en escencia es-~a misma que se paga o se impacta en los costos; 

por ejemplo; por el uso de maquinaria o equ1po, ya sea éste propio­

o rentado. 

Sin embargd, es evidente que una empresa se encue'ntra en si tu<:!_ 

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 
lj¡ ··~ 1 

e importante diferencia entre el uso.de ~apital propio y el uso de-
, . i' .,.,i ""' 

capital prestado, y entre los conceptos ~e utilidad e 1nteres. 
' -l. ;, 

·:~. •! i 

El capital que proviene de un préstamo, normalmente presenta 

las siguientes c~racterístic~s: ha sido solicitado por tiempo deter 

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

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

de del. resultado de la inversi6n a que el dinero se ha destinado, es 

decir, teoricamente al menos, no está_ sujeto 'al ele~ento riesgo. 

Por otro lado, tampoco será incrementado-ni-recibirá beneficio algu-

no adicional, si las utilidades que se,obten~an de la inversi6n, re­

sultan ser mayores que las preVi~tas: 6uando el prestamista de un -

capital anaiiza y determina la tasa d~ interés 4ue le es atractiva y 
'--. - . ' ' . . . ·' : 

a la cuai esta disp~esto-a prestar su dinerd, toma en cuenta: el ries 
pQt;Trt!/ ' 

go en el que considera•incurrir .de que é~ diner¿ no le sea devuelto-

....:,; 1 
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ru.t .. S90 t¡vft!, . 
( 1 i trata de reduci~ al minimo mediante la exigencia de gararr 

tias colaterales, avales d~ te~ceros, etc.;,), sus gastos administra 

tivos y el margen' de utilidad:que espera obtener. 

. . · ..... 
A diferencia de lo anterior, la ~nvers~on del capital pr~pio, 

tiene como.esperanzade retribución,· una utilidad, pero 'de hecho n~ 
da garantiza al inversionista. que dicha utilid~d será obtenida, ni­

el tiempo en el que se obtenga, y lo que es mis, cas~ siempre exis­

t~ el riesgo de que ni el capital inicial invertido pueda ser recu-

perado. .Se despreride de aqui,lo justo de la diferencia en monto -­

que· normalmente existe entre" utilidad" e" interés" 

Otra. muy importante. diferen'cia entre utilidad e interés, es -

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

el que percibe un inte~es, ést~ 6onstituye ~ri beneficio,.una utili­

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

dicho lnt~rés, ésta erogación representa 'hn costo, el cual es dedu­

cible fisdalmente. Las tasas de impuesto ~on las qu~ el fisco gra-
·! . 

va los ingresos obtenidos en calidad de interés ( como remuneración 

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

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

pacto financiero que repre~enta el pago del impuest6 cor~espondien~ 

•te en cada caso, debe estimarse y considerarse previamente en el ani 

lisis de toda alternativa de inversión. 
~~· ., l 

' 
~~ obligación de compensab con un rédito ó de '' pagar '' por-

el uso de un capital a su propietario puede constit~ir un~ obliga­

ción legal como es el caso de la obligación contractual originada- . 

por el préstamo de cierto capital _a un interés y a .un plaio prede­

terminado. O puede ser.una ¿bligación moral, como es la coritraida 

por los dirigentes de una e~presa con r~s~ecto a los accionis'tas -

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

Aún en el caso de capital propio, existe una obligación de s~ntido 
común de. reconocer un costo de nuest~o propio c~pital, de~ivado del 

hecho de que al invertir e~e capital en esa alternativa, se est&n -• 

1' 
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rechazando las utilidades o beneficios que hubiere proporcionado 'ese 

capital invertido en otra alternativa. 

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

compensa por el uso.del capital en cualquier forma de·inversi6n, se 

le denomina frecuentemente 11 tasa de recuperaci6n del capital 11 6 -

simplemente· 11 tasa de recuperaci6n 11 

Aún en el ca.so de inversiones efectuadas por alguna dependencia 

gubern~mental, debe considerarse, al hacer el análisis de factibili-­

dad econ61üca, un costo c_orrespondiente a_l capi~al por emplear y debe· 
• • • 1 

fijarse una tasa de recuperaci6n al proyecto, ya que dicho capital -

por emplear, ha ~ido obtenido por medio de recaudaci6n de impuestos, 
. - .· 
de los particulares, y habrá que reconocer que éstos hubiesen obteni 

do una cierta tasa de recuperaci6n al invertir su dinero,de no haber 

seles privado de este mediante el cobro. de un impuesto. 

De cualquier manera y sea cual sea la fuente de la cual prov1~. 

nen los fondos por emplear debemos reconocer'que 11 usar dinero, cues 

ta dinero 11 

Hay'varias razones que justifican el hecho de tener que consl­

derar un costo al capi.tal por emplear, y que se ··expr~samediante una 
11 tasa de recuperaci6n· 11

, cada vez que se analiza una inversi6n. En 

tre ellas podemos nombrar: 1°. la tasa de recuperaci6n, remunera ~1-
dueño del capital por· ei hecho d~o poder usarlo mientras aquel a -­

qulen se le ha confiado, lo está usando. 2~ la tasa de recuperaci6n 

compens~ al dueño del capital por el riesgo que está corriendo al in 

vertir su capital. 3~ la tasa de recuperaci6n, constituye un 1ncen 

tivo para que el dueño del capital invierta. 

A menos que el impacto econ6mico correspondiente al 11 costo -

del Capital 11 sea ~onsid~rado de alguna manera en unanálisis de 1n 

versi6n, el estudio resultante será inexacto, equivoco e ~nútil. 

Aunque la inclusi6n del interés es indispensable.en el' estudio 

de inversiones, la'determinaci6n de un tipo.de interés apropiado es­

una tarea que presenta algunas dificultades. A veces se con~idera;f 

-- . 

··:·· . 

,. 
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"roróneamcnte al intc!"és corno :n fueF;e :i.¡:,LliÜ al rendimiento cobre la 

invel"si6n. Queremos volver a insistir en que el rendimiento sobre­

la inversi6n consiste d~ 'dos elementos: interés y titilidad. El pri 

mero representa el costo del din~ro empleado; el segundo, el mismo­

costo mAs 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 aceptaci6n de ·proyectos de in-­

versi6n de capital qUe se emprenden para obtener utilidades. Una -

empresa debe recuperar, por lo. me~os, el costo correspondiente ai 

dinero empleado antes de que pueda conside~ar que ha obtenido una -

.utilidad real sobre su nueva inversi6n. Por otra parte, el elemen­

to de criterio de aceptaci6n 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 compafiía solo·debe 

ría' aceptar· aquellas propuestas cuyo rendimiento esperado sobrepase, 

cuando menos, el costo del capital. Haciendo uni comparac{6n muy -

se~cilla, sería antiecon6mico para una persona pedir dinero presta­

do con el prop6sito de realizar una inversi6n, si es que no va a p~ 

der invertir estos fondos en forma que le propo~cionen un rendimien 
. • ¡ ' :' .. 

to mayor que los intereses que debe pagar. El cos~o del capital -

constituye el elemento de criterio mínimo d~ aceptaci6n o la tasa -

mínima de rendi~iento sobre la nueva inversi6n. Proyectos de capi 

tal que rindan ingresos inferiores a ésta tasa mínima ~ceptable, di 

luyen el ca~ital de los accionistas y conducen a las empresas a un­

proceso de descapitalizaci6n. 

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. 

,-, 
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COSTO DE OPORTllNTDAD DEL CAPITAL. 

Todo propietario de capital, tiene ~&s de una alternativa para inver 
tir su dinero. Cada vez que acepta una de esas alternativas, renun­

c~a a la oportunidad de invyrtir en'otras alternatñvas y por tanto,­

renuncia también al beneficio que esas otras alternativas le hubiesen 

reportado. Esta situación da lugar al concepto de 11 Costo de oportu-

nidad "· Ejemplificando el concepto anterior a un caso muy sencillo, 
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supongamos que una persona tiene dos oportunidades para invertir sus 

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

rese# anual o invertir en una casa para habitarla con su familia. Si 

deqide invertir sus ahorros .en la compra de.la casa, de hecho está'r~ 

chazando la oportunidad de adq~irir los bonos y por tanto·rechaz~. 

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

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

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

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

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

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

p~a para él y.su familia . 

. Lo anterior deja de manifiesto, que n~ para el capital propio, .puede 
. :;e: e_/ . 

ev~tar cons~derar#~ un costo: " el costo de ·oportunidad "; cuando se 

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

,·.•.! 

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

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

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

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

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

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

debe analizar si la ·utilidad esperáda, usualmente expresada en térmi-

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

versión en la alternativa propuesta; y aunque estrictamente hablando, 

no existe costo del capital ( yá que.éste es propio ), al invertirlo­

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

de las alternativas rechazadas, siendo esta utilidad rechazada y per­

dida, lo que c~nstituye el pasto de oportunidad del capital. 
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En orden a determinar si 1~ tasa de r8cuperaci6n esperada en una cier 

ta inversi6n es suficiente, debe compararse esta tasa esperada con -- .~ 

las tasas que ~udieran obtenerse de usar el capital en otras alterna-

ti vas. · -~· 

En la industria, un empresario tiene básicamente dos alternativas de 

inversi6n delcapital de.la f:lrma: una es invertir el dinero dentro de 

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

pias de la mi~ma ), y otra·es invertirlo fuera de la empresa ( en com 

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

Veamos lo de esta forma: es cierto que no debería aprobarse'. la lnver­

sión del capital social de la empresa, ( o la reinversi6n de las uti 

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

recuperaci6n que se espera obtener es inferior a 1~ que se pudiese-

obtener con alguna inversi6n fuera de la empresa. Las oportunidades 

externas y sus tasas de recuperaci6n, constituyen, desde este punto~ 

de vista, un criterio de límite inferior para la inv~rsi6n interna.­

Sin embargo, la al terna ti va de invertir· externamente a la ·empresa, -

es muy raro que pudiese representar una situaci6n adecuada, ya que, 

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

sa se le presenten internamente ·una infinidad de alternativas y posi­

bilidades de inversi6n de fondos para mejorar su situaci6n econ6mica, 

para incrementar su nivel de ingresos, reducir costos de producci6n-· 

u operaci6n,inversiones en maquinaria de producci6n, e~uipo. de tran~ 

porte, equipo de oficina para la implement~ci6n de ~uevos si~temas -

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 iriversi6n se presentan en el exterior, no 

hay raz6n para continuar con ese negocio y en consecuencia la empresa 

debe liquidarse. 

Solo en una situaci6n particular en la que se tenga en un momento da 

do, un superavit de recursos monetarios,' se podría justi.ficar que ci~r 

tos fondos fuesen destin.ados a la compra ·de bonos o acciones aún de -

relativo bajo interés, cuand.o se prevea qu'e, de no proceder así, di-­

chos fóndos permanecerán." inaétivos "en una cuenta bancaria sin ob­

tener ninguna récuperaci6n. 

':/ 

.. 
' 
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S~ sobre entiende que par6 que·lo.anterior pueda justificar~e, la 

situaciÓn descrita es lllel'ClJnente tempera l y cirClWStancial, e ya que 

de no ser· asi lo mejor es que los administradores de la émpresa,­

reintegren el capital á los accionistas de la misma, por resultar 

evidente q~e de ~eguir dicho capital invertido en la empresa, no­

podrá rendir a sus duefios una tasa de recuperación minima espera­

da. Es claro qu~ un administrador; actua incorrectamente cuando­

retiene es~ capital sabien6o que no puede satisfacer esas minimas 

esperanzas de utilidad de los inversionistas. 

Resulta entonces claro, que el cost~ de oportunidad d~ la empresa 

está determinado por el costo de oportunidad de sus accionistas,­

ya que cada accionista, al momento de invertir en.la empresa, me­

diante la compra de nuevas acclones o conservando las anteriormen 

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

está rechazando otras oporttiri~dades de inversión y de hecho, las­

utilidades que estas Últimas le hubiesen podido proporcionar. 

Esas opor~unid~des y esas· esperanzas, se convierten en consecuen­

cia, en el costo de oportunidad del capital social de la emp~esa. 

No podemos mencionar el costo de oportunidad,in dejar de observar 

que sugiere un.medio de determinar el costo del capital. 

Si el financiamiento se lleva a cabo con fondos ajenos~ es decir,. 

con capifal prestado, la tasa de interfis que se paga por el uso -

del dinero claramente establece el .costo del ca pi tal. 

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 es~o da orlgen al concepto 

del valor del dinero con el fiempo, el cual puede ilustr~rse de. la 

siguiente manera: 

Supongamos un prfistamo de $ 1,000.00 que será usado durante los -

próximos. cuatro afies. Consideramos que el cosfo ~el capital es de 

ll!iillll a n u a 1 ;· 
_"$1:) Q~o 

.···.-
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En estas condiciones, la cantidad adeudada al cabo del primer año· 

está constituida por la cantidad original $ 1,000.00 más $ 500.00 

correspondientes al ·costo de.l cap.i.tal, o sea, $ 1,500.00; al final 

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

ese año, $ 750.00, lo que.da un tofal de$ 2,i50.00; al final del 

tercer año: la cantidad será de$ 2,250.00 más$ 1,125.00, o sea,-\ 

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

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

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

acumulación 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 año 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 cantidad de $ 5,062.50 -­

dentro de cuatro ~ños, equivalen a $ 1,000.00 hoy. 

Claro que lo anterior ·es considerando una tasa de incremento del va.· 

lor del dinero con er tiempo, de 50% anual, lo cual no siempre será 

cierto, ya que podrá ser mayor o menor de acuerdo ·cori :ias condicio-, 

nes de cada caso particular, pero al menos, lo que podemos asegurar 

es que dicho valor nunca es cero. 

Como ejemplo de que lo anterior es cierto; p:t;eguntémonos si alguien 

nos querrá prestar $ 1,000.00 ofreciéndole nosotros reintegrarle -­

los mismos $ 1,000.00 al cabo de un año; aün dandole plenas garan-­

tfas de que su dinero le será entregado sin falta y en fecha deter~ 

minada. Si nadie acepta, la razón será que $ 1,000.00 de hoy, no --

·:· equivalen a $ 1, 000.00 dentro de un año. Si ··la mfnima cantidad que 

alguien exige· le sea pagada dentro de un. año para otorgarnos el. --­

prestamo de$ 1,000.00 es de'$ 1,500.00, esto significa que el va-­

lor del dinero.cori el tiempo·se valüa 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 d!a de hoy, $ 1,500.00 al terminar· 

el primer año y $ 2,250.00 al terminar el segundo año. No podemos 

decir, que el costo de la inversi~n está representado por la suma 

de las erogaciones: $ 1,000.00 más $ 1,500.00, mas $ 2,2so·.oo --­

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 $ 4,750.00, también lo es el -~ 

hecho de que esta erogación no será efectuada de un golpe en un -

momento dado, sino que parte al menos de la misma, será diferida 

una y dos años. 

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

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

!izamos los valores de cada año al momento actual y consideramos 

por otro lado que la' tasa representativa del valor del dinero con 

el. tiempo, es de un $ 50%, tenemos: 

Valor actual, de $ 1,000.00 gastados hoy.: 

Valor equivalente actual de $ 1,500.00, que 

se gastarán dentro de un año: 

Valor equivalente ~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 establecer, que en reconocimiento del concepto de valor -

de dinero con el tiempo, las.· cantidades de un cierto flujo de --­

efectivo, deberán s.er traducidas a u'n 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 comparar·se, cantidades expre-

. sadas en distintos punt'os del· tiemp. 

l ·, 
1 i ¡ . 

• 
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Ahora bien, detengamonos un.momento a pensar:_¿ Cuál es la raz6n de 

fondo de que siempre que analizamos una alternativa de inversi6n, hay 
. ' . 

necesidad de considerar un incremento del valor del dinero· con el.---

tiempo ?. La primera_respucStil 

pagar un interés, constituye un 

que ce nos ocurre es que.el toner qu~ 

hecl10 en el ámbito de los negocios y 

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

pregunta aGn más compleja: ¿ C6mo se explica y se justifica que en los 

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

En economía se explica lo anterior mediante un análisis de la situa 

ción de la oferta y de la demanda de fondos para inversión. Desde­

el punto de vista de la oferta, el interés es 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, si una persona prest~ dinero­

que ha ahorrado, se priva de poder satisfacer en ese momento ciertas 

necesidades. No puede emplear su dinero en la adquisición de bienes 

de consumo, si se lo ha prestado a alguien, o si lo ha i~vertido en 

la compra de maquinaría o equ~po (esto es, en bienes de producción),· 

o ha comprado acc~ones de ~na empre~a, 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 impli 

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, ~er más importan­

te que el incentivo: interés. Es comGn que 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 segÚridad que u·na­

inversión de este tipo proporciona, compensa_una tasa de recupera-­

ción baja relativamente a las que pudieran brindar o~r~s alternati-

vas de inversión pero _que. implicasen mayor riesgo. Sin_embargo, en 

térmi~os· generales podem~s afirmar que mientras mayor sea la· tasa­

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

tir con la esperanza dé obtener un interés sobre nuestro. diner_o. 
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Es razonable suponer que .si desaparecieran las perspectivas 

n0I' un :i.nturér. como r•emuneriJCión ¿¡ ·la inverc.ión del dinero, 
desaparecerian los estimules para invertir ... 

de obte 

también 

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 respu~~ 

ta es que los bienes de capital son productivos. El capital y los ~­

~ienes de producción ( maquina~ia, equipo, estructuras, etc ... ), son 

productivos. Es por esto que una empresa puede pagar un interés so-
• 

bre dinero prestado, o puede atraer capital de socios que invertirá 

en bienes de producción, y pagarles posteriormente dividendos mayores. 

que el interés que pudieran haber obtenido simplemente prestando su -

dinero. 

Con lo anterior tenemos la doble ex~licación al interés: ''El interés 

puede exi~tir porque el capital es productivo, y es necesario que el 

interés exista para que haya un incentivo substancial para la ~nver-

sión " . ' 

Pero quizás, más correcto que decir que los bíenes 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 Ingen~er~a Econom~ca. Cada situa-

ción deberá ~er examinada a la luz de los ·b~neficios y costo~ 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 ~u soluc{ón. 

' ' 

Un analista, con6cedor de los principios y las técnicas de la Irigeni~ 

ria Económica, está capacitado para hacer recomendaci6nes respecto a-

47 

. . , . . .· . ., 
la conven~enc~a o no, de ~nvert~r en b1enes de producc~on, ya que pu~e 
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'determ¡~a~ si.dichos biene~, bajo las circunstancias especifica~ 
del casó, serán tan.productivas como para generar una,tasa: der.!'!.· 
cuperaci6n.< interfis ) lo suficientemente atractiv~ para ju~tifi' 

• .• o "' 

car la ~nvers~on en ellas. 

TASA MINIMA INTERNA DE RECUPERACION. 

Los est~dos financieros de un negocio, el Balance Gsneral ~ ~1-

E~tado de Pfirdidas y Ganancias principalmente, muestran la utili· 

dad total general obtenida por medio de la inversión realizada,­

pero debemos notar que de ellos solo podem~s determinar la pro--

ductividad promedi6 de cada peso . Desgraciadamente el sistema con 

. tableno 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 &sta no sea menor 

que una. tasa mínima 'de recuperación prefijada. 

L~ 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 c~brir una demanda casi-
. ·.<¡ve 

s~empre mayor ee ellos. 

Norma'lmente, ,cada año, una empresa podrá predecir con mayor· o me­

nor aproximación la disponibilidad de fondos con que podrá contar. 

.t,. 

~n ese período para cubrir los gastos de las operaciones que sus~ • 

. ·.,. 

• .. 

~:::::;;:::, ;:~::::~:~ ,;::::;:;;:::~::::::;:: d;:;:; :~~:::~, ::o~;r¡r~{V 
crfidi to, cr&di tos .. externos di versos o de incrementos de cap~ tal so.: c.•:. ;, :..·,,: 

:~:~~i:~;~~ :~n e:::::g:~ :::::;~::~~e c:~u~:ed:~:~d:l d:r~:~:::.· ·~e:~~(;}f?:~.·;:;'. 
cursos monetarios··que requieren las al ter~ativas de· inversión· que-;, <: ·• :,: 

'. 

·:._; ,•. 
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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 qu~ recha 

zar proposiciones por un monto 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.el,mo~ 

to de la Inversión Requerida para cada alternativa, ( a, juzgar por -

ejemplo, por la demanda estimada en el mercado~ de los productos de­

cada una de las diversas lfneas 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 alternativa Recuperación. do de Inversión 

A 5,ooo,ooo,oo 61% o más 5,000,000.00 

B 12,000,000.00 61% - 58% 17,000,000.00' 

e 15,00(),000.00 57% - 54% 32,000,000.00 

D 10,000,000.00 53% - 50% 42;000,000.00 

E 19,000,000.00 49% - 46% 61,000,000.00 

F 9,000,000.00 45% - 42% 70,000,000.00 

------- ------- ------ ..: --- ------ -·---

G 13,000,000.00 41% - 39% 83,000,000.00 

H 6,000,000.00 38% - 36% 89,000,000 ;00 

I 11,000,000.00 l!EI10S de 35% 100,900,000.00 

·En estas condiciones, el fondo disponible de $ 70,000,000;00 deberá -

ser aplicado solo.a aquellos proyectos que prometan una tasa de recu-' 

l?eración de 42% o más. Esto,i significa que la tasa interna mfnima de 

recuperación aceptable para el.próximo periodo y dadas las condicio-­

nes anteriores, es de 42%, que es la tasa mfnima 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%, eq.~i;,ale a aliminar la posibili-­

dad de invertir en una alternativa que brinde 42% o más. 

Esto quiere decir que cualquier inversi6n que ofrezca 42% o más debe 

ser aprobada y cualquier proyecto que ofrezca una tasa menor .. , debe 

ser re'Chazada. 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 tasa in-­

terna mfnima aceptable de recuperaci6n. 

Enfocado ·desde. otro punto de vista, ·podemos decir que si en una se-­

rie· de alternativas de inversi6n: la alternativa A es preferible a -

la-alternativa B, .la Bes preferible a la e, etc~···• M es la alter­

nativa menos preferible aceptada y N es la alternativa más preferi-­

ble no aceptada; el costo de oportunidad a considerar al ca pi tal, p~ . 

ra cualquier alternativa B por ejemplo, de inversi6n, esla·tasa de. 

recuperaci6n de N, ya que representa la 

temáticamente cuando aceptamos invertir 

utilidad que rechazamos au--
. ' - -

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-

pretars;e como alternativas de inversión 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 asf, la empresa aplicarfa 

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

yor recuperación le proporcionan, atlnque también· por otro lado, d~~{·i:i :·. 

los .recursos económicos suficientes para, produC:_ir ,,· _.,. searfa contar con 

la mayor variedad !' posible de artfculos, atln los que le reportan baj·? . · .. 

margen de utilidad, con el· fin de presentar al consumidor. una ,'gama -

más amplia de productos e incrementar asf el área de su propio mere~ 

do. Dado que ni una· ni otra al terna ti va ·son· posibles, dada la limi-­

tación del mercado,_ por una parte, y lo limitado de sus recursos por 

·., 

. •' 
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otra, debe optar por aplicar los recursos de que dispone,p¡lra ir sa 

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

el agotamiento" de dichos recurs~s 1 l'o cual sucede en el ejemplo pla!!_ 

teado, en' la alternativa F. Para el caso de una empresa constructora, 

,·las alternativas pudierall 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 exp~rienc.ias pasadas (dado que conoce el tipo de 
. . 7'n::,h<7/ o. 

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

~a de pago, etc,) 1 espera poder obt•ner, al.finali~ar cada uria.de e-
.!.¡¡, 

llas 1 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 fagtando· deducir 

el costo del capital empleado, .costo que, como veremos más adelante, 

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

Contabilidad no registra, recmlOciéndose· 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 tásas'pr9_ 

bables de recuperación de "menos del 32%'", se sobre ·entiende que la· 

tasa pueda ser menor del 32% pero rqayor que el porcentaje·indicativo 

del costo del ca pi tal, ya que ni SÜJ:u.iera seria aceptable una inver­

·sión cuya tása de recuperación fuese igual al costo del capital, po.E. 
q~e en esas c~ndiciones, el inversio'ni~ta solo cubriría sus costos -

pero no tendría ningün margen adicional que le compensara de los ri­

esgos en que incurre o de las desventajas u obligaciones que adquie-

re. 

Por lo anterior· el límite mínimo· que se marque· para cons.iderar acep­

table la, tasa de recuperación de· una aiternativa, será superior.al -

costo del: capital en el porcentaje que el inversionista considere 

que. queda compensado su riesg9 :e 
-· ' 
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Debe tomarse en consideración, que para el caso de algunas empresas, 

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

otras, ya que si bien e~ cierto deben recurrirnormalmente a dinero -

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

cial, que también lo es, cu'ttan en oca;¡ iones con posibles anticipos, o 

con el financiamiento de proveedores y subcontratistas, por el cual 

normalmente no pagan~ ":J que puede representar en 

monto y en proporción a las otras fuentes de financiamiento, un ren­

glón considerable. Cuando más, se podrá decir que el costo del finan· 

ciamiento proporcionado por proveedores, está .representado por el -­

porcentaje de ''descuentos por pronto pago", .que se deja de percibir 
· · o¡oorfvtllan?e,-,~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 costos 

de capital proveniente:de las diversas fuentes de financiamiento, -­

que como se dijo anteriormente, se funden en un solo crisol para e-­

'fectos de la operación de la empresa, lo cual hace ·muy difícil .iden­

tificar, una cantidad-de dinero empleado, con la fuente de· finanéia-. 

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 prS?_ 

veniente de financiamiento externo, normalmente ho es fi.jo, 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 situación en cuanto a prestigio, solidez, etc •.• Otros 

factores pueden influir, además de la probable tasa de recuperaci6n, 

en el· gr~do de atractivo que prese"nten las. diversas alternativas, 

como puéden ser, la duración del periódo enque se espera obtener los 

rendimientos de' cada alternativa, o el grado de riesgo que se consi-

¡ 
---------------.~---'----'----~--------'- ___ ___._ 
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deie 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, 
• • 1 • 

por implicar esta Qltima 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 atractiva 

para invertir en cada alternativa. 

Es un hecho reconocido en el ámbito real de .los negocios, que una 

empresa con escaso capital propio, .y por tanto con mayor necesidad 
.1 

de ca pi tal prestado, ·y ·que· en general repres~nta alto, tiesgo para 

quien le presta, consigue ese dinero prestado a una tasa de inte-­

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

das y con mayor respaldo econ6mico. Empresas en dificultades, diff 

cilmente encuentran financiamiento externo, aún siendo caro. A em­

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

miento$, a tasas de inter~s bajos, por el hecho de que quienes in­

vierten en ellas reconocen una garantía para su capi.tal y muy ba-­

'jas probabilidades. para el elemento riesgo. 

Sin ·embargo, no obstante las objeciones expresadas y las dific.ul-­

tades que puedan presentarse en cada caso particular, debe quedar 

claro el principio de que l·a tasa mínima interna de recuperación -

debe ser analizada teniendo como objetivo fundamental.el lograr-­

dentro de la situaci6n y condiciones particulares de cada empresa, 

el mejor aprovechamiento pos~ble 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.inversi6n por un 

lado, con la posibilidad de.obtener de ellas altas tasas de recu-­

peraci6n, y por otro lado, se encuentra con que los recursos de -;­

que dispone para llevar a .cabo dichas inversiones, resultan esca-­

sos, en relaci6n al monto de capital que las mismas requieren, su 

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

trario, durante cierto peri6do, el mercado le ofrece reducidas al-· 
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terna ti vas de inversi6n con bajas tasas probables de r,ecuperaci6n, 

y además dispone de capital paraoperar, su tasa mínima atractiva 

de recuperaci6n disminuirá sensiblemente; al menos mientras dichas 

circunstancias prevalezcan. 

Si en Jas condiciones del ejemplo planteádo 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-

·sici6n de dicho capital·y el costo individual 'de las diversas ·fuen 

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

atractiva de recuperaci6n seguiría siendo de 42%, ya que prevalece 

el argumento de que: "invertir en una alternativa que ofrezca una 

tasa de recuperaci6n 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 determinaci6n de la tasa mí-­

nima de recuperaci6n, ei dato de un 32%, para el costo del capital 

, resulta irrelevante, (al menos en éste ejemplo, y dada la di.fe-­

·rencia entre 'el 32% y el 42%) . 

Lo que cabría pensar en este caso,·es en la posibilidad.de·conse-­

guirmayor capital para invertir, aún a una tasa de interés más al· 

ta, con el consiguiente incremento dei costo promedio del costo 

del capital, ahora en un 32%, y aplicárlo a alternativas de]jliSgrupO$ 

G, H, o I, solo teniendo cuidado.de que la diferenciaentre.el co~ 

to promedio del capital empleado en las diversas inversiones (ya -

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

recuperaci6n de dichas inversiones (ya menor del 42%), sea tal que 

compense, de acuerdo con las consideraciones hechas anteriormente, 

los riesgos·en que se incurre al invertir, al aceptar dinero pres­

tado, etc ... 

Obviamente el objetivo que persigue un inversionista es el de ob-­

.tener las tasas más altas de· recuper.aci6ri posibles "después" de im 

puestos y no "i:mtes" 'de impuestos. Frecuentemente sucede que los -

mejores proyectos~ después de. impuestos, no son 'los mismo's que los 

mejores antes de impuestos. ,Esto se explica por el hecho de que .p~ 
. !. 

-~. 

,. 
' 
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L:' -....__, ._. .. 

distintas circunstanciéis se presentan diferencias .en· cuanto a -

.es factores que_ .. son fiscillmente deducibles en un caso .y en otro, 

o al hecho de que di~Úritos· tipos d~ ·in~ersiones ~e rigen por di--
. -- .. ' . . . . . . ¡: • . • 

ferente legislaci6n fiscal y por tanto, po·r distintas tasas impo--

sitivas. Por·lo anterior; podemÓs 'concluir que es conveniente y en 

ocasiones ·necesario,realizar. los análisis econ6micos "despu!Ss de 

impuestos". 

Es·muy conveniente hacer notar_que· los criterios en cuanto· a lata 

. sa mínima interna de ~ecuperaci6n, una vez fijada' ésta dentro de ;_ 

una empresa, sean observados en todos los niveles de la_.riúsma y no 

únicamente en los. niveles gerenciales. Es decir, que los_efectos­

'que la tasa mínima· establecida debe tener en toda· decisi6n de in-­

versi6n dentro.de_la empresa, se contemple nó solo.en las-decisio­

nes que. se tomen en las altas esferas d.e la·Direcci6n, sino tam- ·­

bi~ri en las-que.se tc;;~en.en los departamentos de operaci6n, com--­

pras, etc ... Es. frecuente observar que en las. decisiones· que se te_ 

ma;.¡ ~n .estratos ·inferiores, no se siguen las políticas de inver- -

si6n dictadas por la gerencia y normalmente se toman sin previo -

análi:sis econ6mico~solo en base a· tradici6n, costumbre, inercia o 

mera intuici6n. Es absurdo suponer que en una empresa c~nstructora 
por ejemplo 1 ~e están wbteniendo efe~ti va111ente los benE!ficios de· -
una adecuada política dé inversione~ ;'• si esta s~lo s'é: aplica en -:-­

las decisiones a alto nivel gerencial, pero en el departamento de 

adquisiciÓn de equipos; se cÓmpra maquinaría sin 'j~stificaci6n eco 

n6rilica real en cuanto a la oportunidad del momentó,, capacidad 1 etc., 

o no se reemplaza equipo que ya. ha superado s,u período· de vida eco 

n6rriica' y continua en operaci6n. 

Resumiendo todo lo anterior¡ podriamos cqncluir·que los elementos 

básicos en la determiriaci6;.¡ de la·tasa interna mínima atractiva de .. . 
recuperaci6n son· normalmente: 

.,_· 

. La naturalEiza. de las al terna ti vas de Úwe'rsi6~ que se presentan 
~. ..·· 

·a.la·~mPre·sa .. · ,_; 

El. mo\1~o de J,.a inver~:Í.6n que c~d~ U!Ja de .dichas alterZ?~t_ivas de­

maZ?da .. · 

.. , 1 

" .. ,, ; 

! . • ' .. ' • ·-_, ~~ 'i. :-;,_:_.,;-->.;,, ... ! • .. -: • . '·. ,·.· 
~ , - ~' . 

. •. 

. ---~ ' . .. 

"· 

-1' 
-~· 
~·­: ;.-_ 

.;¡· 
--~· 
.. , . 
~ .. 

.... .. . . 

. ·,' .. 
' . 
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La tasa de recuperaci6n esperada en cada alternativa • 

El monto 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 inversi6n implique.· 

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

cuperaci6n es dinámica y cambiante, en funci6n de las variaciones 

de cada uno de los factores anteriores,. No existe Una ci::tira deter­

minada y fija como tasa mínima aceptable de recuperaci6n, que sea 

apropiada bajo todas las circunstancias. Dicha tasa deberá·ser ana 

!izada y establecida en cada caso y para cada situaci6n. 

;¡, 
·- ~ . __ ·. __ ( ~:__ __ .:....:~::. 

•¡.' 

i . 
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DIFERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONTABLE Y EL CRITERIO DE ANALISIS 

ECONOMICO. 

Un análisis económico tiene por objeto determinar si un cierto c,aPi 

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": 

. ' 

,. ' 

'f. 

¿ se debe seguir cierto curso de acción?~ ¿el procedimiento es más- • 

económico?. 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 los resultados finan­

Cleros, para lo cual s~ establecen mecanismos y procedimientos es­

pecíficamente orientados para la determinación de los resultados -

financieros y el control de _las operaciones: todos los'cuales cons 

tituyen la contabilidad general y la contabilidad de costos. 

La contabilidad es en este sentido, la historia de un negoclo; se 

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

Estima resultados y calcula cual fufi la tasa de recuperación. 

El análisis 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 -

aprovech~das por el analista económico, pero deben saber ser inter 

pretadas. 

--·----·--------------~-
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COliJO en un experimento, la. contab.i lidad registra todos los eventos 

significativos financieramente hablando,de una inv~rsión y de estos 

hace posible determinar los resultados y preparar un reporte· finan-

Clero. 

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 ntinca·afecta las operaciones de un ''costo de Capital'', 

a menos que hayan sido efectu~das erogaciones, co~o'pueden ser pa~ 

gos de intereses bancarios, pago de hipoteca~, etc ... , mientras--
eco..,.om,·c:o 

que el analista~carga a cada peso, de la responsabilidad 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 in1;erés co-
: )'' ' ' 

rrespondiente al ca pi tal empleado. Sin· .embargo, qu'ien realice el aná 

lisis económico de la inversión, debe considerar un interés correspo~ 

diente al capital empleado y emanado del concepto del costo de oport~ 

nidad. 

'Muy frecuentemente surgen con~lictos entre los ingenieros y los Co~ 
t..adores debido a su distinto e'nfoque y punto de vista respecto a· --. 

1'os costos. Estas controversias reflejan un mutuo desconocimiento­

de los objetivos'1de l:,o's .procedimientos que cada unci de .ellos aplica 

para propósitos distintos. Es necesarip ~l reconocimientb por ~mbds, 

de la diferencia en los objetivos de su a6tuación. 

1. 
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TEMA H 

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE 

LA TASA DE RECUPERACION 

TEMARIO: 

':. 

Nomenclatura. 

Interés Simple. 

Factor de un pago Unico con.interés compuesto. 

Factor de Actualizaci6n de un pago ünico. 

Factor de Interés Compuesto de una serie uniforme de pagos. 

Factor del Fondo de Amortizaci6n. 

Factor de Recuperaci6n del Capital. 

Factor de Acualizaci6n de una Serie uniforme de pagos. 

-
Observaciones a los Modelos Matemáticos anteriores. 

Series de 

-·. 

·Relaciones entre las F6rmulas. 

Pagos con Gradiente de Incremento: 

. ) Gradiente de.Incremento Aritmético. 

. ) Gradiente· de Incremento Geométrico . 

. Valores Lfmite de' las F6rmulas. 

Interés Continuo. 

Interés Nominal e Interés efectivo. 

Tasa de descuento. 

Interpolación 

Pagos por Adelantado 

La Amortizaci6n del Capital y el pago de Intereses. 

Series Perpetuas de pagos uniformes-y el Valor Capitalizado. 

Significado delConcepto: Eq'uivalencia entre alternativas. 

' ,• 
•• 
~· 

• .. 

•, 
i: 

~· ,. 
' 

.1 
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i' 

.. :-



~a .. 
ING.".JORGE TERRAZAS V DE AL.L.ENOE 

DESARROLLO Y ANALISIS OE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALC~LÓ DE lA 
· .. · 

TASA O~ RECUPERACION 
'~ . 
'- ·. . ·''' 

NOMENCLATURA. 

Para representar en forma objetiva el flujo de .efectivo resultante 

de una inversión, resulta muy'útil el empleo de una "escala de tiempo.''. 

En ~sta escala, las unidades de tiemposon los periódos de-interés, que 

no necesariamente constituyen meses o afios. Cuando las erogaciones o 

.los·ing~esos s.e lle~an a cabo a lo largo·de un p~riódo, en·la ~scala de 

tiempo, se acostumbra representar el flujo de· efectivo~ concentrad~ al 

final de dicho periódo: 

o 1 · {r~-2) {n-,1) n· 

Para el desarrollo. de. fórmulas para el cálculo de la tasa de re.cuper~ 

ción .utilizar·emosia siguiente momenclatura:· 

p: Representa la suma presente de dinero. En la escal,a .de tiem~o 

ocurre en el punto cero, es decir, al principio del periódo 

inicial. 

F: Representa la suma de dinero ~ una fecha especffic• fut~ra. 
• • ' 1 • 

En -la escala de t'iempo, ocurre en el punto (n), es decir, al 

terminar el último periódo. · En mucha de la litera"tura técnica 

relativa, es frecuente se re~resente con (.S ). 

A: Representa .el Importe de c~da pago, en una serie.dniforme.de 

pagos que se efe e tu a n a 1 f i na 1 de e a da pe r i ó do ; En m u eh a de 1 a 

. ·,'.· 

··.' 

__ . -~--·------· --------:---

. . -~ ., 

,.,,'l.) 

_,. ·'' 

... 

. ... 

' '1 
' 

. •.· 

" 

' ·- .. ¡, 

'·!' 
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1 iteratura técnica relativa, es frecuente se representa_ c:on (R)·' .. 

i: Designa a 1 a tasa de interés generada a 1 final de cada _p.éd·odo-.·i' 

n: Representa el ndmero de perfodos de interés considerado~~~ 1 

.. 

Gl, 

• ,_1, ,,, 
',·¡ -··-· .·• ",.- (¡• . 

. ;íJ;4 
,_ ... 

.. ·,~:~j 
: .-: ·~'-;;: 

'!~ . -~~ 
El interés, (i), es la tasa de recuperación, o la recuperación en-~;, :;'J;, 
correspondiente a una inversión. La reinversión de intereses, _Y el _P! ,·,¡; 

1'·,:•,',1' 

go de intereses sobre esos intereses, origina el·proceso de, interés- ;.''', 
compuesto. Se observa que este proceso refleja el concepto inheren'te .· -;_-(~ 
del ''valor del dinero con el tiempo'', es decir, el. hecho de que cada: 
peso ''crece'' con el tiempo. 

. . 

Para la. determin~ción del intérés por periodo, es necesario interpr~ 
-tar correctamente lo siguiente~ 

. '' 10% computado trimestralmente'¡, indica el que se consideran cuatro 
'periodos de interés; de 3 meses de duración cada un¿ y en los que se 

genera un 2.5% de interés.al final de cada uno de ellos. 

'' 10% de interés'' ('sin m&s indicacio~es ), indica un interés de 10% 

anual. En el primer caso, el interés de 10% es un " interés nominal", 
ya que el hecho de que se pagu~ parcialmente por adelantado, da lugar 
a que el '' interés efectivo '' sea mayor, 

En el segundo caso, el interls nominal y el efectivo, coinciden. 

Interés Sim~: 

El interés simple se calcula mediante la expresión: 

I =Pni 

por tanto: F = P + .I = P + Pni = P ( l+ni ) 

•1 • 

... ,-; 
- ·-.-r~ 

,i 
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Ordinariamente la unidad de tiempo para el perfodo de inter~s se 
considera de 1 a~o. Cuando es necesario calcular el inter~s co­
rrespondiente a una fracción.de a~o. se considera por mera simpl! 

ficación, constituido el a~o po~ 12 meses, de 30 dfas, ~on un to­
tal de 360 días. Estis consideraciones dan lugar al 11 interts sim-

ple ordinario ". Si se calcula. sobre Ja base de 365 se. genera el 

11 interés simple exacto". 

Eh la,pr~ctica, el interés simple se emplea en préstamos a corto 

plazo y cuando el período se mid~ en días. 

Ejemplo: 

Calcularel interés simple que originan $ 1,000. a una tasa de in. 
' ·terés de· 6 %. anual, d,urante 60 días. 

.. 
I = P. n. i 

I = 1,000 .. 60 '(~) ,. 3 6 5 

. ,, 
I = $ 9.86 

. \ ' 

.. 
. ~ . 

'· 

,· 

. ' 

.· ;·. 
:. '•' 

', i ., 

' 
. ' 

; . -~. ¡ • . . ¡; 

.. , . 
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ING. JORGE TERRAZAS-Y OE ALLENDE 

OBSERVACIONES A LOS MODELOS· MATEMATICOS ANTERIOREs.· 

1") Para el. cálculo namerico de los valores que se obtienen. de los 6 

modelos matemáticos desarrolJados anteriormente, se puede optar por: 

a) Cálculo directo a partir de la expresión algebraica. 

b) Empleo de ''tablas'' en las que se indica el factor resulta~ 

te en cada uno de lo~ modelos, para distintos valores de 

(i) yde(n). 

e) Utilización de ''calculadoras electrónicas " de 1 as esp~ 

cificamente denominadas ''financi~ras''. 

2") Frecuentemente, eri el planteamiento de algunos problemas de aná­

lisis econó~ico, se conoce la s~~a (P) que será solicitada como 

préitamo o invertida inic~~lmente, asf como la corriente futura 

de pagos (A) que su amortización o recuperación origine, o la can 

t.idad futura (F) acumulada al final de un cierto horizonte econó-

mico; y lo que se busca es calcular la tasa de recuperación (i) 

de la inversión, o el namero (n) de periódos necesarios para la 

misma. 

En estas condici"ones y para· el caso especffico de "pago anico", 

si la incógnita es la tasa de recuperación, el problema. se reduce 

a despejar ·(i) de la expresión: 
. 

a'é. a'onde; _¿," "' 11 ¡-;;-' ;_ 1 · .. yp- . 

En los demás casos, ·(y aun en el' caso de "pago anico" cuando la 

lncógnita es n), el problema es más complejo como para ser resuel 

to despejando directamente los valores de (i) o de (n) d~ las ex­

presio~es algebraicas, y el .método más raionable en ~stas condi-
d<Z . 

ciones resulta ser elvinterpolación entre valores ta~ulados, o el 
·.·• 

e m P l e O . de ·Ca lcu l adOra S el e i;t f ii ni U. S' f i n 3 n r i e.r a:; . 
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ING. J9Rc;;t, TE~RP..ZAS V.O E ALLENDE: 

INTrRES CONTINUO. -----------------

P¿ra el desarrollo de las fórmulas· mostradils. antc~riormente, se acep_ 

tó inicialmeute que todos los pagos ocurren en forma discreta, es 

decir, en cada período se consideran agrupados en un solo pago ocu­

rri~ndo éste al final .del período. Como consecuencia; a los inte­

reses correspondientes se les aplican las mismas. consid~raciones. 

Surge la duda de si un si~tema de pago~ ~ interese.s como el ant~rior 

refleja la. realidad, y de no ser así, cual es el grado de error que 

introducen las suposiciones hechas. 

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

en un punto específico del tiempo, como es el cas~·del pago para la 

compra de ~n equipo o del ingreso qu~. s~ obtiene por su venta, (va~ 

lor de recuperación), los cuales se ubican en 1~ escala de tiempo, 

al inicio y al final del primero y Qltimo períodos respectivamente, 

·lo cUal sí refleja la realidad; pero otros efectivos de caja ocurren 

en forma más o menos continua en el transcurso de un período, como 

sucede por ejemplo, con erogaciones semanales pari el pago de obra 

de mano, .o mensuales o bimestráles, para cubrir 1~~ gastos por con 

cepto de energía, materiales, impuestos, operación en gen~ral, etc .. , 

y suponerlos todos ellos concentrados o representados al final·.de un 

período, digamos anual, es evidente que configu~a una situación muy 

diferente de la real. Quizás un·modelo en que se considerasen todos 

estos pagos fluyendo continuamen¡e; como una corriente de ag~a. a 16 

largo del período, sería probablemente más ap~gado ~ la realidad que 

considerarlos concentrados al fin~l ~el afio. Además hay casos en 

que ni la inversión inicial, por eje~plo,.es pUntual; ya que se dis 

tribuye a lo laigo ~e uno o varicis períodos, como es e~ taso de la 
. . ' 

1 1 
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1 

construcción de una obra en la qu~ los pagos pnra sufraga¡· los ga! 

tos de la·misma, se distribuyen á todo. lo lar,JO del pedorlo q11e du 

ra la co~strucción. 

E 1 e r i t e r i o d e 1 " i n te r é s e u n t i n u o " p ro v i e n e d e 1 a s u p o s i e i cí :1 d e 

q 11 e .1 o s e o s t o s y 1 o s ¡j e n e f i e i o s s e g (:n e r n 11 e n e a d a d í a , e 1 i l: é' d a -

hora y en cada minuto de la operación. 

La verd2d es que uno y otro criterios, rcprcs2ntan e impl·!cc:n. un 

e o n junto de supo si e i o.n es y e o n si de rae i o 11 es, y a que en g e 11 e,.'' 1 en 

eL ámbito real,_ el flujo de efectivo ni obedece total111cntc o un 

modelo discreto, ni se comporta como un líquido que fluye C011ti-
, •.. 

riuamente .. Ambos m~todos proporcionan resultados aproximados y sin 

e rn bar g o 1 os rangos de error . que · i m p 1 i e ·, n no son de t a l m u g r' i i ti d e¡ u e 

invaliden alguno de los criterios. 

Sin embargo, ·la costumbr·e establecida, sobre todo en los c2riipos. de 
' .· . 

1 a i d u s tri a y e l. e o m eré i o , pro pi ci _a n e -, e m p l r~ o del s i s te m a d i se re -

to. '"En general, el tratamiento que se d·a al dinero dentro de l0s 

siste,rrias comunmente aceptados, de, pagos, compras, inveniones e~ 

bonos y icciones, otorgami~nto de pr6stamos, hipotecas, etc .. , se 

ajusta al sistema discreto, 

El criterio de inter~s continuo ti~ne· aplicación en el desarrollo 

de ciertos model~i-matemáti~os pata la toma ~e decisiones o en aqu~ 

llos casos en que por la naturaleza misma del flujo de efectivo, se 

ha e e e o n v.e ni ente , e 1 e m pl ~o de di eh a' e r, i:t e r i o . 

': :. 
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ING . .JORGE TERRAZAS Y DE ALLCNOE: 

INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO. - 1 

------------ \ 1 \ ¡. \ ·-~. ( 

Muchas transacciones comer{;i_ales, estipulCll~' qu·~ ·e'f ~·~lcul·o¡'de inte 
r ,¡ 1 • 0 ' 't • • • 

' :j . -.__ /' > " \'·, . / \ . \ '\. .· . \ . 
r.~scs .• así corno; S:IJ cargo o a,b~no .,_• si¡;¡·, haga en'. per\i ódos u ni formes mg, 

./... 1_ 1__ _ -; 1, '~ ·. . 
nores :de un año; Sin embargo, aún ·en estos casos, .es costumbre in-

dicar la tasa de interés de esa inversión en base inual., aunque los 

periódos de pa~o o cálculo de los intereses sean menores de un año. 

Así por ejemplo, si una tasa de interés es de 3% cada 6 meses; se 

acostumbra referirse a ella como una taia de 6% anual, solo que .al 

interés calculado de esta manera se le designa como: • tasa nominal 

de interés " para diferenciarla de la tasa real o efectiva que es 

alg~ mayor que el 6%. 

Asi por ejemplo, el interés real anual o efectivo de un capiÚl de 
/, 

'
1·:$ lOG.OO invertido a una tasa de 6% computado semestralmente, se 

_·. •/ :'¡, -~, 

cal'.t:,ula: 

Intereses generados en los'primeros 6 meses: 

I = $ 100 X 0.03 = $ 3.00 

Capital total al iniciar el segundo semestre: 

P + Pi = $ 100.00 + $ 3.00' = $ 103.00 

Interes sobre el capital anterior al final del. segundo Semestre: 

I = $ 103.00 X 0.03 = 3.09 

Interés total acumulado durante el año:· 

$ 3.00 + 3.09 = $ ~.09 . 

Tasa real en el año de interés: 

$ 6.09 

100 
= 0.0609 = 6.09 %. 

• 

\ 
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ING . .JORGE TERRAZAS Y bE' ALLENOC 

'A esta tasa re a 1 de interés, c011 ·base anual, se 1 e den0111i na: "tasa 

de intel-és efectiva" De aquí en adelante Vi.lliiOS a emplear la de-

nominación '' tasa real '' para períodos menores de un a~o y '' tasa 

efectiva'' exclusiv~~ent~ para indicar la tasa real corr(spondien-

te a un año. 

Cuando se dé como dato la tasa nominal, para poder aplicar las fór 

mulas, habrá que calc~lar prime~o la tasa real por período y trab! 

jar con el name~o de períodos corrisporidien~cs a ~sa tasa real. Las 

tasas· no mi na 1 es , no s i r ven par a base de e o m par a e i 6 n entre a l terna -. 

tivas sino hasta que ~an sido convertidas a tasas efectivas. 

La . tasa efe e ti 1· a de · i n ter é s es el . i n te 1' ,s s anual total pe re i b i do por 

unidad de capital empleado, consideranilo que este interés ( cuando 

es computado en períodos menores de un añG ), es in~ertido por el 

resto del año tan pronto como se gen~r~, en los mismos términos y 

condiciones de inversión-a q~e esta sujeto el capital principal . 

• 

'',•. 
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ING . .JORCE TERRAZAS Y OE ALLENDE 

El ejeJJiplo anterior .ilustra la diferencia ~ntre tasa nominal 

y tasa real y la netesidad de especificar c~al tasa s~ conoce 

como dato al hacer el ·arillisis de una ~lternativa. 

Observamos· que si en el -sistema de interés continuo ·Y en e,J 

de inter~s discreto, se t~abaja con la misma tasa efectiva, 

la cantidad acumulada al final de un a~o es la misma, lo cual 

ind.ica que· la diferencia entre sus tasas nominales, es irrel~ 

vante y asl por ejemplo, una tasa efectiva de in~~r~s de 12,71 

acumulada en el ejemplo Jnterior una F =.S 112.70 tanto- por el 

sistema discreto como para él continuo. 

Es claro que en el sistema de inter~s c6ntinuo, la tasa nomi. 

n~l anual siempre ser~ distinta de la tasa efectiva,.ya que la 

'pr'imera vale ( r ") y la segunda. ( er - 1 ) , ~azón por la cual, 

en las tablas de inter~s continuo siempre se indica la_tasa 

efectiva con -la cual se calculan,y la. nominal ·a la cual có­

rresponde. En·cambio en el sistema de inter~~ discreto, ·¡a tasa 

nominal será igual a. la tasa efectiva, excepto cuando los inte 

reses se computen en periodos menores de un a~o. 

Vemos en el ejemplo, que los valores obtenidos para el inter~s 
... 

continuo son muy similares a los correspondi_entes .'al inter~s 

discret"o, con period.o de co·mputación diarió y aún a los de pe 
' . -

riodo de computación mensual. . : 
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TASA DE DESCUENTO. 

En ·t()dos los casos que anteceden, hemos considerado que los in-

tereses son computados y pagados al final de cada peri6do de in­

terés. Cuando el pago de los intereses se hace por adelartaCÍo, es 

,, 
deCir, al inicio der peri6do, se dice que este pago constituye un ~ 

"descüentó". 

Si un capital ( P) inicial,·. es invertido y acumula una cantidad (F) 

al final de un cierto peri6do, entonces: ( F- P ) representa los in 

tereses: 

sobre p'. ( si en los intereses son pagados al final del 

peri6do) .. 

sobre F, ( si los intereses. son descontados al inicio del 

peri6do). 

en estas condiciones: 

tasa de interés : 

tasa de descuento: 

F-P 
,e = ----'--­p 

l=-'-P d=---­
;::: 

de las expresiones anteriores se deduce. que: 

- ,, 

-

• _.,¿, 

F 
1 -¡o 

, 

1-
p 

7=' 

d 
-

. /-e;/ 

También puede. demostrarse que· par?- el caso' ·de la tasa de descuento: 

/. , . ""'n 
----P{t:...a~) 

(1-d)r} 
.. 
.J' 

--------·· ·-L----~-·-·- --- - ---•------·-·-- ----- -•• ·--------'--~ 
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_E)·e.-n,e_/o: 
C a/cu/ar e/ de -..re ve:rp{:, co.rre.r.l"'o" Q.f, :,.,., ,r'¿. q 

J;.o=. ,P~ad~A::J.r de,,,.n,.de /0. año.J,_<..J-,'/a M...rQ.·de dev-­
cve:rJY., e-.r del .:<!4·%, ·co~v/ada l..serJ?e-.rrra/_,e~:/e-. 

f=.ra de de-r-c:ve']/o (ñonu~a/) = -24 'l. 
rO..rQ de de-.rc:uer)/o rea/ \rerne...r:l'-ra/ ·· -24/:G = ,..z ~/. 
·ndn?e.ro c:::le ;oer/odo.r_ -..e..-ne-.r,-L...:..:,/e..r ""'"' /0 o.ño...r = ..zo 

La ="'naad 
de...r-/"ve(r c:::le 

(P) 'j'ue ·\.re ....-a' e,.,Tr~da q/ ,.,.o.re..r:r:ah.--,o 
de...sc:o"' :>'1:7.r por acle/anrado /o": //l:!e.re-.re.s; 

-.se:.rq' .. 

o 
<>o e/ 

P= P(/-.d)"'= 1.000 (/-0,/..Z).::zo /._ooo><(0.88).:;.o· 

p = /. 000 J< 0.077...SG ·= >' 77. oSG" 

c.le-..rcue.,¡ro ..So 6ra' v-/~ : 

-De.rcue/ln:, = /='-P = /.oco- 77- .s-r;; = / 9-Z.:Z. 44 

INTERPOLACION. 

Cuan~o en un mo~ento dado, los valores requeridos para dete~ 

minados (i) o (n), no se encüentran en las tablas, y con el f;n de 

no tener que calcularl6s directamrinte -~ pariir d~ la~ fórmulas, pu! 

de interpolarse entre los dos valores mis cercanos al buscado. 

Pero dado que los factores no 'son l'inea_les, áceptamósque al· 
-· .• 

• 

interpolar estamos introduciendo errores, los cuales habrá que es-· 

iima~pa~a ve~ si están dentro de cie;to rango de toleranci~, ya que 

para ciertos factores y para det~rmin~do rango de valores de (i) y de 

~ (n), el error que se introduce al interpolar linealmente, puede ser 

. considerable. 

En ·cada caso, 'el buen juicio y el criterio, determinarán· si es. 

prudente calcular los valores·buscadosniediante.la interpolación·oes 

necesario· partir directamente de las fórmulas. 
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. ¡; 
e¡; 

tS'-.:Z& ..spco/ = ...:3.2. 9t<J '+ (•:iG . .:;'/-?- .-::-3Z. 'J19) A J/..s =. 
'-~~. 'JI "Y -1· te:¡. 7 7 G . 

('·· 
= 
= ~.:¿. e 'js-;. 

-· 

Ca/cu/e;,..,o-.s·lo .d,·rec/.::¡_,.,<Z,., . .,Ie : ·. 

~~- ..:z.e 
r/ ( . ~e '-Spc:a7 = 1 ..¡. o. t.s) · 

/o:¡ c/.tsj-<8 =~&·/'Y >.1.s =·:¿e • o. 06oG/8 = /. GCJ7'-s"44 

(t.t.Sj-<8 
::: o"'T".'/c-9 /. <i>'7'7.S44 = >SO. OGG 

t/ e .-nos 7ue <2/l e-..r k e ""'SO, 

\:S. 6.S~o ¡ 7ue e-? c..J/'J covo 

c:/0'-S c:>,..,.vrec./o6/e....r. 

el e,rror.de6/do = /a,;.,-u/e~ac,·o:7 e-.r ele 

e--:.r;oe c:0·ca_'/. ~CJ~ e . ....r~ .. re/Jf?./" C:Oo"""}\J'"(2'c-UC2'".-?-

Oh-o ,..orocednu•e,? k. ~ue e.? e-r/e covo ¡Ovo',·~e: veyu/r-...-e, -.ser/eN 

\S neo/- ( · · ..:ze 
1$"-.:¿<!J r- . ;r - . 1 + o. t.S) = ( 

• ::¡.s- . • -3 
/ >'-o. zs; •. (t-f- .o. t-s-j 

do/> de /o__,· yo/o',re-s' de e'<'.-0-.r-. .Z /oc~ -.s/ e-,- /o:., 1'P6c:..~/qc:>'o-r ; 

. ~e . . ·. .·· . 
(t>"-0./.S) = \.?.:;t,, '5'19 • /,..S.:¿O'j'= oSO. OGG 

/11 e' ,la do CO<? .e/ C<JC7/ -/a/>?6/e:, '<'<? e.-?c:Ve.-,J"~ e/ VO/or €'..:>c"Oc.rb. 

--o/'empfo: 
c/Q yc.~e' -/o-sa ='e //)k~ =.~,ac..~/c7c:>'o 6-:úne-S-

p -.dP 

·o. 40 

. r/"CC/n1ent!e, -se /.r,';PI/co U/) C'~//o/. ,D //Ji/e.rh"- . 

do q /O a.-?oiS ? Co/c'v/o.r. /o.rov-.o reo/ 
>"'.r,.:me..rt'>-<:7/. lo :t'.;v-"! ;,.;,,.,;,:;.,o/ o,.;oo/ y /a /c.-v-o 
e/ec;l',"vo. 

Peric:do--r t'r/mev-/ro/eo/ e-, 10 a?lov- · = ·:do. 
. ~-. :s.;)C'"Q / ~ ~~· 

. -<. - <fO .r- /' :>""" 
. -s ¡0 ca / = d 

-<-40 /' . . . 

<2/J h6/o:.s ~.re puede,., e-"?co~r/o..rv.;/ore..r 
-spco./-= ~. c;e..s-1 . ::?.tU3-SI· d.o. j,:u;:¿ 

-2 'l'-2--to I 
..• -K-- {i.óoo- .<. GéJ..s-1 j 
o. s- (a. =<G2 -.<. Ge.st) . u . ... .3 

· 'S neo/= ...3 • .:2. G .::zo · 2 ':Z. 
.J -4o ' T -r- .:r ---.1-

..T/'l-ie;;oolo...,do -.se o~:ltene: .·. 

_.¿ = -8 . ..s X + ..r '= z.s + · (:S.oo- ·-<.<;;es¡ )-o.'~ = 
· . ...3.-:<c:;:¿- ~- GéJ.S' , :.• 

~-;'-$' +o. 27<7 

_¿ = <-77~ 7 /. ·. (A:~,r.::u-eq/ 7'-nme...rh-o/) 

l 
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Lq ~a-sa /?O/TI/,-¡a/ ...sera': -<.77-ZJx 4 = //.Oj'% 
/a 7-a...ra ·e/ec,.t,·o/o : · · . 

• . ·spca/ -1 = (/-ro.oz772'1) 4
-t= o. ;¡.sc:;;s--<, G = //. ·= % 

~·77~<f-4 . . . . 

E.n e:-s-/e ca -.:ro, e),Pro 6/e/Tia /a,.,lu'e',-, puedo::: Ie..so/ver­
...re /Y>c="d/a/Jie /a /o'rn1~//<? : · ' 

. n ~ 4o~ 40¡--::-' .· 
,..¿ = V? -1 = y~ . -1 = -v ..3 -;= 1. O-<]e4-c--/ 

~ = .:z.¡e4s/ % ( ra...ra rea/ rr/n')e-s/ro/) 

la;Ia .nan>/.na/ .· .:<.J84G K 4 = //. 14 °/. 
;1-a...,q e/ec://vQ: 

· ..spca/ -1 = /. IIG;-<,...3 -/ 

:<]84"- 4 ooo _,¿ = //. <;;; 'Y. 

· Lq d,/e,.e,o·a en~~ /o\S" re-su/;lad,;.,.- 'J'e de/oe a/ 
· er.n:>r de "'3Pr,o-=,·.-nac/o;.., ,..,,.,_odc/c:,'do <7/ ,./J:/e--;¡pol=.r h/Jeo/-

. . . . /l?C/1 Te:. 

" 

~·~,e lo: d.no ¡á;n//,'a ve ¡Oro,Po/.>o::: acc/;T?GJ/a.-- dura,-, /e /o.r 

,:a,. ..... 

pro'..J.::://71o...r '-S a/io...r : >' / 'oC);::j~ 0<.:>0. · t.S""'.- ·,.re ;//e¿_,"'' e 

o,Pcu-/-u/1/dad· de ,.'nvern·r a/ · /;. /4 "l'o a,-,c/o/ co....,y><--'/o do .>"r./­

.n?<t'!\S rra!n1 e.? le, ¿. e va;.., /o de 6e aAorra,- :Ir/,.-, e..r7'.,-a/m e/J re_ .7 

. . 0-/rq /an?;'/,·a ve ;Pru;oo/le /o ,·."7/-.rn?o, pero ,-,o ·.se c:cvn/'"'="'""'­
;le a aAo/'rOr Tn/>?e..r;/'ra/n->e!rnle ...,,;.,o e,., /!:;rno o.nual; c:'cv.;,.,.:/o 
c:;;¡lebe ahor.~r e/J e...rT~c:i-....r c:añd,.C,-Qr?e.r ? · 

. . : - //./4 . 
La rav-q r~a/ rr/me .. r;?-a/ e..r ,' • Y4 = .::<.784<;;% ,1::'.:= 

)1/b:::o = Peo6doJ rr,.fl?e.rrra/e..r e-? -s;- Q;roú: ..:>>< 4 =-<!O •

1 

· 

/1 = F • { -'7/F,. -<- j .n) . . ..--A-""_._? __ -,---~;-
,q= i"~OOO • (A/,c; .::!.784G, .:zaj o .zo 

/1= /'ooo.ooo · 0.0-.38038 = ;/.JB.6.38./rr,fl?e..rrra/ar. 

La -<q /an?//,.'a ae6e.ra:' Ohorr-ar C7,-;>(/a/,..-,e--:>Te ¡DCT/'0 e7 /ce::;,? -< c:u" ... 

· 1 · /CT. n7/..r n> a ,..., e::/<::¡ : 

. ¡ ·1 ! . !• F= /1, (Fm, ¿_ n}=<38p..38· {~, <./846J .dj 
1 1 1 1 -- F-=J8.o~e. " 4. /70-<,= ;l;..re, G-<6./o,_,~/eJ 1 ' 

.2 ,¿¡ 

. Có"'Y'ro.bac/C:~ .='e. yve a"". .ba-r r,..-,,/.-o..r /'?J?/'G.rc/, ..r""',.., e~ : 
/a / q/ anu /,.a: ·~ . · /a -<Q /o.;n,"//a: 

.t='= ;l-.3e_o..3e. (%, -<.?B.4G, -<.o) . F:: Jl¡..re. G.<c..04 (F/,q, //.G,-<3, ..s-) 
F<:. )' /'ooo,ocx;>.. . . F-= -..i,/'ooo 000. 

:·, _ ___: ___ ,_-----'-'----'-' __________ __j_ 
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__?) ·ea'fp/o · . . _ _ .. : .· . . _. 
_ U.ho perv-o/JQ. : e..s_pe;-q; rec,:6/r ~.n 

6o/Ja por / .10. ~ c:T/ ¿·/Jo/ de _cczda _c:;_/iby por /o..r 
P""d...x:/h?O...r ...Sooe>..r. . \.S;·,¡a/a,ea. /-Jc./e;--::hr _c;a.da 6a;,o 
/o.,.,pro,..,/o /o rec,6a, a V'/J <te _"'/o .o.~(..la/_=.ny.u:kJ~o 
/rnrJié'..j/ra/h?E'-?re; c:/CUQ.,..,-/0 oTe/)c::!rQ' acc./.;nU/ac/o .a/ 
;;le /-.nu;'}O de /o...r -..s o?)o '-1" ? ' . .. ..... , .. 

. _;· 
. ,• • l. ; ...• • ;. ' 

-be /a...r .co,..,d;c,a"'e-r ;p /o~ koc:k:~..., ,;· . . 
;;lc:¡.;,sq .real /r/n?e-r/ro/ -:. ~8/4 = .1-2 % 

... - ~· 

1 . , ' . . .. . ! 

/JO.--r>e/'0 c:/e)Oer-":~do...r /r;/nE'J'r,-q/e-r· e, ...sa,;¡o.; .·...S>< 4 = .zo 
. . . ~. ' . 

1 
o 

~~.T 

4 

. .. 

.~o.r 

e 

/O·r .~~r= 'P·r•· .F= 

/,:Z /6 .e o 

F= /O, OCJC) • ( F / p , 1.:2 °/a, /6) .;- 10, 000 • ( 1=//:>, .1-2 ~/, , ;-<,) + 
+.IO,OOO•(F/,o; I.Z"'/.,8) r .IO,cx:x;y. (F/P1 1.:.3"/o, 4) 

· .. · .,t- ';o, ooo 
.r :· ,;; ~,~o4 -r ,Je, 'J'S7' -r ...:24, ¡e; o 
r -~ _r .~-so.¡ss. · 

.::! _ _'Jl_roce d•m• eq,lo _: 

r 10.9<:= - ("'/F, .~.z ''/~, 4) • 
,,.e·-- /0, OOG "' 0, .:!O ]"-2...3 « 

,_:s" ..:;roc:ec:./;/-n• e.-7 /.6 : 

~ /..S.J..3..S + .10, o= 

.___,. . 

? . 

F.- 10.000 • ('4 /P, /.:<. 'lo.4) • (~ . .I.Z%, /G) + .10, 000 

.F: .10, oOC> " o • ..1-Z J~J ~. · 4-Z~ ¡s...3.Z8 >'- .10,000 = j /..SO,]S8- · 

4~¿.>roced,/rJ• E'-:> k·_. 
C alcule.-no..J¡: /a ~o-.rcr e/~c /-·va cor;e.r_.:.=;"Jd>e.o ~ CT; u,.., e¡ · 

;:/c,,rQ reo/ /-r/o? Ev /ro/ e/ e /.:2. u/o : . . . · . . . · .. 

/o:S~~/ecr.·vq= (F/~/~%,4)-/ ~ o.-s7~S.:¿ 
. . . . .. · . . ·.. . - -:57 • ..:tS-<. "'/"' 

\ /0= /O~O:::lO /O·r .} . ¿O·r 
'· ~ 

/O, e 
' .. 

/ .z -3. 4 S 
' ->---1----+--­
•o 

co/cv/e.-.no..i. e/ ¡'o 'e-ro':-~ · . . ·. . ~. 

{ F //-1 -.:.'>7 • .j' ..s..z % -..:'>) = {u·-:- ) - 1 - . { / -r o ..=q ~? ..s ..z )' -'- /. = /..S. o 7s-e 
, . J . .,..(..' o. ,s-j. ... ?..s~ 

... /S: o ¡se - · ) . .~:~, 7s-s. F = .:1/o,áob 

,.,. .. 
' 

........ 
···.· 
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P4CSó-s po,e AD€L..4AfT400 .. 

Q d/./e~;,c:1a 'd~/ c.;.-?d/c,(:vJon?/e-...-,/o _,.o/a,:Teado ·· 
e/J e/ de..ra......-.:>/,..; c:/e /o..r -node/o-.r no o kn?o'-//co-r para ..re.--/e.r 

V/J/já/'n?es; e-? /o"!. cva/f!!..r /o-.r ,Pq~...r é4) ...re re cu~:Zo-? q/ k:­
;n/;?o de cado G/.no de /o.r (n) pe:r,odov-, e~-\s";~.:-_., e_., /a _proc­
~·c:.a C:O/YJer-c/q/_, c..r/ Tuoc.,·o/l~J ~o o...;.ro...., .· e/ a/yc..J.//~r c7e .,~­

;nue6/e.r, /a r-e/lro c::'e veh/c"'/o..r,. e/ pc;_:¡o de /ov- pr/.-nq..r de 

...seyuro..r, el! c ••• , e;J /q...r .cC/a/e-r. /o-.r _,.oC?go--r éAJ U/)//or/Tle-s-, 

<.Se . o/"ec:>"Ua.., .=/ /"-?/c/o de c:Qda _,per./odo, co_.,,_.,.-,/~ye:"do 
unq : · · · · 

\.SE,ei.e U.U/F<:JR./C-Ie .DE PAG'o..r Poe .40cL..-4A.JT/IOO 

/a cuo/ \J"e rep~e-? ~r/o : 

r r r 1- ·- ___ r . r . 
o / .2 -.3 {;r.:z) {-"~1) /] 

·Er7 esk..r =,., a',.<::/ohe-..: poro ,e/ co/'cu/a de/ t/á/or Pre._.-~ :/e. 
{Pj, "Je pue.de ,P~c:eder : · 

<:7) ca/cu/ar Pé-t). C1p,.Vca,ab /a /or--nv/c:r <::7/l-/e.a'or-"'e:"'k 
deN"c:trr-o //a de¡ ' (P/;1} paro e/ P"""To (""/). ,:;t ;/n:;;'..r/a­
da.ndo es :/e vo/or ele _.PC'-") a/ ;<:><-"'>,lo (a) c:a/c""/o,do 
/q · ( F) corre.r;Pan c:l/e/1 7"'e: 

P. Pa=P ----- --------------.-, . (-/J ,,. .. ____ ~ F·l 

!4 
· ·:-{~----1~ ---r-- -- ---r---r-J, 

'1" - - - - - - - ·- - .---'-r 
(-1) . o / ..:<: -.:¡· {n-.:<) ("-'). n 

. 
e o n . - P./. r-ae/e/, - ..T/i?Q/ 

• é/ -r_.¿} pé-1) =. 4• (.o/4_ _¿, n) 

Po= P= p{-1)• (~) 
. . 1 

(tr-"')· ... 
Pode/. - A • (. %, <-', /1) (h'..c.) 

b) c:a/c:U/or u, va/or (p J eyu/va/e-?k ="-'na ve.r./~ 
de (n-1) pc:u¡o'-S {~) uLu'c=c7o...r de .· /a (.n'-/} 

éarec¡ _,av_,kérda),·J' de:spu';z(, <...rvn?a.r/c u~'/'C75'0 
éAJ {e/ pa51o u.b/c:odo e~ o : . 

P
0 

= P ;_ .4 ~ ( P/4, _¿J n-/) -r A 

Con ,.".;le) a/ ro-<.o.nan?/e....,r~ =/ va/or de 
/nJ ·.,a,.......re : · 

(Fjpuec/e C7'e kr-

e) c:o/cu/a/Jcla {.1=') "'"' e/p<",-,,lo (n-t), ap/-'co/Jdo e/ 

n?acle/o {F/AJ de..rc/e ·e/ pC:...1?7'o (-/)y Tr=.nJ/adondo 
e/ va/or o6ren/do a/ ;aunro {n) nrJed,·o,-,~ e/ ;noc/e­
/o (P/p}: 

Fe= ,4. (~- ..¿ n). (F/p _¿ /) 
. .1 j ~J../ ..._______, 

e~ F e>de/ = /7• (,t:" /,q ~ ,.¿. ;n) • (~ >' _¡,) 
e'/·~'-<-)/ 

:· . -~---·-· .---
-----·--·--·--------- -·· ---·----



a) c:c;/cu/o,r '(F) apo;:hr de/uo/o/"de Pc,.:::: ,.0 o6k,.,/­
c:/o de /o..r .,'rJc,·..ro...r (Cl) o' ( 6) 

_5'/.·em~/o .' 
U.o-.s/n¿_;., /o c:/-j'er<!ÚJ~/Q ~_,/r~ /o~ ca_,/, ·dq~ 

de-e (P) y (,ti=) eyu/va/e,:/e.-.r a u, a \.re.;/e- de ;oa..:;;o..r '(4): 
• uiucadov o/ /:"rJ_o/ c/e cqda c..-, o de /ov (~ ¡Per .. ,epdo..r 
• uiJ,·cqC/OJ o/ .,,.,, c:,.o de coda c.n1o de /o..r ("'),o e,.-, 0 Cf'.ov. 

{ 
yl . 0/ 

cta/o...- .. .ll -:- .s,coo ..,¿ = "CJ /0 /1= /0 

/"'co-ro (¡eogo..r a/ L_-.,o/) 

P='? s.=···· .1=": ? 
P= s.= (%, /9. /o) = .¡t.u, ro'74 . c;7 

; 

T_j. * ! --~--U_j__ 
F= ..S: ooo (.c/-'7. /o /o)= ~/4.3 ...s-.44 -31'; 

, -.1 , , ""_./ . " • \ 
. . \ 

·o / ;z -3 e· 9 /o 

.<"co-so (pa.3_o..r a/ "-,,.c:)o J p~r F=? 

+ ..s;r·r *---
..s:cx:o·. ! . ~ .. 

• • 
0 / . .:Z ...3 8 9. '/0 

/)/Occd.-/n,"e:,rdo (o} : . 
P = /J • (P/-4.1 ..L.. /O) • ( F/p _¿ /) · . 

• • 1 J • fóf;; 

p :- S,c:>GIÓ (P/,<?J9, /0) • (/=/_.o, /9, / ) = Y' ,Z..S, 8/(Ó. 

p(-/). 

_P/'0 ced.-/n/'e,.,/o ( 6) : 

P = -.s. ooo ( P/.4, /e¡, '7) r ...S, Ooo .~ .,¡.<..S, e/ G. r;;.;; 

p/Occd-'m/e.n/.o (e) : . .¡1 .. ·· 
7

.3 

_,e;= \S,OOO • (F/-4, /9, /O) • (F/~ /9, /) = /47, 0 /7. 

proccd.,mh=a/o (CI): .· ,¡ '7..3 

F= P(F/,o, /<j, /o)= .2-s".e/(Ó,c;t;; ("5/~ /?,/o)= N/:.0"7 

0-6 O...Se/va/YJOJ rue enT/<Z /CA.r.:! CQ-.1·0-.r; /a d/e/-e/]c,·q ~//k e /o~ 
( P).s _y' /o-.. ( F)..S e-.r prec:/\ra..-ne.-?7"-e ='e ·· /'7 u/o . 

. ·· C7 · ~~ . , 
/?. = .<J, G 'f4. (N,¿) = ...ZS, &/G. . · J/ · 7..3 

oc:t. /<J% FQC/=c/.Zd,..S:-44. ></./'j'-==/470/7. 

1 ~. 

-------------------- ---------------~-------:.----------7-- --·---.--- --. ---~----~~~ __ :... ____ ._:_ ______ _,_:__. ______________________ .. _ 



' .. ~¡·; . '' ·"<t :. :}': :"' ... , 

'· 

.Dt:= /o-s re..rv//ado...r o.nkr/or-e-.r, c:or?c/ch/r>O../ yue =-rc-/aA" 

7ue a yv/e.np/de,¡o;-e-rr.:.Cio o c/e.6e. /;a=r/ov-_¡Pc:y=r,/c 
ca,-, v,·e/Jc: 7ue /e co..6re"' de acc..>erd"? c=.n e/ cr,·;/c;-A:J de ' . 
O/Juc;r/.·da de-r .a/_///?<::</ c<'e cadq /'e,_,ac:lo.- .rn-·e,rrov- ¡rue a 

'j'v/e/1 Va a ;-oerc:/-6,·, /o..r ,ao:J'o~ • .-:'E c::o.nv/e.nc:: e/cr. ·,4:=,/o c:l~ 
o,-,uo/,·clqc/e..r ,ao.,- 0.-1 ,¡:,·c,;pado, 

~:e/Y.>~/o . . ·· · . 
. 0/1 c;¡v-;ao L¡O /.n..r/a/ado cue-r./<:7 >"'~=.o=. 

<Se co,~/c:le:/0 /e/Jc:lrd'u/1 =Vk ele o/"'c/t<c•<::7;.., Cl'c ;;(-.so. =a 
durc,-,T'e. e/ ,Pr•/ner O /J-O, /o-..r 7<..Je ve ca/cu/a v-e: ;-/]cro::-/71e..-,k­
rc/r¡ e..-, ;,1 4. ooo cqcta: q;¡o . <S/' v·~ e-srr;,.,a /:;, G/Q e/ e=/""/""-/ 
v/JO /a--..ra ele /.-?kre..r G/1<./C>/ de -s-o a/., c/cu,::l/ve..-ci'e/co...r/o 

/ 
• _, • ? 

ClCU.rn<./ eTc/o de/ e y"-'•/><> cl~-.1)<:><./e-.r c;le <$ o..?c-..r <:7C O/"C/'QC:•.0/1 

4.=..7 é'.= ..S (4,=..') G(4.=J . 7(4.oc.o) 
+ r + + + 

/cx.:J. a:::::<) . so.a:::.o SC!= .SO,CC>O ~= S<:<= -so.o:::r 

_j J J ~-
-------- J ~ l 

o / '.z ..3 .;; 7 8 ¡ 

F= ;oo.=o • (' 5-P -so-/. e;' +¿'So.= .¡. 4_c.oo (/l/G -so/. é3) 7• (%'-'--o% e) 
J • ' ~ . !.. .1 -_¡ ~ ; .1 • 

a ..sí .so-e . 

F = ;oo. = >< .<'..S. e;; ..z 8 .¡. L ..so.= + 4, aco w /. e;; 7s-1 J k 4'J' • .:!S 7 

F= ..2 '..SG..Z. B'jO -f .:2' J'j.Z, 6'"j'.:b _/ S'J.SS: 78:Z . 

or'ru procec/,fl?,·e.n/o : 

.F =f;oo,ooo "'so.=·(~ vo/. e) -1-.dódo (Pk; -so:!. 8 1]•/-?.o ~% e) 
., 1 • 1 .1'../ ~...·.J ..1 

r = ¡;GJO, CJ00 -,/ <.S'O,opo X /. '7-2/ 7 -,' 4. CXJO ~J . .2 20 J x ~. C' .Z8 

·,C= l-..s'-...3-S.S 7e::z .. , 
' . l 

,'t -------



1. l. 

CJ7 

é)'e/Ylp/o: . .. . . .. . 
E/J Ur¡q 06ro/ ¿.,..., Mae..rko ,Pre..r,La a- /o.J" 

;,Lra.bcyador-e-.. _pe7ue-?a..r car./;'dac/e:..r de c/,·,.,era,co~,-a..,­
do /

0

/)~cre..re...r c:/e/ \.S'l. ,.,.,e-'1-r<-~o/n?e,.,re ;oeropor ade/a-'1-

/a a'o . 'S'/ deo..J)OGJW de un n?e..r, /o deuda ,.,o e.r cvéu'err~ · 
· nuevá.n?c::'"k co6.rc:r e~ \S"/,, y a...r< ho..rra J?<-~e /q ~ue,.,~ 

e-s /;'7.<// c::/Oc::/q C · CUa'/ e'-1' /q ~q...;q e/e c:f";vc¡. CJ><-" VCI/t::-?re 
·oc:: /'.r1T.e,-e:...r, 7ue e/ .-<-la e-r~. e-sra' c:o:6;-o_.. do ? , 

..Qe ac:oe.rdo ca,-, e/E?/JC//JC/'c:lc:/0 /q :r'o..rc:r de de..rc:u~r~.:. ' . .7'6 ,-e o/ J?? C/1 ..r<..~q/ e_.. e:/ e C/;> \S 0/o : 

€:/) To/l ce...r .. d = 6'"'/.. .. reo/ m t:/1~. 

. . ~ 

:..,¿, req/ =-'e;,...r'-'Q/ ~7u./V. = -
. o.o..s­
/-o. O•S' 

O.OS-Z"'-3 

-<--e:/ e: e r'. . 
~ 

oS • .<.tó,1-/.<3 -spcq/-/ ~ (/.,.o. ~oS.Z 6..3)/<!, -/ 

= / .. eso .ss -:-/ 
= o. aso-.sa -= a..s. ose 0/o 

. O....Su¡ao-?90:/YlCJoJ. /a ;n/,una ...r,·/uac/<¡7:,, <...ro/o yG~e c:C+?-..r/- .' 
.. ::;;;e:/·.qr¡cro =/JOra p/a-<.o..r de .,-;,rr:::re:...r ve . .,-,o/1a/eo.r: 

/o ra.zq de de..r-cue:/)k e.r •· e¡! =..so/,; 
req/ -.e,-,.,q,e~/ . 

. 
--<.--:e:q/ ..se-nanQ/ ey<-~A-'. -= O. O ..S~ G\.3 = . ..s . .:;¡ t;._$ % 

__¿ - . ( ..s-~ e/ec.>'. ·· '-S_pcof-/ = /?' o.o.S~G-.1) -/ 
. \.S:-<!<=...3 - oS .G .7 . 

. ~ /4. ".3'J'7 -/ 
= /,J' . ..] '1'1 
= . /..Jo.] 7· '1 o/o 

l,S"/ e/ c:le-.rcUe"]/o /uev-e d·ar/0 : 

d = S"'/. 
reo/ ql ... o ..... ,"o 

~ .•· req/ -" . = · .e- · ., - ~ o/ 
· c~.ro,.../o_ .~?..<//~. , "-' • ~ ~ ....-J /v 

....¿ = 
e/ec~. ·~ .s:.< t;.j- pcq /-/ 

J<:;oS" / . 
= /o3..S' 07 7, /8..3 -/ 

= /JoS' O'}' 7. /8<.-

~ /d.'.:.so/'7/8, ..zoo 0 /o 

·---·---·--·-· __ .. __ 

'., 

~'. 
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_éJ<"/>?p/o ; 
V/J )/Jd/t.//dUo -.so/,- c::~/o e..-, U..-7 8o/Jco 

u,·J /:Jre'..f/a/no de ·· ~ ~--=,ooo q U/J_p/o.::?o de -s:ne.nu. 
Cf/ -ser/e. o/o7.ad0 c:;l/c/Jo_rJrev/on>o '-S'e/e .hoce 
e,.> /re3c¡ de .. : ;,t 4/..S: 7-..17 ~ .. · . · . · 

· • ·. 'Se/-''""": 7u-"' /o~ e 'cuq'/ e-.r /ci k....- q ~ftch'vq 
eyu/vole/J/r:: de, /r¡ ?érev J'ue. e/ .¿jo-"co /e e.rk~co6ron=b 71 

,¿ .n::> ¡l . 
41s; <J-3]. ~.= 

i t. 
01 ,.-,e-s e-t" 

e:::/= F-P 
F ~ 

>S"OO,c:xx:J-4/...S: "7.37. ..ro 84,oG-2.-so o¡ 
. ·. = - O,/G8/= /G, 8/ Jo 

....s<::;JO, OCJO ·~.= 

c:;.:;/-q e-.r /a 7'0-..ro de c/e<S.cUe/7/o ree7/ ri:"únc:..rko-/ · 

.~u /CI ·/Q...rq de c::le..rcu.e_.,fi::,,o/77~·/'JQ/ onuo/..re,ro~: . . 
/G, <9 ~ .>< 4.:: G '7- :24 "/o 

/<.? /o..ro d<:? //J /c:r:s>.s (-<-') c'j''·"·va/e""./~ '-S'e,rq~ ~· 

__¿ el = o. ¡r;;;B/· 

/-c::l /-0,/C:.&/ 

O.tG8/ · · . = o . .:¿o.::zoc;e/ · · 
o. 6'-1 1 7 . . / /r//n<:?-.r/rcn' 

= 
_¿</a;hvq = · · · ...s:pc::a/-1 _ 

_:¡_0,.20<:;8-4. 

(
•. . . . ) 14 ·. 
Ir O, ,.<0,2.0G8.J -/ 

..2. 0879-1 

1. o e 7 e¡ --; /OS. 7 'j' Yo 

/Jar'o c~/cu/ar /a c=_.,/1c/ac/ 7ue de6;odo:;-re:e · 
// p~;=la =1 e/, e"17"e, el e..-n¡.>/r"'odo de/ <3=_.,eo ,¡aro=d/o ='e 
/q ·-ry<.h'e_.,;r-r:o,.rno,ero, v-o6te"?do .;;,ue ~Q ;/oJC7 de de-.r- • 

. ce.-""""' /o e...r /q 6 /e e:_, do-/)or /a _,_., ..r/,. Yuc::/c;.-, e._,- e/ e l •;:;?. ..2.4 X, 

(":Y•· -.57.~4 °/;; 'l'-/0 u/u Co..-nt'v'ó'_.,) Q;')UO//Jo..-n,-.,.¡c:>/: 

, ·e? . ..;?4 
:/q-.ro ·.ele .. de-.rcve/J/o req/ /rúne-.rko/: · 

4 
/G,<9/% 

c/e..rcue_., /o afc/te/'J.,Ie: /--r:-'CO,C:OO -< .. ó. )68)= :Ja.4, OG'-=2.~ 
pCJr rO/Jro, CCU')://daql /_,7<-Nc::IQ q e;, /.r':/e>.r/e : .... 

P = -;(soo,=o ·-:- 6'4, OG~,\Jo . = _7 cf/,-), 7...37. -so 

Cc_.,kd~c:ly:~e·hun6/~~pu=/o•.cp/eu/or: 

.c> = Fe.;, d/:.=. :Scx:>,ooo (/~o. /G e;)" 
· = -.5-ob .baO: .-. o; & -.3 91 · · 

. . ' ' . 
. = ;,i 4 ~ ... ..,-, 7 ..s 7 ..s-o . 

r, .1 ·; ··~ 

.... --~~- ·----"---· _______ _;_ ---· 
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'-""" e/ pre'...r./cvno ...se- Au.6/·e-se '-ro/; e-/:/.:~ do q u.., <:7..-,-o : 

/o'-SQ .de de-rc'GJe/J~ 0/JUQ/ /JOm//]CT/ .: .. <;; 7 ,Z4 °/., 
{.,:Y reo/) · 

de-..Scu~,..,/o a,.-¡~_,'c/)Oocl0 = 0C:Jo,c:c:x:) "'OG 7~d'. 
' . = . .._?._JG ..Zcx::>. 

C0/1?"/c::/ad /;7<:/>dq a. ~_,r,-~0/ : 

. · ... ,;i -.6-cx:>_ =o'- .....S...?G.-<'oo = / /G-3, eoa 

/G.3 eoo r - ..SOO,cx:>o 

.} 
/ c:;,.,o 

el 
--..6e/ec/. /-el 

o . r'-e<--n 6/e '_, 

..C-P. 
~-e/ec/.-= -p 

~·b '-S u \S/ /-<.Jo e, ·C.:, re o/ e .S : 

re e,·.¿, e ;;1'/G..S.eoo · oAorQ, ·y 
de .6 e _,o a..:;¡ o r / \.$"'00, <==o. 
de/J rro ele u_., o_,-a , 

O.G?-24 __ O, G 7..<4 = .2. O..S-<..S 
/-o, G7-<.4. o, .... 1-<?G 

0"00, 000- /G.:..S, 6\::::o_ = :z. OS':.::?S 
/G-.3, eoo 

o 
00 

. -
---0 e/eecf',·,_,c¡ .;2 Cl .S: .:? ..S 0 /o 

;(_a h-oducc.o~ ='.e /q /o-so de de--sc::ue___,/o (d) 
CO,-¡ rue /<2C7//YJE?/Jf"e- ....re ~ec/Q /q C>p<erci-c/CJ-;..¡, a ~/JQ 

',1-osq (-¿e/e:c:r/Jq) e7u,'t./a/e,..,~e,.·e.s- '-So/0 c:o,.-, e/~"' ele 

/"oc/er C:O/n_,ooror /a o/7"-er/)a-//vo <2'-S/ucl/adq.J CO/l · 

o/ra--s e<//e,.--/Jah·va-s cu,:yo-s 7'-a'-SO\S ele recu_/x=-rac.:o,0 

\Se: e--c_,..o..--e....r o..., /JOrr>'J o//YJ e"" r·e e.-, /Jo'S e c:r/J _va/ . . 

. ~'-S /a . (-e- <ó/ec7".) e-'s '-So/<;' '=/U•'I/o/e..., k q. coc:;/q ..._.,·_ · 

:/uq. c:.-o,.., 1 , '/ ~'-'/a . e·.r. /c7 ro-<o~, _,.oar /o c:G(o/ v-e o-6 //e/J E?/J 

c:/•//ere/J/e..r vo/ore~ ,c/e /q /e>-..rq e/ec//t../Q eflu~va/€'/1/e,_ 
a /..:JO/~/r de/ c:o/11_.DO//c<-:ue..,A::, de U/JO: o/q..sc; .=-'e de-scue-¡­

:;lo 0/-)//'c:ac:/q reo/..-ne/lre e/) _,oe,.-.-oclo" rr.J/ne-.ir,.-o/e--.i-, . 
-se--ne..s_h.:q/e-s- C/1<./o/e.J e:~c:.;. · ' . . . ' 

'· 

>· ' 
------··-
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/00 

~ern12/o: . · . . . . . 
\Se p/Q.neo. cr-ear u~,-,do de =harro_ e/ec/oar}-

da /nvcr>-r/o.ne .. r dch'O.nre /o...r ¡Dr;"fi?e/o..r ...So-?o..s a vna 7"t::1-.ra 

de/ ..:20% ji re 7:-'ro..r 3r~dua/e"' a ;r.>a,..-J'/r de/ =..?o G Y. /ÍO-' 7"a 
e/ ano'/ Z, rddo e::/ e. QCV8'rdo a/ '/>/>QC<?-J"O /.n d·cado e-> e/ 

c:l/a3;-a.mo de //<;/o '!jue o con://m./Qo·on ve de~//q. . · 
. ~e· ru/ere c:::b/cu/..::u- : e/ 1/a/o;,-- Pre-.rer>re) e/1/a/o,--

.Tvhro ,;1 e//n?por:/e de./ov/"a.:J?"de:ch?a'Ser/e vr>~r,.,e · 

eyo/va/e,rre a /a .<.rec:c:.~e/a c:te:_cuSd.rroJ J re n/-o-' a..:?hr/ar. 

.¡ c¡IÍorro-s rel/ros. 
..3.0::0 .2.0::0 .:l.SOo ..3.o::o ..o.soo 4.= ..s:= 4.= ..3.ci>::l ..2.000 /.a::>O ;.o:= /.000. 

1 1 l J } l ¡- ..... r i i i 1 t 1 ' ' 1 1 
o ./ z <..3 4 <S G 7 8 9 /0 // / ::Z.. 

Repre..re,-,:/effJo./ en U/?Cl r--ma :;;ra¡;ca -:na:r o~';"'~'vo_ /oni'b 
/a ..secc:.~e/a de c;,hor~ y.;-e!;/';/'O.J, con?o /a _,oo.J"/c/on de /o-.r 1/a-

/o":e~ ~---;e..re:n 7e.r.;e:arc/o/e..s 'J',C.:e v-e pueden o6re/Jer co, /~ vu6-
d/i.hc.r;o;-¡ de/_/A:¿-o de e/ec:r..-va : . · . . . . , 

4 

· . .3.Sb0 

·-· ~-·-·-··~'----'·· 

g
2 

.: l.==> (deo•ec..-e...;re) 
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(/P. == c3 =o. "#.. . . . .. .. : 
1 • . ' • . ' ·. . . . . ' . .. .•. ,.,_ ..... : . . ,¡· . 

1/P_z : CO/T<?..SpO-?d/<:?.r>?'C Q.U/10 ú~/""/e U/11'/: e:/., ~/JOrro./ de: -2.<::>e~;J. 

·, V¡:;_ .: -<.'oao • ( P/.q, _..:<o Yo, s) ,;, .¡ .$. cjs/. • u?' . 

t/P3 , :<.Se/'. e d~ o/)o<rcu cor'J:5'_;,_7d•'e.r,-/e de ,.;.,C:r<'',me;., 1'0 ar.//>?e'-
¡,·co é 9t = :1~=.) __ · · · • · ._. ,t .. · · 

1/P;¡, = soo (P/g, .:20. -s) ·=..sao "-<4. '7o_G = .:Z,4.S.3. _uf" 

, · t/q/or PreJ~ k (v6/cad; e,.; e/~/Jo <S'"J corr~..r_,ao..,a • .,,., re q 

l/.na <..s·er/e· u.n,/or~e d~ "re ;/;,.,_,;v por: -s.ooo. · 

(/~ =:: IS;COO· (P/,q, ..2o,:.S) = Ji 14, 7'.So3., .. 

Trc7.-?~/ado d,e ·. VP-J a o : _ , 
I/P4-= 14,c¡..sd. ·, (P/F, ..20.-.s:) =·_-,r!G,C>CJ"?. 

/0/ 

t/P.:7~ _: t/a/or Pre..re.nk éu6,"caclo e, e/a;:jo <.S) ~o~_,oond-.;;,...,¡4. a . 
(.//)e¡ '-Ser/e CO/J!}j/-.::ld,'e:.nre d~_ dci>c;.,.:.ne..?ro cu·,rménco C!J:¿=/,OOo) 

1/ P9z = /.ooe ( P~, ..2o, .,s) = ,~.·e;; "'4. 9oc; = .,t4, 9oG. 

Tra-.r/ado de VP.;¡ a o: 

t/ P.s = 4. 9;G. ( "p/.c, ~o . .s) = ,{ /. 97.:Z." #" 

1/P,; : ~o7or P-:e...re.nl"" (u6."c~d0 ~;, e/año 10) de \s~r/e un-'/ de: /,oa:;¡ _ 

t/~ = ./.OC)O· (P/4,.:zo,.2) = ~./..S-28 ... ,· .· · , · · 
. . - . . . 

t/P7 Trc¡..r/ado de t/~ a o: 

J/P¡:: /.S".Z8 (P/,=; ..:<o, /O)~· ·:1 -247. # 

..Dererl??/nemo-.s e./ t/Pror4 '- dando ..;,-3...,o (+)a /o...rde_.oo'..,./lov- ~ _(-J 
a /o..r re r/roJ : 

i/Pror4L == ~~~ +- v'~ + t/p9 , - ( 1/~- t//?s) -' t/P.., ·l 

= d,o= +- ._s; "JB/. +- .2,4'.5' -.3. - (G~OO'j- /, ""17-<. )- ..24 7 = 7, /-sO. 

E/7<.1e e/va/or de t/Proriu. hayc'l re-su/hdc) (~) ~"':1"'/­
'jioe /o..r ahorro..r de:;oo..r/>"c¡do~ ..sú_.oe~o.n a /o..rrer,'ro.s .. 

El ·vá/or {.4) de: /o...r ¡DCl:fas de vno~e:r/e ~"'/orl'>?e e:f?0/-
1/0 /en ;le~ \.S e ~a' : 

,q = 7.1-.so • ( 4 /..o, ~o: ¡.:z) = >'/.G//, 

/o c<-K>/-s/_:;jn//''~a- 7ue roda, /a <Je:C::ue:/a a'"' ahor-ra-s _:j'rer~'róJ 
.:z;u/"va/e: a <./.no '-Se:~/e:_ de. oho_~ro.r d"', ;//,G//. d~po-s//QdoJ 

a/ r"na/ _de ca_do a_,.,.o,.clc.,~~anre /.,Z._o,.,.o-.r. 

Le¡ 
'-Sera': 

can-/.. dad ( .!=) ClC<-'a?U/qda a//"na/ de /o...- /.Z cu?o..r 

F = 7, /-50 ( F/p, -..:<~. /:2.) = ;/ G--3, 7-S'O. 

b .CCV>.-sh_i'u.:fe e/ re;na..,e.nre de /a. '-S'er.te de aAorrooJ y .re;t'/..,. 

. ·~ . 
-~~---
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/O<, 

.¿,q ¡ifMoR.rl..::z/lc/o;.;; -.LJE"t.. c,q p/r,q¿_· y EL P4~o .na· '/,VrciZE--re'S 

Pa,-Q e/ c-a'-'" o de! una 'ser/e • un0r""'e de _pago--.r · c-4 J 
ap/,·ca do.; a /a .recu¡.;,erac/o/, de u,., cap/ral (P)/"'1/"".r://·do 

Q <-'/1Q -/c:-.rq (-<; j . y a (n) jJ erl O do-f !./ pOr<.7 e/ CUÓ/ i'-'"~ c:Az-

\.sarro//o e/ /ac:/or: (A/P_ _¿r-"J, he/>?o...r _v/..r/o_ 7u<2 
e/ /n->por7-e: .c:onc.rla/ITe de cada uno d~ /o-.r _pa.:J"""" (-4)_, ..se 
0,¡::>//co. -/o,.-, :/o a/ ;¡aa9? de /';,., rereo..re.s =..-no q /a q;no,-r/:zq­
c:Jo'/1 e,.-, -..s/ de/ c:ap/:/a/ //!Ver7/do>\.r/endo. n¡ayor /o 7<-'e · 
'O e cr..b 0/1 q a ./r¡ -/e .re-s <2-.r e_., Ur¡_ ;P_"".:J: =<Ja/ f?"-'/e/'t:¡ l ~ e..r; ;.;.,0) 
yue /o ;;?ue -..re a6ona por e/ rn/...r.mo cor¡ ce.P;'o e,., e/ pa..9o 

\ru6v-ecue.r,:/e · ·(>é+l es/""~)_¡ c:o/1/;ar;o:..r,enk C:¡. /o 1'-'e: Vuce­

de CO/l /e:¡ c::a/1-h·ctad "lJh-é:::adq a /a o...,.,or.t'/.z,ac/b~ .c;Te/'c:qr-/-
;/o/, /q. c-ua/ 1/a V/e..-,do Cree/e.-, re ""''? ca de:> ,Y>C7~/ e> /o /ar- . 
yo de /o \.ser/e c:le¡aago-s- ("A). · 
· . _'5-epod.r,/q de,..,o..rrrar 7ue _: 

· E~ : Con:h·c:lad cr6o/Jqc:/q a ca,.o/ /a/ en e/ p~. ,é e,s,;,.,0 . 

( .Ek = ,.q("'~/F_, ..<-, /J-;é ..;..;) J. 
L"k '. ca',-¡,t/cloc:l a6ooada = /n7ere-.re-S en e/ ,..aayo ;:(ée.r,;.,.,o. 

[ Z;t = /1- E~ = ·. ;!1 [i- (P/~ ¿' -?-~+i)j .") 

.eerr/enc:lo;:>o.s o/ o/e-'>?/>/o en ~/yueve '-'-'yu-:c/¡0~-ro q 

¡'JO.Se> e/ proc:evo _de recupera c/c..-, ='~. U/J C:Qp/,4;;/_ de 
/l=· y..s;ooo /nverr/ao o u,.-, a .Tovq ·de /O% d<G'rcv.,¡/-e '-S 

~ño...r. /a Qp/;C~c/o;, de ·/o..r ,;;...;ode/o_v- e7n·~~r/c?~e...r_, do;/Q 

/o.r re-.s-u/;'odo.'J" nun?e'r/c:o..r '-"'§o/e/Jk..r ... 7ue co/.nc/de:,... .. 
CO..-, /OJ ObTe/'7/de>...r c:;l,.recro.-ne/J .t'e. . 

. ¿::; = .¡ / . .. :u 9. ( P/ ~=" ;o '/. ,s) = "a/ '7. 
. - J ' .-'''---

.z; = /....3/9. .:....€u-.r. ~~oo .. 

E-<, = )1 /. o.3 / '7. 

E-.3'"" "/, ...S/'j'. 

' ¿:-4 """l. -.3 "7. 
. " . E.s-~ /....S/c¡. 

(P/,e, 
(0/,c; 
('<>/.!:.", 

. (.P/,.c; 

. $'- / ,.¡ '_,¡· . . . . . .. "' . 
/0 "/. , 4) = "lo/. J;., "" /, ...3 /'7- - 9o/. = ·"N8. 

~ . -/0 z ' ..3) = 99/. . . .r~ ~ /.-3/9. ~ 'i'."l/. = ...3..<.8. 

/OZ_, ~)=~;.oc¡o. I4 =/,...31'i'.-/,O'Jo.~¡f~.:Z'l. 
/ÓZ,J) "",li./97 . . '.zs"" /. -..i/9 .. ;;, /, 19<J>;.t/..<.O. 
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_-Ej_·e,r-c/c/o : . . . · . . . . 
Un /nc//1// dvo Co..-n/->r-c;> U-? rerre/)0 de )'#"/,S:.S=. · 

y ;/,-'c/Je yue: hace-..- un /~"~'lo /~/c::/a/ d"' #-3, 7GO. . 
E/ \S·a/do : #'/.S, 040. c-../ e~ ;h,,,-o _r->C~_yo,.-/o <='ura"'r"" e 
ano..r a una 7'a-.ro ·de /O% co.n-y;>u7qda ..-n<::."'vva//Yic-:/Jk. 

La..r n?e/>,;-Vq/,dade-.r ·-s-ere?;..., dec : 

1'9-=' P { -4/.a_ -<-~ /']) = /..S,o4o (4~ o.B.34, "rG )= :1' -<.ae_-<:z. 
'o/,.:-../ e~,~ . 

e/ con?/"rac:lo..-; de..r_pue~ de rea//~Qr v-uv /'c:;:;r:'..r 'du­
ran ;le -<. ar}:=""'"· y u/ere v-o6e:r cucr--.h he¡ c:<=<¡o/ ;1-a.b.'¿ado a 
e....-a /ec:ha. . . .· .. · . . 

, ..!?/ c:qp,'/c:¡J aur> ,.,o pa3a do p u e o'e de:ler.n->//Jor'-f'e 

ac::hcz/''-<ó c.;n='o e/ 1/a/or de: /o-..r 7.<. _pa.5'=.r,.., ~n...ro=/e.r och? 

. /a/>"a,T-e..r /\=,., una. 7uva de: /~.i 0/o : . 

t/P ~#.<<e,-"<"'-. ('=>/4, /oh~"/. 7<) = p /~,...3/'7. 
. .· J . 

· · _por re.;¡ /o, e/cop//c:;/ ;J'=< _pa.9ciád ;o~r e/ co":Prado,..- a 
e-rq /ec/Jq . e..r d<Z. : · , . · . . 

, .. ·. ., yf /..S, 040-. /-G, -.!,/'7, = #' .<, 7~/.: 

_:¡-...su ;'/lder-.,f/'0~ /o /a/ ya cu6/erra e;) e/ re~_ e...- =(e: 

. ~-l.:Z/ . .,t.. o..3,7GO = # G,4e/. 

' 
L>e:6e hqcerve ..?a 7"-ar, 7ue c:/e:/ /o :/a/ .de .Po:;;o..r yue <ZI 

c:o..-nprqdor hq.recz//<aclo q e...rq /ecno~ y ~ve /.-npor;h:;a: 

<<t .. #'<<e.<:;¿:- /.s-.477.-<8 

/03 

'-"o/o . #'-G, j.:u. ha..., v-,O'o c;p.bcado..F q a;norT-~a=o;...,· ck. =r-/ /a/ 

!/ ha.6,.e/,<::~OJe e<_phC::.ado /ov- >f'-<,7-n;;,<e re..s/a,k..r, a/ .P.;_j"o 
de ,.,..., rerevev. . . . . . . . . .. 

'-Se poa~,..,-'a de,.,cv-rraj 7oe op...-o..=/n?ac:lan>eJ?Ye, q /ov 
4 ali'o-.r 'j n?e-Je..r, vez hCI 6ra' a...r~o d/,Zaob de/ o/"'"<Z/7 de .u-? . 
..Co.Y. . c:/e/ ca/;>/kl/ qaleudaalo. . . . 

'-S'ER./e...s PcR.Pé?/U~'-S ./)é? P-4GO-.s UA.}/FJ:::)R.,LfE.J Y e¿ 1/,<JL.oe 

c.qp/ T-"JL/.:ZADo 

. · . O~a IJ'ene de ~a3C:.s o;J/or;ne.r ?""";; ...repro/on,;¡ue // 
/ncle /:..-,,e¡ a_,.., en/e, con...r :1/~ye . una ...re.;-, e a ,oer,.oeru/dad. · 

. . E~ ~oco '/recuCZ/"17'e <2n~,.,·~~a,.... u"·~ y-e.r.,.:e. de=: . e:J""T-e . 
:/;,-po _; IS/,.., eJ?">.6ar3~j cua,.,alo· G/.rJO ,...-,verv/on ..... e e-.rn-.-ne. T«n­
dra·. una v/do c::>'e/ orderJ de -.s-o año...r, o ,;y¡ci'o..r, puede: 

-se...- rr'Q ;/q c;lq px;¡, ra e/e e ro..r prc}c:=7"/oo..r/c::.on?O .;..//)Cl ...re:r/e 

. . ú'r"'"/q· 
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SIGNIFICADO DEL CONCEPTO: Equivalencia entre Alternativas. 

Supongamos que en un momento dado, al querer comprar un artículo, 

se nos presentan las siguientes alternativas f'ilra su pago: 

• A) Pagar $ 100,000. · uhora 

• B) Pagar $ 5'766,504. dentro de 10 años. 

• :C) Pagar ,$ 50,882. al final de cada .año, durante: 
!1 

los pr6ximos 10 años. 

Estas alternativas se representarían en,una·escala de tiempos, de 

la siguiente manera: 

p~ l/00,000 

*' . ,· 
,1/ . .. ¡_ .•. 

/l = ;1-.s-o. ee.z . 
o /0 

. . . . . 

,·, .. ·'' " '7-- ~~04 
.F=· S ~.... ', 

e: 

B: 

1 1 2 ..3 4 ..s · .:;; 7, & · <¡ · ;o 

o /0 

... ' 
Lo primero que se nos ocurriría para comparar las alternativas, -. 

sería expresar los diferentes flujos de efectivos en una sola can 

ti dad equivalen te ubicada en un mismo punto de la escala de' .tiem­

pos, es decir; en un mismo momento físico, dado q~e· ahora.'las ca~·­
tidades que constituyen las dis~intas formas de pago¡ están expr~ 

sadas en distintos puntos del tiempo.y por tanto no son compara--­

bles debido ·al principio' del "valor del dinero con el tiempo". 

Supongamos que ·decidimos expresar los. pagos de cada. alternativa­

mediante una única cantidad equivalente', ubicada en e'l momento ce 

ro, o lo que es lo mismo, vamos a ActUalizar o encontrar el Valor 

Presente del flujo de pagos de cada alter~ativa; y para lo cual -

fijamos como ·la tasa de iT\terés del diÍ'iero;-,i1Uestra tasa míni~a-­
atractiva de recuperaci6n._Supongamos •qUe en: el momento -~ctual en 

que debemos tomar la decisi6n, dicha tas'a :la .•estimamos' en un 50% . . . . . 

anual,·en:estas condiciones, tenemos: 

'-

.J 

'' 



e Valor Presente· de .la alterna ti va. (A) 

e Valor .Presente de la alternativa (B) 

VPR~ $ 5'766,504. (P/F, 50%, 10) 

-- $ 5'766,504. -x 0.017342 

e Valor presente de .la alternativa. (C) 

VP = $ . e 
= $ 

50,882 . 

50,882. 

(P/A, 50%, 10) 

X 1.9700 

/0/ 

··,;·,. 

= s 1o'o ,o o o. 

= s. ·1oo,ooo. 
1 

Nos encontramos ahora, con que expresados en un mismo punt~ del -

tiempo, especificameilte en el punto .cero, .las· .3 alternativas equf_ 

valen a $ 100,000. bajo la tasa mfnima atractiva de recuperaci6n 

de 50%. 

Dada·esta situaci6n decirnos·que las 3.alternativas son "equivale~ 

tes", lo cual evidentemente nó significa que las 3 alternativas 

s~an iguales, sino que solo sus valores en el tiempo son iguales, 

y esto, a una tasa de inteiés dei 50%. 

Nos preguntamos. ahora, ¿cuál es en estas circunstancias el· crite­

rio para decidir entre una u otra de las alternativas ? Sabemos -

que varios factores. del tipo· ha-monetario pudiesen ser determinan 

tes para la selecci6n de una alternativai asf· por ejemplo, si no. 

tenemoi la li~uide~ suficiente para pagér $ 100,000. ahora; esto 

es determinante al menos , . para rechazar la al terna ti va (Al y --­

aceptar alguna de las otra's al terna ti vas mediante las cuales se -

difiere el pago·de la deuda. Otros argumentos de este.tipo, pudi~ 

ran -ser, riesgo, necesidad de emplear los fondos disponibles. -en -

otros fines,. imagen ante el. acreedor, si tt.iaci6n general de los ne 

gocios, etc ... Pero haciendo abstracci6n por un momento ·de losar 

gumentos de tipo no-monetario, _(sin que esto ·implique ni negar su 

importancia ni dejar de reconocer que en determinádas circunstan-. 

cias pudiesen ser determinantes), no preguntamos si: ¿ no hay 

otr.o argumento econ6mico que no.s · áyude a de.cidir sobre una de las 

3 alternativas?, ¿nos es indiferente cua'l de las alté.rnativas se 

seleccione?. 

Antes de tratar' de responder .erí forma directa las ·preguntas ante'-
. ~ 

riores ,.·analicemos .primero dos situaciones al ternas . 

. ___ _: ______ .. 



Supongamos primero, que en lugar de la tasa de 50%, hubiésemos es 

timado como t.i.m.a.r.en el momento de la decisi6n, una tasa del ~. 

751 .. Al actualizar .las corrientes de egresos y dctermihar el va~~ 

lor Presente de cada. alternativa, se tendr4: 

e Valor Presente de·la alternativa (A) 

VPA= $ 100,000. 

• Valor Presente de la alternativa ( B) : 

VP = 
B 

$5'766,504. (P/F, 75%, 10) = $ 21,406. 
' 

• Valor· .Presente de ·la ·alternativa (C) : 

VPc= $ 50,882 (P/A, 75%, 10) = $ 67,591. 

Observamos· que en estas nuevas condiciones, ·la al ternat{va (B) -­

·Tiene el menor costo equivalente por lo que ahora constituye la -· 

alternativa a seleccionar, ya que en términos practicos,significa 

. que nos convendrá m{¡cho más diferir el pago de la deuda por 10 

años y pagar al final $ 5'766,504' e invertir qurante el.mismo p~ 

ríodo los $ 100,000 a una tasa del. 75% con clo que obtendriamos -

una cantidad mucho mayor. 

Enfoquémoslo desde otro punto de vista: ·No· seleccionamos (A)· so--, 

bre (B), puesto que .este significaría gastar·(__,. invertir) ahora 

$ 100,000 y evitar. tener que pagar ( ~ ahorrar - recibir ). 
.. -. 

$.5'766,504. dentro de. 10 años, pero v·isualizada como· si fuese 

una "inversi6n", esta no nos es atractiva, pues l·a. tasa de r.ecup~· 

raci6n que ofrece, es tan solo del 50% que resulta inferior al -,-
' límite establecido poi la tasa estimada como míniina atractiva de 

recuperaci6n,. que ahora.es del 75%; por lo que la alternativa (Al 

debe ser rechazada. 

Si ahora nuestro acreedor nos solici,tase el:. que la·· deuda fuese· p~ 

gada ahora, esto solo nos se~ia atractfvo,.si el mismo aceptase­

,recibir $ 21,406. ahora en lugar de: los $, 100,000. 

Un razonamiento si mi lar podria ·aplicarse., a la· comparación de. )a :~. 
alternativa .(e). con··respecto a la aiternativa · (B) . ,' 

-~=====~=~~=========~===~=~=~=~ 
;"' 

Supongamos ahora, qu~· en lugar·'de · ia tasa de 5Ó% estimásemos corno 

t.i.m.'a.r en el rn'omento de .la decisi6n, una tasa ·del 40% .• Al actua 



lizar- las -_corrientes de egresos_ y determinar el Va1or Presente 

de las alternativas, se obtendrfa: 

• Valor Presente de la alternativa (A) : 

• Valor Presente de la alternativa (B) 

Vf B = $ 5 ' 7 6 6 , 50 4. ( P /F , 4 0% , Úl ) _ 

• Valor Presente de' la alternativa (C) 

VPc=· $ 50,882. (P/A, 40%, 10) 

. VPA= $' 100,000: 

= $ 199,357. 

= $ 122,807 .. 
; 

La alte:r;nativa. (A) presenta en ·estas condiciones, el menor costo 

equivalen te' por lo que constj_ tuye la al terna ti va preferible. 

(No pagar los- $ 100,000. ahora e invertirlos a uria- tasa· del 40% a 

10 años,. no nos daria la cantidad· suficiente para pagar la deuda 

de$ 5'766,504~dentro de 10 años). 

============================ 
Teniendo como· antecedente los resultados de las dos si tuacion·es -

·anteriores, regresemos __ a la disyuntiva pl-anteada inicialmente por . . . ' -

la ''equivalencia'' entre las alternativas (A), (B) y (C), _al ha--_ 
' ' ' . 

ber estimado como t.i.m.a.r. una tasa_- de 50% en el momento de la 

compra del artículo. 

Analizando más a fondo las diferencias éntre las alternativas (A) 

y (B) , observamos qUe: _ _ 

Seleccionar (A) sobre (B), _significaría g~star · $ 100,000. ahora, 

con lo cual se evitaría <-se ahorr'aría) gastar$ 5'766,504.­

dentro de 10 años. 

Visto como si fuese una inversión: 

.Elegir (A) , equivale a pagar (- invertir) · ahora $ 100,000, y no 

"tener. que pagar <- ahorrar -recibir) $ · 5' 766,504. dentro de 

10 años·. 

¿Nos conviene esta. inversión pr'opuesta ?, ¿cuál serfa la tasa de 

recuperación de esta' inve·rsi'6ni ,· calculémos 1,;_: 

$ 100,000. (F/P, i % , 10)= $ 5'766,504. 

·despejando: 

(F/P, i % , 10)= $ 57,665. 

-entando en las ·_tablas, se obtie'ne que el: valor de (i) necesario ~ 

para que el factor· (F/P.) adquiéra el valor· 57.665 es: i= SO%·. 

• ',1 

. ' 

i' 



Ahora bien, dado que este valor es igual al.de. la tas·a estipulada 

como mínima. atractiva de_ recuperaci6n, concluimos que la inver--­

si6n propuesta, representada por la alternativa (A), debe ser 

aceptada·, por· lo que podemos decir gue la al terna ti va (A) , es pr~ 

ferible a la alternativa (B), lo cual s~ expresa: 

A-~ B 

Recordemos que por definici6n, la ·tasa mínima atractiva. de recup~ 

raci6n es aquella tasa mínima ante la ·cual· responderiámos " si " 

a cualquier propuesta de inversi6n que la asegurase. Por otro la­

do, al definir el· concepto de tasa mínima atractiva de recuper~ 

ción, dejamos establecido el que una.vez fijada esta, cualquier­

alternativa que ofrezca una tasa igual o superior a ella,_ debe .:..­

ser aceptada y· cualquiera que brinde un.a tasa menor debe. ser. re.-­

chazada; y dado que, enel ejemplo anterior se estim6 que la tasa 

mínima era del 50%, y al analizar la al terna ti va (A) (enfocada c2_ 

mo iiwersi6n) sobre la alternativa (B), se determin6 que ofrecía • 

una· tasa de recuperación igual a dicha ta:sa mínima· del 50%, con-­

cluímos que· debe aceptarse la invers:L6n propuesta por (A) al ser· 

comparada con.la alternativa (B). 

De la misma manera, al comparar las al terna ti vas (B) . y · (C), .obser 

vamos que:· 

Seleccionar (C) sobre (B), significa gastar $ 50,882. ·.al· año, du­

rante 10 años para evitar (ahorrar) pagar $ 5'766,504. al final -

de esos· mismos 10 años, Visto de otra. forma,· equ:Í. vale a inverti.r 

$ 50,882. al final de cada año, y recibir (no ·tener que pagar 

·s 5' 766", 504. al final de los 10 años. Para calcular la tasa· .de re 

cuperaci6n. que la al terna ti va· (C l. ofrece, enfocada com~ s·i fue sé 

una inversión cuya recuperaci6n está representada por (B) ,·proce­

deríamos: 

$ 50,882. (F/A, i %, 10)= $ 5'766,504. 

·despejado: (F/A; 1.%, lO)= $ 113. 33 

de las tablas ·obtenemos: ·. i =. 50 % 

·-~·-··---· ---·---· -'-
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y siendo esta .tasa igual a la tasa mínima de recuperación estable-

cida, siguiendo un 

que la alternativ~ 

razonamiento sir.ti.lar al anterior, coricluírnos --. 
(C)' es preferible a· la (D), lo' 'i¡uci ·se expresa: 

e 7 B 

Por último, al hacer la comparación ent're (A) y (e) observarnos que: 

Seleccionar (A) sobre (e) significa ·gastar $ 100·.ooo· ahora y evi­

tar (ahorrar) pagar$ 50.882 durantelos pr6xirnos·años, lo cual­

visto en otra forma, equivale a invertir (pagar) ahora $ 100,000 y 

recibir (no tener que pagar) $ 50.882 al final de cada año, duran­

te los .próximos ·10 años. La tasa de recuperaci6n que la alternati­

va (A) ofrece, enfocada corno si fuese una inversión cuya recupera­

ción está representada por (C), sería: 

100,000 (A/P, i%; 10) = 50.882 

despejando: (A/P, i%, 10)= 0.50882 
,• . 

de las tablas obtenernos: i= 50% 

y siendo esta ia~a igual a la tasa mínima de recuperaci6n estable­

.cida, mediante un razonamiento ·análogo al anterior, .concl uírnos que 

la alternativa (A) es preferible a la alternativa (e) , lo 6ual se 

expresa: 

A >' e 

Por las tres comparaciones sucesivas'anteriores, concluírnos 'final-
. . ' 

mente que de entre las alternativas (A) , (B) y (C) propueitas, ~-

debernos· optar por la alternativa (A) .. 

Todo lo anterior demuestra que aún siendo "equivalentes"ciertas al 

terna ti vas propuestas, no son en si! -iguales, sino que solo· están 

ligadas por su valor a través del tiempo y que el hecho de elegir 

entre ellas, no cae al terreno de la ·indiferencia,. sino que basa-­

dos en principios y conceptos ·básico's definidos anteriormente, y 

sin tomar en consideraci6n otros factores de tipo no-:rnonetario que 

pudiesen influir, podemos aun en estos casos establecer eriterios 

de juicio que nos permiten seleccionar econ6micamente alguna de 

ellas. 

Hay que hacer· notar que. las 3 alterna ti vas anteriores se- refieren 

. :. 

'. \ 

·¡.• 
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a di~tintas formas de pago , y el hecho de enfocar cada una de­

ellas, como inversiones cuya.recuperaci6n es" el no tener que­

pagar " en alguna de· las otras formas, no constituye sino un me 

ro artificio que en nada al ter a la ccincepci6n real· .del problema 

y que en. cambio, ,si nos auxilia en el análisis e'éon6mico de la -

situaci6n para efectos de seleccionar la alternativa que resulte 

más econ6mica. 

· .. ·· 

...... 

' '-:: 
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Cooropountl Pro.!SCill 

Aono.,nt Worth 

1 f .o.:to• F aLtOr 
,----~ ,.,-------'-

·' (f'/1'. •_ 1 , X) {1'/F, •/1_.,,;¡ 

1 1.00~>0 .99SO:!· 
2 ' 1,0100 .9900U 
3 1.0150 .~IH515 

4 
·;, 

1.0201 ,!l802!i 
5 1.0:!~2 .<J75:JU 

G l.OJOJ .!H052 
7 1.03S5 ·.96570 

" 1.0407 .9GOB!) 
9 1.0459 95G11 

10 1 .0511 9513G 

11 . , .0!)63 .1J4GG:J . 
12 1 0616 .94192 
13 1 06W ,!)3713 
14 1 .on:J .U32G'I 
lS l.O"IJC .92hl:l 

lti 1 Q¡jJQ .<J2:J:I2 
11 1 ,()034 .91872 
18 1 .Ü'):1!J .91415 

-- 19 l.O!J~J:I .901Jlil 

1 
20 1.1040 .90508 

21 1.1103 .9005H 
22 1.1159. .09610 
23 1 .. 1'215 .891G4; 
24 1 .1271 .88721 
25'" 1.1327 .88280 

26 1 .1334 .87841 
27 1 .1441 .(:17404 
28 1 .14!)8 .8G9G9 
29 1 .n;!.>s .fi6!.>3G 
:JO 1 .1 GIJ .H610ti 

31 1 .Hi71 '.fl5G70 

3> 1 .17:jo .U5251 
- J:J 1 . 1 "JBH .84827 . 

34 1 1134 7 .64405 
35 1 .1~06 .83')06 

40 1 2:.!07 .G1a1B 
d!.i 1 .:.!515 .7!)901 
-~0 1 .:•R31 .719:13 
~.5 1 .:J155 .7ti014 
60 1 .34H7 .74142 

r.5 1 .38213 .72317 
70 1 .4177 . 70536 
75 1 . 45JS .GH"J99 
80 1 .4()02 .67105 
85 1.~2/8 .G~4SJ 

90 
.-. 

1 .!,G63 .63841 
95 1 .G059 .G22G9 

>00 T.G4ü4 .GO"l:JG 

·.·.--

11/ 
T-! 

-- _. _· ____ ,;._e _________ ~:--· '-,-----.---
UNIHHlo\1 Stltii'S --

C-1 

Ht!< o~c•v \'.;orth 1 ,,n.J 

'. 1\.IUf f ,¡, l'lr ~ ,H !Or 
------- ---------- -- - -------

ConHIOo>ll<l 

Alloo,.nt 

r o1o:to• · 

c-;rarl>l!"l 
1' a..:tnr 

(.-1.>1 ._.,,.\) <'"' 1¡ '\) (1/1 1¡,'\,) (/"'/,\,•.,,.'\') (.\¡(;,t¡,,'V) ,\' 

p 1.11 ~;,-::-e-:-·-¡-~::-,~:;--

-+----~----+-~--~ 

-

1.0 051 

o:m~ 
Jij74 

S:JIU 
O:IO!> 

.5 

.:J 
'2 
.2 

.1 

.1 

.1 

.1 
1 

.o 

.O 

.o 

.O 

.o 

.o 

.o 

.o 

.o 

.o 
-_-:o 

.o 

.o 

.o 

.o 
.o 
.o 

;-.0 
.O 
.o 
.O 
.O 
·.o 
.o 
.o 
.o 
.o 
.o 

G!JG3 
457C•· 
2"/tHi 
13~!3. 

02'1~ 

9JGH 
ll(;0~) 

7~HiG 
·¡,¡¡ r. 
ti!LI:I 

G!i:lO 
Glf,'} 
!>824 
~5:11 

5:?G!J 

!..>029 

""1 2 
4614 
443:1 
42G6 

4112 
JSIG~J 

3837 
3714 
:15St~l 

3<191 
33!)0 
32U5 
:J10G 
3122 

. ·-.o 

:..! lG~• 
:.!4tH! 
7:.!Gti 
20Hf> 

.o 

.o 

.o 
. .o 

. ,o 
.o 
.o 
.o 

.. o 

1 ~134 

1B0ti 
1G9'J 
1 GtJ:J 
l!..>:lO·~ 
14-17 

13B:l 
13'..!'.:> 
1:?73 

~1!)4~1 0001 
I.!HI·H A'•ll05 
:?.!lti!H, .3:1174 
:L ~).1~¡ 7 .2~11fl 

·1.~J:~·18 .1~1\u~. 

5.8!151 .. 1 fi46:J 
6.HiiOG .1401G 
1 .u:! 1 :1 .1:-!:?HG 
0.7'172 .JOH!l:J 
9.7:.!112 .09l'l!l 

10.ti J4 .OHtfGU 
11 li16 .0!1 IU~I 
1:~.5~)3 014l)fo 
1 ~1.41\!i .OG\Jl~ 

14.41:1 .UG4:\f¡ 

15.JJG OGtJ20 
Hi.255 .0:>652 
1 J. 1 GR O!>:J24 
1H.O'/Il .05\)J 1 
1U.983 .Q47tiO 

,19.HtJ:J .. 045:<~ 
20.779 '.043_12 
21.1)71 .04114 
22.558 .. OJ'JJJ 
23.440 .03766 

24:31U .OJGIL 
25.192 .OJ4lí9 
2G .. OG2 .o;J3:n 
2(i.9:.n .o:1:.1 14 
27. 7Uél .OJ0~9 

28.G·14 .029'Jl 
1'J.4!l'J .02H~l0 

30.345 .o:~ 1~1~ 

:n.tBo· .O:.!?llG 
32.028 . 02G22 

:JG.IG4 022G5 
40.1!J/l .OHlll~ 
44.1:1:1 .01'Jli6 
41.!)'11 .OI~t!~ 

51.715 .01434 

55: JGG .01JOG 
5~U:l~H .O 11~l'l 
G2.401 '.01103 
Li5. 7~)0 010:?0 
liSt.09·1 .009<1'/ 

72.31fl .OOUB:J 
7'j.4{;:.! 00fl2'.:i 
70.520 .00'173 

. 

.··-

. '. 

1 .. :: 
~ 1 1 

3 

.99\JA .0000 
~.004C. .461 :J 
3.01•1:1 .!J537 
4.020:.? J .-1531 4. ¡, 
!i.OII~l 1 1.!J-lG:l 

~· 
G ¡ 
7 '-

().0741 2.4413 
7.104:1 2.9364 

-. 1!. 1 J~JG :tA:J04 8 - !l.1H00 3.~)231 9 
10.225 ·1.4140 •o 
1 1.2'JG ·1.~0ü3 11 
12 .:J:J:! !J.39!i9 1'' 
1 :t. :l~14 !>.HH!ll 13 

'4 

1 
" 
16 

1•1.4{,(} fi.:l7~2 

~~-~:1<' ·ti.BGI4 

1 !i.'GIO '1 .:MB~ 

17 

! 18 
1:J 

1 

20 

21 

1'J.(i~3 7.8351 
18.781 8.31~!;1 

l ~J.U 74 B.tl04G 
:?O.!J'l4 ~.2892 

-22.078 9.7115 
23.183 10.253 n 
24.304 10.735 23 
25.425 "11.216 24 
26.552 11.695 25 

2'1.68ú 1'.?.173 26 
28.823 ·12.652 27 
29.!JG7 13.129 26 
31.116 13.605 19 
32.272 :14.081. JO 

33.433 14.555 31 
34.600 15.029 32 
:1!..>.'172 1S.SOJ :J3 
3G.'J!i1 1!j,!)74 34 
3H.135 1G.44G . 35 

·l<l,1•l"l' lB. 7!JO 40 
!_;O.JJI ::n. 1 13 ~5 

~G.ti:JO :•3.416 50 
. G:l, 10~1 25.t>~hl 55 

G!J. 751 27.960 GO 

_"lG.liGl :J0.201 .GS 
H:l 5·13 32.422 10 
üO. 701 :14.G22 15 
~l\.040 3G.U02 !lO 

lO!> !ili :m.961 e~ 

11:J.:n 41.0~Hl ~o 
121.18 43.2Hl '):;; 

129.29 45.31G 100 
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1.% lntorost Fa.L'10r5 for Oi:;crute CompoUI~ding Poriods 

SINGLE PA YMENT UNII·OHM Sl:HIES . ·.· 

--'-- -· 
Comoound f'rtnont Cepit•l P•usent S!nking Cumpou~d 

Amount Worth A•covery wonh Fund Amount Gredient 

F •ctor F ector F •ctor Factor Fector Factor.' F octor 

N (f"/J',l,NJ (1'/F. 1 . ."11) (,\/1'. l,N) (1'/A, _l • .'\') ( :\/ F, r. t.') (FJ,\. 1. N) (ti/G, l, .'i) S 

1 1.0100 .9!1010 1 0100 .0900 ·1.0000 .9!H.I9 .oqoo 1 
2 1.0201 .9HU.J0 .!>0757 1,')701 _4')757 2.00!)7 .4Bt>4 2 
J 1.0303 .nos9 .34006 :!.940G .33006 3.0:?97 .9813 3 
4 1.0406 · .9GO<J9 .25631 J.9014 24631 4.0598 1.4751-

' 
4 

S 1.0510 .95147 .20606. 4.BS2fl .19G07 5.1003 1.9675 " 
6 1.0615 .94205 '17257 !j_ 7~1-17 . , 6257 '6,1512 2 .45H 1 G 
7 1.0721 .93273 .14U65 ¡;_rrlJ 13UG5 . 7.21 ~!:} 2.9469' 7 

• 1'.06:/B .!.12:14~ .13071 7.6507 .12071 U.284~ 3.4349 u 
9 1.0936 .91435 .11675 U.5G4!J ,10675" 9.367: .. ~ 3:9209 " 10 1.1046 .90~30 .10560 9.4701 .O!J560 10.460 4.4047 •o 

11 1 .11[.6 .89634 .09647 IO.JGfo .ORG47 11.5G5 4.8872 •11 
12 1. 1 :?útl .88746 .OU8Bli 1·1.25:1 .07lU:I6 1:l.ti80 5.368:? 12 
IJ 1 .1 :aJO .8761>8 .0024:! 12.132 .O'I'L42 13.UO-, 5.8470 1:J 
14 1 .1494 .U6S19B .07ú91 1 :1.002 .06G91 14:945 6.:.1253 14 
15 1 _1G09 .86137 .07113 1:1.06:1 .06213 16.094 6.0010 15 

IG 1 .1725 .65284 .06795 14.716 .05795 17 .25~ 7 .27'.)4 IG 
17 1 .1842 .84440 .06427 15.560 '.05427 18.42'/ 7.7~3 17 

18 1. 191) 1' .83604 :aG099 16.396 .05099 19.611 U.2192 10 
19 1.2080 :827 76 .05806 ,l 7.22:.t .0~06 20.807 8.6883 19 

. ¡ 

20 1.2201 .81957 .05542 -18.043 .04542 22.'?15 9.1560 ·20 

21. 1.2323 .81145 .05304 11UJ54 .04304 23.235 9.6222 21 
22 1.2446 .. 80342 .05087 19 .. 658 04087 24.467 10.086 22 
2J . 1.2571' .79547 .048U~J 20.453 03809 25.712 10.549 23 
24 1.2696 .7tl759 .04700 21.240 .03708 -26.969 11.010 "24 

1· 25 1.2823 .77979 .04541 22.020 .03541 2H.23S 11.469 . 25 

26 1.1952 . 77207 .04387 22.792 .03387 2!.1.!>21 11.927 2G 
.27 1.3081 . 76443 .04245 23.5!l6 .03245 30.816 12.383 27 · . 
28 1 .3212 . 75686 .04113' 24.313 .03113 .32.124 12.838 2H 
<9 1 .3344 . 74937 .03~J~l0 25.062 .02990 33.445 13.2~it 20 
JO. 1 ,3478 .74195 .031:!75 25.804 .02875 34.779 13.742 :JO 

JI 1 .3612 .73461 .03768 26.539 . 0 27GB 3ü. 1'2"1 . 14.1~1 31 
J2 1 .314U .7:!733 . OJfoG'I 27.2G6 .02667 3/.•IIJH 14,640 . 32 
33 1.3886 72013 .03573. 27.9!Hi .0:?'373 JU.HGJ 1fi.OU_G J:l 
J4 1.4025 .713Ó1 .O'J4.84 2U.699 .U:.!4H4 40.251 15.531 

., 
34 

JS 1.4165 .7D-.i9!:i .03401 29:405 :02401 41.6!.:.3 15.~73 JS 

40. 1.4887. .67169 .03046 3:.?.831 .02046 48.871:! 18.164 40 
45 1.5647 .63909 .02771 36.090 .01771 56.471 20.314 45 
50 1.6445 .60808 .02~52 'J!.J. 192 .Ol5ü2 64.452 72.423 !JO 
55 1.72H4 .51857 .0~'37'J 42.142 .01373 72);:13~ 24.491 .· 55 .. 
60 1.8165 .55049 .02:.!25 44.950 .01225 81.6~5 2G.520 GO 

GS 1.9092 .52378 .02100 47 ,{;2:1 .01100 90.920 2B.!.W8 GS 
70 2.0065 .49836 .01993 50.163 .00993 100.65 30.457 . 70· 
75 2.1089 .474H:I .01902 52.5U2 · .00902 110.89 32.366 75 
DO 2.2164 .45117 .01822 54.883 .00822 121.64 34.236 so 
as 2.3295 .42927 .01752 57.072 .00752 132.95 36.067 85 

90 2.4483 .40844 .016!)0. 5!J.1!)6 . 00()!)0 144.83 . 37.8~9 90 
95 2.51J2 -~0862 .01636. 61.130 .00636 157.32 3!.1.614 95 

100 2.7044 .:IG~ 76 .01587 63.024 .0051:17 170.44 41.330 100 
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1 JoS% lntcrest Fa e ton lar Discreto Compounding Puriods 

r-· -
StNGLf. PAYMENT ,. l•NIIUHM SI:Hif:S r------ -----· ------- ---- ·--·--- -·------ ·---

Conopour•d Po<!S•HI\ C:op•t.JI l'oc~•nl! Sinki'l!l Coonpound 
Arnount Wonh fl ('o:IJVOI y Worth ~ und A'flH}!Jfll Gra<1ient 
Fo.-.Íur 1" a~- tor r '"- t•>• f'at:tor F a..:tor Factor F dCtor ------ ------- -----·---- -----·-- --- --------

S (F/1', Jl,'¡, :q (1'/F, Ph,N) (r\,.'1', 1111, (\') (1'/:1. p,,, ,'\') (r\ 1 F. ¡•,;,, ,\') (V/rl, P:1, N) (.-\/(_;, ll't,N) N 
---------- --

1 1.01~0 .98522 1 0150 .!JU!>2 1.0000 1.0000 .0000 •1 ' 
2 l.OJ02 .970(){) 51131 1.9ti~'/ .<i~Hi:ll 2.0148 .4!J17 2 
3 l,{J<l!'oG .a5GJ2 .3·1340 2.~ \'.!0 .32040 3.0450 .9857 3 
4 l.OG13 .!)4219 .:'!.i!)4(j :J.U~o•\0 .2444G 4.0~05 1A7GO 4 
5 1.0772 .92827 .70!JlQ 4. "I!J:.?:i .1~1410 !.i. 1 ~' 1 H 1.~GS3 5 

6 1.0934 .91455 .17554 5.(i'JG7 .1G054 G}2<JO :!.4511 6 
7 .1.10!)8 .90103 .15157 ().5!)"/7 .13057 7 .3223' 2.9351 7 
o 1 .12G4 .88772 . 13359 7.4853 .11B!.i9 8.4320 3.4161 8 

"· 1 .14:J3. .87460 .11DG2 U.3!'.o!JA .104G2 9.~)585 3.8952 9 
10 1 .1G05 .861GH .10H44 9.2214 .09344 10.701 4.3716 10 

11 1 .1 T/9 .84<194 .0!.1930 10.070 .011430 1 i.Bú:! 4.U4~6 11 
12 1 .-1!:156 .83G40 :.09169 10.906 .07GC>!J 13.03!) 5.3169 12 . 
13 1.2135 ' .82404 .08525 11.730 .07025 14.235 5. 7863 13 
14 1.2317 .81186 .07973 12.542 .06473 15.448 6.2524 14. 
15 -1.2502 . 79987 07495 13.342 .05995 1ü.680 G:7165 ·, 15 . 

1G 1 .26H9 . 78005 . 07077 14.130 05577 17.930 7.1781 16 
17 ·1 .287') .7'1640 .06708 14.906 .05208 19.19!) 7.6374 17 
1" 1 .3073 .764!)3 .06381 15.'671 .04881 20.-~7 6.0939 18 
10 1 .3269 .753(;3 .06088 16.424 .04588 21 794 8.5482 19 
20 1 .3-lG8 . 74249 .05825' 17.hi'l .0432!.i 23.121 8.9998 20 

21 1 .3670 .73152 .05507 17.13!)8 .04087 24.4GB 9.4493 21 
22 1 .3U75 .72071 .05371 18.Gl9 .. 036'11 25.834 9.8959 22 
23 1 .40B:J .71006 .05173 10.:129 .03673. 21.:rn 10.340 23 
24 1 .4294 .69957 .04993 20.028 .03<193 28.G30 10.782 24 
25 1 .4509 .68!J23 .04827 20.710 .03327 30.059 11.221 25 

'26 1 .4726 .67!)04 .04674 21.397 .03174 31.510 11.658 26 
27 1 .4'J4 7 .66901 .04532 22.066 .03032 :J2.YIJ3 12.093 27 
29 1 .5171 ~.65912 ,04400 22.725 .02900 34.4"17 12.525 20 

. '" 1 5399 ,6493U ,04270 2 3. 3 7 4 . ',02178 3!'>.~194 12.'J!'.5 29 
~lO 1 .5U30 .63979 .041li4 24.014 .02664 37.534 13.:.JB2 30 

31 1 .5064 .63033 .0<1058 24.644 .02558 39.097 13.807 3_1 
32 1 :ut 02 .62102 .039!.18 25.2G5 .02458 <10.603 14.229 32 
:.J3 1.(;3>14 .61-184 .03UG4 :!5.H'l7 .02:h;4: 42.:0!;l:l 14.649 33 
34 1.6589 .60200 .O:J77G. 26.479 .022"/G . 43.~128 15.007 34 
35 1 .GU:IB ,5!)309 .0:1694 27.073 .02194 -. 45.506 15.4U2 35 

•o 1.8 1.19 .55l'..'9 .03343 2~.U 1:J .01843 ~4.2131 17.!122 40 
45 1.9541 ,51174 .o:J072 32.5&0 _0157:? G3.GOt.> 1Y.501 45 
50 

• 
2.1051 ,47504 .02857 :.14.997 .0t:J!j7 73.G73, . 21.422 50 

55 2.2G77 .4409ti .02(;83 37.:?60 .011H:J U4 518 23.203 55 
c.o 2.4•1:10 .40~J:JJ .0:.0~3~ :19.~17U .010:HJ <JG.:•o1 25.007 GO 
(•5 2 li:.liU . 3 19~)7 

.· 
.0'241\} 41.335 .00!) 1~ 1 OU./B 2G.fl33 65 

70 2.83!.i1· .:.152"11 .02317 4:.1.1~2 .OOH\7 122. ;¡.~ 28.523 . ·70 
75 3.0~42 .37741 .02230 44.8:19 .OOJJO 1:.ltl.~S J0.1!.i7 75 
80 3.2!..103 .:J'J3<J2 .02155 46.40ó .OOG55 152.GS 31.7:17 80 
85 3.5445 .28212' .02089 47.858 .00~09 1G9,tj3. 33.262 85 
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Ql',l)!; 1 

.<J.li1 G 

1.0eGo 
2.77.50 
J.G:_>~¡J 

4.4f,1"/ 

5.:.!420 
~.OOEI 

C. 73:-!G 
"1.4:.152 
8.110ij 

u. n;o:J 
'.1.".1H4<J 
9.9n:.r, 

1 o.~d;3 

11 1113. 

11.li52 
12.165 
t2.G59 
1 J .J"J:I 

·13.5CJO 

14.0:,>!) 
14.4~.0 

14.USG 
1~.246 

15.G21 

15.982' 
1 G.329 
1G.IiG2 · 
1G.9H3 
17 .2\ll 

17.!JUH 
1"/.tl"I:J 

1 H.l •17 
18.411 
1 H.r.r,-1 

. l~J./9~ 
:•1).}1!..1 

"11 Ji~t:.> 
~7.IO!i 

21.f",:!J 

23 0-Hi 
:?3. J~l4 

23 LHO l 23 ~11 ~ 
:_>4 10U 

24 lG/ ' 
".'4 !')/ 

.?4 ~0·1 
------

.0000 

. .:90:.'0 

.32035 

.23549 

.18463 

. 1 ~itl7G 
12/iGl 

.10H5:1 

.00449 

.OU329 

.o 741 ~.i 

.OGG'JG 

.06014 

.05·H.i7 

.04994· 

.04~U:.> 

0·1220 
.o:m~J~J 

.03ü1·1 

.O:J:.S!ll.J 

.0312H 

.0:-'!J:?U 

.02731 

.0255~1 

.02~01 

.022!i7 

.02124 

.0?001 

.01UAH 

.01783 

.01696 
015!JS 
.Ol'j!Q 

.O 14:lL 

.O 1:159 

.0105:¡ 

.OOH:.?G 

.0U(i5S 

.00523 
00•1:.?0 

:uu:u~1 

.ou:115 
oon:> 

.00101 

.00 1-l~j 

.00121 

.OOU~J'..l 

.OOOH 1 

------
CoirlpOl.o:d 
AI!<O~>n! 

F;n.lnr 

{V/.-1. ·1. ,\,") 

1.0000 
:!.o:mu· 
3:1215 
4.2-'64 
5.41 G2 

G.OJ:>B 
7.H9H 1 
9.:.> 1 4CJ 

lO. !..oH:.>· 
12.1..105 

1 J.4Bti 
10.:> 0:15 
16.ü:?t} 
18.:_>~¡ 1 
20.023. 

21".t!24 
__ 23.697 
"25.644 
27.C70 
:.>!J 7 "17 

:Jl .~JGII 
34.:.!4'/ 
JG.till 
3~1.001 

41.6.14 

44.310. 
47.083 
49.!Jü(i 
52.9ñ4 
SG.Otl:l 

!:19.3:?ti 
f.i2 .(j!J~I 

66.20"1. 
U9.R5!i 
7J.!i!JO 

95.0:~;¿ 

1:• I.U:! 
l!..i2.1jli 
1 !)l 1 !..\ 

2"37 .~HI 

:'94.U~' 

364.27 
44B.fi0 
!.j~l.:! 1 
fi"/G.O!) 

11:.!/.~.l:l. 

1 () 1:.:!. 1 .. 

1 :•:n. !.i ... 

_,;. .. ·-
~ (:...} 

---·-------

Graoi1~'ll 

f: ·•r.tor 

(,_\!C/. ·1,."\") 1 S 

.0000 

.4900 

.973G 
4506 

.9213 

2.:'fl53 
2.8429. 
3.2940 
3."13B7 
4.1769 

4.uoar. 
5.03:19 
5.45::!9 
5.8l)!">5 
G.2717 

6.671 (j 
7.0652 
7.4526 
7.iJ33R 
H.208"/ 

8.5775 
0.9402 

·. 9.29G9 
J.G475 
9.9921 

10.330 
10.663 
10.990 
11.311 
1Ui27 

11.936 
12.240 
1:?..5:.19 
1:! .fi32 
1:.1.119 

14.4"16 
.IS "/0<1 
.1G!BI1 

1 /ou"t; 
HU/JU 

19.490 
20."19!) 
:?O.H20 
21.3"1 1 

21.05(i 

22.:>02 
22.~G4" 

22.979 

1 
2 
3 
4 

S 

¡; 

7 

o 
o 

. 10 

11 
12 
13 
14 
15 

IG 
17 
18 
10 
20. 

.21 
22 

·23 
24 
25 

2G 
·n 
28 
29 
JO 

31 
32 
J:J 
34 
35 

· . .110' 
l"!!j 

~o 

~~ 

GO 

GS 
70 
75 
HO 
O> 
90 
95 

.:·100 

;..;. 

~....:..---·--
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1 
2 
3 

·• 
5 

¡; 

7 
S· 
9 

10 

\\ 

12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
n 
23 
24. 
2> 

:?6 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
50 
55 
GO 

6S 
70 
75 
80 
85 

90 
95 

100 

··""-----~ 
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Ctll>oiJO\Jntl 

i\rrn1oor11 

r ,,, 11" 

120 

,._ 1 1 1.:1 ', 1 l. \/111 ... 

. . 

5% lnt!!rcs1 f¡¡ctors for Oiscrctc C.ompountiing Periods 

______ __;_: ___ ..:..;. __ ~--"---
UNitl)HM Stfil(~; 

"_.\!:;~.~-- -~~:;~:-:~~~-· -~--
VVOt\tl no1o'U><'''I 

1 ;u: tQr F '" toll 

W•Hl!o 1-'o¡nd '"'' '""t 
1 ,¡. tn• 1 ,u;t<H 1 ,\f loo 
----------------

lVII', ~~. SJ l/'IV. ~~ . .'\') (,\f/', ~~ . .\") 

;; .::;;,; + ;.::::: .. -~; ;,; ,;;;;;; 
l't.\ •, \. 1 < \11 • r •. ,'\') (/ ;. \. r •. ,\. 1 
-----

1.0500 .'J~23B 1.05ú0 9!.>2·1 1 0000 1 0000 
L102S .90703 .537U1 
1.1~76 .RG384 JG"/:':1 

1 ::'1~5 .8:!271 .2H~U2 

1.27ti2 .7fi:J5:1 .:t:m~w 

1.U50:1 1 .487U1 2 0499 
2. n:n .31722 3.1524 
:1.!)4~~ .:7:1?02 4.:noo 
o'\.:J:?9·1 .1BODB !:i.!.>:!5!i 

.3400 . 74tl::?2 .. 1970:1. ~ •. O]'.J(i .14702 G.l1017 
40/0 .710li9 . 1 7 ;~ )\ ;¿ !.>. 7H!j:' .12202 B. 1_<11U 
.•177-~ .GlG84 .154'12 üAG31 .104')2 9.5483 
.5~13 G4•1G1 .1·101;~ 7.107'1 .090(;9 11.02U 
.G:l08 .Gl:I'J2 . 1 :1~JS 1 '}. 7? 1li .0'/%1 1:?.577 

.7103 .5H4t;'J . , ~·o:1~1 B.:lOG:' .070:1~ 14.206 
1.79!..iU .55634 . 11 ~'IJ:I ll.l:tt>31'. .Oli28:1 15:9 1 t) 

l.Bf35G 5:3033 .lOG•H> 9.3934 .05646 17.712 . 

1 .9 7~.HJ .50507 .10103 ~.I.U9FI~ .05103 t9.S!JO 
2.078!1 .4ti 102 .OUt:J•l 10.379 .04G34 21.577 

2.1828 .4GS 12, .0922"1 10.HT/ .04227 23.ú!.i_t; 
2.2919 .4:1{;30 .ot!fl/0 ll.L'IJ OJU70 :?5.U39 
2.4065 .41tl5] .OU!.:.S5 11.GU<J .0:!555 2~.1 :11 
2.52G!l .:liJ~'/4 Ul\:!'15 12.08~ .OJ275 :JO. S :JO 
2.G53:.> .:17ú~O .OU0:!4 12.4G2 .03024 J3.0li4 

:?.7B!.>'J .3S895 .. 07800 12.8:?1 .02!100 35.718 
2.9252 .34186 .07!J!.J'J 13.162 .02!.>97 JS:soJ 
3.0714 32550 .0741·1 13.<100 .02414 41.42~ 

3.22~0 .31000 .07247 1 J.79U ".02247 44.~00 

3.386_2 .29531 .0709~1 14.0~13 .02095 47.125 

3.~!)55 .2012~ OG\ISG 14.:175 .01957 ~1'.111 

3.7333 .. 267H6 .Q(i82') 1•1.G·t2 . 01829 54.6ü7 
3.9200 .2~510 06712 \4.H911 ,01712 58.400 
4.11GO .24205 .OGGOS 1~.140 .01G05 G2.320 
4.3218 .1:11 J8 .0(>505 15.:.17:! .0150!) 6G.43G 

4.5379 .:::!2037 .OG41:l 15.592 .01413 . 70.757 
. 4.764., .20~07 .OG:l2B 15.80:' .01329 75.295 
r .. oo:lO 19'Jt38 OG:?49 1!1.002 .01249 UO.OGO 
5.2531 .1~J036 .Oü17li u;.t92 .01176 B!.>.OG3 
5.5150 .1UJ30 .06107 1G.3'1•1 .0110'1 !)0.316 

7 .03~7 .14200 o~:.n:w 1"1.158. .00028 120.79 
'8.'J34G .11130 .OSG2G 17.173 .OOG2G 159.09 

11.4GG .08721 .0~47B 18.255 .00478 209.33 
14.634 .Oí,R33 .os:w7 Hl.GJJ .00367 272.69 
Hl.G7LI .O!::>:J5·1 .o~:wJ lfl.D?>J .00283 3!.JJ.5(j 

23.1Da .04195 .05:.'19 19.1G1 .00219 4~6.76 

:10.4:::!4 .03287 .05170 19.342 .00170 .' 588.4U 
3H.U29. .0257!1 .05132 19.4l:l4 .00132 756.~!) 

o19.557 .02010 .O~jJQ:J 1~1.!)96 .0010:1 971.14 
6:l.248 .01581 .05080 19.GHJ .00080 1244.9 

80.723 .Ol:~J0 . Ot\Oli3 19.75.2 
.. 

.00063 1594.4 
103.02 .009 7 1 .05040 
1:11 .4~ .00761 .OSOJB 

Hl.80!.i 
1 

.00049 2040.4 
19•84'} 

1 
.00033 2_609.7 

-----·- ----

·-·· 

(. r;oll ot.'n 1 
F ,,,.,.,, 

··-----
(,\fl .-. r •. s 1 

.. --
.0000 
.437·1 
.9G7_1 

1.43H{) 
1.9021 

2.J~7!'• 

:.:>.BOIIB 
J.2441 
J.G753 
:1.0'J86 

4.~140 

4.921•1 
~.3211 

5.71113 
ü.09G9 

6.47.32: 
G.841U 
'1.20:2~ 

7 .55G5 
7.9025 

0.2412 
U.5725 
H.U9Gú 
9.2135 
9.5234 

· D.U2Ü1 
10.122 . 
10.41 1 
10.G93 
10.968. 

11.237 
1 l. 500 
11.756 
12.005 
12.249 

13.277 
14.364 

. 15.723 
15.<JGG 
1G.G05 

17.153 
17.G21 
18.017 
18.3~2 

19.634 

18.U'll 
1Q.OG8 
1 u .2:13 

2 
3 

• 
5 

ü 
7 
8 
9 

10 

1\ 
12 
13 
14 

. 15 

16 
\7 
1fl 
10 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

2G 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
50 
55 
f>O 

65 
·¡o 
1b 
80 
85. 

90 
95 

100 

T-8 
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· G% lnto;ost Factor& tor Discreto Compounding·f:octou . . . 
SINGLE PAVMENT UNIFOI~M St:tUf.S 

Cornuound Presunt 
------r----~------

C•pÍUII f'l(l$1!11 1 Sinking_ C0r111JO"nU 

Amour'll Wotth Ae,~ovu•v Wonh .,:unlJ Anlo.,nt. Gradient 
Factor Factor F<JCtOr factor Fa e tor Factor Factor 

S (F/1', 6. i\.') (1'/F, 6, N) (A/P. 6, N) (1'/A, 6, N) (Alfo', G,N) (F/A, H,N) (..\/<.i, G, N) N 

1 '1.0600 .94340. 1.0600 .9434 "1.0000 1.0000 .0000 1 •'·. 
2 1.1236 .09000 .54544 1.83J:.J .48544 2.0599 A852 2 
3 1.1910 .83962 .37411 2.6729 .31411 3.1835 .9610 3 
4 1.2624 .79210 .208GO 3.4U50 .22060 4.3745 1.42(;9 4 
5 1.3302 .74726 .23740 4.2123 .17740 5',6370 1.8833 5 

' 
6 

" 
, .4185 . 70496' .20337 4.9172 .14337 <>.9751 2.3301 6 

7 1.5036 .66506 ,17914 5.5823 .11914 · 8.3936 2.7673 7 
a 1.5938 .62742 .16104 6.2097 ,10104 9.8972 3.1949 8 
9 1.6894 .59190 .14702 6.8016 .08702 11.4'J 1 3.6130 9 

10 1.7908 .55840 .13587 7.3600 .07587 13 .. 180 4.0217 10 

11 1.8982 .52679 .12G79 7.RB67 .06679 14.971 4.4210 11 
12 2.0121 .49698 ',11928 11.::1837 .05928 1G.HG9 4.8109 12 
13 2.1329' .46884. .11296 0.8525 '.05296 18.881 5.1917 13 
14 2.2608 .44231 .10759 9.29·18 .0<175!) 21.014 ,5.5(>32 14 
15 2.39G5 .41'127 .10296 9.7121 .04296 23.215 5.92t)'l 15 

1G 2.5403 .39365. .09095 10.10'3 .0Jll95 2~.G71 G.2791 -16 
17 2.6927 .37137 .O>J545 10.477 .03545 2H.212 . G.G2J7. 17 
1a 2 Jl542 .35035· .U923G 10.827 0323li J0.904 6.9594 1a 
19 3.025~ .33052 .08962 11.150 .. 02962 33.75!) 7.2864 19 

1 

20 3.2070 .31181 .08719 11.46!) .02719 36.764 
1 

7.60·18 20 

21 - 3.3995 .29416 .08501 11.763 .02501 39.991 7.9148 21 
n 3.6034 .27751 .08305 12.041 .0:!305 43.390 U.21GJ 22 
23 3.819G .26180 .08128 12.303 .02128 46.994 8.5096 23 
24 4 .. 0488 .24698 .07968 12.550 .019G8 50.~14 u. 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 9.341;/ 26 
27 4.8222 .20737 .07570 . 13.210 .01570 63.703 9.6027 27 
28 5.1115 .19564 .074'::19 13.406 .014~9 68.525 9.8565 28 
29 5.4182 .18456 .07358 13.590 .01358 . 73.637 10.102 29 
30 5. 7433 .17412 .07265 13.764 .01265 ·79.055 10.341 30 

31 6.0879 .16426 .Oi179 13.Ó29 .01179 .. 84.791:1 10.573 31 
32 6.4531 .15496 .07100 14.083 .01100 90.886 ' 10.798 . 32 
33 6.8403 .14619 .07027 14.230 .01027 .97.339 1.1.016 33 
34 7.2507. .1 3792 .06960 14.368 .00960. 104.17 11.227 34 . 

35 ?-6856 .13011 . . 06897 14.498 .00097. 111.43 11.431 35 

40 10.285 .09723 .06646 1e,.046 . 00646 IScl 75 . 12.358 40 
. 45 13.764 .07:265 .06470 15,455 .00470 212.73 13.141 45 

50 18.419 .05429 .06344 15.761 .00344 290.32 13.796 50 
55 24.649 .04057 .06254 15.~90 .00:?54 394.14 '14.340 55 
60 32.985 .03032 .06188 16.161 .00188 533.09 14.790 GO 

G5 44.142 .02265 .06139 16.289 .00139 719.03 15.160 s·s. 
70 59.071 .01693 .06103 16.384 .00103 967.86 15.461 70 
~-5 79.051 .012G5 .06077 16.455 .00077 1300.8 15.705 75 
a o 105.~8 .00945 .06057 16.509 .00057 1746.4 15.90:1 a o 
85 141.56 .0070G .06043 16.54U .00043 2342.7 16.061 as 

90 189.44 .00528 .06032 16.571:1 .00032 3140.7 16.1~9 90 
95 253.52 .00394 .06024 . lli.GOO .0~1024 4200.7 16.290 95·. 

100 339.26 . 00295' .06018 16.617 .00016 56:J7.tt , 6.371 100 

. 

,' 

--~""··~-------"-----------
'.··· ,_ ': ---'-----'------'-·-----
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·.,· 

,---,-- .. . ~---· 
SINGLE PAYME.NT ~- UNI~OHM $EHII.:S ---- --·----·--- ------------

Cor•:J•O••••d Pr~u1n1 Capital l'n:SC<ll Sinking CompOund 
ArH(.J!Ull WOrth flecovurv Worth ¡.;und Amounl Gradiorll 
Fa e t()r Factor Foc1or F a•:to• Fd..:tor r·a~:tor ·Factor --------- --------

.\' {f"/1'. 7. ,\1) (1'/F, 7 .·N) (A/1', 7, ,\') (l'!A, 1,N) (A/Jo', 7, N) (I-'/A,7,N) (A/G,7,N) .V 

1 1.0700 .93458 1.0700 .9346 1.0000 1.000 .0000 1 
2 1.1449 .87344 .!;5310 1.8080 .48310 2.0G99 . .4830 2, 

J 1.22~0 fi1G30 .:mto5 2 t..242 .31105 :1.2148 -~548 J 

4 1.3107 .76290 .2951:J 3.3H71 .22523 4.4308 1.4153 4 
5 1.4025 .7129(} .243U9 4.1001 .17389 5. 7506 1.8648 5 

6 1.5007 .GGG:J5 .20900 

1 

4. 7Gü5 .1 3980 7 .1!:.31 2.3030 6 
7- 1.6057 .62275 .18555 . 5.3892 .11555 8.6539 2. ?302 7 
8 1. 71 u 1 .58201 .16747 5.~712 .09747 10.259 3.1463 o 
9 1.8364 .54394 .1534!) 6.5151. .0834!l 11.917 3.5515 " 10 1.9671 .~OH35 142:16 7.0235 .07238 "13.616 3.9459 10 

11 2.1048 .47510 .1 3336 7.4986 06336 1~.703 4.3:i94 11 

12 2.2521 .44402 .12S90 7.9426 .OS590 17.800 4.702:..1 12 
13 2.4098 .41497 .1196~· 6.3?76 .0<1!)65 20.140 5.064 7 13 
14 2.5785 .38782 .114:15 8.74f¡4 .0<'1435 22.550 5.4165 14 
15 2.7~90 .JG245 .IO!JUO 9.11.)71;1 .03~00 25.128 5.7581 ·15 

16 2.9:..i21 .331:174 .10560 9.4466 .03506 27 .H07 G.OU95 ¡¡¡ 

17 J.15H7 
1 

.31658 .10~43 9."1G31 .03243 30.1l3U ll.410U 11 

"' 3.3 I~H 29GU7 .09941 10.05!) .02~.1oll 33.!)!)0 li.n:n 1" 
19 3 G1G4 .27G51 .O'JG"J~ 10.335 .02G75 37.3/6' 7.0240 1" 
20 J.OG!JG .2!"">84:! 0!..14J<J 1U.~!.J:J .024:.1!.1 40.!HJ4 7. 31 ti 1 ··20 

21 4.1404 .24152 .ou:ng 10.035 .02:.-!:.l!l 44.UG4 7 .ti!J68 21 
22 4.430:.1 .22572 00041 11.0G1 02041 49.004 "1.6723 22 
23 4.7404 . 21095" .00871 11.272 .ourn 5:.1:434 B.1:Jü7 . 23 
24 5.0722 . 19 71 !i .00719 .11.469 .01719 5H.176 0.392:.! 24 
25 5.42"13 .18425 .08501 11.(>53 ·.01581 ~3.247 8.6389 25 

26 5.8072 .17220 .q8456 11.B25 .01456 OB.G 74 8.6772 26 
27 6.2137 :H;Q9J .083<13 11.~181; 01343 7 4 .4B 1 9.1070 27: 
2B 6.6¿86 .1[;041 .M239 12.1:0 .01239 SO.G!J!J 9.3288 28 
29 7.1140 .14057 .001.1.15 12.:>77 .01145 07.~44. 9.542-J "l9 

.Jo 7.0120 .13137 .O!JU~i~ l:l..tO~ .01059 94.4r,u 9.74fl5 30 

31 8.1449 .122"18 onn:o 12.G31 · .OODUO 102.07 9.94ü9 31 
32 B. "liSO .11474 .onJo"! 12.G40 .00907 110.21 10.137 J2 
33 9.32GO .10724 .07841 12.75:1 .00841 118.92 -10.321 JJ 
J• !).9778 .10022 .077HO 12.H~:J .00780 12U.2G 10.4~8 34 
35 10.676 .OD3f,7 .07723 12.tl41 .00"/23 138.23 1 O.GÜH' 35 

40 14.~73 .OGG78 .07~01 . 13.331 .00501 199.62 11.423 40 
45 21.001 .04./62 .07350 13.605 .00350 285.7:.1 12.035 45 
50 29.455 .03395 .07246 1:.1.800 .00246 406.51 12.!j28 50 
05 41.313 .02421 .07174 13.D3tl 00174 57G.90 ' 12.921 55 
60 57.943 .0172G .07123 14.03\.l .00123 813.47 ·13.232 60 

65 61.268 .01230 
. -

07087 1<l.109 .00087 1146.G 13.475 65 
70 113.98 .00!177 .07062 14.1(50 .00062 1G14.0 13.666 70 
75 159.86 .OOG2G .07044 14.l!JG .000<14 22ti9.5 13.013 75 
80 224.21 .00446 .07031 14.22:.! .00031' 3180.8 13.9::.!7 80 
85 314.47 .00310 .07022 14.240 .00022 4478.2 14.014 05 

90 441.06 .00227 .0701 fi 14.253 .00016· 62BG.7 t4.0B1 90 -
95 610.62. .001G2 .07011. 14_.2ü2 .00011 U823.1 14. 131 95 

100 067.6.4 .0011!) .07000 14.2G9 .oooou 12301.7. 14.170 100. 
-

-

- -~-~--~ ____ __: ___ __:_~-~---~--~ ---·----- --
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8% lnterest Fucturs for Oiscuuu Compoundióg Potiods 

--
SINGL( f'AVMt:NT · . UNiftli~M ~;L:Hll'S 

···------ -- ·--·-·----· ·--··----"- -,.-----
Corn¡Hlun<l P ro.:sun t - Capitoll 1'11~scr11 Sirr"- Íll!l Con•po,rnd' 

Ainolrnl Worth fler:ovcry Worth Fund A~rtount Gradient 
·Fac_~~ -~--- Fac!LJ' f olCIOr FiJCtOr Fa~:10r Fac10r 

S (Ftl', H, r\') (1'/l•'. H, ,v) (.-t/1', H, N) (1'/.·l. M, .\') (A,'F, H, r\') (1;'1.·\. H, N) (Al<;, H. N) N ·------~-
1 l.OUOO .92593 1.0800 .9~5U 1.0000 1.0000 ¡ .0000 1 
2 ,. 1 .1GG4 ·.85734 .56077 l. 71j:J2 .4807"1 2.0799 .4807 2 
3 1 .2597 ·. 793A3 .39603 2.5770 .30804 3.2463 ·, :9487 3 
4 1 :;1604 .73503 .3019:! 3.3121 .22192 4.50GU 1.4038 '' 4 
5 1 .<1093 .680!:H> -~'!l04G 3-~~2G . 1"/046 5.BG(Hi 1.84GJ ' 5 

G 1 .5868 .63017 .21632 4.G228 .13632 7.3350 2.2762 6 '' 
7 1 .7138 .58349 .19207 5.20G3 .11207 8.9227 2·.6935. 7 
a 1.8509 .54027 .17<1.02 5. 74GG .09402 10.ú36 3.0984 B 
9 1 .'9989 .50025 .1G00U 6.24C.~ oaoou 1:'.487 3.4909 g 

10 2. 1r>89 .4G320 .14~03 G.7100 OG!J03 14.4SG 3.8712 10 

11 2.331G · .42880 .14009 "/.1309 . .OGOOB 16.645 4.2394 11 
12 2.5181 .39712 :13:.!70 75360 .05270 18.~76 ,.-4.5956 12 
13 2.7196 .36770 .12642 7.9037 04652 21.495 4.9401 13 

" . 2.9371 .34046 
1 

.12130 8.2442 .04130 24.214 5.2729 14 
15 3.1721 .31524 .11Gtl3 u.~G~1<1- .QJfj83 2 7.151 r..594::J 15 

1 G 3.42'.:.9 ."~'J 1 O<J .112~8 U.U!,;1:! .03:?90 30.323 5.9045 16 
17 :i.699_9 .2702 7 .1Q<J63 9. 1~1G .02963 33.749 6.2036 1'1 
18 3.99~9 .25025 10670 ~.:!718 .02670 37.<149 6 . .!91 9 18 
10 4.3156 .23171 .10413 9.6035 .02413 41.445 6. 7696 10' 
20 4.6609 . 21455 .10185 9.8181 .02185 <15.761 7 .03G8 20-. 

21 5.033"/ ._19866 .09903 10.016 .01983 50.422 7.2939 21 
22 5.4364 .18394 .'09003 10.200 ,01803 55.455 7.5411 22 
23 5.8"11~. .17032 .09642 10.371 .01C.42 60.892 7.7785 03 
24 6 3410 15 "170 .0!1408 10.528 .014~W GG. 7G3 8.0065 24 
25 6.84H3 :14602 .093GP. 10.G74 .013GIJ 13.104 8,2253 26 

2G 7.3962 .1 3520- .09251 10.809 .01251 79.953 8.4351 '26 
27 7 .9U 79 125_19 09145 1Q.!J35 01145 87.349 8.6362 27 
28 '8.6269 . 11592 .09040 11.051 .01049 95.337 8.8288 . 20 
29 9.3171 . 10733 omJG2 11. 15U .00962. 103.9() 9.0132 29 

·JO 10.0G2 .09930 .O!l8U3 11 -2~"¡"/ .OOB!JJ 1 1 :J. 2B 9.189G JO 

31 10.0C.7 
1 

.0!1202 .OUIIII 11.3<19 OÜ!:i 11 1 ;¿ :1. 3·1 0.3[i83 JI 
Ji 11.736 .OU5:.!0 .O!.l'/4!.1 1'1.43-1 .0074~ 134.21 9.5196 J2 
33 .12.675 .. 07889 .. 08605 11.51 3 .ooc;us 14S.94 9.G73G 33. 
34 1J.G9~ .07305 .00630 1l.~OG .00630 1SU.62 9.8207 34 
35 14.735 .067G4 • .08!.)30 1 LG54 .oosuo 172.31 9.9610 35. 

40 21.724 04GOJ .OB30G 11.924 OOJUG 259.05 10.5G9 40 
4G 31.919 .03133 .08259 12.108 .00259 J8G.4!l 11:044' 45 
50 4fi.QOQ. .02132 .OHP4 12.23~ .00174 573.75 11.410 " 50 
55 6[1.911• .01451 . OUI11::1 12.31H .00113 e4a.ua 11.G90 _ 55 . 
GO 101.2S .009SD .08000 12.376 .00080, 125:J.l 11.901 60 

65 148.77 .00672 .060~4 12.416 .00054 1847.1 12.060 G5 
70 218.~9 .. 00457 .0U037 12.442 .00037 27f9.9 12.178 70 

'7ti 321. 1 ~ .00:.!11 .OUOl5 12AG1 .00025 4002.3 12.265 75 
BO 471.93 .00:!12 ' OH017 12.473 .' .00017 [IBUG.G 12.330 80 
R!; G~3A2 .00144 .OU012 12.'161 .00012 HG55.2 12.37:1 U5 

:JO. 10 16.H . .000!18 .013008 12.48 7 .00003 12"12:J.9 12.411 90 
95 1497.0 .OOOU"l .OHOOS 12.<191 .00005 18701.5 12.43G 06 

.100 2199.6 .00045 .OH004 12.49~ .00004 27•184.5 12.454 100 
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SINGLE 1-'AVI,tC:UT UNI füRM SEillfS --

Cornpound Prc~ent C<mit¡sl· Presun 1 Sinking Compoun<l 

AmOl•rlt WOflll Aec<NU'Y wonh t='und AmourÚ Gradicnt 

F<Jt:tor factor Factu~ Fo~C!OI F<~ctor F ~u:tor FiKIOr 
- --

.\' (F/1', '!J, N) (1'/F, 9,N) (.•1/P, 9, N) (l'f,\, u.s_¡ U!F, 9. N) (f'/r\, ~J.,"\') (.-\,'G, !J. N) .\' 

. 
1 1.0900 .91743 1 .0900 ,9174 1.0000 1.0000 .0000 1 
2 1.1881 .84168 .56847 1 .75!)1 ,47847 ·2.0899 ,4764 2 
3 1.2950 .77219 .39506 2.5:.112 .30506 3.2780 ·.94:?5 3 
4 1.4115 . 70043 .30867 3.239(; .21867 4.5730 1,3923 4 
5 .1.5386 .64993 .2570!) 3.8896 .16709 5.9846 1.0280 5 

6 1.6770 .59G27 .22292 4.4fl58 . 13292 7.523:! . 2.2496 6 
.7 1.8280 .54704 .19tHI!J 5,(JJ:l9 .IOHG!J 9.2002 2.65"12 7 

8 1.9925 .!i0187 .180(iB 5.534'1 .09068 11.028 . 3.0510 " 9 2.1718. .. 46043 .16GBO 5.90~2 .07()80 13.020 3.4311 9 
10 2.3073 .42241 .15582 6.4176 .00582 15.102 3. 7976 10 

11 2.5804 .31;!754 . 14605 G.8051 .05605 17.559 4.1508 11 
12 2.81i6 .35554 ·.'13965 7.1606 .04965 20.140 4:4909 12 
13 3.065 7 .. 32618 .1J3!:i7 7. •'HlGB .04357 22.952 4.8180 1;J 
14 3.3416 .f9925 .1:l043 7.7801 .03043 26.010' 5.1325 14 _. 

10 ·3.64:?4 .2"1454 .12406 1;1.0006 .03406 29.3GO 5.4345 15 

16 . 3.9702 .2G187 .12030 8.312G .03030 33.00=? 5. 7243 1ü 
17 4.3:27b .23108 .11705 IJ.5·1J5 .. 02705 JG.!J 12 6.0022 17 
18'"- 4.7170 .21200. .11421 8.7'.)% .02421 41.300 6.2685. 18 
19 5.1415 ."19449 .. .11173 8.9500 .02173 ., 46.017 6.5234 19 
20 5.6043 .17843. .10055 9.1285 .01955 51.15d . 6. 7673- 20 

21 6.1086 "."16370 .107G2 9.2922 - .01762 · 5G. 763 7.0004 21 
22 6·.65[;4 .15018 .10501 9.4423 .01591 62.871 7.2231 22 
23 7.2577 .13778 .-10438 !J.5B01 .0143tl 69.!)30 7.4356 23 
24 7.0100 .12G41 .10302 'J. "10G5 .01302 76.787 7.lJ3U3 24 
25 8.6228 .115~7 .101U1 ~.8225 .01181 84.690 7.8315 25 

26 9.3089 .10640. .10072 !J.928'J .01072 93.321 8.0154 26 
27 10.244 .09761 .00974 10.026 .00974 102.72- B.Hl05. 27 
2" 11.166 .08955 .09885 10.116 .00605 112.96 8.3570 ~a 

.29 12.171 .08216 .mmoG 10. ElO .0080ti 124.13 6.!J153 29 
30· 13.2ü7 .07537 .09734 10.2 73 .00734 13(;_:10 6.tiG5S JU 

31 14.4(>1 .OG!llf1 .O!J6G~ 10.342" .OOGG9 14!..1.57 U.UOB:.! :)1 
32 15.7G2 .00344 .0~010 10.40ti .OOü 1 O 164.03 U.~o1~i~ :.1:? 
33 

.··· 
-,7. 1li 1 . .0&620 .095!1fi 10.4ti.a .00!:156 17~_7!) U.O?.J7 3:J 

:14 18.727 ·_ .05340' .09G08 10.517 .00508 19ü.~7 9.1932 :14 
35 ' 20.413 .04699 .09464 1 O. !iGG .0046<1 215. ID 9.3002 :ts 
40 31.40H .03164 ·.0929G 10.757 .00290 337.80 9. 7956 40 
40 48.:J:25 .0206!.) .0~1~0 10.HU1 .00190 525.1:U 10.1GO 45 
50 . 74.353 .. . 01345 .091:23 10.901 .00123 815.04 10.420 . 50 
55 114.40 .00874 :ogoJ!l 11.014 .00079 1260.0 10.G26 f,!) 
60 176.02 ".00560 .. 09051 11.047 1 .00051 1944.6 10.768 üO 

G5 270.82 .00369 .09033 11.070 .00033 2998.0 10.870 65 
70 416.70 .00240 . 09022 11;084 .00022" . 4610.!) 1 0.!)42 70 
75 641.14 .00156 .09014 11.0!.13 . 00014 7112.7 .. 10.9!)3 . 75 
~ú ' .. 986.4 7 .00101 . ,.09009 11.099 .00009 10950.6 11.029 BO 
85 1517.8 .00006 .09006 11 . Hl:J .00006 16054.8 11.055 05 

90 :i335.J ·: .00043 .O!J004 11 .1Uti .00004 25939.2 1_-1.072" "o 
95 3593.1 ·.OÓ02U .09002 11. 103 .00003 J9916.U ,11.084 90 

100 5528.4 .00010 -.09002 11. 10U, 
.• 00002" ü1422. 7 11.093 100 

_.,. 

~- . 

. ,1 1: . 
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10%,1ntcrost FactOrs for Oisc:rotu COIUJl.~unding Puriods 

,----- . 
SIN(IL[ 1--'AYM!;NT . . . UNI.f c_iHM S[ ill[~j . 

1------r-' ------- ----· 
éonwo.,;ld Corntlound p,.,!~Hnl C"PÍUI Prcscnt Si11kiny 

A'n•Ounl Y\IOrtll Al~•: O,-~. y \'1/orth Fund An•O<lllt GradicrJI 

~-F .. ,-.tor F"' a.; tor !' ,u; \Uf . r •l<:tor - I·J..:tnr F a•:tor fn<.:tor 
-----, -------- e-- -

.\' (1-'11', IU,N) (/'!F, IU, .\"J (.-l/1', t'o. NJ (/'/A, 1 ü, S) (A/F. 10, .V) "(F/ ,\, 1 (). ,-\') IA/G.lO./'f) N 
~- !--

1 1 .1000 - .!:10909 1.1000 .!1091 1 .0000 1.000 :0000. 1 
2 1.2100 . 8264'.) .5761!) 1.7J!:l!j .4761!) 2.09U!l .47Gl 2 . 
3 1.331 o .75132 .40212 2.•H!Gil. .3021" 3.30!)9 .!:.1365 3 
4 1 .4641 .6U:l02 .:JI54"1 J.1G9U .215·17 . 4.(1409 1.3810 .. 

•5 1.6105 ·.G2092 .2G:.JUO 3. 7<J0'1 .1 (1380' 0.1 oso 1 :·~100 5 

6 1 '7 715 .56448 .:!29G1 4.3[1~2 
.· 12961 7. 7155 2.2234 6 

7 1.9487 .51316 20541 4.8GOJ .10!:i41 9.4870 2.6215' 7 
8· :...-1435 .46651 .18745 5.3349 .08745 11.435 3.0043. 8 
9 2.:1!.079 .42410 -1 ·¡:Jr.4 5.7!18!> .073G·I 13.[17~ 3.37:22 " 10 2 !:.937 .38!j55 .162 7~ G.1445 .OG:?'/5 15.9:Ú 3. 7253 10 

11- 2.8530 .35050 .15~!.16 6.4!.l!JO .05J!l6 18.530 4.0639 11 
12 3.1384 .31-U(Ó .14676 6.8136 .. 046 7G 21.JH3 4.3883 . 12 
13 3.4522 .28967 . 14078 7.1033 .04078 . 24.522 4.6987 13 
14 3.7974 .26333 .1 3575 7 .3GG6 .03575 27.974 4.9954 14 . 

15 4.1'171 .2:1940 .13147 7,üOGO .03147 31.771 5.27~8' 15 

16 4.~949 .21763 .12782 7.8236 .027_02 3!i.949 5.S492 16 
17 5.0544 .197U5 .12466 8.0:.!15 .024GG 40.543 5.8070 17 
18 5.55!)0 .1-79BG .12193 8.2013 .021!13 45.598 6.0524 18 
10 6.11 [18 .16351 .11955 8.31>49 .01955 51.-1'.::.8· 6.2860 10 
20 6. 7273 .1486~) . 11746 U.5135 .01746 . 57.273 6.5080 20 

21 7.4001 .1:J'.H3 .11562 8.6486 .. 015G2 64.001 6.7188 21 
22 "8.1401 .12285 .11401 a. 7715 .01401 71.401 6.9188 22 
23 8.9541 .11168 .11257 8.8832 . .012!17 7"9.541 7.1p84 23 
24 9.8495 .10153 '11130 0.!)847 .011 :io 08.495 7.2879 24 
25 10.834 . 09::?30 .11017 !J.07 70 .01017 . 98.344 7.4579 25 

26 
. 11 .91 7 .08391" .10916 ~.HiO!l .00916 109.17 7.6185 26 

27 13.10~ .07628 .10826, 9.2:J72 .oos:w 121.09 7.7703 27 
26 14.420 .OG9:J5 .10"/4~ !J.306~ ._00745 13_4.::?"0. 7.9136 28 
29 15.862 .06304 :10673 9.Jii0ü .OOG73 148.62 8.0488 29 
30 17.448 .05731 .10G08 9.4n;g .0060~ 164.48 8.1761 30 

31 19.193 .05210 .10!:l50 0.4790 .OO':JSO 181.93 8.2961 31 
. 32 21.113 .0•17:16 .10497 9.5263 00<107 201.13 H.40!JO- 32 

:13 23.224 .04306 .104!.>0 9. '..J(j'J •1 .UU4'.)0 :n::.t.~a 0.5151 JJ 
34 :;>5.54G .0:1~)14 .10<107 ~.GOU~ .00•107 245,46 O.G14n 34. 
3~ 20.101 .0:.1[159 .tOJG!J !l.G441 OO:!t)9 271.01 o. 7085 JO 

40 45.207 .02210 .102:>6 9.77.!10 .00226 442.57 9.0962 40 
45 n.u·8 1 .01372 .10139 9.86211 .00139 718.87 9.3740, . .45 . 
50 117.38. .00852 .100!36 9.91·18 OOOH6 1163.8 1.).5704 50 ,, 1fl9.0.1 .00529 .10053 ., <J.!>4"1,1 .ooos:J 1080.4 9. 7075 55 
60 304.46 .003211 .10033 9.9671 ,,00033 3034.6 . 9.BO:l2 GO 

G5 490.3-1 .00204 .10020 9.9-Nü .00020 4U~3.4 9.8671 65 
70 789.G9 .00127 .10013 9.!J37J ,00013 7A86.9 .. 9.9112 70 
75 1271.!3 .0007!) .10008 9.9921 .oooou 12109.0 !).940!1 75 
80 2048.2 .00049 ,10005 9.9951 .00005 20<174.0 9.9609 80 
BS ~2!18. 7 

.-!' 
.ooo:w .10003 tUl9G9 · .oooo:J 32\)79. 7 9.9742 05 

90 5312.5 .0001!1 .10002 9.99U 1 .00002 53120.2 9.9830 90 
95 8555.9 ,00012 .10001 9.99BH .00001 05556.!3 9.9889 95 

100 13780.6 .. 00007 ,10001· 9.~)9'J~ .00001 137796.1 !,1.!>927 1ÓO 

----
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SINGLE ~AYMENT-. UNIHJRM SI:HtES 
--,.,--·_:___ .. 

Co•~•r,ound Pr¡:~en t Capit;~l Pro.!SC'f\1 Sint..in!/ COITli>O"rid 

Arnount Worth Rc<:Uvll;V Worth Frmd Amount . G lllrlicnt, 
r dctor f,iiC HH F;u;to• r¡~<·toi · Factor Factor F ac ~or --

' (/o'/1'. 11. N) (1'/F, 11. N> (A/l', ll,N} (/'/A, lt.NI (,\/J:. 11, N) (1-'JA, ll.N) (A/G, lLN> .v 

1 1 .1100 .90090 1 .1100 .9009 1.0000 1.000 .0000 1 
2 1 .2321 .81 ~ 6~ .!i8J94 1 . 7125 .47394' 2.109iJ .4739 2 
3 1 .3676 .73119 .40!122 

1 
2.4437 ·.1!HJ22 3.3420 .9305 3 

4 1.!1180 .65~73 .3223:1 3.1024 .212:.13 4. 7097 1.JG9H 4 
5 1.6850 .!.19345 .27057 3.6958 . 1 ()Q!)7 6.2277 1. 7922 5 

1.8704 .23ü38 4.2305 . 12638 7.9128 2.1975 
. 

6 .53464 ·G 

7 2.0'161 .48 IG6 .2122:' 4. 7121 . 10222 9.7931 2.5Bli2,: 7 
8 2.3045 .43393 '.19432 5.1461 . 08432 11.859 . 2.95U4; 8 
9 2.5500 :39093 .1fJOGO 5.5370 ,07060· 14.163 3.3143 9 

10 2.8394 .35219 .1Wl30 5.689~ .05900 16.721 3.6543 10 

11 3.1517 .31729 :16112 6.2065 .05112 19.561 3.9787 11 

12 3.49U4 .28504' .. 15403 6.4!.)23 .04403 22.712 4.2078 12 
13 J.UH:J2 .25"/57 .14315 G.74U8 .03815 26.211 4.5821 13 

14 4.3104 .23200 .. 14323 6.9816 .03323 . 30.094 4.8618 14 
15 4.7845 .20')01 .13907 7.190<J .02907 

' 
34.404 5.1274 15 

.1 G 5.3108 .Hl82!J .1:1552 7.37!.)1 .02552 39.1U9 5.3793. 16 
17 5.8950 .16963 .1J:t47 7.5467 .02247 44.500 5.6180 17 

18 6.5434 .15281. .12904 7.7016 .01984 50.395 5.84:ID 18 
19 7.2632 .13"/GS .12756 7.HJ92 .01756 56.930 . 6.0573 19 
20. 6.0622. .,_12404 .125SB 7.9633 . 01558 . 64.~01 6.2589 20 . 

21 B.l).:z!)Q .11174 ·. 1:>3H4 8.0750 .01 J[J4 72.264 6.4490 21 
:?2 9.9334 .10067 .12131 8.17<j7 .01231 81.213 6.6282 22 
23 11.026 .09069 .12097 8.2664 .01097 91.146 6.7969 23 
24 12.238 .08171 .1 1979 8.3481 .00979 102.17 6.9554 24 

'25 13.585 .07361 .11874 8.4217 .00874 114.41 7.·1044 25 

26 15.079 .06631 .11781 8.4800 .0018.1 127.99 7.2442 26 
27 1(;.'1:18 . . 05')7·1 .11G~:> B.GI1'18 .OOtiDQ 143.0'1 . 7.3753 27 
2U 1U.!.;7~ .05302 .1162G' H.GU1ú .OOt>26 1!.;!..1.11 1 7A9H1 28 
29 20.G2J .04849 .115G1 B.r.tJOI .005G1 1"10.39 7 _(j 1 :10 29 
30 22.091 . 0 43GB .11502 e.w:n .OOS02 199.01 7.7205 . 30 

31 25.409 .03935 . 11451 0.7:131 .00451 221.90 7'.0209 31 
32 28.204 .03545 .11404 U. 'JGHG .00404 247.31 7.9141i 32 

.33 31.307 .03194 .11JG3 u eoot> .00363 275.52 . 8.0020 33 
34 34.751 .0~8713 .11326 8.U2~3 .00326 301).83 . 8.0835 34 . 

35 36.5"13 . 02592 .11293 0.8~52 .00:.?9:J 341.58 8.1594 . 35 

40 64.9!19 .01538 . 1117:." lL~510 .00172 581.81 '8.4G59 40 
45 109.52 .00913 11101' 9.00"19 .00101 966.GO B.tl7G2 45 
50 184.55 :OOS42 .11Q{,Q 9.0·116 .00060 1660.7 8.8105 50 

.. 
. . . ' 

----~'--"--~---· ·-· _, -· ~-~-
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~-- SINGLE P/\VMlNT UNIFI.)I~M :.;ERI($ 
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CornpÓund Prc~ent Capital Pre~cn1 :sink.in!J Compound 
1\,no\rnt Wonh A~!<:ovcrv :worth ·:rund Arnount Gradient 
fnctor Factor F" .1CIOf. F .liClOf Factor Fector Factor - ·r---

'. (F/1'. J!,/\') (1'/F, 12. N) . (A!I', 12, N) (1'/A. 12, N) l,\,'1-', 12,N} (F/A,l2.N) (,\¡e;- 12. 11~) . .V 
-

1 1 .1200 .89286 1.1200 .8929 1.0000 1.Dooo .0000 1 
2 1 2544 .79719 59170 1.6900 .47170 2.1200 .4 71 7 2 
J 1 .4049 . 71178 ' .41635 2.4016 .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 6.3520 1.7745 5 

fi 1.9738 .50663 .24323 4,1114 .123:!3 8.11_5 2.1720 6 
7 2.2106 .45235 .21912 4.5637 .09912 10.08_8 2.5514 7 
8 2.4759 .40J88 .20130 4.9676 .081 JO 12.299 2.91J1 B 
o 2.7730 .J6061 .1B768 5.J282 .0676_8 14.7"15 3.2573 9 

10 3.1058 .32197 .1"1698 5.6502 .05698 17.548 3.5846 10 

11 3.478!:1 .28748 .1óH42 5.9376 ... 04842 20.654 J.8952 11 
1> 3.B!J59 .25668 .1G144 6.1943" .04144 24.132 4. 1AD6 12 
1 J 4.3634 .22!)18 .l~;~t>B 6.4235 .0 35GB 20.020 4.4Gtl2 13 
1~ 4.8870 .20462 . l!iOB 1 G.Íi2U1 .OJOU7 :r:t.392 4.7316 14 
15 5.4'135 .18270 .14(;!12 G.ll108 .02Gtl2" 37.279 4.!>802 15 

16 6. t:lOJ .16312 .14:1:.19 6.!)73!) ,0?33!) 42. "15:~ 5.2146 16 
17 6.8659 14565 .14046 7.1_19Ci .0.2046 48.883 5.4352 17 
1U 7 .Í>B9!) ·.13004 .13794 7.2496 .01794 55.749 5.64'27 1U 

"' H.G126 . 111j 11 .1 357G '!. 3657 .01576 G3A39 5.83'/5 10 

J 20 9.6462 '.10367 .1:J3BH 7.4li94 .ot':ma 12.o~; 1 6.0201 20. -21 . 10.803 .09256 . .1 37:~4 7.!:1620 .01224 B1.69U 6.1~13 21 
22 12.100 .08264 .1JOH1 7:6446 .01081 92.501 .6.351 3 ·n 
23 13.552 .07379 .12956· 7:7184 .00956 104.60 fi.5009 23 
24 15.170 .. 06!)88 . 12046 7.7043 .00046 118.15 

. 
G.6406 24 

25 16.999 .05882 .12750 7.8431 .00750 133.33. 6.1708 . 25 

26 19.039 .05252 .12665 7.8956 .00665 150.33 6.8920 26 
27 21.324 .04689 .12S90 7.942!> .oosgo 169.37 7.0049 n 
28 23.88J .04187 .12524 7.984•1 .00524 190.69 '1.1097 28 
20 26.749 .03738 124G6 6.0216 .00466 214.58 '7.2071 29 
30 2rl.959 .03338 .12414 ,·'6.0551 .00414 241,'32 7.2974 JO 

J1 J3.554 .02980 .12369 8.0849 .00369 271.28 7.3810 J1 
32 37.581 .02661 .12328 B. 111 G .00328 304.84 7.4585 J2 
JJ 42.090 .02376 . 12292 8.1353 ·.00292 342.42 7.5302 . JJ 
34 47.141 . 02121 .122GO 8.15G5 .00260 384.51 . 7.5964 34 
35 52.798 .01694 .12232 8.1755 .00232 431.éS . 7.6576 35 

' 40 93.049 .01075 .121 JO 8.2437 .001 JO 767.07 7.8987. . 40 
45 '163.98 ·.00610 .12074 8.2825 .00074 135H.2 8.0572 45 
!.iO 268.99 .00346 .1;.,>042 6.3045 .00042 2399.9 U.l597 50 

.. 
. 

·• -----

._ ... _._._,_ 
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13"/o lntcre!Ú Factors for Discr~tc CornpoUnd!ng Purioch 
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,. 
1 

' 3 
4 

5 

6 
7 

B 
9 

10. 

, , 
13 
14 

15 

16 
17 
10 
10 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

26-
2'1 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
J!:> 

40 
45 
50 

.·. 

. 

SINGLt f'/\YMEhiT UNI¡..:()f\M :;tHir:S --- ---- ---- ----- __ .. -·-r-~-
Cnn•I•O''"d 

•\rl 1 llll!l1 

f a~ UJt 

p "~\'!" 1 
.\""': Ot th 

f olC 10< 

.e ''"'"'1 
n,~co~•:•v 

r ;:~e to• 

l'r"'·l'U! 

\Vor 111 

f .lt:tlll 

c'?"'POt;n~i 
Arnuu"t t.>•arln!f\1 

r..,.:I<H ra.:tur Fa•:tor 
···---- -·--·-+-'--'----1 

(F/1'.1:1,.'-') (1'/F, 13,,\'J (A/I',l:t,.\") (1'/,\.1:1:.\'1 (A/1-', I_:I .. V) (F!A.!:i,•"-"¡ (,\¡'(;,}J,fl,') 

.1:100 

.?7!J9 
44".lU 

.(;3(.)4 

ijo1:.!4 

2.0~;1 g 
2 .J~o2'l 
2 .f>~H4 
J.OOAQ 
J :1~)4!.;) 

:18356 
4_33·1<1 
4.W)7~1 

5.534ti 
G.2541 

'1.0671 
7_ •,;8!)9 

!:1.0:.!~0 

10.191 
11.~22 

13.020 
14.713 
1G.G2G 
18.787 
21.229 

23.9R\) 
"27. 1013 
JO.¡j:-12 
3•1 (i14 

3U.1 i 4 

44.199 
4'J.9.l:i 
5G.~38 

G:¡_n•:, 
7:> .Oil'i 

1 :n. 11 

2.:14.G2 

~50.71 

.88496 
.. 78315 
.G930~'i 

.Gl:U7 

.54:.!7ü 

.48032. 

.<l250(i 

.37616 

.332B9 

.29459 

.2G070 

.230'/1 

.2041'/ 

.1BOGJ.~ 

.1598~ 

.14150 

.12522 
,11081 

.0~80? 

.06678. 

.07GBO 

.067<J6 

.06015 

.05323 
,04_710 

.04168 

.OJGB!l 

.032Gti 

.o:am~ 

.02~~;., 

.022fi2 

.02002 

.017'12 

.0151;a 

.01 :.lllH 

.OOlG:J 

.0040U 

.00222 

.1:100 

.5~)') 4~1 

. 42 :J~i2 

.:JJr.:~ü 

.2B4.12 

.25015 

.:•2 G 11 

.2QfJJ~I 

.1~4B7 

.1H4:'~ 

.1"l.!iU4 
. 1 r,s~·~~ 

·.1 G:u~·. 

.1 !:..tlG7 

.154'/4 

.1514:1 

.148G1 

.1 <1G20 

.14413 
1413~ 

.14001 

.13\14H 

.1383:.! 

.13'/31 

.1:1643 

.135Go:i 

.134:JH 

. 1 34:J'J 

. 1 '.1:11!7 

.1:.1341 

.1:1301 

. 1 :J?.(-it) 

.1 :123·1 

. 1 :~:~rn 

.1]\IJ:J' 

. 130~¡!/ 

.lJO!j:¡ 

.13029 

.IH!!JO 
l.Gtif!O 
~,.:Hill 

:'.'J-,44 
:J.:..1n 

3.9~17~ 

·1.4:.'2!> 
4. 7'Jll'/': 
5.\Jl l'• 
.... _.\2t>:• 

~.t>tltj\) 

:...:1 1 7 (i 

t). 1217 

li.J0:'4 
c..-1013 

6.6033 
G.7:!90 
ó.IJ:I~-¡'J 

(}_'J :t 7~1 
7.0:!4'/ 

7.101~ 

'/.1 ti:l5 
7.22'Jf> 
7.2tl~ll 

7.32!.1!) 

7.371(; 
7.•0UH~i 

7.4•\12 
·.'!.·1"100 
. '/.4!J!i(j 

7 .!J 11J2 
'J.~. :ltl:! 
7.~í!iUO 

1. ~-. '/1 1 . 
J- ~jH :,~¡ 

/.íi:l,l.l 
'/.GGOll 
7.GJ:i'.2 . 

1 
! 

1.0000 
,46~49 

.:>aJ53 .­

. 20G:~ D 

.1~•1:1] 

.1201~ 

.O:JG 11 

.om:m 

.Dti•HI7 

.0542!) 

.04!.iB4 
0:111\JU 
.o:D:I5 
.O:.:'t1U7 
.02474 

.02143 
01861 

.o1 r;:~o 

.01413 

.01:.>:15 

.o 1 0[31 

.00048 
00832 
.00731 
.006.:13· 

·.DOSG5 
.004UU 
.0043!.1 
.ou:m·¡ 
.00341 

.00:101 

.002Gü 

.00:?:1~1 

.UU::!O'J 

.00111:.1 

.000!.19 

.000!13 

.000:?9 

1.0000 
2.12!)9 
:1.40(.8 
4.13·1SI7 
!i,4H02 

R.:!7:?G 
lll.404 
12. 7~i ., 

i ti .41 ~· 
IU.419 

71.8l:J 
25.64~) 

2H.~H!-1 

:14.HR:? 
40.416 

. 4ü.670 
53.737 
Gt.n:~ 

70.'/47 
H0.944 

82.4()7 
10S.48 
120.20 
13íi.02 
155.tH 

17C..B4 
:!OO.:.J:l 

22 7.~1·1 
· 2~!L~i7 
2~-1. 18 

332.30 
:nr •. ~o 
421;,44 
4:1:> .HU 
!.o41i.li~J 

101 :1.G 
10'14.0 
345~ 3 

' 

.0000 

.4694 

.aun 

.:1478 
1.'1510 

2:14137 
2.51_70 
2.8-j8.1_ 
3.~013 
3.5 lfil 

:!.8133 
4.0!135 
4.J~;)2 

4.li040 
4.8374 

5.0551 
5:2588 
5.44!)0 
5.ú~f,4 

5.'1\:.116 

5.94!:ij 
6.0880 
6.2204 
6.3430 . 
G.45G!_i 

G.5Gl:l 
fi.G~H 1 
6. 7 4 ].1 

(i.B2~5 

ti.~OS2 

G.8147 
7 .OJ85 

. 7.0970 
., . 150(i 

7 .l 1Yl0 

.. 7.3BH7 
7 ,50'/G 
7.5ll11 

' '---,-
1 

2 
3 
4 

5 

[, 

7 
B 
9 

lO 

" 12 
13 
14 
15 

1G 
l7 
18. 
10 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

:?G 
27 

"' _29 
30 

. 31 
32 
33._ 
:14 
:J5 

40 
4!i 

!..iO 

-------1-------L-----~-L--~---L----------
¡., 

•;._._, __ ·~-
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14% ln.torcst Facton lor Oisc:rote Cl)rnpoundingl'oriods 

··-- ····-·-····- ~-----··· .. ---~------- ····-· ----- -- . ------- ..... -·-···-- ·······----- . -----------
~;INt~LI. 1'/\ \'Mll'l r IJNII t)lti\1 ~;1 Hfl :; 

------------ ------------ ----------. -· - . ---- ··---- -------------- --------
Cn11rpOl/IHI f>rusunt (;;¡pit"l l'•usrH\1 Sinking CDrl\pound 

An•(H111\ Worth llt!r:ovoP; Wnrtll F und A1nount 
f'¡u:tor r "': trJr fC olCtOr f' ;H;wr r: .tctor · F .:11:10r · 

------- --· --- ----- ------- -------0~ -----" 
S (F/1', H,.V) (1'11". 1·1, r\') {Aj/', 1-1. ,\i) U'/,\, 1·1, .".') (A/F, 1·1, N) (F/.-\, l-1,.\') 

f--- - ---: -
1 1 .1400 .87719 1 .1400 .8772' 1.0000 1.000 
2 1 .2996 .76947 .U012!l 1.6456 ·.46729 2.1399 
J 1 .4815 .67497 .43073 2.3216 .2~073 . 3.439!:i 
4 1.G8B'J .59200 .311321 2.~ 13"1 .?O:J:!l 4.9211 
5 1 .!:12!)<1 .5193"/ .1~1~lJ 3.4330 . 1~ 1 :~H ti.fi 100 

6 2.1949 .45559 2!-,71 G 3.8806 , 1171 G B.535 
7 2.5022 .3QQ64 .23319 4.280:! .093Hl 10.730 
8 :.!.fi525 .350!:>6 .21557 4.GJUB .07~!;:.7 13.232 
o 3.2519 .30751 .20:..>17 4.!1463 .Oli217 1G.OP.5 

10 3. 7071 .26!375 . IJ 1 71 5.2161 .or."1 11 1 ~l .. 137 , 4.21G1 .1JGG2 .HIJJQ 5.4527 .04339 23.044 
12 4·.U171l .20756 .17GG7 5.GG02 ·.oJ667 2"/.270 
13 5.4923 . H3:.107 .17116 5.U423 .0:3116 J:.!.OfJO 
14 6.2612 .1 ti971 .16661 6.0020 .02ú(i1 3"l.5BO 
15 7.1378 .14010 . 1 628 l. 6.1421 . 02281 43.B4i 

1 G 8.1371 ._122U9 .1596:' G.2fi50 .01962 50.~) 79 
17 9.27(,3 .10780 .1[.;692 G.3728 .01 ú92 59.11 G 
19 10.574 .09456 .1~462 6.4 .. 6/4 ,01462 68.392 
19 12.055 08295 .1 ~26G (L5503 .012G6 . 7U.9G7 
20 1 :l. 743 0727G .150!)9 G.G231 .01099 91.022 

21 1_5.667 .06383 .14954 G.GBG9 .00955 104.76 
22 . 17.860 .05!:.99 .lt-830 . G. 7429 .00830 120.43 
23 20.361 .04911 .14723 6. 7920 .00723 ,., 38.29 
24 .23.211. .04308 .14630- 6.8351 .00630 1GH.G5 
25 2ti.4Gl .O:J779 .1<t550 G.B71'.J ._00550 18UiG 

26 30.16~ .03315 .14480 G.!J0(i0 .00430 208.32 . 
2 7 34.JBB .02908 .14419 G.~l351 .00419 230.49 
28 39.203 .02551 .14J66 G.9GOG .003GG 272.8H 
29 4<1.G91· .02238 .14320 6.~JilJO .OOJ20 :n2.0l"l 
JO 50.94-H .01!.163 .14280 7 .002G .oo:.wo :.156."17 

31 58.081 .01722 .14245 7 .019U .0024!3 '107.72 
32 66.212 .01510 .14215 "7.0349 00215 .4G5.80 
33 75:.-m:t .013:.!5 ."1 '116ü 7 .04U2 .00100 5:12.01 
34 86.049 .01162 :14165 7.0!..o9U .00165 607.49 
:J5 98.096 .01019 .14144 7.0700 .00144 G9J.54 

40 188.87 . 00529' .14075 7 . 1050 .00075 1341.9 
45 363.66. . 00275 . 14039 7 . 1232 .00039 2!590.0: . 
50 700.HJ .00143 .14020 7. 1:126 .00020 4!)94.2 

,. 

-

" 

------· ---'---'-----~. __ _;__ __ ._."_. 

-------------

GnHiitlll\ 

~-
F üCtOr 

(A/G, 1·1, ,\.') 

.0000 

.4672 

.912~ 

1 .3369 
1 .73~U 

2.1217 
2.1183.1 

'2.82-15 
3.14G2 
J. 4<~en 

3. 7332 
3.!.1997 
4.24UO 
4.4819 
4.ú990' . 

4.9010 
5.0888 
5,2629 
5.4242 
,5.5734 

5.7111 
5.8380 
5.9549 
6.0623 
6.1GO~ · 

6.2514 
6.3342 
6.4039 
6.4791 
6.5422 

6.!3997 
6.6521 
G.ti~98 

6. 7430 
6. 7824 

6.9299 
7.0187 
7.0713 

T-17 

--------

N 

1 
2 
3 
4 ., 
ti 
7 
B 

" 10 , 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

26 
27 
28 
29 

. JO 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
50 

.·.· 

1 

' 1' 

'. 
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157. lntcrcst factors fur 9iscrutc Cumpuundiuy Poriods 

~-
SINI,)L[ PAYME:NT UNif-OHM SERIES .:, 

Con'\OO<I"Cl P rewn t CiHlÍUI Pre~cnt l S'in~ ing Compound 
Arno.,nt Wo•th Rerovcl'·¡ wonh F und Arnount Graclient 
Factor F atto• Factor Fa e tor Fanor Factor Factor 

(f'!f', 15. S) tl'l F. t~.s>I<Ail'.t5.s> (1'. A, 15, ,\') (.-\ / f:'. 1 ~l. ,\') 0'/A, 1 ~' ,\') (Al<;, I~ •• V) ,\ 

1 1 .1500 .8G~57 1.1 !;(JQ .8696 1 .0000 1 .000 .0000 1 
2 1 .3:.!25 .75()14 .61 ~12 1 .6"157 .4G512 2.1<199 .4GS1 2 
3 1 52 0H ,f,!j 7~2 .4T/!Hl :7.2UJ~ .2!1"/~IU :1.4724 .<J071 3' 
4 1.74!JO .5 7175 .3!>027 :'.U5·1~l .:•oo:.u 4.!.1933 1.32ti2 4 

" 2.0113 .4~71U 290:12 :t3521 .14832 ü. 7423 1.7227 5 

G 2.3130 .43233 ' .26424 J.'J844 .11424 8.7536 2.0971 G 
7 '},6600 .37594 .24036 4.1G04 .09030' 11.066 2.44')H 7 
8 . 3.05UO .32()90 .22285 •1.487:1 .0"12!15 13.726 2."1013 ti 
u 3.5 l"lfJ .211426 .209~7 4."FJ1~ .OS!J~7 · 16.7U5 3.0922 u 

10 4.0455 .:?471G .1~J<J25 !.>.0Hl7 .0·1925 :'0.303 3.JU31 . 10 

11 4.Gb2~ .21494 .1'110"1 S.2:.J:J"f .04107 24.J4G 3.G~4'J 11 
12 5.3502 .11:JG91" .IB448 5.4206 .0344U 29.001 3.9ÜH1 12 
13 6.1527 .1 6253 .17!) 11 ~.!.>831 .02911 34.351 . 4.143"/ 13 
14 7.0756 .14133 .174()9 5. 7244 .0246') 40.504 4.3623 14 
15 B.13G9 .12290 "17102 ~ U473 .02102 4"1.57') 4.5649 15 

16 9.3575 .10687 .1 G795 5.')542 .01795 55.7 i G 4. 7!.>22 . 16 
17 . 10. 761" .092<JJ . 1 G5:l7 G.0471 .01537 (.;5.074 4.9250 17 
lB 12.375 .01.1081" . .16319 6.127!) .01319 75.835 5.0842 16 
19 14.231 .07027 . 161:)4 6.1~82 .01134 88.210 5.230"/ 19 

··20 16.3G6 . 06110 .15976 r •. 25u3 .OW76 102.44 5.3051 .. 20 

21 18.821 .05313 .l~U·U G. :!124 .00l::l42 118.80 5.4883 21 
22 21.644 .04620 .15727 6.3586 .00727 137.G2 5.6010 ·22 
23 24.891 .04018 .15628 G 3~1¡¡a .00628 1!.>0.27 . 5. 7039 23 
24 28.624 .03493 .15543 G.4:JJ7 .0054:) IU4.1ó 5. 7978 24 
25 32.918 .03038 .15470 {;.46·11 .00470 212.78 s.aaj4 .~5 

26 37.856 .02642 .15407 G.4~0!.> .00407 245.70 5.9612 2G 

27 43.5]4 .0229 7 . 1 ~J'jJ G.:.I:JG .00353 2S:J.5G 6.03 HJ 27 
~8 50.064 .Ol'JO"l . 1 ~1:!06 G.!i3:!5 .0030G 32 1 .O'J ti.O'Jtj'J -:!B 
~'J 57.574 .1}1137 .1~2G5 G.~500 002G5 37"1.1() G.1540 29 
00 úG.21 O 01510 .1 ~i:.>30 G SGti~l .00230 4:.14.73 G.20GG ]Q 

31 76.141· .01313 .15200 (j. !""> ~~· 1 .00200 :.;oo.94 G.2541 J1 

"' 87.GGJ .011t12 .1!J11J ti ~.~u:; .001"13 !i ., 1.011 6.29"/0 32 
J3 100.GG .O{)IJ93 .15150 G.ü004 .00150 üG4.G!.i G.:!J~G · 33 
34 115.HO .00864 

' 
.15131 li.C.Oflt .00131 "/ij!j.J4 6.3705 34 

35 133.17 .00751 .15113 G.G lC.I> .00113. UB1.14 6.4018 35 

40 26"1.85 .00373 .1~056 t •. G·l17 .00056 17"10.0 6.5167 40 
45 538:75 .00186 .1502.9 G.G543 .00028 3585.0 6.5829 45 
50 1083.6 .000'.:"12 ·.15014 r..r.nos .00014 7217.4 6.8204 50 

-

1 

1 



1 

1 

l 

N 

1 
2 
3 
4 
5 

6 
7 
8 
9 

10 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25. 

2G 
27 
26 
29 
JO 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
4G 
50 

';' .· ¡.'. 

131 

602 t\/'1'1 8/ •/\ ¡¡ 

. -.--------- ····- ------------ ·-·:-· ------.. -· 

. ~O'Yo liliOI0\1 f· ,)(;!O~~ fur Oist:rOiu-_C\JIII~tOtJIItiiiiU ·11uri~tb 

- ü~,;IFOI;M-5Efl~ros·:_--------SINGLE I'AYMl'.Nl" " .--.C----- ------- -------- -- --~- ------
' CornpounU f' •u•on 1 Capit&l Prasunt Siokin!J. Cot!IJoOun<l 

Arnounl Worth Rccovury Woqh Fund' AIIIO\Jfll 

Fao:tor F •ctor F ,..,;¡nr t'lctor F.actor ¡:..,ctof -,-:...:-e___ >------ -------- --------- -------- --
(FI/'. :w. N) (I'IF. 20, N) (A/1', 211. N> (1'1 .. \, :!0, N) (AIF, :,w, N) (J.'/"'. 2n. :v) 

1 .2000 .83333 1 .2000 .8333 1.0000 1.0000 
1 .4400 .69445 .65455 1.5217 .45455 2.1'J99 
1 .7280 .57870 .47473 2.1064 .274"13 · 3.G39!) 

2 .O 736 ,462:.!5 .38629 2.5887 .TIJG2!) 5.3G"/9 
2.4833 ,40188 .33438 2.9~0li .134:!.8 ·¡ ,t;.11 S 

2 .~85~ .33490 .30071 3.32~5 :100'11 9.92UU 
3.5831 .27908 .27742 3.604!:1 .0'1742 12.915 
4 .29!18 .23257 .26061 3.8371 :06061 16.4!18 
5 1597 ,19381 .24309 4.0309 .04808 :!0.798 

·. 6.1917 .16151 .23052 4:1924 .03852 25.958 

7.4300 .13459 .23110 4.3270 .03110 '32.150 
8.9160 .11216 .22527 4.4392 .02527, 3!1.580 

10.699' .09346 .220il2 4.5326 .02002 48.496 
12:839 .07789 .21689 4.6105 .01609. 59.195 
15.406 .06491 .21338 4.6754 .01388 12.~34 

1B,488 .05409 .21144 4. 7'295 .01144 07.441 
:22.105 .04507 .20944 4.77·1G ,00944 105.~2 

2G.62J .. 03756 .20781 4.8121 .00781 120.11 
31.947 .03130 .20646 ~.8435 .00646 154."JJ 
~~.337 .02608 .20536 . 4.8695 .00536 t'BG.t~B 

46.004 :02174 .20444 4.0913 .00444 225.02 
55.205 .0181 1' .. .20369 4.9094 .00369 271.02' 
66.246 .01510 .·20307 4.92~5 .00307 3:?6.23 
79.495 .01258 .20255 4.93'71 .00255 392.47 
!..15.~4 .01048 .20212 4.94'/5 .00212 471,-!:17 

. 
1, 4.47 ,00874 . 20176 4.9563 .00176 ~)l3'/.JG 

13'/.JG .oons .20147 4.!J636 .00147 GU1,G4 
1G4.R·l . . 00607 .20112 .4.9696 .0012.2 1)1').21 
197.81 .00506 . 20102 4.9747 .00102· '98·1.05 
237.37 ~00421 .20035 4.9789 .00085 1101.8 

204.84 .00351 .20070 4.9U24 .00070 141 U.:' 
341,01 .00293 .20059 4.9853 , .. 00059 1 '/04.0 
410.17 .002·14 .2004!.1 4.98713 .00049 204S.U 
492.21 .00203 .20041 4.9898 .00041 2456.0 
590.65 .00169 .20034 4.9:J15 .00034 2948.2 

1469.7 .00068 .200\4 4.99GG .00014 7343.G 
36~'1.1 .00027 .'JOOO!J 4.99Uli .00005 1 B:'lll. J 
9100.1 .00011 .20002 4.9994 .00002 454\T/.2 

. 

¡- l 
··, 

'· 

Grodi~nt 
Factor 

{;\ /(;' :w. N} ·s 

·-.0000 1 
,4545 2 
,8791 3 

1,2742 4 
1.G405 5· 

1.9788 6 
2.2.901 7 

'2.5756 8 
2.'8364 9-

'3.0738 10 

3.2892 11 
3.4840 12 
3.G596 13 
3.8174 14 
3.9588 15 

4.0851 16 
4.1975 17 
4.2975 18 
4.3060 19 
4,4G43 20 

4.5333 21 
4.5941 22 
4.6474 23 
~.6942 24 
·4.7351 25 

4. 7700 26 
4.8020 27 
4.0291 -_ 28 
4.8526 . 29 
4;8 730. JO 

4.8907 31 
4.9061 32 
4.9193 33 
4.\.1307 34 
4.9406 35 

4.972'1 40 
4.90 76 45 
4.9945 50 
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25% ln~crest FactOIS for Oh.crcte Compuunding Penods 

¡--------
-~~~ YMI:~-:r-----_--- ··---·--uÑ~¡;;¡M St: 111[5 

---·--- ---- r-: 
CorllpO\Jn(l ~res11nt C;.pital ~'•c~en1 $¡n\t.ing Cc.tnpo,md 

An>Ollnt wortll . Heco·,t:ry \\lorttl t-unO Arnount Gruditln_t 
f' a e tor F ac1or f;u;tor- Factor Fa<.tor Factor Factor 

' (F/1', :.!~'- ,\") (1'/F. 25, f\') {.-\!/', 25, ;"\') (l'!A. :!~1. Sl f..\JF. 2~.1\') (1-'/.4., 25,."11) (.-1/G, 25. Nl ,. 
1 1.2500 .80000 1.2500 ' .uooo 1.0000 1.0000 .00000 1 
2 1.5625 .G400!J 69444 1.4400 .44444 2.~soo .44444 2 
3 1.9531 .!:i171JO .51:.>30 1 .!J~l20 .2G230 3.1112!) .H5246 3 
4 2.4414 .40!.160 -~1:.144 :._> .Jú 1 G .17:.144 5."1&56 1.2249 4 
5 3.0518 .327GB .:17185 :?.GU~J .121B!:i 8.2070 ' 1.5631 5 

G 3.8147 .2621-t .33UB2 2.9514 .OBU82 11 .259 1.8683 6 
7 4.7684 .20972 .JHiJ4 3. 1 G61 .OGG34 1!;.073 2,1424 7 
B . 5:9605 .167"17 .30040 3.3211~ .05040 1!).042 2.3072 u 

" 7 .450G .1 34:~·.! .28.H"lG :\.4G:l,l .03U7G 2!:1.002 2.G04U " 10 9.313:! . 107:17 28007 3.570!""> .0300"/ 33.253 2.7~71 10 

11 11.642 .085~)0 .2734\.1 3.G~G4 .02349 42 .56G 2.9663 11 
12 14.552 .066"12 .2GB45 3.7251 .0104~ !>4.200 :1.11.45 12 
13 18.190 .054UH .2Go1S4 :J.JUOI 1 

.01454 Gl:L JGO 3.2437' 13 
14 22. 73"1 .0439U .2Gl!;Q :1.13241 .011!">0 Uti.\.14~1 ;1..3559 14 
15 28.422 0:1~10 .:·s~ 12 :J.B'J'J~ .00~1 12 IOU.G8"/ :J.45:JO l!J 

16 35.527 .0281~ .?5724 :!.HU 74 
.... 

.00724 \Jl:J.\0\.1 3.5JtiG 16 

' 
17 44.409 .022ti2 .2!,f, 7G :J.!JQU') .005 7G 173.G3G 3.G084 17 

18 ' 55.511 ·.01801 .:~54~>9 '·3.02"/!J .004G\.l 21 B.045 J.GG9H 18 

19 G9 .. 3U9 .01441 .25:\GG 3.9424 .OOJGG 273.55G 3. 7222 19 
20 86.736 .011!D 252')2 . 3.9539 .002!:12 342.945 3.7GG7 ?O ,. 
21 108.420 .00!)22 .2523:¡ 3.9G31 .002:13 429.681 3.B045 21 
22 135.525 .. 0073R .25106 3.9705 .00186 538.101 3.:J3G5 22 
23 169.407 00590 . 25148 3.~7G4 .00140 G73.G26 J.OG34 . 23. 
24 211.7~8· . 00472 .25119 3.9U11 .00119 l\•1:1.033 3.88ú1 . 24 

.2'5 2G4.ü9U .00378 .2!iO'Jf• :u.nJ4a .OOO:.l!i 1054."H.ll 3.9052 , 
26 330.072 00302 .2~076 3.~0 7!.1 00076 1319.489 3.9212 26 
27 413.!:.190 .00242 .25061 3.9003 .00061" 1650.361 3.:)346 . :n 
28 516.908 .001!.13 .25048 3.9923 .00048 206:J.952 3.9457 28 
29 646.235 .00155 .25039 3.9938 .ooo:.m 2580.939 3.95G1 29 
30 807.794 .0012•1 .25i:>Jl 3.9050 .00031 322"/.174 3.9628 30 

31". 1009.742 .00099 .25025 3.99C.O .00025 4034.968 3.9093 31 
32 1262. 177 000"19 .25020 :.J.!JSIGU .00020 5044.710 3.9746 :12 

33 1577.722 .00063 .25016 :1.9975 .00016 GJOG.8B 7 3.97!)1 :13 
34 1977.1!>2 .00051 .2501 J 3.'J91!0 .00012 7004.609 3.9U2U 34 
30 24ü5.190 .00041 ) .25010 3.9!.10·1 .00010 9tl5G.761 3.~658 35 

' 
. 

. . -. 

--- ·e- : ··-'- _ _j_ 
. 
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30% lnicrcst FactofJ for Oiscrotu Corr•¡u,undiny Pcriods 

------ ,. 
$INGLE PJ\YMENT . UNIHJHM Sl:fHES ! -- -------

Con•¡¡oun<l P.;Cum t Capital Prc\ent s;,kin!) Con•I>O"nd, 
An101ol"'l Worth '' nccovur·.¡ Wonh F une¡ An•ount Gracticnt 
Factor Factor f' .JCtur -~~o· :F-actor F 11<: tor Factor 

V (F/1', :10. NJ (1'/F. :10. N) \,1/f'. :¡o, ,'1;) (/'/,'\. :w. ,'IJ) (:\/F, 30,N) (V/A, ;¡o_, .'11) (11/C. :lO, N} ,\' 
. 

' 
' 

1 1.:1000 .7G~23 1 .:IUOO .7(,9'2 1 0000 u)oo .0000 1 
2 1.G900 .59172 . 73470 1 .3GO!.l . 4341U . 2'.2! . .1!.)!1 .4348 • 2 
3 2.1969 4~!i17 .550ü3 1.8161 .15063 J.!JO!l!J .8277 3 
4 7 O~GO .35013 .4G1G:J 2. 1GG2 ,11,1G3 tl.1UG9 1 .082 4 
5 J .. , 1 :><J . 2GUJJ .410!..0 2.4:J';!i .11051! ~.0-1:!0 1 .4!JOJ . 5 

6 4.B26'/ 2071!1 .J7B3'J 2.64:17 .onJJ!J 12./55 1.7G54 6 
7 6.2748 .15931 .3!iüB7 2.RO:> 1 .lh6R ., 1"1.~02' 2.00G2 7 

" 6.1572 1225~ .3419:' 2.9247 .041~2 2:1.1:15"/ . 2.2155 B' 
o 10.604 .09430 .33124 3.0190 .03124 JL014 2.3961 o 

10 -1 3.78!l •.07254 .3234() :1.091!1 .023·16 4~.li19 2.5512 10 
-11 17.~21 .05!:>liO · .31773 3.14'1] .017 73 5<i.·10•1 2.GU32 11 

12 23.297 .'042!)2 .31345 3.1902 .01345 74.326 2.7951 12 
13 ·30.287 03302 .31024 3.2232 .01024 !.)7.624. 2.8894 13 
14 J<J.373 .02540 . 30782 3. 2 <186 .007R2 127.91 2.9G85 14 
15 51.1fl5 .01954 .30590 3.2úH2 .00590 .. 167.28 3.0344 15 

16 66.540 .01503 .J04!.:irl :1. :>H:n .00458 218.46 3.0892 1 tl 
17 HG.503 .01156 .30351 3.2948 .00:151 2U5.01 3.1345 17 
18' 112.45 .OOBA9 .302G!.l '3.3036 .002\.i~ . 311.51 3.1'118 te" 
19 146.18 .00684 .3020/ 3.3105 .· .00201,, 483.!Jt:i 3.2024 El 
20 190.04 .Q052U .30159 3.3157 .00159 630.15 3.2275 20 

21 '247.06 .00405 . .30122 3.3198 .00122 820.20 3.24 79 21 
22 321.17 .00311 .30094 J.'3nti .00094 ~ 1067.2 3.2646 22 
23 417.53 .00240 .30072 3.325:) .00072 1388.4 3.2781 ·. 23 
24 542.79 .00184 .30055 3.3271 . 00055 1005.9 3.2890 . 24 
:Z5 705.'G2 .00142 .300·13 3.3206 .000•13' 234[1,7 3.2978 25 

2G ~~ 17' 31 
' 

.00109 .30033 :t.329 7 .OOO:JJ 3054.3 3.3049 26 
27 1192.5 .00084 .3002~ 3. 3305 .000::!5 JU71.G 3.J10G 27 
2B 1550.2 .OOOGS .30019 3.3311 .0001~- Gl64.1 '3.3152 2B 
2~ 2015.3 .ooo:.o .30015 ~-331G .00015 6"1 14.<1 3.31B~ 20 
30 2619.U .ooo:m .30011 :1.3:120 .00011 Ol2!.l.7 3.3:.:!18 30 

31 3405.9 .00029 .3000'J 3.:J3:•:J .OOOOIJ 11:150.0 3.:1242 31 
;!2 11427.6 00013 JOOO"f· :J.337.ti .0000"1 l•S"IGG.U 3.32G1 :12 
JJ 5755.9 .00017 .30005 :1.33?:7 .0000!.) 191[3<1,0 3.32 76 33. 

. 34 1402.7 00013 .30004 3.33:>0 .00004 24940.0 3.3287 34 
35 9727.5 .00010 .30003 :1. JJ2<J. .00003 32423.0 3.32'.17 . 3!.1 

.:. 

' 

-' 

i': ':· ..... 
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40% lntorcst Facton for Oi~t:n.ue Compou11ding Poriods 

-
SINGLE PAYMENT Uf>.~IFORM SEHil:S 

-- -
Con>pOtJI>d Prcscnt c.,pital f'o o~\ltn t Si'nl<in9 Com¡.ounr1 

, Anlo,"onl Worth nc.:ovc•v Wnorh f' .md ArnOunt 
fliC!Or F •ctor f .lCIO• F <l<:tor f.¡ctor Factor ------ ------ ------· ------·-·-- ------ -----

(l·"il' . .JO. N) li'IF. ·W. N> (AII' . ·10.,\') (1'1.-\. ·10 •. \') (,\/1-". ·Hl. N) (}-'/,\. ·IO.N) 

1.4000 . 71<:29 1.40000 :7143 1 .00000 1.0000 
1.9600 .51020 .81GG7 1 .22·14 .41 (,(; 7 2.3999. 
2 ."/440 .3ti44J .G]Sl:"líi 1 .!.IJ/10 

1 
.22!l:IG 4.:lf>9!J 

J.i\415 .2G031 .~40 11 1 .114~12 140/"1 ., 1 03<J 
5.~l"JU2 .lB~9J .491 :Jf, ~.ll:.l!'>l .O<JIJG 10.~·15 

7 -~•205 . 1:J2A 1 .4(>121l '/. 1 (j l') .Otjl;.>G lG.J23 
10.!..i·11 .O!J4Hii .441!)2 2.:!62B .041!):! 23.0[,3 

;14.7f•7 .OG71ú .42907 2 .:130(1 .0290"/ 34.3!J4 
20.GGO .04840 .420:14 2.3"190 .0::>034 49.151 
28.925 03457 .414J2 2.413~ .011132 G9.813 

40.495 .. 024ti!J .41013 2.43H:? .01013 98. 7:m 
SG.G~J .01"164 .4071H 2 4~; ~)~) .00'110 13~1.23 

79.:170 .012C.O .4051 o 2.11GU~ .00!;10 1~5.92 

111.11 .00900 .40Jh;l 2.47"1~ .0031)3 
1 

2l!J.29 
~~~.!..6 .00643 .402!.>9 2.118:>9 .00:059 386.41 

. 
217.79 .00459 .40184 2.488~ ..OOW5 541.98 
304.91 .0032H .40132 2.4!)18 .00132 759.77 
42tl.87 .00231\ .400D4 2.1\!.141 000~)4 1 OG4.f; 
'J'J7.C">2 . OOlG"/ .4001)'1 '.l.4'J~fl .ooon·J 11\'J 1. r • 
OJG.G 7 .. 00120 AOOIIH 2.11970 .OOO•'Ul "J.OfW.l 

1171 .J . 00085 .40034 . 2.11978 .00034 2925.0 
163!).8 .00061 .40024 2.4984 .00024 4097.1 
:?2!)5 8 .00044 .40017 2.49U9 .0001"/ 57J7.0 
3214.1 .00031 .40012 2.4UH2 .00012 BOJ2.B 
4499.R .00022 .40009 2.4~J~I4 .0000!.1 11247.2 

-

,•: 

T.:.. 

Gra{JH!rll 

Fac1or 
---. 
(,\;G, -10,.'V) -' 

. 

. 0000 1 

.4167 2 

.77!Jfl J 
1.0!J2J 4 

1 .3!>7!J " 
1 .!>tllO ¡¡ 

1 ."J(ifjJ ., 
1.9Hl!..i B 
2.0422 " 2.1419 10 

2.2214 11 
2.204!) 12 
2.3341 13 
2.3728 14 
2.4029 15 

2.42G2 16 
"2.4440 ,., 
2.4577 "' 2.4GU1 1" 
2.47GO 20 

2.4820 21 
2.4865 22 
2.4899 23 
2.;4925 24 
2.4944 2!.> 

_j 

---_, ___ , ___ , _______ , --__ 7 _____ , _______ ----------.. ·--------·---
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!JO% lntcrnst ractors lor tiiH;rlllll Col11fÍO,llllding PUiit;~¡s 

SJNGL!: I'AYMENT 1 UNIPOrll•·1 SEI~If:S - ---• COrllPOIInd f' <l.!sun l _C••pit.ll - I'II!S!Jrl \ Sink.ing Cuonpound 
Arnount \Vorth Ror.overv Worth Fund AlnDIJIH Gradicnt" 
F Retor Fe e tur Factor Factor ¡:liCtOr Fac'tor Factor· 

--

"' (F/1', !.>O,;>!) (/'11-'. 50, ,V) (A ti', r,o, NJ {1'/A, !'10,N) (A IV, 50, Nl (FIA, r,o: ,V) (A!G, 50. N N 

1 1.5000 .66567 1.5000 .G667 1.00000 1.000 .0000 1 
2 2.2SOO ,44444 .90000 1 .1111 .40000 2.500 ,4000 2 
3 3.37SO .29630 . 71053 1 .4074 .21053 4.750 .73GB 3 
4 5.0G25 .19753 .G~308 1 .C.04~l :12300 0,125 1 .0153 4 
5 7 .5!)37 .131(;9 .57503 1 .7366 .07503 , 3.107 1 .2417 5 

6 11 .JGO .08779 -~4012 1 .B244 -· .04812 20.781 1.4225 6 

' 17.08~ .05853 .~310U 1 .IIU2!1 .03108 :17.171 1 .5640'•, 7 
8 25.628 .03902 ~.5:l030 1, .~121!) .02030 119.257 1.6751 B 

" :"IG.4·1:J ':02(>0 1 .!.it:ns 1 .!14 ·¡:¡ .o 1 ~J:l~ '!4.UUG 1.7596 " 10 57 .GG5 . 01734: .50802 1 .9G53 .00002 113.33 1.8235 
. 

10 

11 BG.4!J7 .01 1~6 .50585 1.\)768 .00585 _170.99 1.8713 11 
12 129.74 .00771 .. ~.o:um 1 .'JFI4~i .oo:mu 257.4!1 1 .9067 12 
13 1U4.li1 .00514 .!:i025U 1 .!JB!H. .oo:!t;s 3U7.23 1 .9328 13 
14 291.92 ,00343 .50172 1 .0931 .001'12 5Ul.B5 1 9518 14 
15 437.60 .00?28 .501 14 1 .!..195<1 

¡ 
. 00114 fl73. 70 . 1.9656 15 

10 (}~f).g.-1 .001~2 .500:/G 1 . !1 ~~ (j !1 .00076 1311.6 1 .9756 1G 
17 !:li.Hi.;Ú:> .00101. 50051 1 !)aJ!) ,00051 19GU.S 1 .DB27 17 

1 

16 1.:177.6 .OOOGB .50034 1 .9!JRü .00034 2953.7 1 .9878 18 
19 221G.R .00045 . .50023 1 9!1~) 1 .00023 4431,G 1 9914 19 
20 :.u7S.:i' .00030 .~OOI!.i 1 ~I'.I'J •l .00015 !~G4B.5 1 .!)!J 3~) 20 

21 4~"JR7.u· .00020 .50010 1 .'J!I!JG .00010 9U7_:J. 7 1.995:7 21 
22 7401.8 

. 
.00013 . ~0007 1 .999 7 .00007 . 14!JG1.7 1.9970 22 

23 11:i22.·7 .00009 .50004 1.9998 .00004 22443.5 1 .9979 23 
24 1 GB34.1 .00006 .fi0003 1.!)9\)8 .00003 :J:JG6G.2 1 .9985 24 
25 25251 .2 .00004 .. 50002 l.!HEl'J .00002 5C500.3 1 .9990 25 

.. 

• 

'• 

; 

" 

' 

l_. __ _j_. ----- j ____ .. ..;._ 
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GO'>~_IntoruSI Fnctors for Oiscrut•! Compotlntli!IU l'~niud~ 

SINGLE PAY'v1EUl UNIFÓ1Úv1 SEnii:;:S 
--~r-~--.-----7T------c-r----~ 

Comuound Prcscnt Ci!pi:.ll Present . Sinking Cornpound 
Amount Worth RP.coverv Worth- _ Fund. Arnount Gradianf 
r: .. (.l<lf r actor Fae~or Ft~ctor 

' 
f. actor l'ector FaCtor 

1--:-:-·--- ------ ------ -------· ---------· 
S (1·'!1', fiO, N) (1'/F. t;o, N) (A/1', liO, N) (1'/t\, liO,.VJ {A/V. '¡;O, /1.') (F!A, G~. N) (A/G, GO,N) N 

1 i .oooó .G2~00 .6000 .G250 1.0000 1.000 .. oóoo 1 
2 2.5600 .3'JOG3 .08462 1.015G .30462 2.6000 .3846 2 
3 4.0959 .2-1414 )9300 .259.7 .19380 5.1599 .6977 3 
4 G.5535 .1~2!>9 . 70R04 ,d123 .10004 9.2559 .9464 4 
5 10.435 .09537 .66325 .507_7 .OGJ25 15.809 1.13!)~ s· 
6 1 fi.777 .O~!IGO .G:li:IOJ .~G7~1 .03H03 2G.29!,; .2UG3 6 
7 2 C>.tl43 .0:1"/2~ .623~2 .GO<'I~ 

. 
.02:.J:!2 4:1.072 .3958 7 

¡¡ 42.~·1!1 .02-:l2fl (j 1430 .!;2"1/J 014:10 f"i'J.Q15 .475!) 8 
o r.~.7l'J .01•l~5 .úOI!BG .G4:!4 .00086 1l2.BCi-:- .5337 o 

10 1 0~1 'J~j .OO!lO!l .fiO~·~' 1 1 (; ~; 1 !> .00~i51 WI.~>:J .574!1 10 

.11 1 75.92 OO!:>GS .GO:l43 .6~71 .00343 291.53 .G037 , 
12 :?81.47 .003flS .G0214 .GtJ07 .00214 467.45 .6238 12 
13 ·1~.0.:1!", .007.:•7 tiOI:'•I .r.r;~a .00Do1 7•1/J.~J:.> .G377 13 

·14 120.'.,.1 .001:1'J .GOull:l 1 .liti•l:l .ooou:1· 1 1 'J ~) . :.> .6412 14 , 1 1 ':i2 .~1 oo0u7 .r.oos2 1. (jli52 .0005:.> 1Ql'J.O 6536 15 

16 104.\.G .OÓOf,l\ ;COOJJ .6657 .00033 3072.:, .G5H~ 16 
17 . 29~> 1 ,<1 .OlHD4 .li00/0 .1iG01 .00020 4917.4 , .6609 17 
18 47:.!2.3 .ooo:·t .r.OOI J 1 .GLiü3 .0001 :J "IU68.8 1 .6G2B 18 
19 755~. 7 .000\J .GOOOO 1 .GGG4 

1 

.oooqa 12591.0 1.GG41 19 
20 12009.0 .00008 .r.ooos 1• r;r.Gs .00005 20147.0 1.6GSO 20 

. 

: '· 

_______ . __ ]_. _l _____ -. 
. '. 

1: •. 1 

·--··'----
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70'X, lntermt fotctors f!" {)i-;cretu Cu.npuumlinnl'lnind!i 

-----.----·---- --·-----·-··--·--··--··----

L 

,. 

1 
2 
J 
4 
5 

G 
7 

8 

" 10 , 
12 
1J 
14 
15 

16 
17 
lll 
19 
20 

. 

S 

1 
2 
3 
4 
5 

G 
7 
o 
9 

10 

, 
12 
13 
14 

:;IN(;lF. 1'/IYMl.-_Nl 'lHII.!S _..:.._ ----~ 1------o--~--"-'-'-'--'~M ~ 

1 

co • .-.noun•1 
AmOunt 
F11C!Or --

(1-'/1'. 10, ,\') 

1.7000 
2.B900 

. 4.0130 
8.3520 

14.108 

:>4.137 
111 .o:n 
(i9 757 

111!.50 
:; (l 1 .!>~J 

347."/ 1 
5\{2.62 
OEJO.I\5 

ll;f\ J ., 

2A62 .4 

~ .:nGG.O 
¡¡;q:' .J 

1.10GJ.O 

123!)07.0 
<10G42.0 

__ .!..._. ___ , ___ 

p,.:~u"l Capotal f'ro\!!111 

Worth fl~r:Ovcrv' \'VOrth· 
!=actor F;JctOr· F11ctor ·-+- -+--'..CC.C. ----

(1'/F, 70, N) (A/1', 70,/'.') (/'/,1, 70, N) 

.5U024 .7000 ',5002 

.34G02 .0'103 .!):.143 

.20J!:i4 .87089 .1 371] 

.11973 . 7!:1521 .2575 
. '.07043 . 75304 1. 327\) 

.04143 .73025 1 .JGO:J 

.024:17 :l174'J .:ltlJ"l 
·.014:14 .71010 .49BU 
.001141 . 705fl5 ,41 (j'.j 

.004')6 ,'103<1!..1 .•1',!14 

.002'32 .. "10205 .4244 

.0017:!. .. /0120 .42G1 

.00101 .70071 .42'/1 

.000~>!1 . 70042 .4"117 

.0003!.1 . 70024 .42RO 

. 000:?1 .70014 _4"¿<J2 . 

.00012 . 'HJOOB .•1:•!!·1 

.00007 ."1000!.> ,4;•U4 

.00004 .'/0003 .•l'lRS 

·.00002 . 70002 .'l?o:, 
-----···---· -

Sinking Co•r•P?untl 
Fund Amount 

F iiCtOr FActor 

(A !F, 70,N) {F/A. 10,N) 
-

' 1.0000 1.000 
.:l7o:n 2.700 
.17809 5.590 
.0!3521 10.502 

.. 05304 10.855 

.030?5 33.053 

.0174~ 57.191 

.01018 90.724 

.00505 1(;7 .90 

.00:14!) :..'flG.~ti 

.00205 488.16 

.00120 OJO.OO 

.00071 1<11 :l.5 

.00042 2·Hl:J.'.J 

.00024 4037.7 

.00014 G~I!:>O. 1 
oooon 11H 11;.u 

.00005 :!OOBú.O 

.00003 3·11S~.o 

.00002 SH059.0 
-........ ·--·-· -____ .. 

00% lntcrf!st FactoiS for Oiscrotc Compounding Poriods 

SINGLE:. PA'I-'MEr-JT UNI FOH MSEfUES 
---

Cor,pourld Prcscnt Capilal 1' rcicn 1 Sinkin1¡ Compound 

1\oHOunt Worth Ancovun,. Wonll 1' U<llf An>OtJill 

F •'<:IOr F neto• F IJC \Or F ll<:tnr F-actor F 3Ctur ------ ------- . -· 

1 

1 

(l-'/1', tW. t\') (1'/F, HO, .'l_) (A/1', HO, .Y) {J'/A. 110, ,Y) (;\/1-', SO, N) (F/,\, HO, N) 

----·--~-·---
1.13000 5~i G_!:i•i .HUOO .. ~~-.5 (j 1 .00000 "l.OOÜO 
:1.2·100 30364 . 1 G 71 .HG<12 .:'Hi114 2.nooo 
5.031!3 17147 .!JG~'.j6 .O:J'..:t.G .1(>556 6,0399 

1 0.<1~)7 OQ5:?G .BB47:l . 1 :10a .Ofl423 11.871 
lU.B!Hi Ofi2~L 04470 .1/l:JB .04470 22.369 

:!4.012 02940 112423 .21:12 .0242:.1 4·1.::65 
1)1.1~ 1 OJGJJ .111320 .229G .01328 75.277 

110.1\1 OOQ07 .110733 .2:J~IG .00733 1Jú.4!) 
19B :15 0050·1 .80405 . 2437 .00405 24G.G9 
3~7.0·l· 002GO .eo225 .-24(;5 .00225 445.05 

642.68 001!iG .80125 2480 .00125 802.10 
11GG.8 00086 .A0069 1 .2 ol-8~) .00069 1444.7 
208:!.2 000·18 .00030 1.24()4 .00038 2601.6 
37JI.H.1 0007.7 .00021 1.2·19ti .00021 4GB3.8 

-~--~---.J~.:.~~ ~---
00015 ,80012 1.2499 

----·--- . --------------~---_L_~~~. 
8431;9 

·' ;•. 

.. 

Gradient 

Factor 

(A!G, 70,N} N 

.0000 1 

.3704 2 
,6619 3 
·.8845 • 

1.0497 5 

1.1692 6 
1.2537 7 
1 . 3122 • 
1 .J<j20 9 :., 370 J 10 

1 .3963 , 
1 .4079 12 
1 ,4!54 lJ 
1.4202 14 
1.4233 15 

1.42'.j2 16 
1.4265 17 
1.•1272 19 
1.4277 19 
1.4260 20 

. 

Gra~ier'tl 

FIJ<;tor 

(A/G, RO, N) N 

. 
.0000 1 
.35"/1 2 
.6291 J 
.8288 4 
.9706 5 

1.0682 G 
1 .1337 7 
t .17 67 o 
1.:2044 9 . 
1.2219 10 

1.2328 , 
1 .2396 12 
1.2437 13 
1.2462 ,. 
, .2477 15 
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90% lntorost"i=ectors for OiS'=roto 'Compounding Poriods 

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES 

Conopo')IJo'od Prc5on! C11.pital Prosent Sinking ·Cornpound 
Arnount Wonh Aocovery Worth F und Amount· Gradienr 
F1t:tor -F lictOr Factor Factor ,F.:.ctor ' Factor F •ctor 

N (F/1', !JO, N l. (1'/l·'; 90, N) (/i/1', <JO, Nl (J'J~\._9q,NJ (AIP, 90, :Vl (FIA,' 90, N) (A/G, 90, N) N 

1 1.9000 _.52632 1.!)000 .52G3:l 1.00000 1.oOoo .ooooo 1 
. 

2 . 3.6100 .27701 1.244EJ .00332 .34483 2.9000 .34483 2 
3 6.8~0!) .1•157~ 1.0536 .Dll912 .15361 6.5()')9 .59908 3 
4 . 13.032 .07G73 9'/<IHO ·1 02':10 .07 ·100 13.368 . 77BG7 4 
5 24. ](¡() .040:J0 .'J:J/110 1.0rJG2 .037UO .. 26.401 .90068 5 

G 47.045 .0212G .91955 1.0874 ·:at95!i 51.161 ,. .98081 G 
7 09.336 .01 1\:J .91010 1.098G .01018 98.207 1.0319 7 
8 1{i!)Jl3 .OOó00 .!J05:.J:J 1. 104!"1 .00533 107.59 1.0637 8 
9 322 .GB ~00:11 o .90~00 1.1076 .00200 35 7.42 1 0031 9 

10 Gl 3.10 .001!>:1 .!10147 1. 10'):1 .00147 t>UO. "· 1.0947 10 
~--~-·-----·-·~--c- ... . _ ... ·c-·~~-~.L-: ... ~ .. -- - ... ·---.---... '----

100"1., !ntor<•it.Factors lor Discrctu Cornpounding t'ori?ds 

.. 
51NGLF. f'4YMI::Nf UNif'OHM SE lOES . 

-
CO•IliH"""' l'•eso" t Ca¡lit;~l !'r&lllnt Sink._ir•g Co;ni-'OUnd . 
Am<"<~11 Wortll f1ocovo•v wonh' Fund Amount Gradient· 

Filctor · F iH:tor . Factor F uctor · Factor F DCtor Factor 
-----~-- --·----·----r- . 

·'' {f'/1', lOO, N (J'!F, lOO, N) (Aif', lUO,t•.') {1'/t\, lOO,,\') (1\/F, lOO, N) (F/1\. 100, N A/G, 100, N .. N 

1 2.000 .50000 2.0000 . ~0000 1 .0000 1.000 .00000 1 . 

2 4.000 . 25000 1 .3333 . 75000 .33333 3.000 .33333 2 . 
3 6.000 .12500 1 .1428 .8 7 500 .14206 7.000 .57143 3 
4 16.000 .OG250 1 .OGGG .93750 .06667 15.000 . 73333 4 

•• 32.000 .0312!i 1.0322' .96fl75 .0_3226 31.000 .93871 5 

l 6 ·' 64.00 .01562 1 .0159 .98438 .01587 63.00 .90.476 G 
7 t:•n.oo ._007(;11 1 007U .!>9219 .00707 127.00 .94488 7 

8 2'.Hl.')0 .003!)1 1 .0039 .99G09 .00392 255.00 .96863 8 l ".!) ~¡ 1 :• .OC) ".00195 1 .001[1 .99U05 .00196 511.00 .982:39 9 
. 10 1014.0 .QOl)~U 1.0009 .. 99~'02 .00098 1023.0 .99022 10 

-------- ·····-·----- -- ____ .,1 _ _:: __ ~. 

. --~...: 

·.-:· 
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37S CO\!P\Jt;:->D I~TFREST fACTORS 

Tol8LE t..-24 

SJ.GCt CG~PCUNO· INTE~ESf FACTC~S 

'-----------------------------------------------~------------------
' -------------·- .----------------------

A"'::: • ..1'~ T 
e 1 P 

?~::::;::~.;Ti. SH:ni\G 
.. a;¡_r._. ¡ ;:u:•D 
~/f :.¡e 

cr:~:::>cur-.c 
· .:.v.cu-..r 

e 1 !'. 

c:.;:qr:.L 
t:! f:::G'-I!:R '1' 

!/P 

P'R ES ENT 
'roiCR TI-< 
P/4 N 

------------------------------------------------------------------
<.5·)00 J.t::>-~7 l.~JJJO l.JJc· !.50COC C.66t7 l 
·:..~5CC ·;,4-..:..:.. •.: • .:.•J!J0'J- 2:.500 C·.S:JOOO 1.1111 2 
). 215~ .:.,::t;,:,:; -J.2iJSJ 4.750 C.71053 L4074. 3 
::-.·J6.2.5 C.t91; -:·.:230~ 8.125 C.é2~Cé l.éC4<; t, 

--+--_;-~_::.-~~--.~--~-- .::..1}1~ 0.07593 13.137 '].57583 1.7366 5 
~ - ...,_ -:;-:~-;;-;-;-j-:·G43_t_2 ___ 20.7t:t ·-c.S451_2 ___ T.-¡f2'44 6 

1 !;.Js:;"! ·:.v::~s o.o31a3 3:2.112 s.s3tos ·1.aa2r; • 
3 25.6.._::·¡;¿ .: • .:..;.;.) ) • .)2J3C 49.250 ~.52.::30 l.922J R 
q- Jd.~~J: :~,)2tJ J.Jl335 74.836 C.51335 l.~4EG fJ 

1~ s·:.&t-. .• 1 ~.,::l_y_.J ___ ~~-··J.B32_· __ _!i~.32~~.:..~0302 1.9653 lC 
·.-1-,---oo·:-.;·'-l-~~--~:;·:·Ji:c ·).0G5a5 t7c . .:;;o;.;_ c.~c5.=s t.CJ769 11 

12 L?L7453 :.·.Yj~7 C"-.~0338 257.4:;1 Q.~03EE I.<;E4t ¡¿ 
l3 '·l<;.;.d7S C.Jü:,.¡· G. ).J250 · 387.236 J·.5J25.S l".fJ89_7 13 
14 zs~.9.?6s ~.:jo:: .. ·2.J0172 5Ci.S54 c.;.:::t72 1.9<i31 1'• 

··--:~ · ~--~t:-i-~:s-~~-:-i·~~~---~;-:~~~~4-~ -:·~~}~~~~ ~~;~~;~---:-:rf~~~ :¿ 
17 .9é5.250S ü.)G!~ C·.C~J5l l9b€.503 :J.)CC51 l .. S<;EC 17 

.16 1477 • .:175 ::!.·JC07 · C.OOG34 295.;. 753 .~.50034 1,.<;986 18 
19 2.?1::: .• 8t! .:.J.J~~5 J • .:iC·OZ!· 4'.31.0::2~ ·:·.5CC23 .1.9991 1'1 
2J -3325.214 ~-~~03 0.00015 6648.434 0.50Cl5 l.<;S94 ¿e 
22---~·12 3-C~--'J"c·c-~-·.j·_ :;-5"JY7-l49~-l~5-j ',). S·JCO"/ l. 9997. 22 
z~ I63J3.ss· :.aoc: o.oooo3 J36t5.730 c.sccc3 1.9999 2~ 
2s .:.s.:s~~-77 c.oc·:.0 a.0/)902 so4~9.51C 0.5::>ooz 1.9'79s· zs 
26· _.57Sl~.·.!.3 .:.JJJ:. J •. JJJJl 75750.310 .J.SJJ.Jl 1.9999 'z6· 

_l_~_:__0i_2_i1.!3 t:•.·JUOC 0.00001 170.;40.3C: C.·500Cl . 2.000C 2€ 
3o 1 si 74 ~~~-:3.-o·c.-:;:::-- ·o--:-:¡cooo-:fa~~s~r~sJtruc·-·-z:-oooo-"30 
32 431"31.1 ·J,JJCJ J.CJJGG P.628é1.50 C.5CCOO 2.0000 32 
34 'J7Cl'l~o.a c.v:;o;;: O·.aoooo l9t.l437.c o.soooc z.ococ 34· 

3 

l~'TI.REST TABLES 3 

TABLE A-25 

PRESENf WORT!f GRAOfEt~T FACTORS(P/Gl 

-----------------------------------1 t 2t . . . . . 5: 

---------------------------------------------------------------~· 2 
3 
4 
; 

- o. 958 
. 2. 895 

5. 773 
9. 566. 

0.958 
2. 841 
S. 612 
9.233 

0_.;941 
2.772 
5.437 
8.837 

t> 14~271 !3.672 13.074 
----~. ~;-0------¡-a-:~· l 7. 9 52 

3 2ó. 324 
.33. 626 

23.478 
2 '7. ¿ J9 

o. 92'1 
2.702 
5. 2.b 1 

8.554 
12.5í..lb 
17.0 1-•Cl 

L2. 1 CrJ. 
-27.élJt' 

0.1}06 :. :: ;:J 
2.b::~t 2.:69 
5.1)1 t.~<Jr.~. 

8.235 7.'ii3!. 
1 i.'l6é ;, :.:.:.E 
1 é • z·~,~cc--.¡.-! :;; . (, .. ~ 
2C.'i~3 _;;.et..C 

2 
3 

; 
; 

9 
1: .:.,}.164. 3S.<;"4j 36.305 33.S&l .3i.c...:.'i ~~.t·::::~ lC 
1: 50.721 .:.1;,.984 43.530 40.377 27.'-'"tl· ;.:...::·:5 __ J_~_ 

-12 --o-5-:-.. -79--55. b5 7-n:-To:.-,--n • .?4¿---.:;:;-:¿·_:·¡--.::-:-.!JS ·. :2 
lJ 7l.Cl3 tt.-.932 59.•.16 :;4.454 .:.9.~.:;.:. .;,::.s .. i --
1'- 52.314 74.7C3 b8.J1J 6L<;t.l 5t.55.:· 5:.7:1 
15 S4.37.:.. 55.163 7t;.-;o::;t; i.:'l.73'5 i;3.,!.:;.;, ~?.:::.; :'5 
i.t 107.154 96.109 96.343 77.74~ 7C.l5.:. !.:---~';.'-~'_,b,__ 
11 12c..t~2 107.535 96.023 ss:ssa 77.13::: t.'>.3ss- 11 
l~ l34.~t,5 q•L436 l0é.009 · 94.350, €t.-2CC. 7S.3_55 
¡:;· l.:..'i.i'i4 !31.792 116.274' ~02.E'l3 '>t.J¿:; .:~.;C'T 
'L 16') •. !2.) t.:,t.,,577 .126.794 lll.5t:4 
21 101 -5~~ !57.772 131.544 120.341 

22--1-'f'a--:.-m-m-:-J~-4--m. 5 .J-•-L?9. :o z 
23 ~1s.;~3 ia5.305 I59.b5t l3s.:zci 
24 23 ..... :.::s. t9t:,.óQ4 l7_v •. ~65 t·d'.tJl. 

2e 
27 

22 

252.717 21~-231 

272.C:l .229.16<7 
2~1.:75 24~.401 
312.309 . 259.908 

182. :..2 5 
194.020 
ZJS. 725 
217.525 

29 333.¿60 275.674 229.407 
JG 354. n:. .?Sl.63l., 241.355 

l 56. iC3 
165. l.?l. 
1 7 ~ _-¡-~-3 . 

-·183.lt..2 
·1 '12. l2U 
¿Q l. Ot: 1 

¡ 2 7 • l ; 5 
134.2:3 
141..?.53 
l4C.217 
1':5. lC':: 
1 :) f • '1 J 7 

::.-.¿,;:;. 
- : :; • ;. : '7 

:2; ./.t:C 
:2<:~.~5= . - - . ., • .:.c ......... 
:37.3.)7 

: ) 

31 376.222 3:)7.921· 253.354 
-3·L-J'i"'i-.:T;-JTI-4--:-36S.---r¿·s:3'72 

209.9_,5:-'5.--¡1,75.223 .:.~: • .:.~.t. _;; 
218.7'12 tEl.f3~ :~:.:::·~-:.-: .. --

E 422.:HB :Hl-016 277.457 227.51'J3 ·,lfd.l3: :::; .. -:t-i: :; ; 
·34 445.Sl9 357.845 289.536 236.260 144.41.2 ::..:..::·:7 
35 4b'L';16 
36 494.375 
37 519.279 
38 54 1 •• 6.22 
39 r_¡7).3'1t>c 

-40 ,59~~~579 

'l.,2 650.167 
-¡;¡;--iJ5~2.3B 

46 7ól,;.~i0 
,,a 914. 22<~ 
50 879.C89 

374.€46 3Jl.6l~ 244.376 2J0.575 :~5.741 

3~z.o,~o~3~_,3~1~3~.6~9~5--~253.4Js __ ·2~J6~-~b~1~'---¡:~'~c~-~:~-J~-,'-­
~oq~1os 325.755 26I.aJ"- 212.sJe .17~.~J~ 

J; 
3b 
3-7-

~26.738 337.788 270.175 .. 21e.ii~ 
.:.,4~.291 349.7é6· 27d.4J6 224.JJ) 
46l.q53 3bl.742 286.530 229.54C 
497.560 . 385.495 302.437 240.234 
533.474' 4CE.48g 317,. tt:S 2'.:0.412 
569.618 432.177 332.810 2tO.J7~ 

605.921 455.017 347.2~4 2t9.242 
642."316. 477.472 3él.lt3 277.SlC 

3 5 
! :2. lt-3 ;)'1 
:a::~_:;s5 ~::; 
:;3.1?'1 42 
: ~" .-9Tr----::4-
.: ;) !: • ! '7 2 
.:=í.2.~::3 r 7 •• Ób 

:, .3 
· se 



1 

\ 
1 

1 

1 

1 

l. 
1 

1 

1 

1 

_, 
1,! 

.. . ' 
80 ('0.\!f'OC:\"!J 1.'-TI-:kEST 1;.-HTOKS 1:\TEREST TAP.LES 

TABLE ·:.-2~ TABLE A-25 

PRESE~T ~bRTH GRADIE~T ~ACiC~S~~(Gl PRESENT WORfH GRADIENT r~CTG~SIP/G: 
. - . ----------------------------------- -

lO! 15~ 201: N 25t 30t 35t 50~ 

-----:----:---- .. ---- --""':---------- ,.;,_ .. ----------- .. -- ... --------- -- .;. ___ -- --------------':""-----.--------------------- .. ------------------
···_, 2 

3 
4 

J. !37 3 J.S57 
2.5J6 2.4l.S 
: •• 74'·- : •• t..sc 
?.b~.-6 7.3l2 

:::. d4 l 
2.386 
4. 51 1 
7.:11 1 

O.S2i:: 
f.3?S 
4. 3 7 ti 
b. E e:.'? 

u. l':.é 
2. C7 l 
).766 
5. ns· 

;,; • 1.: :_,,;_ 

1 • e 52 
3.2~'1 

4.<::06 

2 
3-

' 
b !u.<;¡j :a.523 ::.:o.J92 ·,,-_é:.J·· 1.c;37 6.~::1- ') 

· ¡-,: ~ -¿-p;·-·--·i:.·:J·z~~- ··-l···::,-:-J):.- --1 ~---i·¡; 3--1-J".- ¡·:;·¡::--------·e-:-~-:,) ______ 7 ___ _ ! 

i~.<:s 17.806 16.337 h.;;;:: !.:'-.:,.~: 
·-,-:; '.­."-- • .-.,r 
.::7. ; ::. 

::.- i 3¿ • .:. t: :0 
--T~--3-: _j:;:. 

13 -<2 .. L::· 
1 4 
15 

lB 
l9 

· ó i~·6Z 1 
72 •. :)S:) 
77;.).:¿ 

..: j ;; r. 7: 'i 
2:. ~ ::.· • .2 :j :, 
25 100.':7~ 

¿¡. ,506 
25.S77 

19~o.::.::. 

'<3. 4 i ~ 
.:.7.85.6 

"JO.ot,z 
6s .o 1 ~ 

.:;::;. b! 2·· 

2 o. 5 70 
24.372 

:;:,. 155 
':i 6. 3 3 6 
(_~!.776 

lJ • ·:. ;. ') 
7 1h l :, 2 
76.~;2_~ 

l g • .-. :::1 

.:. :; . t ~.; 

52.:it<i 
:5::.4~~ 

1;. 1 :.,s 
2 t. o_;'¡-;. 

:..; . i :>é 
,) ~ .. , ' . 
jJ. :. 2 2 
'·'•· -:..:.·:. 
-.:;. :_; ¡ 5 
., ~ •.:..; S 

:; ? ' ~ .-:: .2 
:. -::. • J ::. 1 

2 t_· ---~--~~-~--;.?. _:_-_._z_;_ . _1 .~ .... ---!::. ..:_~-~-~---:~::. ·..!..:.-.. ,:. : = ..... ; ¿ it '\~J">o1:;). -r-. ... :-~ t:l:.l.:.~ n_,¡_ --·-::·t;·:id'-;· 
.-2~ tl3.¿_:·t; ;~7.5b9 -~~ •. : 1.! 7.i..~··'' 

/.- 29- li7.¡~-¡ JJ0.574 s.{•-.3'-2 7~.:,·r>. 
::o 
) 1 
32 
33 

l2.'•. :; : .. 
--¡;:·s·:·iTT 

: 3 l • ¡-.,.·.:: 

! .J). 4:::... 
't ]:J. 2! h 

---lJb-.25"7 
1: i .~e:.>, 

_34-· 1].:.~9~J i!3.7~i 
3::,· ::;.:;.tE· llé.C'1~. 

&'1.02 { 
:Jt.:n 1~.r::.c. 
~3 :S:>s·--- 3-:>-~T·~S-

9·~ . '13 i :; : . '- .~:: 

::.:. 7.77. 

_; ~ •.• ;:_¿ :' 
.;, ,; • 3 1 5 
.:. :.:-. 7 S.! 
"l. l; 1 
i,-¡·~-~-C i 
t,l . -~ 1 a 

';. S!': 3 
i.: .... ].; 
:~.E::--;-

i ., . ¿: :.. 

2-:.~c.cn 
¿ i. 2 ... 't 

·' ¿ . ;_ 7 ... 

•; 

. " 
j_ : 

~- --~--2---

i} 

' ' 

2 ·':- :.· -3 -,· . Z: l 
;.:. : h .:_ .. 
::.;. • ""~ ¿. ..: ~ 

;:_ :1. : .; <; 2:: 
2t... 1 4 i _::_.; 
¿.:, • ..: '>3 

2 -~ • :i _) 7 
_l.-.. 1) e:. 
~ ,._. :: :.d 

. .:.~ ~ -~4_!_:_L~_c ___ ~J-~L-__ z_~ ~" 
9!!.3~5 2?.~5? 4~.~5Y 
s~.13I. 35.1!~. 42.557 z.:..7!! ·3~ 

37 144.144 ~Z0.311 

30 14~. 'i72' 122.35:2: 
·l oT:T~-6---2.6.'T'f3-4~:?r;~--~-· -2-¡;-: 1 )'f--3-7-­

j(J l49.62; !.?'•·2"'7 
:J~.~!s ar.1:::r · :'-2-974. 

·.12:'·.!34 bo.:.,~l :.;3.l.:07 
105.)7b 63-952 ~3-2~3 ti6.0'•2 

-~~2 ____ L?!. i 6C ·i2~.3b5 IG7.643' ·~J.5C5 
1• 1• ttt.-6~.:; · T:f2:3·s·s- Y"o ..;·. 6/.-s--.. ~-~-;:-~-:;---¡ 

!t.. S. /5~ 13S.Q3d lll.<olÓ. S3.Glt. 
~~?-~92 137.44~ 
ll2.~Js· ·¡Jq~593 

11.~·.9&2 

114.325 
•jt,·, :.122 

'li4. B 511 

t.J.e?C 
44.(00 
'• '• ~ e 'ic 

;: t,. B2 J 
~4,.:47' 

2 '• ~ ,, '• 2 
!'· • ;¡:: ¿ 
2 1•. 9 7 .J 

2 
3 

10 

0.6~0 
l. 664 

o. 592 
1. so¿ 
~. 5 5_2 
:;..630 

: .. n.:. 
7 ._fié! 7. 

o:s49 
1.362 

. 2-265 
3. 1 57 

· 5. s e.q 
6.136 

'll 10 • .:-ó' .;i.<t45· 6.705 
-T2l·i--.t·s¿·-----s. 91 <,---"i,~.~J"'Js 

1::._- 12.~.~z ·::;.31 1• 7.247 
l't 12.é33 '1.t-' 1t0:. 

15 l3.:..::o ·9.917 
lt:t ·i.3.7-3 1) .• 143 ·-r,--lC:·:z--·1,::. J2e 
lB 
19 

14. ~ t 5 
¡.:.. b 7t.. 

1:.).47";: 

l0.602 
2) 14 • .:-:o~ t:·.-::.2 

7. .:.;¿ 
7. 5 ~ 7 
7. 721 

7. 3 9 5· 
7.-:::5 5 
=· :OGL · 

o~ s ~ J 
1 • 2 3:) 
2.U2-J 
2.7t;;4 

c.r.]o 
:. 1 :;z 
l • : 1-C 
¿_ .... 34 

G.444 
1. e:: 1 

. :. ~3 V 

2 

4 

5 

'1 

5.i7: :...~77. :!.55~o iC 
'·. 5 .:.r 7 .:. • .:.<.') : .t.-;<1 ll 

S ~-t l i.---~. 5 (2 ___ j--;-(f.;--i2-
;,·,;62. -4~2~:- :;.é.:.é ~3 
5.6?; :...'1-:· :;.::~) :4 
s.:;t.; 
&.C~~ 
ó. :·:;] 
:::. ¡,;::;. 
b .• 1 ~ J 
~. : ~ ~ 

i, • '; '}3 ; • (j ¿ 2 : 7; 

,.-.::;: 3.'>·•5 ~t. 
·--;:-:-;-(¡:----3-. -;_;~-T 

.; . = 2 2 
.r.. • .::-=::s 
·•. <: ': 'l 

21 1:::.')7: 1,;.7~3 é.)33 t.'¿:-::: :..~ll :;,;;<;: 
--2Tl"'5-.l:T---: -~-. .. 5·4::---~.-"5()-,----o..,..---:_z·l·~---- -... - .. ., -¿ -:;-· -- ::,· ::;G--~ 

23 1~-3::2 t,:;,.:;.:;¡ 
24 
25 

! 5. 4 7: 
15. ::-::.2 

l C:. S4 3 
3.2-3.:; 
3. l J :J !.: • ,¿.:: ; 

6. 2 ~ -5 

!, • o;.? 7 
.1 · • .-; ~ :. 

:., • :;. ) 3, 
:. • -:;e; 7 
;.'7~::: 

_.?_~ ___ !..!.:.03 -: __ !_~--~i__ _ _____::~.!_l,_f ___ r:_:_z:c;_~.,;-~ ;. <;-;:; 26 
27 L';i. 7\.:V ll.C26 :).1;7 6 • ._:.:,¿ .:. • ..,=? ;,:;c;o.; ¿7 
28 15.752 ·ll.J4i, ·:.l·-3 o.2t..'-_ ~.",3:. ;.;=::-:¡- ~-
29 !5.7::6 :I.05á 3-143 6.-245 .:.. •. ::~: -..C.:>:: ?.9 
3J 15.632 ll..C69 ~-15:! ü.Z4? .:,,<l!? ... ::O)J ;J 

· ~~--+§: ~~-;-+~: ~-~~---}:-H1--i-j-~-~ -z~--~+---:-:~-~~---·--+~--
33 !S.o;:::- 1!.)9J .:.!5.:3 6,¿ ... -;. -..·--:;: -.:J)'J ;; 

.34 IS.-12; IL·J'1'• s·.¡ss- L:-2.:.--;· .:. • .;.:: .:..ce.~ 3.:. 
35 !S.c;2? ll.·J'i::l d.icO ~ .. :.-.; ;.;;:;.::¡ -·.,C'C:C ~5 

_:!_6_~__!2.;_2!o 0: __ lJ..: .1.-~J ____ 5.:~_1 ___ 6. ¿~e; ___ ·~:..:?}.= -.:-c-.:- 3 ::> 
37 15.<7)7 tt.tc3 ?..·:6z 6.z;:;:J ... :;::.= .... -::5'c:.-~·--;-i-~ 
3b '15.·:165 11.105 5.i!.t2. 6.2':.l'J ;.,''i33 .... )JJ J3 
39 15.97i !1.106 i:i;l·b2 6.25J .:. •. ~3: -..CJ0 ~-: 
40 r5.97i. II.l07 s.l'6.3 6.25J ~ .... :3 ... oc,l -J 

·42 1s.c;a.r.. tt.lJ9 t-.163 ·b.¿sJ 4.93-5 ... JJJ .. ~ 
4 4 1 s. c;qv tT:·y¡o·-·---e-.T-6.3 é. 2 ~q to. e; 3 e ·:-:-::;·cc-----~:..-z.--

46 15.c;93 ll.IIC! S.l&3 6.250 ;.'l~d -..OGO '-6. 
1t8 l-'J._SS5 li.il.i E.!63 6.25) <.,.::;:.: J4.0JJ <.5 

·_so t5.'-J97 ll.Ill. a.to3 6-2~,) ... .;-:a_ ... cae '" 



7-::_ ;¿'! ., ' 1·1 
TABLE A.25 Discrntn Compounding: i = srJc, 

·---------
Goo•Ntlroc ~"""'" ""'ll':tn\ won_h lactol, (1'/.~ 1 •.J,II) 

F~--1---j ~ 4'i r-E>-~· ,-e·~ JI O'~· j-15'~, .l. 

1 

1) ~~¡>· 0~2-;- _- 0.9524 .. 0.952• o 9524 
1 .6'J~7 1.91:1(1 1.9320 1.9~1 1.9955 , 2 6.)00 l.JJ.t-1 1 • 2~:3% 2.99~ 3.1379 

1 . 3.1~54 3 d6<1J 3.9159 . """' ·-~!131 

1 

' 4 6721 4.65.1~ 5 0419 5 2315 5.7595 

' 5.5199 5 8~21 .,,._, 6 '.tJ93 7.260-1 
6 •792 6 ij60;" 7 2&i1 7.é383 6 !)0.43 

' ·• ')6')9 7.8U9 e 426t 9 01 73 10 To-47 
1 9 8 25~ 1 8.9053 9 6192 10 3991 12.61~: 
' ,, 'l. 1258 9.942.'.> 10 8464 11.~6/ l.t.8J62 
1 " 

1 

') 9!"113 10.9396 !;>, 1081 13 J&J2 17.2016 
1 " 10 6<185 12.0466 13.4070 14.9519 19.7'):>2 

1 

" . 11.69!6 13."1137 \4. H25 16 6163 22.6295 ,. 12.sJee ,._ 1!:11 o 161161 18 3599 25.73'/1 

" I),Jf15 15 2765 17.5289 20.1866 2':l. 1407 

" 1 14.1~>t,6 16.376-C '18.9821 2.2.1002 32.8683 

i " ~~ 01Jl 11.4648 :m 4/1>9 24 1 O!>O 36.9510 
·16 1 ~ !1231 18VJ31 22 0143 :?6 :;:o52 41.4226 

1 
" lb 62•8 19.733:? 23 5056 . 28 40!.5 46 3200 
20 17..1 13') 20 8716 25 22;>2 JO 7105 !)1.66.18 ., 18 lOS• 

1 

n.o7•T 76 ()')!,¡> 3.1.1<'!).3 57.!.~>8.4 

1 

" 111.96-4• :'J 16(;') <>e 6160 3~ 65!>0 ·6J.99<'5 

" 197~59 24.:1601 30 3ll60 38.30'"...3 71.0394 

" 20 5:.'0l 

1 

. 7~.'5.4.<~-! 32.2(166 41.0811 "18.7575 

" 21.2711 26 7401 34.0791 43.9904 87.2100 
1 .,. 12()¡>6') 'U 9-472 31) 0052 H.0375 96.4680' 
1 " .-:• l(,~J'> n Hi~·' 3' 9!JG.J so 2~8 \(lt\ h086 
1 

" :!:J ~.;)•.(? ·. 1 :;o 39';'J 40 0240 ~3.:>141 1 \(,7142 

1 
29 2~ .~·:;.;¡ ~ :.n.6.H'7 42.119'9 57.0776 1~9 6l14 

.-10 2-l.)!.~ 1 :J2.8')14 44.2757 60.74&0 143.19']1 
1· JI n·GMH:I :'1.41';11 46 4931 f .... !">9:J1. 151 10'.)5 

" :•s J/l' .15 434/1 46 liJ'J 6tl 6213 113./(;95. 
1 33 21 f)1Q'~ 36.7~46 51.119!! 72.8.414 191.2713 

1 " 27 7134 JS.026/ 53 SJ:?B 7;' 2b<'4 210 4400 

1 
" 2fJ.461 :- J(t 3413 !,6 0J.C6 B1 8940 231 4:1.43 

" :>9 :4:'6 40.66{'.3 58.!>6!4 66 !461 ;.>~..C.421!0 

1 " : '1 61 '"' 4} ocuo 61.1~32 "'1 .tiJ'<J;;" 'll':J b116 

1 " )f) 4$',6 4J.:.u>lf, 6J ll939 97 15-14 3C7,!9Jl 

1 " •31, 1476. . U.72':8 &; 6719 102.7332 JJ 7 4020 : ,, .31.6036 "4f¡ 1042 69.5;;"91 106 ~776 310.4866 

1 " n.4!>J, 47,49'.il 72 4661 114:7()1").4 406 72S6 

! 
., 330%4 46 91)()4 75.4910 1;;"1 1 147 446.4136 ,, 33.7".)35 ~03165 18 6002 127.6..).1.4 409 6617 . .. 34 3647 51 15('1 81;791;1.3 1348142 ';,.37.4895 

1 

" 34.~'1")8 53.1'J5l 8s 0018 142:1491 5119.6:)14 ,, 
J~ t;()09 ~ 6543 811.4713 14~.97~ 646.7391 ., 3/i;>?<"l 56 1277 91 9514 158.0693 709.2a.:,7 .. , :.6 b~9"> !'>7.6141 !j',i,!)J10 166.~88 777.7891 ,, JI •312 59 1151 992128 175 4321 M2.8167 

" J1l 0?71 60.5301;; 102 9996 184 7J.B.4 9.34.9897 
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TABLE A.26 Discrctc Compounding: i=5~·;, 

:-- -- --- - f ~;:J~~;;;;-;~.~~-:;.;h~ (i ;-~~ -,-,-, --·-- -- ¡ 
~~ ~:-~;:; ·-r -;:¡;;e;:-;.¡~--:- ;:-,v{-~r--;~,;.;--

~1 -~n~~.~:;;~~--~ ~~ t---~~fc~ r----~~c: 1 
3 lU!-1 1 3 :?391 J 40:''l 3 4C.I5 ~ '~325 
4 • ~e 1 • ~S911 ,. a:.m~ ,. !:11~9 5 3350 
5 S 9':,09 1; Hl44 6 4~9 6 C646 1 J~ 

6 7 H 17 7 IW2J S :?O.'t..I"J 11 6;"93 9 72'97 
1 91169 1 9(.~Jo 1on.c1 10:323 1:>!.n2 1 
8 108866 1lfi.J93 1244<~:> 13~<'27 158157 ! 
9 1?.8CII, 1 1381~1 u.9n:.. 't..IJ2.t 19bti!.S 

10 14,86',1) ' lG 19~>3 17.660 1'J 2970 24.16Foo; 
, 17~1!5 18!!'1!.'J :>07100 :-:>es~-~ :?9<~2tls 

•l l&.Cil?• 21fi::l.CO ;><Ofll ',>Ot>~l.t 15.S.J9 
n. n 0!.7<; <>• 1219 u.79"1<' :n :!.:;-.o~ 42.57u 

" ,, 
" " " · .. 1'.1 

:?4 Alf>"J 

'i!l 1911~ 
3o.~e<J;; 

~ <11':1 
:J'J 0/l,IJ 
41 (11 i)! 

Mi ;~1 /!J <O 

" 
" 1 " 
" 1 

· .S0.7 ¡·~:. 
55 ~3-t.· 
r,.:, t.w,~ 
60, ,,.,,, 

I<'·O!J1:J 
71l J2(¡J 
8~ OOM 
r¡¡ H;'•i 
<rJ l4t<• 

10l.tlf,•S 
11fi.c!\(~ 

1<'!'! 1>!!~3 
135 .C~'}! 
,.~ '=1(.;;12 

~~ . 

" 1 " ... , 
'" " " 3J ,.. 

" " " 

1 

156 9?25 

! 
, .. ,, .... 
1!!11 ::0311 
194.b&&ol 

1 ;;~:~~: 
" 1' 2::>9.69¡>! 
42 266 !J..'\04 

:~ ~~=.~~~~ 

==.;: .11 .. ;~~ !.~~ :15&.e,~s 

363 !;l• 1 
'II.A; ;!•11• 

f.>O .¡:,,; 0.:716 

~~~ O'll"l 

J 1 lb~•U 
3~ H ll 

•o o~s.. 
.. 11:?0 

•ll 116'\'J 
!..~ :HJ)U 
61.3601 
f.7.6J ,, 
14 fj;•;>,; 

6:· Jt!]~ 
.. ,, 5516 
!'rJ 3710 

1f)tlM9C 
11'1 1:.',11 

1 .H.l :t.'~.:· 
142 15-49 
15::> ()(\li1 
168 6<145 

18.3.1401 
1'39760 
217 0071 
235.5436 
2ss •sao 
z:& 8715 
?'n ü 756 
J<. !, , .. ~ 

j~l .0!173 

3!9 $.4<1~ 
<1007M 
.C42.ú:l:::.:• 
477.9603 
51~1¡~29 

555.99<15 
599 2602 
6-45.6171 
695.U!A 

:th •• ,. ¡ 
' 
1 

r,r; :•.•2.= 1 

~~ ~fii fl 

HIJ tu .. ~·~ 
115,4(\.40 
1~8 02:'1 
,,, !:.'0<1 

1'.titl'rl:l 

1 l;J.J/' .l 
1'31 357;• 
.'109P1T 

23:',4041 ·1 
255.lf:o~·J ! 
21)1,2<!52 ·¡· 
JO~ 9776 
:.'IJ9.2119 
:.!7~'.14(1(; 

447.018:0 
•!l'J <8-44 
535,66:.!1 
565 ~?96 
f.-tJ !:.'$~~ 
é!l$,%01 

~10 8f.>80 
!"193.&4::;..4 

1063.5.'•6:" 
1HI1.UC4 

1 

1 

1 

"11\ h\J 

• 1 'Jü('JA 

•6 ;>~;>U 
._,, :•49\) 

~ •. 1 :H>t.D 
11 11'1:• 

111 4/H,j 

!:!? ¡>f\.'¡J 

1o}4 J(l()J 

11' t.#.:,¡; 

1.1:' "'Jll 
148 \o(>f{; 

1672~.01 

lhf ~:'W!l 
:'101111.1 
:•J-' \IJ~I 1 

?ti:'~9:? 

:.':13.1261 
3~6 ';761 

:>G-4 43!13, 
-'!05.(;1\64 
45\.rr'U< 
~02.4173 

:>':.6 451'18 

f>2C"J17J 
&f'.f> oor.:. 
lt>A Ja.<;J 
847.-t'I)J') 

9•oo.cn 
1041.6000 
1l$.4,1JA5 

127<; 1095 
u u 'Xl!>3 

~~; ~~;; ,·1 
1915~525 

O'\ 1 B <lG~~ 

f¡Q ~B!J 

;~.~~;; . 1 

!J'Jf>MJ. 

1 '' t~tl:.> 
131 1.1:'4 
lt\0 :)~.56 
~!ll 1')•8 
;o1tl 1\~JJ 

;>~"'.()o ),11\ 

' ;>~~ :l:-1><3 
).C,l ('1 ~:! ! 
~~:.~i~ .1 
61.'\.8!J8J 1 
716.0'"5-0 
1:<'1• 0013 
~1!.6 i.V(..ol 

'1115 ~I.CO 
1i/6 Sé'~l 
~ H3.5fiV.I 
17\)(1.3¡2 
1\)t)1 51~ 
.~2G:.>.2007 

26VIl:':J56 
JOOti.51 O'J 
:_'!.ol•3•.6795 

3992 3730 
<599.31111 
5:'97.8426 
6101.50-40 
7026 1639. 
t!OCI'J. 9'J.ol-1 
9313 6')<l9 

10721.9CQ.4 

i. 

i 
·¡ 

1 
' 

1 
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TA8LE A.27 Discrete Comp_ounding: .. i"=B% :.-

c---GtoOmeiric e~nee present .... orlh foctor. (/';. -- -f 1 i.;, fl) 

' J-4~· 

' 9-9:.!59 

' 1 81 76 
3 2-6?62 

• 35030 

' 4.2992 

• 5.0•3.!>9 
7 5.tl0-42 
6 6.5151 

.9 . 7.1997 

! 
•o 7.8590 

" 8.4!JJ9 

" ') 1052 

" • 9 6':)39 ' 
" 10.lf";08 

" 10 6067 

" 11 :'1~24 

" 11.aJ8o 

" 1;' 3;'6(1 

" 1::0./')~ 

20 tJ :'"75 

" 13 1it1;.'7 
2::> 1<1.1UHI 

" 1<1.~55 

' ,. , .. tl!•42 
:.>5 15 ó't•35 

1 - ='6 1 5.b2J9 

" 15.~'/GO 

" 
1 

Í6 3HI.! 

" 11: 1>3;:>1 
30 11; ~~ :•o 

" 1 7 24'>4 
32 1 ~.';;27d 
33 1' 1>0-46 

" . 1" 011 1 

" 1 e ~::-;1 
J6 18 5748 1 

1 

" 1 
_,_, !i128 

1 " ¡. 19 0419 

" 1 9.'<'~26 

1 

•o 1':1.47!iÍ 
1 

" 19 o;,.:r•7 
1 

1 

.. 19 8'11)8 

" :;>O 066!> .. 
1 

20 2493 ., '2') 42~2 ., ~o ~o:t"!i 

" ;~o nl6 .. 20 !)1 ~:1 

" ~\ 0662 

" :n 21 19 -

J'""fi~ i-: S';. 

09;.>5":;}. O!.ll!!~ 

1.83<&/ • 1.1!519 
2.7207 2 1.'18 
3.60Z1 3 7037 
4.4(;13 462~ 

S.Jo.-6 5 !.5::.6 
6.1323 6 ttolS 
6.9-«7 "!.4!li4 
7:7_4;,>1) ll J:.33 
8.5246 9 <'!>CIJ 
9 292G 10 18~: 

10 04(;~ 111111 
10.'10&3 12.03(-~ 

11 ~,: 2!. 1:?.96-10' 
t:i'n::.;· l:'lll!IMI 
12.!'1:.'4/J 14U14tl 
1::> ti 114 15.1401 
lC'fl~:.' Hi 1">6f.7 
U.!l~titi : ' ~ ·¡~·~. 
15 5'J5/ tli •;re:, 
1613:.09 Hl4H4 
Hi 8:>82 20 371J4 
17.4719 21.2'}63 
18.0143 n.n2: 
111 GI>S"l :•J 14tl' 
1!.1.24!!d ?4 0/4, 
19 8153 • 25 0000 

'l0.3743 25.9259 
:u9n<J :•6 8519 
21 4614 u lf16 
21.989-l 26 '103! 
22.506-6 2'J 6;>91; 
23 0171. 30 55~.6 
23.5113 :'.1.4!)1'> 
24.0018 37 40H 
24.<11391. J3.33l3 
24.961S 3<1.2593 
2~-~~52 J5. 18~2 
25 1:1110) 36.1111 
2t> J::!G':I 37.0370 
76. 7~SJ 37.?630 
;>1.19Y> 3fl 81.169 
21.ft1 7'J :49 8146 
~8.032<1 40 ,"4{)1 
2~ 43'3:1' 41 6667 
:'B.836'> -12.59:76 
<'!1.2304 •J ~lt\5 
<".161~ 4. ··14-1 
.., ':19~~ 45.)!(14 

:W,J6Jf¡ 46 2%.3 

,- "" 0 

' 
' 3 

9:?59 
&SOO· 
-~2!'5 

0079 

• 
' 6 

R 

•o 
" " " .. 
" " " " ?O 

.1!0<3 
8192 
60:'9 
.9057 
.9180 
0702 

.1826 . 
3157 

"" .. SO' 
,8421 
.0614 
30JJ ,.., 
B~S 
... 7 " " ,. '50~1 

" " 
8063 
25U 

,t:;G..I8 . 
L, 10.JI 

30 

32 

"' " 3ó 

38 

" " " 

51'H9 
.05!.)') 
.57')6 
1:273 
10Ji) 

.3094 

.9-1-47 

.61(14 

.3069 
45 OJA8 
46.7'3'>/ 
48 507;' 
50.<1179 
52.2724 
54.166.J 
56 095J 
sa rJ60Q 
r.o Of>t 1 ' 
ti:> O'.I'JJ 
6-4.175.:2' 
6626% 
68 4(31 
10 6yjS 
72.070':.> 
75.1459-

.· 

}""15~, 

0.9259 
1.9119 
2.9611 
<1.0796 
5.2699 
6$374 
7.6871 
9.3242 

10.8!>45 
12.48J') 
H. 219:1 
16 O&i!. 
18 0338 
20.126& 
22 3.592 
24.T343 
27 21).1-1 
2'J !)Y>-4 

J2tl?J9 
35 87"13 
39 12bll 

·4Z.5906 
<16.2771 
50 2024 
~ J6;'2 
!!1:183~ 

·&J 5721 
68 6184 
73 9919 
19.7136 
85.8061 
n.2SJ5 
99.201:i' 

106.5571 
1 14.3895 
122.72% 

... 131 61ú2 

U\.0&6<1 
151.1355 

-161.8573 
173.2!;•9 

:lfl5 43(..6 
198.3n:t 
212.1587 
226.8357 
2-4::!.41>39 
.2591~1 

2(6.8249 
2!:15.6!132 
315.71J.44 

-~·· .. 

1 
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. TABLE A.28 Di serete Cornpounding: i = B'lv 

r=;=:-[1 ',~~:~f:~::~ ::: '"j"'' ~~~o•_ (f ,'-: ::'!' ~Ji~~ 
~~ ll:.'OO 2 1<100 2 1600 2 1&0f} :0 :'300 

J 33712 J•.He J.tg92 J~r.u 37~09 

" e Tf';,il • 90Coti ~ OJM ~ 1 W6 5 !50;> 
5 1 f' .)169 1 f> ~~~ 6 80:>• 7 0~9' 7 7•33 

1> 1 80J'l'J 1 1!"'70 116•61J 9:'.).C1 103/~1 
> 1 'Jilc/J IG~l 111061 11/.UD 1:'15171 
e ,., ~,'J'u ,., asc1 nnoc., u.c1;•!1 j 17.25~. 

1 

~~ ! :~-~~~ 1 :~.:~~ ~:.~~ ~~-~:~ ~~-:~~ 
" 1 I~.6 .. J46 ·1 2~ 61;1C': ?:1 .. 1.&82 :'6 0739 3.3 1536 
12 n t;.~ll-4. 2~- :'"JI!' 21 97'1' 31.017!1 co.•~ 

1 1 1 :>L ;,.t;;\C ?'1 J:Jct! 3~_1:}62 31; ~.324 49.Q.452 

·1 " 1 30tJ7'1 1 JJ(P4!> 31'10/.tl 4301~7 !-..~1216 
• ~ ~" 26(16 J.3 rt:llS •• o~,rq 5n.:-..,..o 70.9:!70 
1/¡ -¡ ]0.1'12"0 U 2195 !,U 7~.-1/ !>8 ·~1!'> e..- ?:lAJ 

1

,, •3.6019 ~J(il:l :.e_:Oc1o • - r;7.~~:>G 100111•~ 
l8 ! 49.2551 570640 1>6tiOO.l 11U::;..I.9 11q1062 
19 55.2213 f.-&~51 15!;12-l4 1 'JOOio.l U\.6!-62 

1 :? -~;;~ ;~-~7.:_:, ;~~~; ;;;::~~~~ :~~~~ 
i ~~- 1 ~~:~!; ~~~ ~~~ 11' ~;~-~~~ 11 :~:.:~~ ~~~:~~ 

;>.( 9" Ufi!J 1'•1,17.1 1409151 175 . .(;</G :)183"<'8 
;•!, 1 H..!',~;t/1 1;'.'Cnú:' 1 1:·11:;·'.1~ 1~1:\,111!'> J7;.>,.(3~ 

26 ¡ 11',::.'~11 1-l:i.J.t::J'j IIIIOGC•4 :'2GC191l •35.1.(9<' 

t .·.ii i~i.~li ¡g~i~ 11 ill§J ·¡1· ¡~;§ .~~¡~¡ 
33 225.6917 ·~.'17730 :!873237 577.(!,!\2. ·1257•6~6 

~· 2H.39S.. .\21 95~ •30.96~7 s·;.: an:.a use.ttHl 
35 ÚO.\.l:lU J.~.:*>29 479.1!>-oll 66~6~? 1f-31.:!sa.J 

1
¡ ~: .1 :2 rffi 1 :~ ~~~~ ~~ ~~~: ~~:~~E :E~::E! 

3\.1 S87.H33 520 ~95- 726.38!.7 1051.H•O 3040.1361 
.tQ .... 3.087~ . 571 9--(Ql 80-<1.6119 lllfi !'M,;; 3~18.2118 

·.[ ., •61.1:.~!> (.2798\1 8'XI.7C64 1316134~ •W.S .• 371 
·ló" s.ol,f,(",'.( 'ñ-091275 985•2•3 1HI <'109 ~G'JA 1151 

I
'.J ~~-9.1~<}6 155 &o'Jl 1 10..19 5917 16.43 G7U !><IZA flt:\9 
.u ~;JO •C.~-4 825 5<-45 1 12Q.4.137Z 1835.<~.05? b270 S~'!i~ 

·•· ~5 !051 9d.lfi 9(.7,ltll~ [· 1 .. 1:100167 10-48~17 l_,~OC:t-74 
•ú 709.~81€ 9'.l.t.17!)'J \.(f.S l.tO.' 7:'8S U'13 8.1:.6 7::025 
~:' 172.8!,.19 IO!!.l' J(l.tR ·1 lü:'O ~00"0 :0'""1(1.2137 9CÜ.()Q.C9 
·~ 1!-.(1.0011 ,,~ .. ,~:, 171.1/.t.JU:i ~a~oJJ:w 111JI.4'07f 

1:);.'2.•~~,',' 1 l'.liU.JHI1 " '" 1<1.;?• 07:.''.1 2171.37(19 
:Jl(.~.~.Hi9 ¡· 35:::4 . .(6;'0 

1;'13-41 .191.( 
U810 7'J7G 

-· ~--
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1 ABLE A:29 Discreto Compounding: 1 r-10';.;, 

IT
----z-~,,;¡;;c -;,.~,~~.¡.,-¡;~.;(/:j"-;, ~-~l--------

_ _!_::~·¡ , .. 6·; • -~.¡:-;- F~=-~Q';. 7-~ 
0 ~1 0 !)091 0 00'-JI 0 ~~ 0 90'31 
• l&M 1 71l.51 18017 1 8182 1 8595 
2 5.')12 2 6X.J 2 6180 2 7213 2 85J1 
3 3•95 3 U28 l 538-1 J 6-~ 3 6919 
4 0759 "22G7 4 :\831 "5-I~ 4 9719 

' 6 4_76:D 49321 5:'125 1 5.<1545 6113.1 
. 5.41 :.>O 5 7100 6.0<:6, ~;; J631i 7.;\00;!: 

8 602!>~ 6.4115 6826-t 1.272'T ll~ll 

g 6606..1 7.0874 7.6113 818\8 9 .. 636. ... 
10 71550 7.731'18 8 . .J820 9.09Q<J 11.1948 
1, 7.6138 8 3664 9 1387 10.00(.)0_ 12 6127 
12' 61(;4<11 1\.9113 !lS.'I11 l()'OCWI U.O'J51 
13 11.6.<'i\l 9.~!>-t:! 10ti111 11.11182 15&c.•9 
,.. 9oc.ti6 10,11'>8 IIJ?IJ '\212/3 11;>051 

·15 9•an H1.G!iil d.nJo.t .1.1.636ool ia•J:-9'J 
16 .911731 11.1166 127:008 145-155 ;()7:>98 

'' 10 z•Js 
10 1 f) 5!)4J 

Hl 10 :115~ 
:o ', :-:w~ 
'11 - 11 :>J•!'> 
72 11 8H<I 

~:! 12 01!)1 
24 12 3293 
,; 
Jfo 

" " ,. 
30 

" " " '" " ,. 
37 

" " •o 

" ., 
" .. ., .. 
" •• . , 
"' 

12 &,l)!\CJ 
1:01111)(, 
1:1 !IIJII 
1 3'?010 
13 3900 
13 'i6e.tl 

13 '-"' 
1 3.0'.1 .'!> 
1• ~es 
,.. 1~1:¡ 

1'1.:11&'1 
' .... !.40 
,.. ~7" 1 

'" 6d8'3 
1 '1.7967-
1'1 f!·~P.l 
U.$'!) ... 1 

1 ~ fJilU3 
15 17;>5". 
1 ~ ;:'').t() 

1!1 JJI 1 
1 5.4039 
1 ~-•12il 
1 ~ !._J 19 

15 ~'j<)"'j 
1!. (;_•, ~ 1 

11.{;812 

12.1<>~·6 
,., fiJ23 
t:t ou~·n 
IJ!I1~ 

13.~3:10 

I•Ú35-4 
14.7232 
15.096') 
,., 4'>70 
lt..tl~l 

1ó.1~5 

16 "f>l)1 
16HI2 
\(01~ 

1 7.3~-He 
1 i.')J•Ol 
1 7.9044 
1!1.162'1 
18 .111 
18,6507 
18C8Hi 
19.1040 
19.318-4 
19.57SO 

19.71•1 
19 91&0 
20 IOO'l 
20 2790 
ZQ 4507 
20 ()161 

20.175~ 

20 9:'~1 
21 .017") 

13.3966 
U.Of .. O 
,.. 7:74 
1'• J~•O:J 

159BM 
1UW71 

1.,. 21•3 
17.01().1 
18.:J!J57 
Id 'J/03 
1') 5;1 .. ~ 

10.~ 

20.6J22 
21.1662 

21 t''~'" 
n 20s2 
22.710~ 

73 ;.>()(,7 

;.>3 6938 

"" t 721 
., .. &<11 7 

~~ 1028 
:.>5.5555 
25 99')9 
26 .. J63 
26 86-'11 

- 21 28~ 
27 6')11:) 

28 1038 
.28 501!) 

l
.""" ;.>') 2166 

:·9 6~).4 
JO O:.>Jl 

424 • OtSCnET~ COMPOUNDiNG 

ts_4~,..s 

¡(;_Jto36 
17.2727 
IU IUIU 

19 tl'J0'9 
:00.0000 
20 9091 
2UIHI2 
':''J.IU3 
;•;¡u:u;..¡ 
..... 5 .. 55 
25 ... !.-45 

26.3636 
':!.7.'}.721 
:t" 1H1 U 

2';1.0'--JO',J 
30.0000 
:HI9091 
31.111112 
J2.727J 
33 1;36.( 
3<~.5 .. 55 
354~5 

3!i Jf>)G 
J7 2721 
Ja. 181a 

39.0'409 
,, 0000 
.. o 'Jt/,}1 

.f.l.81R2 

.f.? f'U3 

""""' U.:A~•S 

•5.'1~5 

2"J ~dl:.' 
2-f. 511.11 
26_540:.! 

;>n "~·~.ti 
30_Hiin 
33 1 !9<1 
35 5900 
38.1238 
"C 7660 
'1.1 ~•:'/U 
'ti~ tt>~ 

49 '13'13 
52 tt90!> 
5:..8900 
.•.!);1:1% 

62 9-459 
56 7162 
10.6576 
7'1.7766 
"19 0667,. 
bJ 5901 
SS 29-;. 
':1::!.7221 
~H 3685 

103 7489 
109 3739 
115 <''>'5 
\'J\ .• 024 
127 82"':.16 
l)A.~.f.9J 

\.f.\ 57'13 
111591&6 
1565967 . 
16'1 6:;'36 

.. , 

... 
. , 

,, 

------··---..!:~ __ ,___ __ _ 



TABLE A.30 Di serete Compounding: i = 1Q';¡,. 

~--------------·--- -·· -------.. ·-- ---~-- ---------- ·--
: Gl!n"".,. .. ~ ,..,,..,,tu~"'"' wt;qn la( 1<.>•. 11 t .1, '· ¡. "' 

~-?.-,;~;-r·-:.;}~~~F-;-§·:-~~J~T é-;·~ 
1 3 3 ~3~6 1 J &!JJti 1 J ~· .) 6'"100 3 7')75 

• &9~0 1 ~(.¡<lllf\ ~l&t"lb 53?&0 56981 
5 6~3 f,bO.'! 1 !t>':.')t 73205 80169 
r, 8&31• Afi~Gn 9:?1"'' 066.31 108JOO 
7 10~&~ 1 \1 171;> 

1

1 
11 !&&fi 12.&00!1 1<1.2:?61 

8 129110 13.7<3'; U(,.J?'l 15.5691 16.3087 
1'>577.3 lliilll 1 ll.!J-172 192023 1J.191U! 

10 11:1.':.51!:1 1 20 077• 1 .,, 7<lll09 23.519!:. :?9.036J 
11 21 eg.u 1 13.13105 1, ;:o¡; 07Jq ?8 5312 35.9655 
12 7!'..6233 ~~ 1S:><1 31.014"3 -~.237<~ u.n~ 

13 2'J. 11\06 32 ':13.1,0 36 .;.]2• 40.7996 ~-010..1 
,. .).(&,!~¡&• :J3&14'J 4)01!.::' &83318 65!-1',.41, 

1!. ;;e~ 50~1 .:.~ 5112 5(¡ ;>!AO 56 96~5 79 19W 
'"' ~f. 3&65" 51.Jt.~'j 51! <1515 t>ti 8300 95.2530 
1: 5L7lf.i.? 590-1~4 61.7.?16 lt\.1145. \U.\359 
16. 569011 571.3!!5 lb194') 90.9f!.OS 13(;.3107 

~-~~ 66.8177 71'/''.Jil 90C~Qo& 10~-6·1~ 162.)173 

1
,. :>') 7S.SQ~;J .b-800!11 1033:>11 1?::.3182 192.Úl07 

?1 853~80 ~Q(}Q;I:? 111!13201!1 U~2715 218.425-t 

1 
n 96.nu, ,,J.4l<JA i ,13~ 1&>1 

21 101J l'i\:18 .1 12[) 3l.3tl ¡ 1.'>-4 \ol\9 

1 

',', ,,.,_,,os 1 ,.,~,o;•o.,, .
1 

":.:.~·lli 
1361416 10:,3.~1t)'J l'oi') .. JI:S 

l. ;,·:,: 1 m ;m i,. m: m i ~;m~ 
1 

2:!6.16(.1 :'':1.2.6478 3Gt1337J 

31 · 26J.6st6"1 .32/E=>W 1 4163:N7 

~ , H~:~~~~ · :~:-!!:r .. 1 · ~!:·:r~ 
" ,. 

1

,. 

" 
1 " ., 

. ·1 .. 3 

1

! :; 

"'6 .. 

1

" .. 
" 50 

ol02 ~Cl:-<1 1 ~ 1 o 4066 &f,S 1»46 
"6 :ll:>S s69.1~~~ ,., ns.. 
495.5976 ' Q.l4. 1965 a37 916::' 
s..g.4<'!.!> 
6{)8 ¡,;or,g 
674.3039 
HG:s:"J:,J 
8~6. 16\!l 
913.9'; ... 9 
1010.79~7 

1117.ol8CS 
1235.C765 
1364.6(,12 
1507.4451 
166-4.7601 
1838 0695 

71)1" .. 252~ 931!19~ 

7B60J1a 1051 ... HCI 
l:l7ol.338-4 1176 7367 
9.'2 oseo t3H:i ~J.-49 

10«<).166/ 141!.21<n 
11t'9.74Q.4 16--'3t.o714 
13.31.96-49 , 18.l5olOS? 

1 2046!:017 
1 228!> 7123 1 t'.J9. 7 2ti 1 

1(118.2092 
:X:1 5.584:' 

2-<:4.<'6/!i 1 

7~8 2737 
:za..co JJJO 

. 3164 !>769 
J!.-24 ol(i20 

Zl"' ()(UJ 

~1'11.702 .. 
3<'1 7908 
3fi/ 079R 
41 ll ;>OUII 

475 6928 
·.~0.9315 

61 ... 2190 
696.7s.&6" 
769.6553 
694.168-4 

1011.6677 
11-'3.76')2 
1292.1~ 

1"'S8.7E'l-' 
1S--45.791 1 
1655 6<'95 

"20'JO~l"!6 

:':lS~ 8391 
.<'060 5630 
2961.~ 

. 3.).:;2.96.22 
3768 .. ;>.6(¡ 

4233 H93 
· H5J &445 
~d.J5 9479 

2f0 08')4. 
316 7ol31 
)/~;1.:,06~ 

.4~1.~9 

518.7724 

. 834 2472 
975 ~4 7 .. 

1138.9&.39 
1 J29.C2'.d 
15-4!) ... 935 
1005.14<'7 

.... u. 763-4 
28-42.4136 
3302.7796 
3835.6009 
44~2.08!>3 

5165 1579 
5'38?.71(.8 
69--'2.0)300 
804-l.b\88 
9317.5nr 

10781:1 1025 
12 .. 80 ... ~75. 
1 ...... 7.6696 
10711.e.J72 
19:!.25.3310 
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TABLE A.31 Discrete Compounding:. i~ 15% 

" 
' 2 

' • 
' 

1 

• 
7 
8 
9 

'o 

" " " " " " " " " " ,, 
" 2J 

" " 26 .. 

·u ,.. 
" 1 
JC 

1 
" J2 

" .. 3 .. 
Jo'¡ 

" J7 . 
l8 
39 

" " " .. 
1 "· .. 
1 " ., 

" .. 
" 

Goomallic UKHII preaer:l worl ., fac:tO< (1'' f 'j n) .. ' 
) - 4'1, J-6'4> 

0.8{;~6 08696 
\.6SI)O 1:6711 
2.::1671 2,4Q-J9 
3.010) :>.0008· 
3.5019 J.71t\5 
... 117\) .. 2'l71 
.. ~9.l6 4 ts:.lf'IJ 
5 02:)7 5.J:'~'l 

5.of128 5.1H!l 
5 7(A'i 6. 1!12ti 
6.0t\;:ij 65715 
6 JTOJS, 6.PJ:!J 

'6 h307 7,25)3 
6 r.t>60 7 5606 
7 0169 7.Bl!l6 
7 2l1:J 8.09 .. , , ......... 8 3308 
7 bU;!!I ...... 
1.7o451 8.7489 
1.ar:,a 8.9JJIJ 
'-~'JOJ 9.10<1¡> 

a CIJ55 9.:!613 
8.1007 'J ... oí.io 
6 ';:l(,lj 'l5J'J5 
11 JJ.oll 1.1 0625 
fl . .f251 9.1"159 
!14&HI 98800 

e s"G" 9,91«:7 

' 8 f>\JU5 Hl ou·.s 
IUW56 10 \<1.13 
8.6l\32 10:::n 
8./2ff/ 10 '::!>22 
8.7G15 10 )fl{.:l. ·¡ 
8.7930 10 .. ,~ .... 
8 8215 10.<16'itll 
8.1\.473 

1 

10 5~00 
8.<:1106 10.!:66J 
8.8917 10 6069 
&.'3101 . 10 -;41~2 
B.92!JO •o.~e•!>-
8.'> ... :16 10 '118 
8.it5/fl 10.7406' 
8.970' 10.7770 
f\,9810 10.COJI 
A9un . 1011271 
'J0<.!1t! 10.8~')~ 

9 0103 10.116~ 
·1) 011)0 10 r.o.~u 

9 02~0 10 l:IOb.! 

·.' 

,-
o 

' 
.. ,. 
6862 
531 .?.4 

J.l '" .... J. ... '"' 116 :. u~ 

' ..... 600 ., 
f> u 
7,' '" .!61 
7 ,.., 
7.':J 
OJ 
1\,7 

!),0 

!U 

'" !1.:1 

"' ~~ ..... . "' 
5!>5 
739 
1:<') 

~·3 7 

' 10.2 " '"" 10.4 
IO.t> " ' 10.9 

'" ' 11.1 ' ,_ .. 
' 1Ui ' 11.8 ' 11 \) ' 12 1 ' I:Z.J ' 

.. 

12.3 él:: 
• 1;!,( • 

12 ~ 9 
1:! c. ' ¡¡>_;• ' "· ""'' 70'0 12.9 
IJÜ ."1;>0 

]7~ 

<llñ 
t;J•) 
:·f.J 
1'-t!> 
J'l1 
~~ 

!>392 

. 1;1.1 
•lJ 1 

13 ... 
IJ :1 

1 J.J ,. 
'" " " "'" •U) 13 _: 
13 t:Ji14 

j-10'.'(-

0.8G'JE 
1.7013 
2 .• 9t:i3 
3,2579 
3.91\511 
•.e.a;n 
S.l4l:l1 
5.~551 

.. 6.5945 
1.1 n:¡ 
7.73-48 
6 JC.Jil 
6.1 fll:! 
0,2661 
5.".'32!1 

1{111f!2 
10.L0t;2 
11 014-fi 
1 1.4053 

" '''-'0 
12.136-1 
12.4.7!)3 
12.~ 
13 1161 
1:.1.4173 
13.70.15 
13_')1'{3 
14.23')] 
1 4.•t~•,;t; 

14.f:?"J2 
14.'J~~ 

15,1776 

·¡ t5.3sp 
15.~78. 

15.7r96 
15.~CoJ1 

15138-6 
:6.3065 
16.4671 
16 6<'07 
16.T616 
16.!>082 
11.Q.C<'to 
17.1112 
17.:~!.1-•2. 

1 

11 . .f116 
17.5244 

1 

17.G.J20. 
17.73.50 
1 7 ,e.JJ-4 

. .._.·_,-.,. 

1 

1 

1 
1 
1 

1 
1 

1 

J -t5'l 

0.8696 
1.7391 
2.&087 
3.4.783 
•.JA70 

"!i ~,.,. 
(•.0870 ' 
69~ 

7.80'6: 
b.'iS!>7 
9.!-G~:! 

\0 •J.f!l 
11.J04J 
12.1739. 
13.0,.3."1 

• 13.'3130 

•. 
14..782S 
15.6522 
16.5217 
11.3013 
18.2to9 
19.t.:;c... 

10"""" 
20 8{.96 

0'1.1J91 
Z2.6087 
23•."8J 
24.347i! 
2!> ~~ 74 
26 0&70 
25.9.565 
27.6261 
28.69!:>7 
2"9.5652 
30.43"!1 
Jq('l.ol3 
32.1739 
33.0-4-~ 

3.3.9HO 
.l4..7ti6 

4:0.5087 

. 43.4763 
·! 

1 ,. 

1 

1 
1 

1 
r 
i 
1 

i 
1 

'' 
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TABLE 'A.3~ Discrcle Compounding: i •· 15';;, 

,---------a:o-;;;;;:;,;;,., lvlu• --,--------------·---
• wu.lh lacio•. (Ft .<1, '·'·"' 

J-<11'-" ..• r--·-·--r " J- ti''·- .. -··---- C----,----
j-tn. . · ¡-Hrr .. 1 1-'S't, 

' 1.0000. H)000 '0000 1 .CXXXJ """" 2 ¡"1900 7.211.!0 2.2300 2.2~ 2.3000 
J. 3.6001 3 ü-&51 3 7309 3."!Y7S • 3.967!> 

• ~.26~ 5.<110~::1 5.5502 !>.6981 8.0ft3S 

' 
,_,,~~ 7.4 71J2 1.7433 8016'.) 8 7<11~..0 

' 9.52-t<) 9 !<3~ 10.31<111 10.8300 12 0061 

' 12.219':) 12.8-'$11 \3.5171 14.2261. 16.1914 

•· 15 3676 16 2707 1 7 .2se.5 1!1.3087 :01.2602 
9 19.0415 20.3155 ·. 21.69112 ;t3.19~ 27.5312 

" 23.3110 25.o.,n 28 9519 29.0363 35.17C3 

" 2!1.?tt94 .JO 601 o 33.1~J6 35.98!>5 44.!>011 

" l<II.0636 37.Ufl'.)5 40 458-3 4-1.236<1 !>5.e287 

" . <11!) 7'174 
"" 665: . ,. 4/J !.-1<<'1 5-;J.4'l/8. 

•? 04~:>. ~.0103 (,!1_5 .. 3:1 
~.u 12 11>. fo!l !>6-1 1 ~ t.)VO 

" !.7.601 1 f..J.781-I . 10.'i1110 1!).196) 106.13!:>8 

" 68.0ol22 7~_7474 84 731il 9';!.2!:.30 130.1930 

" 80.1215 8':f.6•f"l9 100 6749 114.13.':9 159 0796 

'" 9-'1 0816 IO'S.7')()2 119 7U\¡' 136 :nor \9.1.7028 

" 110.21M 11<1.5130 141 6!oil'/ 1G:'!.31 73 2J5.1336 
20 128.81>74 148.2156 187 221ti '192.71'..07 284 63$<1 

" 150.3506 171.3550 119>;.966~ 2:!8.•25-"- 343.6')73 

" 175 ;>2!;,7 200 -'1579 . 2:)1.~~ff 270.069"- 41 .. 07!'-1-

'" 2t':1.8795 2:\-4.1.301 U1.114:? 318 1-'131 4~1.1!.192 

" :uo.nfi1 "273 069-4 3103-4:'8 Jl5.~ 597.39~! 

" <'75.0283 JHI.Ol87 31~ ... :\5-4. 4"1.66-<'9 715.62!:t4 ,. 31!1.94l..-4 370.0624 '35"1•92 ~16.172• 8.55.t'928 

" J/;':,1.5(.3 1 •::.o. 1<\41 
1 

" ... l7.fl010 49').4ll81 
. f.t)7 817!1. 60~-~·06<1 1022.1335 
~')1 <J!(\1 /1<' u~•Z4 1216.90-88 

" "'~ C-.i18 579 ~;>.lO 5tl') 4ú2ti 8.."'-".2472 1451 9027 
JO 572."-:1!'8 b71.AG9l\ AO:? 1~2 975 2ol74 1127.2638 

" ~1.!i<C!.I1 778.J9Jl U3~'.'i114 1138.9539 2052.M-49 
~2 • :6<1.1~8 901.2<11(/'i 1033.2569 13:09.0258 ;o;.,3G.~Ol2 
33 882 2FJ"W 1 ú-<12.8&0-t . 

" 1016.:U72 IZO& 1S31 
35 11 '"-"'~0 139<1.J271 

1:'5"/ . .t826 . 1~9.4935 ~'669 6473 
145a.7816 d8(.o!.> 142:1 3-423.79-42 

. lt~L2!16."\ 21C.l.ol'i1 7 40~.1561 

" 13~.9611 11511.1622 
37 1!.112.3322 1 &60.';15..15 

1~9.7~9 2.t.t4.78.).11' 4f9-4.31M 
22G'J.f00~ 2&42.•1:;.; 5foG6.fi!B5 

" 11100.9~..01 21•8.7!;i5 2627 4007 3302,/i~ 6692.7359. 

" · 201~-~H 24¿o ~;¡G8 ."3040 1361 Je35.(,()09 7899.\fl% 

'" 2:!91.<111;'5 2861.!J75!) JS\6.2110 .t452.oese <JJ\6.99?.9 .. 21!.!..000¡ 3.3C1.5~ <IIOG5.4371 !>1651579· 10<JaZ.•Os.<& 

" 3173.2432 3807.-PJ-45 4698."1151 5969.71&.1 ll93 7. !1093 

" 365ool.42:'5 4300.4057 ~28 f\619 6042.9330 15232.7302· 

" <1207.90C-4 ~1:!171 6270.5576 6044.6\l\8 1 7[125.0267 . ,, 4844.0008 5833.3G.">1 7:0.t0.6~7· 9317.5757 21082.275"1 
. 46 . 5577.3622 6722. 1!575 8358,7Z25 10768.1025 2<11783,3864 

" e. :ro 1).413 7745 0716 9&47.0C>t9 12.te& . .t975 ~110.H90 

" 7:i69.36-SJ 8922.2<Ja2 11131 2877 144.t7.&6')6 3-4201.0732 •• 850<1.3-t ')6 10¡77_()3G8 12&41.1914 16711.837:? 401~.63AQ 
50 911'-6.8251 ~ ,~_!)(,!)9 1<1610.7910 19325.3313' 47115.5400 
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ING . .JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE 

INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO. 

Huchas transacciones comerciales, estipulan que el cálculo de int~ 

reses, así como su cargo o abono, se haga en peri6dos uniformes m~ 

nores de un año; Sin embargo, aún en estos casos, es costumbre in­

dicar la tasa de interés de esa inversi6n en base anual, aunque 

los periodos de pago o cálculo de los intereses sean menores de un 

año. Así por ejemplo, si una tasa de interé~ es de 60% cada 6 me-­

ses, se acostumbra referirse a ella como una tasa de 60% anual, s~ 

lo que al interés calculado de esta manera se le designa como: 

" tasa nominal de interés " para diferenciarla de la tasa real o -

efectiva que es algo mayor que el 60%. 

Asi por ejemplo, el interés real anual o ef~ctivo de un capital de 

$ J,OO.OO invertido a una tasa de' 60% computado semestralmente, se 

calcula: 

Intereses generados en los primeros 6 meses: 

I = $ lOO X 0.30 = $ 30.00 

Capital total a1 iniciar el segundo semestre: 

p + Pi = $ 100.00 + $ 30.00 = $ uo·.oo 

Interes sobre el capital ~nterior al final del segundo Semes­

tre: 

I = $ 130,00 X 0.30 = $ 39.00 

Interés total acumulado durante el año: 

S 30.00 + $ 39.00 =S 69.00 

Tasa real en el año de interés: 

S 69.00 = 0.6900 = 69.00 % 
lOO 
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TEMA III 

• • 

APLICACION DE MODELOS MATEMATICOS A LA COMPARACION 

ECONOMICA DE ALTERNATIVAS 

TEMARIO 

e Métodos de comparación de alternativas. 

0 Resolución de Problemas prácticos con aplicación de los mo­

delos matemáticos anteriores,a la comparación económica de 

alternativas con los crite.rios del : 

Costo Anual, Valor Presente, y Cálculo de la Tasa de Recu­

peración. 

e Significado e interpretación de resultados de análisis de -

alternativas realizados con cada uno de los criter~os ante­

riores. 

e Criterios para el análisis de alternativas con periódos de 

vida económica diferentes. 

e Criterio de comparación suponiendo futuros reemplazps. 

G Determinación del nivel más económico de inversión. 

e La inversión adicional. 

e Diferimiento de inversiones·. 

e Significado relativo de la comparación de alternativas re­

alizada con los diversos criterios. 

e El método de Flujo de efectivo para el cálculo de la tasa 

de un proyecto de inversión propuesto. 

//-2, 



ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE 

METODOS DE COMPARACJON ENTRE ALTERNATIVAS. 

·,¡ 

Vamos a aplicar todo lo anteriormente visto para el análisis de una alter 

nativa, a la comparaci6n entre 2 o más alternativas. 

Expondr~mos los 3 métodos más comunmente empleados en el campo in­

dustrial y mediante los cuales resulta muy práctico comparar alternativas 

de inversi6n que presenten distintas series de ingresos y egresos a lo lar 

go del horizOnte econ6mico de comparaci6n. 

Los métodos a que se hace referencia son: 

1) Método del costo anual equivalente, con tasa m(nima .atractiva 

de recuperaci6n, establecida y aplicada como tasa de interés. 

2) Método del valor presente, con tasa m(nima atractiva de recu 

peraci6n establecida y aplicada como tasa de interés. 

3) Método de la tasa de recuperaci6n, en donde se calcula direc 

tamente la tasa de recuperaci6n probable de cada una de las­

inversiones propuestas y se c'omparan con la tasa m(nima atrae 

tiva de recuperaci6n establecida. 

Como demostraremos en el transcurso de este Tema, los diversos crite­

rios y métodos para la comparaci6n econ6mica de alternativas de inversi6n, 

son "equivalentes", es decir, que aplicados cada uno de ellos al análisis­

de todas las posibles alternativas de acci6n en una situaci6n decisional, -

conducen al mismo resultado en cuanto ·a la altemativa que finalmente, deba 

seleccionarse. Sin embargo, la distinta estructura de los modelos matemá 

ticos que cada criterio emplea, asi como las caracter(sticas y diferencias 
' substanciales de procedimiento que. cada método sugiere, implican el tener 

que llevar a cabo en cada caso y para cada criterio, una correcta y adecua 

da int'erpretaci6n de los resultados meramente numéricos que se obtengan. 

Llegaremos también a la conclusi6n de que cada método presenta ventajas. 

y desventajas al ser empleado como elemento de juicio en cada caso part_!_ 

cular, debido a que en cada método se dá· distinto peso a los diferentes -

factores de costo o ingreso, lo cual origina que para determinados tipo¡r?e 

problemas y circunstancias, los resultados numéricos que se obtengan ap!J.. 

cando un cierto método, resulten más objetivos y faciles de interpretar que 

los que se pudiesen obtener al aplicar otro método; 

·' 
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Una de las principales diferencias que presentan los métodos' de com 

paraci6n eJe alternativas mencionadas, .radica en el hecho de que por un la­

do, en los métodos del Costo Anual y del Valor Presente, para las trans-­

formaciones que de acuerdo a estos ,métodos deben hacerse del flujo de efec 

tivo real que cada alternativa de inversi6n presente dentro de un cierto, hori 

zonte ecori6mico, se impacta ya·, una cierta tasa de recuperaci6n, (normal­

mente la tasa interna m(nima atractiva de recuperaci6n del analista,. 'en el­

momento del análisis), lo cual implica que al interpretar los resultados nu~ 
' 

méricos que se obtengan, deberá tomarse en cuenta que dicha tasa ya ha si 

do inclu(da como costo propiamente dicho, delcapital a emplear. en la ·inver 

si6n propuesta. En cambio, en el método de la Tasa de .Recuperaci6n, ~ 

ra cada alternativa de lnversi6n propuesta, se calcula directamente la tasa 

de recuperaci6n que se espera obtener de la inversi6n, en funci6n det'f!ujo 

de ingresos y egresos que dicha alterné\tiva presenta, comparándose dicha 

tasa esperada con la Tasa interna m(nima atractiva de recuperaci6n, pro­

cediéndose entonces a calificar la alternativa de inversi6n analizada como­

atractiva o no, pero sin olvidar tomar en cuenta también, el factor de ries 

go que dicha alternativa implica. 

Los criterios del Costo Anual, del Valor Presente y de la Tasa de 

Recuperaci6n, as( como las sistematizaciones derivadas de los mismos y­

que en ·este Tema analizaremos, son los especialmente adecuados para el­

análisis y comparaci6n econ6mica de alternativas de inversi6n en el campo 

microecon6rnico. Existen otros métodos de aplicaci6n de estos criterios, 

especialmente diseñados para análisis de proyectos de inversi6n en el ca:::' 

po macroecon6mico. Tal es el cáso del llamado criterio de la Relaci6n: 

Beneficio / Costo: ( B/ C ) , 

Ahora bien, dado que al comparar alternativas lo que nos interesa 

son sus diferencias relativas y debido al hecho de que en muchos de los -

problemas que se nos presentan en el campo de la Ingenier(a Econ6mica, 

las diversas alternativas que tomamos en cuenta, son para un mismo fÍn, 

es decir, son para resolver un mismo problema, y si aceptamos someter 
';fUe · -

las a análisis y a comparaci6n, es porque consideramos ven pril']cipi o, 
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cualquiera de ellas nos resolverá el problema, solo· que preteéldTrnos se 

lecciona~r.:·¡~· .que nos resulte más econ6mica, es por esto que normalmer:1 

te y en términos generales, todas las alternativas que intervienen en la 

comparaci6n, representar:1 para nosotros el mismo beéleficio. Por lo an 

terior, casi siempre al establecer las diferencias entre ellas, lo hace­

mos en base a los costos ó egresos en general y er:1 ocasiones, el Gnico 

ingreso considerado, es el valor de recuperaci6n al final de la vida eco 

n6mica. 

Exceptuando el caso .ar:1terior, y cuando los iélgresos o beneficios 

monetarios er:1 general, difieran en las alternativas en estudio, en cua~ 

to al momer:1to de su ocurrencia, distribuci 6n de montas o en cuanto a­

su seriaci6n, deben tomarse er:1 cuenta jur:1to con ·los egresos e incluirse 

er:1 el flujo de efectivo total; de otra manera el análisis resultaría incom 

pleto y erroneo. 

Er:1 éstas cor:1diciones, todo análisis econ6mico se inicia con la -

estimaci6n de los ingresos y egresos totales que cada alterélativa impl..!_ 

ca, tanto er:1 monto como en fecha de ocurrencia (lo que se llama esta- , 

blecer el "flujo de efectivo" o "flujo de caja"). La etapa anterior está 

'íntimamer:1te ligada a la determinaci6n del peri6do der:1tro del cual cada­

alternativa deba ser estudiada, es decir, su horizonte econ6mico • 

. Una vez establecidos los elemer:1tos ar:1teriores, puede suceder 

que a primera vista una de las alternativas se muestre obviamente como 

la más econ6mica, lo cual haga ir:1necesario cualquier análisis posterior. 

Ahora bien, rana vez ocurre lo ar:1terior. Normalmente las alter 

nativas presentan flujos de caja tales que muestran costos iniciales rel~ 

tivamer:1te bajos y erogaciones altas a lo Íargo del horizonte econ6mico, 

o bien,. erogaciones altas iniciales que 6rigir:1an beneficios futuros y re­

ducci6n de costos futuros. El ar:1álisis en estos casos se reduce a ir:1ves 

tigar si éstas inversiones mayores iniciales se compeélsaél y justificar:1 cor:1 

los tier:1efici os y ahorros que originaél. 



117 
METODO DEL COSTO ANUAL ( O DEL BENEFICIO ANUAL) 

Este rrétodo ronsiste fundarrentalrrente, en traducir el flujo de efectivo 
' 

de cada una de las alternativas por comparar, en una serie uniforme anual-­

equivalente, lo que permitirá poder comparar, ya homogeneizadas, alternati-~ 

vas que en la realidad, presentan flujos de efectivo totalmente diferentes -

entre si. 

El "costo o beneficio anual" resultan te, es sirrplerrente un modelo de 

costo o beneficio .en base a una tasa mínima atractiva de recuperación; es so 

lo la representación de lo que en la realidad estimamos sucederá de seguir -

cada una de las alternativas propuestas, solo que transformando los flujos -

de efectivo, en series uniformes equivalentes. 

El rrétodo puede emplearse para comparar las alternativas en base al cos 

to que irrplican o al beneficio que apartan, razón por la cual, el rrétodo ta!!l_ 

bien se conoce COITO del "beneficio anual". La alternativa oon el·costo,anual 

equivalente más bajo 9 con el beneficio anual equivalente más alto, según el 

. caso. será la que deba seleccionarse. 

Adoptarerros la siguiente norrenclatura para la aplicación del rrétcido: 

o P: Monto de la inversión inicial total; costo inicial total del ·equi­
po; costo ya instalado y 'funcionando. 

e V .R. ó L: Valor de recuperación del activo al final de un período ·dado;. nor­
malmente al final de su vida económica. 

o n: 

e r.u.: 
O E.U.: 

e CA 

O BA 

Horizonte econ6núro delanálisis; Vida eron6mica del activo, expre­
sada normalmente en años. 

Serie uniforme de Ingresos al final de cada período. 

Serie uniforme de Egresos al final de cada período. 

Costo anual uniforme equivalente. 

Beneficio anual uniforme equivalen te. 

Para la aplicación del método, 'seguiremos dos criterios 

a) 

o 

a) El de la Recuperación del Capital 
b) El del Fondo de Amortización. 

C.l'"//'=r/o de/ Fo/1clo ¡e ora /a -eecu/2-e.rClc/o:-, el~/ 
~0~/~/. 

ZJ,:..rr-,-,·6u_ye-?do .P _y L. <=-? a,.,_vo/--·­
dac:les- a /o /a"".9'octe(/'l)¡a<=r/oc:lo_r 

.:f C1 U/?Cl rc<...ra (-<.') "3va/ a /a ro....rc¡ 
//7 ;h::::,r/]q /Y)//J//nCl C7 /racr-·1/a ere ,recu¡ae­

roc,Q'.n 

~c-4_-_P_·_-<-_. -_~_,..._/_-_¿_._· ... _. __ /]....s_/_c:I_/ _ _JI~~ (¡) 



~<=/;_JJ.,,;:::SOb~.mo.r yv~: -<.--? 

-.sc/6-.rr.·/"-'=t<=-?do e=n t/): 

..:s/d/= ..¿·-n e/"/~~·, 

C.4. = P-_._._,c,../- ¿ (-<-·-,., C/"j-_¿) 
,PO/" /a,.,/o: 

( P- L) • . Cr/ -1- L.._¿ 
-<.-n 

C.-4.-
o' 

C.4. = (P-L) · (,q/P, ..._;, n) .,t- ¿._¿ 

Los dos sumandos de la expresión anterior representan: 

.) la recuperación de la fracción (P~L) con sus intereses co­
rrespondientes, más 

.) los intereses correspondientes a la porción faltante(L) la 
cual será recuperada al final. 

(Partimos de la base de que la cantidad total a recuperar deberá -­

ser, por un lado, la cantidad total invertida (P), y por otro, los 

intereses de esa cantidad (P) durante (n) periodos y a una tasa --­

(i); solo que, la cantidad·a recuperar mediante los pagos anuales··­

es solo (P-L), ya que la cantidad (L), se espera recuperarla al fi­

nal de los (n) periodos). 

La fotmula anterior es aplicable para valores de cero o negati 

vos de (L), con solo las consideraciones algebraicas correspondien-­

tes. 

La fórmula(l)puede aplicarse directamente también para encon­

trar las anualidades uniformes equivalentes, y de hecho, constituye 

otro criterio para encontrarlas. 

b) Criterio del Fondo de Amortización 

Partiendo de la _fórmula(!), podemos substituir ahora el valor 

de: crf, sabiendo que: 

. e r /""" . sfc:i f .,_ _¿, 
..¿ - .., T .,¿ _, 7 

C."l.=P·. ,sfd1-I-P·,¿- L· . ._,/c;/f . ..c:-n 7 ~ ..¿,-, / .. T 

o 



., 

(\ :¡ ' . ( .. 

//.::.:¡ 

. • 1 4 
E-? do/Jde: /o-.r do..s ...ron?C?/ldo..s- de /q e.=-pre.r,·o'?, ve,uueo'e~_ 
/J"'Ter_,oreror =_.,.,o: .. 

•) e/ "''n?.,ao':'"re OrJuv: e::/.,/ /o/'1=7' 
7ue re.~"' /eyroro /a ;oorc--·o,-, 

c::le cuncu-n·~oc...-o:,_., 
' (P-L..) de/cc>p.,-'/o/ 

\..S'" .... -...., ,.,.., c/u/·r /o...r. /n ~creve...r. 

·) e/ //J /ere..r c;r¡ua/ de /q /,-,verv,C:., h>/c/o/ 7Óra/ (P) 

EJEA4.0LO 

. E/ co-.r-7'0 de u...., eyu,/po yo ..-~-.r7'b/ado 
y ./C//JCn:;:J/JO/Ido e-.r- de ·· / ~.=. can o.,-, va/or e..shmoa'o 

oé"recc..~peroc:/oá c::l~ .· yf...so,o=. a/ r·na/ de /o..r\.5"oño..r dr:­

~u v/dq v/7'/. Le:; :/o...rq ./r¡/ernc:; h'>/~,/nQ an-ac-//vo a'e ~ec-<..1-
P e rae/o',., '-fe ev~mo e;., C.h7 -<?...S "./0 on u a/. ...Se ='e..r"'c; co/c-u­
/a; e/ Co..s-;>4:, Or¡C-'0/ <::'70/'va/e/Jk c:/e /Q /.,-,1/<er....r/·O~¡C'rC>,,Ue.J-
~. . 

-.3..sl:>. 000 

J 
..s-o.ooo· 

t 
o .S 

a) Co'1 e/ C-"'/k/'/o de /o /ec:uperoc,·oá de/ c:o_,o,'/o/: 

C. .4. = {P-L)_.; _ _,cr/ r ¿._¿ = (P-L )·(4 /.o, _¿' n) -r L·_¿ 
C. 4. = (..J..SO 000- S'O.OC:O) C/'/ r ..SO, 000 (0.-<.S) . .z.:r-..s r 
C."f. =· 

c;.4. = 
'-.300. 000 • o . ..J l..Z .¡.. /.<!, \S'OO 

/,//, ...$'.S'4. o.;z. + /.<!, ..s= = / /-G4, OS4. a<?. 

6) C:O"'J e/ c:.,-/:f<:r/"? de/ /o/'J='o de c:>h?<:>rr/_zac-,·o~ .· 

e: 4 . .: ( P- ¿)-c.·-, I.S/d/ .,t. P._¿ = (P- L) · (A/F_ _¿' /J) .¡.p._¿ 

c. 4 . .: {.S so. ooo -.so,ooo) .<s-.s -..s/c::l/ + .S ..so, ooo (o . .<.s-) 

c . .tr. = 
C.,4.= 

' .soo. = . o. /.:u e.s + e7. ..s-oo 
...3G,..S-..S'4.oz + 8 7. ..s-oo = / /..Z,4, o..s<1. 0 .z. 

L..'? Y'. can? <3/'Jf,;; .1 e /1 Oh>b o..r ca..ro..r e;/ r~-.r<-.~//a do ev e./ nú-.r.....,o, 
ya 71<../e /a-.r_ c::lo..r /clr/??u/a...r p/'Ov/e/1 e.,-, de /a n?t'-rmq e.:>c,o re­
-..I,o',-, (t). ~·, e/71ócu·:;¡o~ e/l cada c<7-.ro \r<: .-n<-.~e..rT>'c; <-'/1 

d,'..rr,~lo CQ/)c:e;"ro e_, e/ n?0/15/CJ ='~ /o.r e/e.n..,....,:/o..,. "·.,r.eyro/1-
;1-e..r de/ co...rr'o de /q _,·.,,_,e""-'-'.::J/1 .. 

En el pr"'/Yier ca...ro, e/ Co/n,.orctdor obo/'JQ 0/1<..10/n7~/1Ye : 

·)u-?a CCJ/'Jr,·aadde yf///,..s-S-4. 0 -Z _.oarapa5'o'/a devdq 

e/J-Ierc; po/ con c:epk de /o /n 1/C/t.f/o!., .1-_,/c:/c¡¡ m t:::no..r /o 



/..:-·o 
{' : 

'Jue e..rp e/o re cupe ro/ a/ //Jcl ·· /-s-o, o=, e ""c-/.::..,yer~-
.do /o...r /;.-,/c:re...re...r co/re....E.o6"1o.,·en/e...r .· 
• ,- ..1 ' ... 11 

·.1";.?,'.-~h-a co..., >"/do d de ://.<,...soo po/C? c¿__-6;/_,. -..ro/CT~ 
·. · n? e-'> /e /o--.r /n -/ere--.re...r e:/ e /a ~O/" r"e c;orr e'J_,PO/l -

d,'en/e al valor de rece../ ¡O e rae, :o;, .· yf IS'O, 000 

7ue e...r;ocro recu~e/"0,. =n /q ve_,,.O. de/ e7<0h~. 

E,., el -se:y<--'n do c::o-..n::::>, e/ =n->_prc>=b,..- ,;a o e:¡ a G.JrJQ" c.o.., ;r",ac:>d ·: 
;/-..i/6, ...s<.s<l. o¿ p CT/"C7 ,-, cv6r,·en do cu• ucn'/ne.nk /e; /,rc:occ,·o:, · 
·(¡O -L) .J \f~·n //Jkre....re..r_. n1d ..r c./// a \.reyu'"Jdo ca,.,#oo e:;¡/.· 

/81. ..s-oo. ;rue c<--'6re /ov /.<?rere...re...r o_,uq/e.r de /q c:Tevo'co 
. COh>ple ;lo. 

l)e /ov do.J c..-/~r/o..r .J.Sopoo ..so,ooo 
o..., Te,, ore---; ve co,-¡ c:/uye 7ue t t 
/a..r c;:;l/er,.-, o h"va...r \J"On . 

1 
_ 
. ('fT4

f~.t 
e: 'ju-·vale;-¡/<aJ o .S o;.z.,...a<rs 

. -€e..rolv/·e,., do d/"rec:ro""e"'/"' el ¡0.--o 61e/71c;, n>e d,·o,~ · 
la /o'rmula CJ/"-''.7/;.-,a; (/j -..re re:ndr/a: 

c. ,q, = ...3-.so.= (4/,o, -<.s, ...s-j-..so.ooo (A/,c_ -<S. -s) 

c. 4 . .:: .3so.ooo • o.v7-<. ·- ...s-o.ooo • o./<,;s.s = /' /.Z4, o--s-4.02 

Ov,., .fÍa ¿,,,·a un cuorro cr/re&r/o ;D o/'o revolver e( 
¡:>.ro-6/ema, con\J"/·..rA,..,/e e/7 enco/Jkor el Y=/o/' Preven-re. de /o 
rec~pc:n:;rc,·o;., (~) n-ou/r,;,oh-·ca;,.,do/c; par e/ /ac:/or (-">/,e=). 
La cT//erc:=;?c-•'C? e,.,l'$-e e/ ce>crro /:-,,-e, a/ (P) y e/ valor preJe-->~ 

d<2 /a /'ec:uperqc:,o~ C.t..) ...re .n-oul>",)ov·= por el /ac>b...- de 

recu_.oerqc,o~ c::Ye/ Cc=>_p,·ro/ (cr/ o' -"~/P) po,.c; e.ncon7Yc>/' 
"':/':'olor de /o..r ~a3o..r U;-¡//orh!e..r · e.yu,·valcs,.,r'e..r anua/eJ 

Q /o /cur· d<S /ov- (n) per/odo-..t. 

Lo =...,ter/or ~.se e.:>cpr<=-.1<:7 =I:Je.brcu'con?enk: 

C.-4.-= L P- L • . ..s,o_pw /_].. crl' 
A..-'1 l' . ..<:.. _...., 7 

/ 
o .· C./l.-= (P-L (P/p, _¿' /?)]· (-4_/p, ,_¿." /?) 

Op/-'con do e-.rk cr,·rerA~ a /o-r darov- de/ _pro6/e.-nc=> .. 

C.4.-= fd..SO,=-..so.coo (P/,c; -<-s; .s)]· {A/P, -<..S, ...s-) 
c. 4. "' L -.1-so, oca - -.s<:J, ooo • o. -.3 .<., 77 .J · o. -..'3/ 1 e .s 
C.,/{. = I..Z4, O..S4. o-<., 



Ejemplo: 

Un áctivo representa una inversión inicial total de $ 1,000.000. -

Se le suponen S años de vida económica y una recuperación final -

de $ 2SO,OOO. La inversión implica una corriente anual de ingre-­

sos de $ 1,(28,000. y de gastos de $ 780,000 durante los S años. 

Se desea determinar si el proyecto de inversión se justific~, te­

niendo en cuenta que la tasa atractiva mínima de recuperación se 

estima en 60% en el momento de realizar el análisis. 

P= ;'oao.aoo .z:u . .: 1'4.<.8.= 

éf".U. = 7eo.o= 

e 4. = - 10=. ooo ( 4 /.a. Go z, ..s J - ?eo. o::::>o ,. 1'4.:z.e.o::= ~ 
.¡. .z..so.=o (A/r=; c;;o /., s) 

= -GG\.3,..2-.5'-3- 78o.= + 1'4:Ze,o= + "S:éJ"-.3 = "..sr;;;o: 
E n-~p/e a..., a o orrc; /10/>') <::'/)e /a- ru,rq: 

..13,q-== -f(P-L.). c1'/ r- ¿._¿J.,. ..r.u. -e.u. ""_,., 
- -[' (;'oco,c=-.2..Sa.=J cr/.,t. _zso,c:::>::>O" 

. c:;o-..s 

r- /'4.ze,o=- 7é30,cx:x:;J = 

(o.GoJ}+ 

</...sGO. 

Concluimos que la inversión resulta en un beneficio anual de ---­

$ S60., y nos preguntamos si: ¿con esta cifra, la inversión re­

sulta ser atractiva?; hágase notar que se está buscando el B. A., 

(Benefibio Anual) por lo que los gastos se consideran con signo -

negativo y los ingresos con signo posi·tivo, y dado que el B.A., -

resultó ser mayor que O, estó significa que de esta inversión se 

pueda esperar un beneficio mayor al 60%. Específicamente puede d~ 

cirse que la inversión, ~ se recupera con una tasa del 60%, más 

una cantidad adicional de $ S60. Anuales. 

Observemos que en el método del' Costo Anual, esta cantidad adicio 

nal al 60%, nos es expresada, no en función de un porcentaje, sino 

de un monto anual uniforme, equivalente a ese porcentaje. 

Entonces, mientras el resultado mumérico del Beneficio Anual ·(B.A) 

en el problema anterior se mantenga mayor que cero, esto indicará 

que la inversión nos brinda una tasa de recuperación mayor que el 



60% , 
,. . ~ .':: ' ~'(·' 

:':'~i;~ndo este excedente tanto· mayor como mayor sea·. el valor --

de dicho resultado numérico. 

Pero m5s todavía, aún en el caso de que el valor del B.A., resulta­

se igual a cero, la inversi6n propuesta deberá aceptarse, pues es­

te resultado deberá interpretarse como que la inversi6n se recupe­

ra " exactamente " al 60%, y siendo el 60%, el valor estimado de -

nuestra tasa interna mínima atractiva de recuperaci6n, la alterna­

tiva es aceptable. 



Ejemplo: 

Una m~yuina {A) cuesta 10,000 um. ya instalada con un va-­

lor de rescate de 4,000 um. al t6rmino de 6 a~os; gastos de ope­

ración anual de 5,000 um. durante los 3 primeros a~os y de --~--

6,000 um. durante los 3 últimOs. La máquina (B), cuesta B,OOOum. 

con 3,000 um. de recuperación al cabo de 6 a~os. Gastos de oper~ 

ción de 5,500 um. durante los 3 primeros a~os, y de 6,500 um,:'-­

durante los últimos tres. Los incrementos ·en los costos de oper~ 

ci6n, se pueden entender como generados por el incremento en los 

costos de mantenimiento y reparaciones y por la pérdida· de· efici 

encia motivada por la edad. La tasa mínima atractiva es de 40%. 

El problema se puede representar: 

/ 

a.coo -.:s • .soo 

o 1 4 

C.,.<?-'~= (/o,ooo-4_ooo) ,;; cr/ + 4. ooo (o. 40) + 

+ L...S:CX::O ~ GJ.s¡Ow/ >'- t;.:, ooo .. /.AS¡tJW/·..J -s_,or-c..J/ _l.~ c-j/=1; .;;"...;'.::. 
o/r~r..-n<?: · . 

C,.Ll"l = 10,000 (o/,c: 40"/., ~)>'-..S: <:XX) (P/4,40"/.,,:i'j • (4/~ 40 "/., C:) + 

>'- G'.o= (P/4, 40"/.,-..l} • (A/,c; 40%, C:)- 4.000 (A/;:; 40 :t., ·C). 
= ;6 9. ,<:; ..3 (Ó • 

. c,:¡13 ~/a.=- .J.ooo (P/--=:- 4o. /., t;) ,. ..s: -s= (P/4, };o z ,J) .,.. . 

i- c; . ..soo ( P/-4. 40 '/., d) • ("''/-<=: 40 '/., -..1).] • (A/~ 40 "/., t::) 
= /9..::<?..73 

Como hemos visto en este ejemplo, en el caso de aue la~ alterna­

tivas por comparar presenten corrientes anuales de flujo, irreg~ 

lares, habrá que convertirlas en una corriente uniforme equiva-­

lente, lo cual puede lograrse actualizando la corrient~ a una fe 

cha dada, y distribuir luego este costo a su costo an~al unifor­

me equivalente. 



SIGNIFICADO DE LA COMPARACION DE ALTERNATIVAS 

,. MEDIANTE EL CRITERIO DEL COSTO ANUAL . 

. La conparaci6n de dos altemativas rrediante' el criterio del Costo Anual, 

tiene más significado e interpretaci6n que el solo hecho de concluir que una -

altemativa (A) tiene rrayor o rrenor Costo Anual que una alternativa (B) . 

Otra rrayor significaci6n se refiere a la mayor inversi6n que una de las 

alternativas irrplica respecto a la otra. 

· Ejenplo: 

Un eqUipo , (A) cuesta $ 22,000 ya instalad:>. Se estima tendrá un costo, -­

anual de operaci6n de $ 7, 000 durante los 5 años calculados de vida econ6mica. 

La máquina (B) cuesta $ 17,000 y tiene gastos de $ 10,000. Para anbas máquinqs 

el valor de recuperaci6n se considera nulo. Se fija una tasa mínima de recupe-

raci6n de 46% . 

;<¡: .:Z.2,000 7.coo 7.= 7.000 7.COO ?.=o 

o / z u 4 -.s· 

,¿3: /7,0:::0 /0.= /0,000 /O,=o /O,COO /0,000 

o / ~ ...:J 4 ..S 
e 

Ca/c:c..//o,.,do e/ Co-~ A::l Cl/lc/a/: 

c,.c;"l == :.Z..e.coo(hi/~4~"/..J...sJr?.coo-= //, '7oor,7.COO-=/<B,'7oo 

C4e = / 7.o= (4/P, 4~ '/.: s- )..</o.=,;, ~..zoo,.. /o.== /7. -<!o:J 

: 

Observamos que la diferencia reelevante entre (A) y (B), lo constituye el 

hecho de que (A) implica una inversi6n adicional de $ 5,000 inicialmente res--, 
pecto a (B); pero (A) representa tanbién por otro lado, un ahorro anual de ---

$ 3,000 respecto a (B). De aquí surge la pregunta de si: ¿la inversi6n adicio­

nal de $ 5, 000 se justifica teniendo en cuenta que se requiere una tasa del 

46%? Dicho de otra manera: ¿ los $ 5,000 de inversi6n inicial, se alcanzan a 

recuperar oon una tasa de 46% de interes, con los ahorros de $ 3, 000 anuales? 

Esta situaci6n se representa: ah o...-,-o-.r . 
/:..,~C~r-....s/·a;., ~ 

-3.= -.3.= J.= ....J.ooo /;.,, c/a/ _/ ~=o 

Ócl/c:/ono 1 --r----.,-----.,-----.,------.----.....---
o 

O horro- Co...rro-r -
(c;;/lua/e'") 

d,OOO - -s: 000 ( ..q~. 4c;%, <S" j 
= J.ooo - ..:2. 7=-=- rf-..3oo 



/.:¿.::_.-

que es el mis= resultado obtenido anterionrente y que significa que la inveE_ 

sión extra inicial en (A} sí se recupera con una tasa de interes del 46% irás. 

una SUI'IU adicional de $ 300 anuales durante 5 años. 

e Supongarros ahora que los gastos anuales de (B} son de S 9, 300 en luga:r;: 

de S 10,000. 

¡t¡: .Z.:?.= E. U.-=- 7. oc:o 

o ..S 

C,q-4 = ..Z..(!,cx::x::; ('4/~ 4<;; "/.
1
$) .,< 7. o:x:> = //. '700 + 7. 000 = 18. "JOO 

' 

o 

C ..-<J<3 , / .7. c:><:X:I ("'1/,o, 4~ '/.,S) >' ';?. Jcx::> '"' '7', ..zoo + '?; JpO ~ 18 . ..S00 

..D//e/e/lc'a o /ovo/ de <3 : ~ 4ct:l/o..;-0 
e Esto significa que la inversión adicional de $ 5,000 en (A} no se _alea~. 

za a recuperar con los ahorros de $ 2,300 anuales: hay un d~ficit de S 400 -­

anuales durante ·los 5 años, ¡:::or lo que dicha sooreinversión no se justifica y 
por tanto la alterantiva por seleccionar es la (B} . 

• Considerarros ahora, que los gastos anuales de (B} son de $ 9, 700: 

o S 

C .4_,¡ : ~. 000 (A /,o, 4 G /., 0-j ,t- 7. oOO = //. 900 ,_ 7. Oo::J = 18, 'TOO 

E. o. = '7. 700 

o ..S 

·c/-J..,: 1.7. ooo (A/~ 4r:;"/., ..s-J.,. 9. 7oo ~ 9...z=+ 9: 7oo = /é3, '7co 
o 

En este caso, la inversión extra de $ 5,000 de (A} , se recupera exacta­

rrente a una tasa de 46% y si henos ronsiderado que esta es la tasa ~nirna --­

atractiva de recuperación fijada por el inversionista, la sobre-inversión sí -

se justifica y por tanto, habrá que seguir la alternativa (A}. 

El hecho de que la selección entre dos alternativas se realice desde el 

punto de vista de la inversión inicial que una de ellas representa, no signi-­

fica que se esté haciendo un análisis solo parcial del problema, ya que en úl­

tina instancia, la finalidad es detenninar cual de las dos alternativas es oos 
•. 

ronveniente. 



SELECCIC!/-.J iENTRE ALTERNATIVAS DE DISTINTO HORIZONTE 

ECONOMICO DE COMPARACION 

Hasta ahora nos hemos limitado a comparar alternativas de !nve!:. 

sión con iguales periodos de análisis. Pero, ¿ que criterio debemos se­

guir para decidir entre alternativas con distinto horizonte de comparación, 

o en el caso de activos depreciables, con distinta vida económica ? 

Ejemplo: 

Se nos ·presenta el problema de decidir sobre la adquisición entre 

un equipo A cuyo costo inicial total es de $ 75,000., 5 años de vida eco 

nómica y gastos anuales de operación, considerados uniformes, de 

$ 55,000., y otro equipo B con $ 140,000., de inversión inicial, -----­

$ 4,:;1,000., de gastos anuales de operación y vida económica de 10 años. 

En ambos casos, se considera que el valor de recuperación es despreci~ 

ble. Por otro lado, quien debe decidir, considera que la tasa interna m( 

nima atractiva de recuperación de la empresa en el momento actual, es 

de ·.15% 

.,i?s.=o 
J . t:": d. ~ $-.."), 0::::0 

o 
.; /40,0oO 

8 ' -!+'--·-· -----,---E._. u_. _=_4.-'--"d"-':...o:...=.;:..c::c:.; ____ -+ 
o /0 

' 
C/1~ = 75.000 e~IP, /S%, ~>'-.S-.?,000 -

C4.g = /40, Ooo {.4 j/:J, /S_:%, /'V -.t 4-3,0::::0 ~ 

/ 7 7, .:374. 

70, 89.S. 

Si solo consideramos un horizonte de 5 años para ambas alternati 

vas y hacemos caso omiso a la corriente de costos en la alternativa 8 a 

partir del 5o año en adelante, existe una diferencia a favor de B, de 

$ 6,479., anuales. 



' 

Esto, bajo cierto punto de vista, es correcto, ya que se podr(a -

considerar.que lo que ocurra en B después del 5° año, pertenece al Aná 

lisis comparativo de alternativas que se vaya a hacer a partir de dicho­

periodo, solo quedando la duda de si la decisión actual no ser( a afectada 

por la decisión o curso de acción que se siguiese en la alternativa A a 

partir 

gamos 

' del 5° año. Analicemos esto r:nás adelante, pero por lo pronto, s!_ 

ahondando en el primer criterio de despreciar lo que ocurra. en B 

a partir del 5° año. 

Podr(a argumentarse que de la corriente de costos que ocurre en 

B, la parte que no podemos ignorar, para efectos del análisis 'de lo's ·pr!_ 
. . ' 

meros 5 años, es la parte correspondiente a la amortización de la inve!:_ 

,sión inicia~. Actualizando al año 5, la corriente de ·costos anuales corres 

pondien~es a este concepto, se tendr(a:· 

.-.--
14~0::0 

J .. t· f ~ 
1 

/40. oc:o 

1 

J # 
-5' 

(',4/.o, 

t + + + + 
/0 

/,<)/., /0)·. (P/,¡:¡, /S%,$)= / 7....? . ..se:) '1'. 
' 

Esta cantidad vendr(a a representar el valor teorice de recupera-: 

ción que el equipo B tendr(a al terminar el 5° año, y analizando el cos­

to a0ual en estas condiciones· se tendr(a: 

/40.=0 tE. u.~ 4-3, o= 
o /0 

C~: (/4CJ,COO- '1-'f.SO'i') ("~/P, /S/.., S) ¡. '7...:¡, $0"J (o. /..S) -.'- ·<·( pCO 

- ';;/ .70. e 9-:,-. 



/.:2& 

que es el mismo valor para el costo anual que el obtenido antei'iormen 
:~(; ¡'.: 

te. Esto·. pl.iede explicarse de la .siguiente manera: 

El hecho de tratar de estimar e introducir en el análisi·s un va-

lor de recuperación del equipo B al final del 5°".,;ño, tiene como finali-

dad tratar de eliminar los problemas que presenta la existencia de dife 

rentes vidas económicas en las alternativas. Sin embargo, el conside--

rar un. valor de rescate al equipo al final del 5° año y por otro lado e~ 

tablecer ·que la vida económica· de la máquina es de 10 años, es incongrue!:!_ 

te, a menos que el valor de rescate que se considere, sea precisamente 

e( de $ .93,509; Ahora bien, esto no es tan fácil de aceptar pues por un-· 

lado, si. hemos supuesto que el peri6do de vida económica es de 10 años 

para el equipo B, los$ 70,895., serán el costo anual mínÚno (por defi­

nición de vida económica), por lo que sería lÓgico suponer que el costo­

anual uniforme equivalente en un periódo menor al de la vida económica, 

como lo es el de 5 años, fuese mayor de$ 70,895., lo cual implicaría 

que el valor de rescate al final del año 5 fuese_ menor a $ 93,509. Y por 

otro lado, si el valor de rescate fuese mayor que $ 93,509. , esto daría 

lugar a que el costo anual durante los prfmeros 5 años fuese menor de-

$ 70,895., lo que destruiría la proposición inicial de que la vida econó­

mica del equipo es de 10 años. 

Todo lo anterior es por lo que respecta al equipo B; pero, ¿ cómo 

influirá en la decisión lo que pueda ocurrir en la altemativa A a partir -

del 5° año? 

Supongamos que el análista ,tiene elementos para preveer que en -

la alternativa A, al terminar la vida· económica del primer equipo, se -­

substituirá al .final del 5° año, por un equipo ya mejorado tecnológicame!2. 

te, con mismo costo inicial de $ 75,000., 5 años de vida económica, pe­

ro solo $ 27,000 .', de gastos anuales: 
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que es el mismo valor para el costo anual que el obtenido anteriormen 

te. Esto puede explicarse de la siguiente manera: 

El hecho de tratar de estimar e introducir en el análisis un va-

lor de recuperaci6n del equipo 8 al final del 5° .. iiño, tiene como finali-

dad tratar de eliminar los problemas que presenta ·la existencia de dife 

rentes vidas econ6micas en las alternativas. Sin embargo, el conside--

rar un. valor de rescate al equipo al· final del 5o año y por otro lado e~ 

tablecer que la vida econ6mica· de la máquina es de 10 años, es incongrue~ 

te, a menos que el valor de rescate que se considere, sea precisamente 

el de $ 93,509; Ahora bien, esto no es tan fácil de aceptar pues por un­

lado, si hemos supuesto que el peri6do de vida econ6mica es de 10 años 

para el equipo B, los $ 70,895., serán el costo anual m(nÚ'no (por defi­

nici6n de vida econ6mica), por lo que ser(a 16gico suponer que el costo­

anual uniforme equivalente en un peri6do menor al de la vida econ6mica, 

como lo es el de 5 años, fuese mayor de $ 70,895,, lo cual implicaría 

que el valor de rescate al final del año 5 fuese menor a $.93,509; Y por 

otro lado, si el valor de rescate fuese mayor que $ 93,509., esto daría 

Jgar a que el costo anual durante los primeros 5 años fuese menor de­

$ 70,895., lo que destruiría la proposici6n inicial de que la vida econ6-

mica del equipo es de 10 años. 

Todo lo anterior es por lo que respecta al equipo B; pero, ¿ c6mo 

influirá en la decisi6n lo que pueda ocurrir en la alternativa A a partir -

del 5° año? 

Supongamos que el aná!ista,tiene elementos para preveer que en -

la alternativa A, al terminar la vida econ6mica del primer equipo, se -­

substituí rá al . final del 5° año, por un equipo ya mejorado tecno!6gicame~ 

te, con mismo costo inicial de $ 75,000,, 5 años de vida econ6mica, pe­

ro solo $ 27,000 .·, de gastos anuales: 
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Vemos que el considerar una suposición sobre el reemplazo del 

primer equipo A, ha provocado que A sea ahOI'a la altemativa Óptima. 

De todo lo anterior, se podr(a concluir que: 

el criterio de despreciar la corriente de gastos que se origina en la al 

ternativa de mayor vida, a partí r de la terminación de la vida económi 

ca de la alternativa más corta, solo es válido si: 

a) Se estima que en cada alternativa, de haber reemplazos futu­

ros, estos plantearán condiciones totalmente similares a las -

condiciones .del primer ciclo. 

/ .:.¿ 7 

b) El periodo total en el que sean necesarios los servicios de las 

alternativas A y B, se considere indefif •ido o represente un e::: 

mGn mGltiplo de las vidas económicas de las alternativas consi 

deradas. · 

Sin embargo debe reconocerse que este criterio, normalmente se 

sigue " por defecto", es decir, porque no. hay bul;lnas bases para conside 

rar que sucederá lo contrario a lo que establecen
1
: \as condiciones (a) y 

( b). En todos aquellos casos en que se prevea que las condiciones van a 

carrbiar en los siguientes ciclos será necesario estimar la corriente de -

ingresos y egresos correspondiente y tomarla en cuenta para el análisis 

de las altemati vas. 

Al respecto de la condición (b), podemos hacer notar que el Últi­

mo ejemplo ilustra el hecho de que una vez que se há llegado, mediante 

la suposici6n de futuros reemplazos, a un horizonte econ6mico común --

múltiplo para ambas alternativas, 'se puede proceder a la comparación n~ 

mérica, ya que las decisiones que se tomen de ese periódo en adelante,­

en cualquiera o en ·ambas alternativas, serán irrelevantes a la decisión -

que se tome en el momento presente. 



OBSERVACIONES FINALES: 
:·· 

Con todo lo anterior podemos· concluir que p<:~ra la comparación de altern.:~ 
tivas con distinta vida econ6mica, se puede proceder: 

1 ~) Seleccionando un 'per(odo de estudio" o "per(odo de análisis", igual­
para ambas alternativas y que consideremos representativo de una -
situaci6n que suponemos será repetitiva en cid os subsecuentes. 
Este per(odo de análisis, normalmente se hará coincidir con el pe•·(o 
do de vida económica de la alternativa de menor horizonte económico. 

2~) Suponer futuros reemplazos en una o en ambas alternativas con el 
fin de llegar a igualar los horizontes económicos de estudio. 

Por lo que respecta a una variante al primer criterio, consistente 
en estimar un Valor de Recuperación para la alternativa de rnayor 
duración, en u:.a fecha ubicada a la terminación d€ll per(odo de aná!i · 
sis seleccionado, menor a su vida econÓmica, solo se tendrán resu~ 
tados distintos a los obtenidos con el criterio anterior de calcular el 
costo anual equivalente sobre su 'per(odo completo de vida eco.,Ómica, 
si el Valor de Rescate que se considere, es diferente al que se obten 
ga de la actualización parcial de la corriente de anualidades corres= 
pendientes al per(odo excedente al de aná! isis; pero claro está, que 
esto solo p::>drá hacerse, cuando se cuente con datos que efectivamen 
te nos permitan suponer el que dicho Valor de RecuperaciÓn será di~ 
tinto en esa fec;ha, basándonos en experiencias previas respecto a -
precios de mercado, condiciones de oferta y demanda, etc ... Loan­
terior querr(a decir que la depreciación de la inversión inicial en di'­
cha alterólativa no obedECe a un modelo lineal. 

Con respecto al segundo criterio, solo se obtendrán resultados dife­
rentes a los obten~dos con el "per(odo representativo de estudio" del 
primer criterio, si los reemplazos que se supongan, prese.ntan con­
diciones distintas con respecto a las condiciones planteadas en la al-

' ternativa inicial a la cual reemplazar, en lo referente a monto de la 
inversión inicial, costos de operación y mantenimiento, eficiencia, -
valor de recuperación, etc .•. , de tal forma, que ya en el éinálisis de 
conjunto, las variantes introducidas por el o los reemplazos, puedan 
provocar que cambie el sentido de la decisión en cuanto a la alternati 
va a seleccionar, planteada por el primer criterio. 

Vuelve a ser claro, que el proceder a suponer estos reemplazos, so 
lo es justificable si realmente contamos con elementos de juicio que 
nos permitan suponer la estructura de dichos reemplazos y el futuro 
cambio de condiciones. 

.. 
/_::0 
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DETERMINACION DEL NIVEL MAS ECONOM!CO DE INVERSION o 

Hay ocasiones en que se nos presentan alternativas "gradu~ 

das" de inversión para resolver· un -mismo pr?blemao As( por ejemplo, 

imaginemos el caso de que con diversos equipos pudiésemos en princi-

pie asegurar un cierto volumen de producción requerido, con calidad si 

milar y dentro de un tiempo especificado, pero presentando cada uno de 

estos posibles equipos, caracteristicas y condiciones distintas, en cuanto 

aspectos como el monto de la inversión inicial y las condiciones de p¡;¡go 

de dicha inversión, cantidad de obra de mano consumida por unidad pr~ 

ducida, grado requerido de especialización para los operarios, costo de 

las refacciones y de las reparaciones, costo y periodicidad especificada 

para el mantenimiento adecuado, importe de las primas de seguros, p~ 

riódo de utilización del equipo, valor de recuperación que se considera 

poder obtener al final de la vida·' útil, etc o o o, diferencias tales, que ori 

ginan el que no obstante las diversas máquinas propuestas resuelvan el 

problema desde el punto de vista de producción, desde el punto de vista 

económico, presentan diferencias substanciales, razón por la cual, es-

necesario ~na !izar las posibles alternativas con este enfoque, haciendo 

intervenir todas sus diferencias relativas tanto del tipo monetario como 

del no-monetario; ya que sabemos que a fin de cuentas, el criterio eco 

nómico será el determinante para la selección de una de las alternativas o 

El panorama que se presenta en estas circunstancias, se re-

sume en el hecho de que los diversos equipos pueden seleccionarse entre 

un amplio ran_9o, que va desde aquel que implica alta inversión inicial pe 

ro bajos costos de operación, mantenimiento, etc o o o, y alto valor proba-



ble de recuperaci6n, hasta aquel de bajo costo total inicial ( incluyendo 

compra, derechos, transportes, instalaci6n, puesta en marcha, pruebas 

iniciales, etc .. ), pero elevados costos anuales equivalentes durante su v..!_ 

da útil y bajo valor de recuperaci6n al final de la misma. La inc6gnita -

en cuarto a la altemativa por adoptar, se refleja en preguntas tales como: 

¿ cuál es el equipo 6ptimo desde el punto de vista econ6mico?, " ¿hasta 

cuál " de los niveles de !nversi6n representado por los diversos e"'uipos 

disponibles, debe alcanzarse?, o enfocado esto mismo de otra manera, y 

habiendo ya determinada la conveniencia de !nvértir en uno de los equipos: 

¿se justifica la inversi6n adicional que implica el equipo del siguiente ni 

ve! de inversi6n? ... 

Problemas de este tipo, pueden resolverse mediante cualquiera 

de los métodos de comparaci6n de altemativas, como son: el del Costo -

Anual, el del Valor Presente y el del cálculo de la Tasa de Recuperaci6n. 

Ejemplo: 

Se desea analizar la posibilidad de recubrir una red de tube-

rias de vapor, con material aislante para evitar en lo posible las pérdidas 

por calor. A medida que se incrementa el espesor del material aislante,. 

la inversi6n inicial será mayor, pero se lograrán menores pérdidas anua-

les por pérdida de calor. 
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Los valores estimados de los factores relativos a costos y ahor¡;os 

se muestran en el cuadro anterior. 

Se ha considerado que el recubrimiento tendrá una vida util de 5 

años. La tasa mínima atractiva de recuperaci6n se considera de un 

30%. 

observamos en la tabla,que el Costo Anual uniforme equivalente me 

nor, es el que corresponde al recubrimiento de espesor #3, y nota 

mos que a medida que se aumenta el espesor, ( la. columna)·, se in 

crementa el monto de la inversi6n inicial, 2a. columna), pero' de_ 

crecen las pérdidas por fuga de calor, ( 3a. columna ) , todo lo 

cual origina que los costos anuales totales ( Sa. columna ) , dis 

minuyan hasta un mínimo que corresponde precisamente a la alterna 

tiva #3. Sin embargo, a partir de este 



1~ 
'1\ C.S, ooo 

~ \IGO,o::x::> 

~ 
·~ ..s.s. cx::>o 

(} 
\¡¡.so,= 

~ 
~4$.000 

(\¡ 
Q 4 o. c::>c>c> 

-~ 
' ~-.3-s.= 
(¡ 

#/ #Z #..3 ~ 
./n Q.Xún/_z QC/0~ 

H-.3-~ 

1 .. 
Co..rro a,.,uo/ 

Un~/Orrne eyc..,·v~-
/en7'e co/'re:.r~o.n­

o.,·e/17'-e Q /q ;ect::.'_pe­
ra c:..-·o~ de /a /'Jvc=r­
....s/C:, ,/'n/c,'<=7¡" 

#6 
.:..s,o.:..so.e De.t... 

,<} / ..s' ¿ ,<J "'-"/E .<.JTO 

Valor mínimo, el Costo Anual equivalente de los subsecuentes niveles de 

inversión, va aumentando. 

El comportamiento de los factores de costo y ahorro anterio-

res, se muestra en la gráfica anterior. 

La razón por la cual los Costos Anuales uniformes equivalen-

tes a los espesorEs # 4 en adelante, va creciendo, se explica por el h~ 

cho de que la inversión total que cada uno de los niveles implica, va -

siendo cada vez menos atractiva dada la inversión inicial requerida y -

los beneficios que esta implica en cuanto a los ahorros originados por 

la menor pérdida de calor. Dicho de otra forr.:a: la inversión adiCional 

que cada uno de los diferentes espesores de aislamiento implica, oomp~ 

rativarrente a la alternativa anterior, (esto, a partir del espesor# 3), 
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ya no se ju~tlfica, dados los ahorros adicionales yue por·· una: menor p~r-

dida de calor origina; al menos, considerando una tasa mfnill'a de recupe-

ración de 30%. 

Esto dltimo queda de manifiesto, si la comparación entre las 

alternativas, se realiza no en base a la inversión total que cada una de 

ellas implica, sino comparativamente, es decir, analizando la inversión 

adicional o extra, que cada nivel representa con respecto al nivel ante-

rior y comparando con el ahorro adicional por la disminución en la pér--

dida de calor, que esta inversión adicional origina. 

Resolvamos el problema anterior con este criterio de análisis, 

tal como se muestra en el cuadro siguiente, y en el cual se observa que 

la inversión extra de $14,700 que el espesor de # 3 representa comparat~ 

vamente respecto al# 2, origina ahorros def6,500 adicionales anuales --

por disminución en las pérdidas por calor. El resultado de $464.00 posi-

tivos anuales, significa que esa inversión adicional no solo se recupera 

con una tasa de 30% anuales durante 5 años, con los ahorros adicionales 

que origina, sino que de hecho, su tasa de recuperación es mayor que el 

30% en una cantidad representada anualmente por un superhabit de $464.00 

anuales. En cambio, la inversión adicional por $18,400.00 que el espesor 

# 4 implica comparativamente con el espesor# 3, no se alcanza a recupe-

rar con los ahorros de $2,500.00 anuales adicionales que origina, duran-

te 5 años y con una tasa de 30% anual, apareciendo un deficit anual de -

$5,055.00 para que esto sucediese. 
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En el cuadro anterior, el primer rengl6n, correspondiente al .espesor O 

(lo que equivale a no usar ningün aislamiento}, no presenta valores, ya 

que se trata de un análisis comparativo, y no existe alternativa ante-­

rior a la alternativa de: "·no usar aislamientos " 

Ahora bien ¿porqu~ no optar por la alternativa de espesor # 1 que es la 

que mayor ahorro neto origina: $8,137.00?. 

La respuesta a lo anterior¡ lo constituye el hecho de que buscall'Os in-­

vertir en todas las alternativas favorables, y todas aquellas que brin­

den tasas anuales de recuperaci6n de 30% o más, son atractivas, raz6n -

por la cual debemos invertir hasta en la alternativa # 3. Recordemos que 

la pregunta originalmente planteadil.' fu~: ·¿hasta r¡ue nivel de inv8rsi6n 

es conveniente invertir?. No invertir en la alternativa # 3, equivale a 

rechazar una posibilidad de inversi6n que nos reditua inclusive más del 

30% . 

. El que las inversiones adicionales que implica los aislamientos # 1 y -

# 2, se recuperen con una tasa aün mayor que la de la inversión adicio­

nal de la alternativa de # 3, no implica que ~sta ültima no deba acep-­

tarse. 

En este estado de cosas, si quisiéramos optimizar, deberíamos tratar de 

conseguir un espesor intermedio entre #3 y #4 tal que presentarse el 

costo menor anual equivalente (de acuerdo con el primer criterio de an! 

lisis con base en la inversión total} , y que coincidiese con el punto -

inferior de la curva de Costos Anuales uniformes equivalentes. Este es­

pesor es el que se muestra en la gráfica corresponcliénte y que corresponde a un 



espesor U 3-A. Si 6ste valor óptimo trat5se de calcularse con el crite-

rio de análisis de la inversión adicional, sería el correspondiente a -

aquelruyo: " ahorro neto después de recuperar la inversión adicional ( a 

una tasa del 30%}, 
JI 

"fuese de cero, lo cual significará que la inversión 

adicional se recupera exactamente al 30% que es el límite núnimo atrae-

tivo de inversión. Este sería el caso de un aislamiento # 3-A de espe--

sor, con costo inicial de $65,000.00 y pérdida anual por calor de -----

$6,858.00 y por tanto con inversión adicional de $4,000.00 y ahorro adi 

cional de $1,642.00, con respecto a la alternativa de #3, lo que cumpl~ 

ría con lo anterior y representaría la maximización en cuanto a nivel -

de inversión se refiere. 

Hacemos notar que el método del Costo Anual, solcf. nos muestra cual es -

el nivel de inversión más económico, y nos indica si una inversión se -

recupera a una tasa del 30% o mayor, pero sin decirnos específicamente 

los >Valores de dichas tasas. Este misrro problema puede resolverse con 

el método de la Tasa de Recuperación que se aplica tal y como se mostr~ 

rá más adelante y con el ,cual sí puede calcularse las tasas de recuper~ 

ción de cada alternativa de inversión total y las de las inversiones·--

adicionales de cada nivel. 

Es de hacerse notar que en este caso y por la naturaleza de'l 

problema, la comparación de las alternativas se realizó en base a deter 

minar la del costo total mínimo. 
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En algGn otro porblema, en que se contase no solo con los .. ~gresos 

sino con los ingresos esperados en cada alternativa, el criterio 

sería la búsqueda de la utilidad máxima. 

======================== 

El método del Costo Anual también es sumamente útil para la deteE 

minación del periódo más económico de utilización de un activo.de 

preciable, es decir, de su periódo de Vida Económica. 

EJEMPLO: 

Un equipo de construcción tiene un precio total de adquisición de 

$ 14'000,000. y aceptemos que dado el comportamiento yrrontos rela 

tivos de los costos de operación y mantenimiento que para un equi 
' -

po de este tipo se presentan en la realidad durante el transcurso 

de los años de utilización, se considera prudente ajustar la ----

corriente de dichos costos, a un modelo de serie uniforme con gr~ 

diente de incremento geométrico. Supongamos por tanto, que los --

costos por este concepto son: $ 1'000,000. el primer año y un in-

cremento anual geométrico de : j=SO% sobre la cantidad inicial. -

Se pide calcular los costos anuales uniformes equivalentes corre~ 

pendientes a los primeros 9 años de ut"ilización, así como el pe-­

riódo de Vida Económica del equipo. Se considera como.t.i.m.a.r : 

i=60% y se estima que los Valores de Recuperación al final de ca-

da uno de los 9 años pudieran ser respectivamente: $ 8'500,000.-, 

$ 6 1 000,000., $ 4 1 000,000., $ 3'000,000., S l,soo,ooo., 

$ 1'000,000., $ 750,000., $ 250,000. y $ 250,000. 
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METODO DEL VALOR PRESENTE. 

El mét'odo. consiste fundamentalmente, en "traducir" los flujos de efecti 

vo o las diferencias futuras entre alternativas, a una sola cantidad equi 

valente expresada en el momento presente, o en un mismo "punto" de la 

escala de tiempo, 

Lo más frecuente, es que las cantidades que constituyen un flujo de efe=._ 

tivo, se "lleven" al punto cero o momento actual, sin embargo, en oca-

sienes pudiera ser más conveniente, por represertatividad, por facilidad 

de comparaci6n con otras alternativas, etc •.• , expresar concentrada la 

corriente de efectivo en otro punto cualquiera del tiempo distinto del 

punto cero. 

Para indicar que una cantidad 6 una serie de ingresos y/o egresos, ha 

sido expresada en el punto cero, diremos que ha sido " actualizada ". 

Es frecuente escuchar que para indicar lo anterior, se emplee el térmi 

'· no "descontar ". As(, se dirá que una cantidad o una serie ha sido -

" descontada " al momento actual, sin embargo nosotros consideramos -

que el término" actualizar " es, más correcto. 

Veamos cual es la mecánica y el significado de la comparaci6n de alter 

nativas con el método del Valor Presente: 

EJEMPLO: 

Consideremos dos alternativas A y B, con los flujos de efe::tivo que se 

muestran en sus respectivas escalas de tiempo. Supongamo.s además, que 



la tasa m(nima atractiva de recuperación. se fija en 12 %. ¿Cuál de las 

dos alternativas es más conveniente ? 

/$.= E. o. 
JI ..----------=.;¡~---==o=-=-~· ----.-

0 

1 
E. t./, 

; . .seo =- d, soo 

Llevo/lob /o corr/•e/'Jk de¡ 

J'a....-ro-s )' e/ va/or de reco,;<>e-
ro C/'O/, c;:r/ h7 O.n? e/7 ro OC' rC/Q/ 8r-----------------+ 

o Cc·ero), 'Se r/e/'Je : 

' t/~4 - /S:OCO- -.:3,000 (P/,.:: /-<?'/"a, 6)-r~.coo (P//J, /.2%, G) 

- /..s- =o - .3 ooo " o. S"O r;;c:; a + -2. ooo "' 4. //1 4 
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.¡ .:2/, 70-.i . .. 

== //,-.=-/.Seo (":Yr=; /-<'%, <;:;) ,.._.3,-soo ( P/4, /-2/.:, G j 
e //,<$00 "J/-<t -1- /4,<..3;to-= /-24,978 

' ...3' .z ?..:.-. 

Ya que actualizamos considerando como pósitivos los gastos, el Valor Pr=. 

sente que nos es favorable es el de la alternativa A, por representar el -· 

Costo actualizado. equivalente menor. 

El significado del resultado anterior es el hecho de que la sobre-inversión 

inicial de $ 3, 500.00 que la alternativa A implica sobre la B, se justifica 

plenamente, y á que no solo se recupera a una tasa de 12 % en el periódo 

de 6 años con los ahorros de$ 1,500,00 anuales y con un mayor valor de 

recuperación,. por $ 1, 200.00, al final del periódo ·de servicio analizado, s~ 

no que reditúa un 12 %, más un porcentaje adicional correspondiente a una 

cantidad total expresada en el momento actual, de 1 ..J, .<.?..S. 

Si la diferencia hubiese sido cero, aún la alternativa más atractiva ser( a 

la A, ya que dicho resultado se interpretar(a como que la sobre-inversión 



de A, sobre B, se recupera exactamente con una tasa de intereses del 

12 %. 

En el caso de que la diferencia hubiese sido negativa, esto significar(a 

que la inversi6n adicional en A no se alcanzar(a a recuperar con una -

tasa del 12 %, y siendo esta la tasa m(nima atractiva de recuperaci6n, 

la alternativa A ser(a rechazada y aceptada la, B. 

El . método del Valor Presente puede ser empleado también para la ce!:!: 

paraci6n entre alternativas con distintos periodos de vida econ6mica. 

EJEMPLO: 

Consideremos oos alternativas de selecci6n de equipos cuyas caracter(s 

ticas se indican en las escalas de tiempo correspondientes. Supongamos 

una tasa m(nima atractiva de recuperaci6n de 1 O ')(,. 

A 

C) --..-v"> E. V.'. =. ............. ' =. /r;;, coo 
o 

4o,= ,g 
o 

L=o 

E.().:://, ooo . L=o 

8 

Recordemos que en términos generales, el tratamiento de un problema de 

éste tipo puede ser abordado coh dos criterios: 

a) Considerar como horizonte de comparaci6n, el periodo corre~ 

' 
pendiente a la alternativa más corta, en este caso: 3 años. D_!_ 

che de otra forma, despreciar los futuros posibles eventos y 

sus consecuencias, más allá de los 3 años. 



b) Predecir los cursos de acci6n que puediesen seguirse a pa::_ 

tir del 3er. año, a fin de-busca~ igualar los horizontes eco 

n6micos en ambas alternativas A, y B. 

Apliquemos primero el criterio e a ). Comparemos las alternativas con 

el método del Costo Anual y con el del Valór Presente: 

Co/1 e/ n-> e'/o do de/ Co...r /o C7~ue7/: 
C44 = 8,000 (/1/P, /O%, \.:1) + /t;;, 000 

C4.g = 4~coo (-4/P, /O%. e.J + //, =o 
c::7'7 e..-E'/JC'/0 qr..-o-- =É' e 

co_, e/,...,~ e'/odo de/ Vo/o,.- Pre-.s<EY}7'<? .· 

.. 

- >" 
-

;¡i 

/9, .. :1/7 
/<9, 4'jél 

7/"J /O..?c. 

V/;,4 = ~=o "" /G,COO (P/.-9, /O%.'-'?) = 47 79-Z 

t/~=j4o,coo(.4/~ ;ox. e) r//, coo .7· (/Y-4, ;o;:_"'!) -___ 4_6.:..•_-= __ 4_._ 

d,/12/"€./1 .-,·q a r-=r ele ./3 ·: / 

a~l;,o-.s; re...su//c7do..s '-SO/J eyu;vo/e/JTeJ_ jq Ji''-'"': 
· /..188 = 7/'f (P/4, /0/0 , ._s) 

De lo anterior, se desprende que el equipo 8 es el más econ6mico. 

Apliquemos ahora el criterio e b ). Recordamos que una primera postura 

en cuanto a la suposici6n sobre los reemplazos que pudiesen hacerse a-

continuaci6n tanto de A como de 8 para igualar sus periodos de compar~ 

ci6n, ser(a la de suponer reemplazos fUturos idénticos a los originales en 

' 
cada alternativa, hasta un comÚI'l múltiplo q.Je en este caso ser(a de 24 -

años. Pero ya vimos anteriormente que esta situaci6n nos conduce al mis 

mo resultado, aún numericamente, que el obtenido al aplicar el criterio -

e a). 

Consideremos entonces que los reemplazos en cada altemativa, se harán 

con equipos al menos tan eficientes economicamente, como el más econ6 

mico disponible actualmente. Dado, que al menos en base al criterio (a), 

el equipo más econ6mico, result6 ser el B, supongamos una corriente in 

rfAfinirfñ rfA rAAmnla:m,; a nñrtir rfP. Av R. r.nn Anllinn,; Tino R: 
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Que es el mismo resultado obtenido con el criterio A, al analizar Única 

mente los 3 primeros años. 

Este resultado pudo haberse previsto, ya que si observamos las corrientes 

de costos expresados en las escalas de tiempo, notaremos que al reempl~ 

zar en el año 3, a A, con una máquina tipo B, a partir del año 3 se est~ 

blece para ambas alt.emativas una situaci6n idéntica, ·pudiendo entonces --

11 simplificarse 11 en ambas alternativas dichos periodos a partir del año 3. 

Por lo anterior, el suponer reemplazos a partir del año 3, introducirá efe=. 

tos en la comparaci6n de alternativas y provocará cambio en el resultado ob 

tenido con el criterio (a ), solo a medida que el equipo de reemplazo de A, 

al 
a partir del año 3, sea más eñciente econ6micamente que equipo B. Así, 

un equipo un poco más econ6mico que el B, Igualará las alternativas; y 

un equipo de mayor econ6mia aún, empleado, como reemplazo de A a pa.':. 
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tir del 3°. año, dará supremacía a la alternativa A; Esto se explica, por 
•' 

el hecho de la más pronta utilizaci6n y aprovechamiento de ·mejoras tecno 
,. 

l6gicas en A, a •partir del 3°. año. 

El método del Valor Presente muestra en determinadas circunstancias~ ve~ 

tajas y .desventajas de las alternativas en estudio, en una forma no apreci~ 

•. 
ble en el método del Costo Anual. 

Así por ejemplo, en aquéllas situaciones en las que: la inversi6n inicial ·es 

predominante sobre el efecto que pudieran tener los costos anuales, de. op=. 

raci6n por ejemplo, dentro del comportamiento general de un conjunto de-

alternativas, el método del Valor Presente pone de manifiesto, con todo .su 

" Peso", el efecto de las diferencias en llas inversiones iniciales, lo que -

permitirá por otro lado, poder juzgar sóbre la impo'rtancia, ·o no importa~ 

cia, de dichos costos iniciales. 

Las características fundamentales del método son: el que las cantidades u 

bicadas en el momento actual ( o en el punto del tiempo en ·el cual se "ac­

tualiza" ·el flujo de efectivo), se muestran con su valor real, y el .que las 
' 
• 1 

diferencias entre alternativas puedan expresarse y compararse a través de 

cantidades ( sumas ) únicas y expresadas •en un solo punto y no por medio 

de una serie de sumas o cantidades anuales, tal como sucede en el método 

del Costo Anual, lo que en ocasiones puediese distorsionar la visi6n de con 

junto sobre una situaci6n dada. 

EJEMPLO: 

Al Gerente de una planta de proceso le son presentadas dos cotizaciones A y 
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B para la implantación de un sistema que le permitirá elevar su volumen 

anual de producción. Después de realizar un análisis económico, llega a 

la co·ri'crusión de que la alternativa A es preferible a la By avisa-~-.} 
,. '. 

agente de ventas del sistema B, que su proposición ha_ sido descartada, 

a lo cual este responde estar dispuesto a hacer una rebaja en el precio, 

inicial d~l sistema que ofrece. ¿ Cuál es el descuento que debe otor­

gar el agente de venta~ de B, de forma tal que su sistema se convierta 

en la-~lternativa económicamente más atractiva para el Gerente ? 

Las· cara¿terf~ticas de los sistemas A y B son las siguientes: 

'f .2 c¡.s; "JOO, 

e.O. = /G-c;oao .L=o 

o /0-

e. 
l.z.3o, ooo. · 

e.o. = -G-.3G. ooo L=o 

o /0 

El Gerente estima su tasa mínima atractiva de recuperación en 20%. Dado 

que lo que es factible de variarse es el precio inicial, conviene anali-

zar el problema con el criterio del Valor Presente: 

. .· j 
. .Z-.30,ooo, ,t. ,<.3G, 0:::>0, (P/4, ~0:/., /~ = _J ____________ ___ 

.,. ~-3/, 7G4. 

Lo cual quiere decir que la alternativa A no solo no es $ 65,900.00 más 

cara (como podría juzgarse si solo se atendiese al monto de las inversio 

nes iniciales) sino que es $231,764.00 más barata (esta cifra, expresa~ 

do la diferencia al momento cero), por lo que, para que el sistema B se 

convierta en el más atractivo, habrá que avisar al agente de ventas que lo 
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debe implantar totalmente gratis y acompañar su regalo ·con un cheque 'pOr 

' 
más de $1 , 764. 00, yá que ~ún con un' cpeque de $1, 764; 00 exactamente, ·la 

alternativa A, ¿seguirá siendo la más econ6m!ca po~ el hecho que la· sobre.,. 

-inversi6n que !:!e presenta, con respecto a B, se recuperar(a exactamente a·Gn 

:zo 
al -le %, que ess la tasa que ha sido fijada como tasá m(nima atractiva de _·r~:. 

·. . .,. cuperacton. 

·: EJEMI?LO: 

.Veamos el caso de una empresa en que se 1planea el· cre'cimiento y la expan 
'-

si6n ·de .la misma, y para decidir sobre la construcci6n de uha arñpliac!6n ·-

:de la planta, se presentan dos alternativas: La -primera -es llevar a cabo la 

construcci6n en· dos etapas c'on diferenc;:ia de 3 años entre ellas, y--la' segu~ 

da consiste en constru(r desde el principio la ampliaci6n cOmpleta. yi!f· con la 

· c'apacidad que se espera necesit~r dentro de 3 años~ Ambas -alté'mativas Pt:'~ 

sentan ventajas ·-y desventajas como son: El costo de la -construcci6n de la -

.planta en dos partes, es más costosa que la- construcci6n en una ·sola etapa, 

lo cual es obvio por la duplicaci6n <;le Ciertos trabajbs y actividades cOmO·-

supervisi6n y di'recci6n de la obra., costos indirectos, el tener que· efectuar 

trabajos que enllla segunda etapa deban 'destru(rse, etc ... , pór otro lado, -~i' 

--
la ampliaci6n se construye desde el pri~cipio con la capacidad total, durante 

los primeros años funcionará a capacidad sobrada, siendo por tanto, muy irJ~ 

f!ciente y por tanto más costosa su oper.ac!6n -en :esta etapa, -pero también es 

· muy probable que si se hace:' de una sola vez, quede mucho ·más- integrada -C·en 
' 

su conjunto, de tal manera que su operaci6n, ya en los ··año's futuros, sea "--

más eficiente y por tanto más econ6mica que si se planea y -construye en 2 

partes. 
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Yá funcionando se supone continuará operando un número indefinido de años 

Los resultados de los estudios para una y otra alternativa se le presentan 

a la empresa de la siguiente manera, y! expresadas en la escala de tiem 

pos: 

oJ Coa-..rfr(.)CC,·o~ e, do..- e?b,¡ac:7-s : d/er,m/en7'o. de /t::t ,.,,~,...;o~: 

./?.V •. J 

.J . .z>= "'-deo~ 
~ 1 ~~ c:.t::X:) ,---..... 

___ ,.. C>O 

'-.S.e CX»"J--s,·c:/er-q V/lc:t -/Q.Sq .-nin/ma cnh::rc7'; de rec:v,¡a. c::le ·• /..S.% 

VP = /~o=>.=..,.. ..300,0CJO d..s;aw/..,.. (/'/OO,=..,..G,::o,ooo ~-s,oaJ/) -e e¡lor-'. /.s'"-J 's-oo 

= -<'=•.=o + ..38q=o "'.:< . ..Z&-3-<. + · =· = 
0./..S 

- -" ' 00:l. = ..,~. 8<ó7, <ó /G ..,._ .:</ <ódo, o Bo 

Lo anterior demuestra que la sobre-inversi6n actual de $800,000.00 que 

implica el constru(r en una sola etapa la ampliaci6n de la planta, no se -

justffica, con los ahorros que origina en cuanto a la construcci6n total y 

en cuanto a la operaci6n en los años futuros; esto, al menos, considerando 

una tasa de interes m(nima de 15 %. 



/..53 
0,'en?,e/o: 

Q Vn //Jc/U._r ~,.-,·=,-; /e e,s rec/do •U-? e'j'c.//_.QO ' 
de '.J'e::JV,.., da _ __, o"'o e"' / 9'...50, =o . E..rh'.rncr -7 c.--e /e co..:J' /o,.q 
UOC>...!' )./ 70, Oo:::;> e/ r....-c:A..r/ado, /C7 /"""'/(;7/e<cc:,.o:.., ._/-e/ "n e=?c7..-

CI o,.., do,- "_=',,'c:ho eyo-;oo / J yue /o-r =v:/o-.r a:e: o_perc:<c/ah 
con\f"<=rvac:;.,.o,..,.,y --ne<...,7"en,m•'en74o \S'er,.·y-..., .de -~ /.4ClC', ~ 
Ci/JUCI/ev-_. de/r0/1Te /~ V a,;;-o"" rve C~_..,.,r,'c:;le/"'pode:,- c,./,.,..;.:/..·­
.Zar/0 y a/ /'"7 c::/e /ov cc.=/ev ¡DOc::/na ve,..,der/o e,-¡ .u;,o...r 
_;!;<so,=. . 

_ Por o~o /ado, ao./er-:;tc./a J?"'e c.-'/IC< .h?oyc.-,'nCl 
'.J'Ún//ar, .,.., u e vaJ /e C:'-"E1V7"'a ')' /~'-S"OO. 00o y a /n...r /a ./a c:;Tq, -=n 
c:o-J rov c:;le '?""erac ... o'? e--.s-n·_,.,.,ode>-J e,-, ;1 ./·'ooo.= . .:7 1/0/Ó;-. 

c::/e rec<-',PerOC::/o;, O/ r';,CZ/ c:/e /O'J" -.2c;r,;¡ov- J?Ue /a.e_...,,o/<?C7r,.i:>, 
-de _/'>SOO, '?'=. 

e .D e-6 e acepTar /a o/e,.-,-q de/ e~c:.-,.;po C.A.re<ab o 
deóe ocrrc.--/'r-/r/o -'?<.-levo ? .Y :e_., ro c::/0 coJo, ¿'ha..r;;'é:¡ 

cud,-,ré;, podr,·c; o/ec:er é1 por e/ ey"--'")Oo ~qc::/o _? 

E/ /~c:/r:.AJfr-''o/ e-r/..-'.n?Cl-.JU kv-o .;/ikr,.,q />'U;.,/_.-ncq 

a,Yac:/~·va de ,.-ec<.-~p-erac/o~ a/ ...-no,.-r~e,..,Tb e.r¡ j?"-'e de.óe 
:/On?Or ·v u c:7'cc:/...r/o',-, .J e,-, r ..SS '0'/o 

P o..-q ·ca/c:u/r:::Tr e/ va/or /,;..,.,,-;re .,;n o:X./.;no a h-cc-­
/-/vo (P) q/ c:uc:r/ /e co,..-, v/o-/Je c;d!jlu/r/r-e 1 eyt:hjOCJ t:.Araolo, 
pro ce:: c:/e ,-c;-' de /o '-'(:;? <.J,e,.., ?"e ./Y/o,., era : 

p E. u. -= 1 '4co, ooo 
V. e : .:ZSO;OC:O. 

erp/po u...rac/o r ------------ • 

o 3 

/'s=.= ·E. u.~ /'<:=c:o,oco .//te. :-.5eo,c::x::o 
e7u/p o " u evo ' 

o -3 

t/,.cg c::y.u...rodo = P-r- 1'4oo,ooo (~,-~s%,~)--'.:<-.5-o.o:::x:{IYs -ss/., .:3) 
. ' 

l//f: e:J·"'uev-o = /scopoo r ¡'ooo. ooo (P/4, s.s~ .. , ~)-
- -s-oo. 000 (P/~ '-.55""'/o, d) 

C/ VCl/Or ~:nrre '-fe o-6 /e,..,dro' Cc.-'Q/1 c/o: 

.t/~ ey. ,..,uevo - l/~ ey u..rado =O 

o .6/e,-,: t/~ e:_1. /'lUev-o = .t/.....g ·ey. ~ado 
/JV/>?G/'/.CQ/>1 G,-"J.k ,• 

/ '-soo, ooo r / bco,ooo ( P/,q, ..s-.s./., -.:l) --sop,ooo (P/r-; ...SS'/., -.3)­

- p- /'L:/CO,OOO (P//-1, ..SS/., ...jj + . ..2-.50,000 ( P/r=; I.S.S"/.,..3) = 0 

'\; 







/S, .,JOCJ 7. e; oo 
J. .r:o.;I-=:_ G.-soo J e: <J • .¡)- / • .yoo . 

. . 1 1 

( 
1 ' 

4 /ler.-?o//vCI : 

/,5(0 

T-.:z) 
o ¡.:¿ 

t/{;..,.~ -I.S,..do::> .,< (c;,..s=-.-:-s=j (P/4,/8,"...<!)-1 .?,~=(~,C:Ié',/.<)= :,; 
. . (/. P.. = ~ <:7, 70 "1 . ..:2..3,.-too 

. /0,-s= T-.:¿ 
1 .r.u.. . .r= a, s= * e.GJ. L>.;;:. ~./OC:, 1 (/./1/er.?o~vo: 7=..3) 

VP.::- "..i! 4o:::; _,¡.. 1-,J -<; • ( c:S?.s=-.:z, ..c->o) (~4, 1e, "-<-) -110, ~("Y;; N?,'<) 

V.P...= ,i ó;717 
•-.3 

-~4.8oo /..;f.c:oo 

.
/ _.r.v. :z = /o, ::?so 
-t e.tJ, LJ-=- .< .. eso J (.4/lemo~vc::¡ : T-4) 

V.~_: -J4,Bco _,_ (1o,-2SO- ~.e-so) (P/4,/e, 1<) -r 14. a::o ("'Y.,c; te, 1.<) 

' . V, P -= -¡1 ..:?, >S''JI· 
r-... 

L.cr a//eri'>Cit"/v'CI· n>o'...r a~ch·vq -sera' ,4:¡' (T-_z) y~f!!: 
pre:'-.s·¡¿;;)~ e/ t/. P. n> c:f...r o/-/o (yq ;¡u e -se ..,....,. .,~o.;.., =~C?­
rar>do /c:r..r a/f'er/Jo~,;va...r <Z/1/unr::-/dn de/ 6ene/c'<::> .-?<2'/b). 

Co/J e///] ole _/no.::•::ún/-<ar /c:T <-1~:4'da~ .-?a6r/Q .J?c.le 
/111/e...rr'}Jar /a po..r!¿u'//dad de <-'/Jq a /krl']c¡/,·vo f?<:-'e /~­

'...s-el') -/C:..se u...,a 1/)v<:Jr..t/o",., nJ ayc:;¡r J'c,~e /o de (T-.:1.) y c7o 
{/,P.. de /Cl...r <:,..i-/,-'/.,'c:/ode../ /ue-Je Vc..l_,oer/cu- a- )&' ~ 70'1 . 

. Óc..l...rcclr¡do «./ nlve/ h'Jox,/nc:;¡ <:::le 1/Jt/eJ'V/o~., 0 ...,k.f de ú?ú:/CTr 

.<!:1 de ce/J...ro de /ov V, P. 

E/ CJ.-?o'/;'o..s;'._r ele /o..r a//_en?a-h·vc:l-.r padrh::t h-M6/e"..., /le.var­
ve c;r r:::o6o .n->e d/a..,;l'e /o...,. v=/ore../ ad'c'O/Io/ev o <2".Jé'h-t:7, c>"e 

' 
/.nve,n . ./lc:/,-, /17/c./o/ de /...,=/e.Jo.J a~UCTie.J de aa..rTO.J de o_r-.,..,.q-

J . ~ J ~ 

c-·o~ y va/ore:..J de recv-./"e/'r:Tc/oá, yue c::-ao{;;7 cr/kr.nor/VO r~,.~-
...s <2 1'] ',R::¡ /e..J p e ero Cl /a a /1 re r /0;': : 

(e.., n1//e..r c:lc: <-IJ?Jd. ,.,o~ e/.) · .. 1 

.I;¡v, Incem. ..Tn9r. .z;, C'I"IZ/1?. GOJ/a.r 
.lñcr<l!:m . t/. .K.'. _¿;., C' re m . 

1111. I.r)/cial ..r,.,..-: .Rr.:/1'-=>J .T,.,;;r. GCIJ/o.J "'" h/c/al 01')(,)0/fZ.J v. e. 

¡:.¡ I0,$001 ·-- 4.=¡ i,ooo} ~~ G,:J ......-d,f M.,r,¡. ~o.; 
T-.z ts;-l=t 4.eoo G.-sco ..2 . ..SC.O /,,SCX) ..stlO 7G /,GOO 

~el/ 
T-3 ~-900 .:2.3,400 8./0CJ a, -seo .:<.coo .::?, lOO GOO 10,~ 

. 

T-4 ,:¡4,80:::) //,400. ...O,..:!~ /, 7sr::> ..:l, eso 7SO /4,=-<::> 4. -..R:lC) . 

.. ·····-*--
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,1.// E TODO .DE' L4 T/1'-S"-9 . .DE ;<2ECUP5€4C/O.V 

' 
E...:;- re /7) .,:,..,0 do de CO/??,P cu-o c::/C)~ OC'. o//e: ;-/'JO,...;.·...-=-..; con­

,-;,s(-sk e.-, co/cu/or d.-rec:rbment'e /a /'o--ra de recu/erc:r­
c,'o:..., 7ue 'Sc:" e-.r;oero o-6/e,-,er de caa'o c./na de/~ C?/~~,q­
r-~vQ'o..r de -'nverv,·o;.., ;oro,;ooe..r(=...r~ /O 'J"'<= 'Se CT/Ic:>/.'.i!'c:¡o CT ;0<:7;-­
T•/" de/ /lc¿o «:/e /~rz..so.r ~ a'c:" -:;r~o..s~c..le en coda u~ 
de <a//d.r ..r'<' prevee, .;¡ \s"e/c::-cc:.o·o-.o ..... do o </e-//q J?"'e a,f're:-r;oo 
/a ;>"'-qo.J"q a'~ rec::c./;o.....-a='o;.., rna:.r a//.:7, _¡Pe /e...,,....,....,do ¿..., 
eu~ra /q rovq /'nre:r,-,o n-.,"n,ma al'">-ac?'/VQ de /"ecU¡oe...-.::~c,'c:7;., 
d~· 'jlc..l/e;-¡ c:/e6c dec,·c;~-~ 

E/ procedún/czn/c> a /m,.o/en?e.o?:k:,": ¡oqra /oyror ..6 
on:ler/or '-'""" .6o...rq => •e/ Aec-h0 de J'ue, en e/ ;oro cevo c/e 
t./nO /nver·Jio~J /o"" /ny-re...ro-.r 6ru:l-o./ ,¡Orov~.o?/e,..,~<::V" de /a· 

/n./J,-noJ 7/e.,.,en Ct::;~.....:no /'/?o//dad .. · l. 

o_) recu):>era...- /oda"" /o...r erc::.Jluc-,anev~ c::o-r/OoJ 
c://rec/o..r e /nd/rec:rov, '1'-'e. /o ./nver<J/o;., 

//YJ.Ph/ue . 

.6) />r-o¡Vo...-clonor U/JO recu;oe/"ac;o;, e v.:f,hdod. 

Ohoro 6/en, o/ e-.rh.6/ecer /q .ecvac,·o:n : 

e C"o-.r ~ = k7re...ro._. J 
/o von"o.6/e 'j'ue hace 'j'"'e -re v'e:r0Jl."'e /a e ce:..= e• o~ o/"1 :t'e­
r.-or e-s- _,Pre cAsan?""""' /e .· /o :/q...rq á'e rec'jae/""Cic/on, o 
:la-.sq de //Jl'e.re-s (-<.) J y de-..rde e-.r>""e- /'"·">/<:.>de v,·-.r/o, 

.;:>o de m o...r de e,·...- .J''-'"' , 
A . 

/a /o.so de recuperac/on {-<.) <a..r e/ /,.,/e.re..r jl'-'e ~oc-e: rve /o--: =-st'a..s (o eroyac/e>.o?ev :lol'r:>/e...r) o...rea,-, ey'""'-·...,o/en:t'ev 
a /o \.T _/'?Yr~o\S ~ ' 

. ...()o do '7'-'e <...J/J~ //7 Yerv-/o'.-, /n?,¡Ok c:on:7' /~re:-'"=-r ..!;/ y.revOJ, 
\.s"",o en7p.re: <.S"~ /-'odro ca/cc,.~/o/" a7c1FJ va/or de. (-<-), V"/n <=n?6ar­

:Jc:>, '-J""o/o "-S/ e/ /"'?/Jc:>r/e 7'o:IC1/. de /o-.r ,o¿:¡re.so--r <=!\r n>Jor yve 
e:/ de /o-.. ryre...r<AS; e/. va/or de atq 'i"CJ../Q ole /n/ere.r IJ"erc/ 

, .. n?c:-yo .... J"'"' ce¡ro. 

C/aro e...r/.:;.' 'j1ve:/"a;-Q e.s./o-6./ec:er /a <2<='-'oc/o~e.-,ri-e 
_c;_o-s/~· e: ,;y.re...ro..s:_, o...,., .6o-..r de.6e~o;,., e.r ./q..- e.:rpr<ava=bv- e:.-

1 
e/ n?_/,uno =¡t, e'J??,..O, /o C(..la/ ,Puec::le /o9ro,rv r:1_ /"J"""on...r.-4>cr/t:7,, 0"

0 
/-Celo e/ ?'j'o de "'ftch·vo o/ /-'"'"/o . ~ _,POr 51e~n_,o/o, /-'orq 

·: "oól"'é/>e:,· e/ t/a/or 4e.rrz.-.,/e, o .7S-od<.Jc.e/Jdo/o = '-'no Ver,·e 
<.Jn/o ,...-ne /"u/VO/eJ?/e. 
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yue .. 
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_¿' /'/¡Q/ > _¿' Q,p.rGLC. 

-<-' /?-"al = _,¿.' 
..¿· r·o?a/ < ..¿.' apro.=. 
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(o 6 k.J>,·dc;o cc.n ..¿_' = O Yo) 

' . 

E....!~MPLO 

'S'e '}lv/ere c:a/cv/ar /a kv-o de rec~e-racA::J:, de /q ,;..,veJ""­

-.r,an· <2/J V/J _;Dred/o ccyo co-.rh /nú:-... ·o; e:\J' de .· / 4..:<-s;cx:JC?, y ,z/ 

e t./a/, u-e oa-.r_r, 12re7 ,¡a...-..::=/d.<co a/ \ser ,..-e....,rc;;da : j ..::2.ó2, o ex:> o,-,u o/e:..r. 
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Para u....,pr/n?e.r ,·....,/e....,/o ca..,"-'"'"' ;lr;,-.ra ele: /nr'<o>...-ev- de 
.re o::::Jr c/c= /7?CN' T v e : 

O% 

" <>o 

o 
"'"' 

. crj .( -"] ___, 
-<-·-o 

..!.. 
/} 

4 .:::? .... -;:-ooo (~..s) -= 
es: ooo < 
8$', =o < 

o < 

..¿·_,..s/df_ ... 
~· _...,. o ;:;-

..<~,·oc:>o +- G..::?S: =o {~->) 
_.:<..:;¡ 1 =o .,.L- / :¿ 6, c::oo 
147-ooo 
<;;.:J, ooo 

=nV"/c:lcrc:u>c:IO .¿=o% : C4, OC:::.8.4. _por )i'<é.ó2,ooo 

J 

··.E....rh d .... /ere/JC/c:7~ CCJ/) re..r,.....oec/a e? h /,., ver •. h·o',1 //J/c,....·a/ de 
J 4::?S. cxto ....-e,.p...-ON" "'"' h <-'/l /oorce...,~e de: 

4 ::¡.s; ooo /00 
G~~ooo ~ 

u 
c. o 

. G-<'. 000 ( 
,.¿ e--<> /00) -

<J..;] ~ cx:x:::> 
14. o_? X 



. 't" 
\) 

. :' -
~· 

·.i... 
.t-

. i 
-... ~ 

l 
[ .... 

; 

_..._ 
o 

¡ +
 

r:.¡ 
' 

~ 
~ 

1) 
~ 

.,. ~ 
~ 

n 
11 

·~ 
·~ 



/6r/ 

·'''ki")Jc S e- /'"o_Po.ne u . .-, o _,:,,~.,,.....,.,o:,, yue re J1"'""',-e . ~re-s-o-r de': 

" ''7/0. o=. al ;'r}/C"/0 y ./'-".000 ;,tre...r .me..r-e..r de..r-_..ove.:J- ;_ ..7 l.re 
prev«<=-? .;''Jre-ro..r b'.,.,. j-.:roo. a;n~ev-/'r/.nJe,-""Q 1 :/GOO. <:> -bvc::>Ó/ 

/11 e..r-e-.r 9' a-r/ \.J''-'C'e-.r;·yc:r,ne/1 t'e; co,:/,dode./ co,., /ncren>G->/o c:::>"e 
,>i.100. -;;, e/J...rVok:..r .hc:r..r/o e/ A:::l 0 n1e..r. \,fe rec,·ó,ro-.., :/on,.6/e';, 
con/;·dode./ :;¡Jo6o.le-r ad/O'o/Jcr/eJ' de ':/ -s;=o. "'-"' <:z/ ...s-"'.n->eoJ 
j' de ;;1 -2, ooo e-1 e/ /O •_, e..r. 

.. 

'-S' e _¡h·de calculo,.- /e;> 7'o..r-c;> de recc¿oeroc;'o:.., de /a .-'rJt./er-

l..r'.lo~ Q..s/ _,o/orJ l'e:c:rdo. . ~.ceo 
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/a ....r u,-,o c:l/'3e 6 ro/ce;. a O, ...re o6 //en e : 

do,o'o ...s'y"o 
cz yua /a,O"'o 
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.1/oya,.,.,C>J '-'"'o co,..,_,ocrroc/o:., /JJt..JJ' Óurc:/Q <Z.-?he .1n9re:.JCJ y 
ey/"<ZÑoJ ...ro/o ccv7 e/ /-/J c:/e t'ene,- u""o ¡Or//JJe/0 o,.-/~/ac,'o;., 

r><:Trcl ,:.~/0 ceder Q/ /o :ro,., -leo : . 

(' =;3, ooo ..¡-= /, 7oo don ole P == ;=.,. ..;¡, =.:: u= 
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::t .4-= s-=.,. soo + f.:s:ooo-.< -<.=) 
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7. CS' -= ( P /,.¡ <. Yo lO) 
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A= 1,700 
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. ' . 
·t~ .. ~ i¡¡¡J1 ...... 
·\- --~. -.:···:'t 

/G.-..5 

P.--o e e dqn1o.j = «--'r? P'''."'e,- oro.-, /e o c::or1 .· _.¿ = v% 

o--/­
o.:;t 
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.:?,.~ l-3 .d o -42o.2.8 
'..:Z.3J. ..6,'3 ~ 

(.:2 .. q,..3.3+42o.28)- (S-4) .,.__ 
4u/o 
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-Z-.:3 7. ..] -~ ( 
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e~ _¿' = 4 + 0.<3<5 = 4, ..$G % 

cor-no yO/or c/c /a A:> Jo de ,'r)/ere.J ..-e:cr/ ...-n ~vva/ 

Le; rovq e/ec/_-vq c::o....-,..-e..r_,Po.r¡d,.er:>7"e o..re/'/o: 
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,LJroced,·e-ooo q u, /-,,..-,me,- /o/1/eo =rJ ...¿· = 4% 

o :1-/. :::!..3<.
9
'- ..3-<.8.8~.,. ..soo + 4/1 70.-. .so6. r;;e + /GG . ...-e 

o -# .:;2 7- .:¿ ~ 

..::> "' .l""o,.,/e::o co,., ....:..· = ,-,- % 
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OnQ/;·c~ov- do--s C7//&F"/JO/.,·vo...r de //JVe/V,O:, c':/a 
/'_.-¡ a//c;:/acl '-.{'t;Z cr /e¡ de /'e duc/r Cc:.>-r >"Í:>-!', <Z/J <--'rJ _,PrOC<:va _j/Q 
0.J' ;ICJt,/e c;do de pro ciJcc-·o/J .· 

e. u. 
2s;Cl:Xl .0=/G,o= 

A 
7 o .::.--. 

..38,= .0=' 1/,S'OO 
13 

o 7 

L. o ol/<:2.-r;;Jqh'vq .,8 /;n,PIIca V/1<:7 \J'o6re- /4ver...r/d, ;a,·c,·o¡ 
c:o.-n,ParQ://vc::une,..,,-le /.>'Jd..r a/?'Q. co, ;-e-..rpec?'o c:r 4 c:/e J'l.d,Ocx::>.; 

.1--,e.ro /a c:Jc;¡/_ -se preve e o.-r-y//?Cll'''' aho.-rro...r a.-,uo/eJ "'"'"r"P?eJ 
de ;,' 4,..s-c:x:::;. Lo CT/J~er,;or .1/.n.,...O//Ca ;¡(..)e \.Se .1/'1C;""e...ne.,..._,.,te:,, 
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EJEMPLO: 

A un fabricante se le presentan 2 alternativas en cuanto a la adquisi­

ción de una maquinaria que le es necesaria dentro de su planta de elaboraci6n 

de productos. 

Los 2 posibles rrodelos a elegir entre los cuales ha llegad::> a la conclusi6n' -

debe decidir, presentar las siguientes caracterfsticas: 

I~~~rsión Total inicial. 

Gastos estimados anuales 

(considerados uniformes) 

Valor esperado de Recuperación 

Vida de servicio considerada(en años) 

Semiautorrática 

$ 790,000. 

$ 403,000. 

o 

10 

totalrrente 

Autorrática. 

$ 1'280,000. 

$ 

$ 

120', 000. 

200,000. 

5 

Determinar cual es la alternativa que más le conviene, si estima 

,en el momento de decidir, que su Tasa interna mínima atractiva de 

recuperación es de un 70%. 

En las condiciones anteriores, .el diagrama de flujo de efec 

tivo para cada una de las alternativas ~nteriores seria: 

40-B.= ... 

4 7 9 /0 

/..Z.O.COO 

o / 4 



1 

/71 
lo. C~iterio de Análisis: 

' Analizando las alternativas. con el método del Costo Anual y. 

considerando que no contamos con mayores elementos de juicio para 

. suponer un reemplazo de la al terna ti va (T .A.) a partir del So .. año, 

que introdujese cambios considerables en esta alternativa en dos 

periodos conjuntos de 10 años en total, de acuerdo con· lo estable 

cido anteriormente', procederiamos: 

CA S . A . = 7 9 O , O O 0 . ( A/P , . 7 O% , 1 O ) + 4 O 3 , 0 O O . 

CAT.A.=(1'280,000-200,000) (A/P, 70%,5)+ 

+ 200,000 (O. 70) ·+ 120,000 

CAS .A. < CAT .A. ~ S.A. >- T .A. 

= 958,757. 

= 1'073,279. 

Lo que se interpreta en el sentido de que lé! sobre-inversi6n ini-
. ' cial que la maquinaria Totalmente Automátic~ implica respecto a -

la Semi Automática,no se justifica con los ahorros que origina, -

al menos bajo un t.i.m.a.r. de 70%. 

eo. Criterio de Análisis: 

Comparemos ahora las alternativas con .:el método de la Tasa 

de Recuperaci6n, procediendo de la siguiente manera: 
. . 

790,0:::0 4a.!..= , .. 4a.:!.= ... . .. 40.3.=. 

t : 1 . 

S.,t}. 1 1 1 1 l 1 ·f i ~ 1 
* o / z ...] 4 S G 7 e 9 /0 

.z<9.3.cco . .. . .. . . . .<.8J.= .. . ... .<.8..J,co::> . .. ·"""' ~ i 
l~ / z d 4 S .: .7 e '7 /CJ 

~ ,/;?Ve/t.J/c:, oc/,c .. ·o,a/ .,_......._ __ 



La tasa de recuperación de la inversión adicional, que la máquina 

(T.A.) implica respecto a la máquina (S.A.),.puede calcularse lle­

vando la corriente de inversiones y ahorros anterior, a valor pre-
:>j .. , " 
'!lente: 

-490,000 + 283,000 (P/A, i %, 10)-1'080,000 (P/'f, i %,5)+ 

+ 200,000 (P/F, i %,' 10)= 0 

,. 

y mediante iteraciones e interpolación, se puede determinar que la 

tasa que verifica la ecuación es : 

. i = 39.9 % 

3o. Criterio de Análisis: 

Idéntico resultado se alcanzaría igualando las expresiones de 

los Costos Anuales de las dos alternativas: 

790,000 (A/P, i %,10)+ 403,000. = 1'280,000(A/P, i %, 5)+ 

+ 120,000 - 200,000· (A/F, i%, 5) 

resolviendo la ecuación anterior por iteraciones:se obtendría: 

i = 39.9 % 

Ahora bién, dado que la tasa resultante de recuperaci6n de la in-­

versión adicional inicial es menor que la tasa mínima estipulada, 

la máquina de menor inversión inicial, la semi-automática, es la -

que deba ser comprada, Si la tasa'resultante.hubiese sido igual al 

70% o mayor, si hubiese optado por la máquina totalmente automati­

zada. 

La tasa de 39.9% obtenida, puede visualizarse como el valor 

del 11 punto de equilibrio 11 o tasa de equilibrio· de (i). Para ilus 

trar lo anterior, grafiquemos el Costo Anual uniforme equivalente 

de cada una de las 2 alternativas 'para diversos valores de (i), -­

considerando los costos como positivos y los ingresos como negati­

vos, lo que da lugar a la siguiente figura: . 

' . ' 



.c.A. 

1 
1 
1 
1 

1 7..3 

.. 1 

-----+--------------------------~--------------r---~~~ ./. 
' 

'En la gráfica se observa que para valores de i menores al 39.9 %, 

los Costos Anuales de la máquina Totalmente Automática son meno-­

res que los correspondientes de la Semi Automática; y para valo-­

res oe· mayores al 39.9 %, los de la Totalmente Automática son ma-:­

yores que los de la Semi Automática, por tanto, si la Tasa mínima 

atrac:tiva de recuperaci6n se hubiese f_ijado en un valor de 30% _.:. 

por ejemplo, se optaría por la máquina totalmente Automática ya -

que s.iendo mayor el valor de 39.9 % encontrado, esta significaría 

que la inversi6n adicional inicial requerida por la Máquina (T.A.), 

se recupera a .una tasa mayor que la mínima atractiva especificada, 

con los ahorros que origina respecto a la (S.A.). 
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Cada uno de los resultados anteriores ~ugiere conclusiones 

equivalentes, pero tiene diferentes significa~os~y por tanto diferen 

te 'i'ntérpretación, 
., 

En el caso del mátodo del Costo Anual, el que la diferen -

cia en•'costos anuales sea en contra de A, se ·interpreta en el sent;ido 
. 

do-~ue· la inversión inicial adicional de $16,000~ que A implica, no 

se.":illéanza ·a recuperar al 12% establecido como tasa interna m!nima -

atr·a'ctiva· de recuperación, con los ahorros de $3,000 anuales que or.!, 

gina. Hay un faltante de $891,61 anualmente para que esto suceda, 

Por otro lado, el mátoda no nos indica la tasa (menor al 12%) que di 

cha sobreinversión inicial reditua, 

En el m~todo del Valor Presente, la diferencia de S3,665.78 

en contra de A, representa un deficit por esta cantidad, acumulado -
' ., 

en el momento actual, en el momento O, para que la inversión adicio-
¡ ' 1 

nal que implica A se recupere al 12%. Este m~todo tampoco indica la-

tasa, menor de 12% y por tantq: insuficiente, que la inversión adicio --
nal de $16,000 redituao 

Los dos resultados anteriores son equivalentes, lo que se 
,• 

demuestra en la igualdad: 

891.61 • (P/A, 12%, 6) = $3,665,98 

Habrá que recordar, por otro lado, que: en ambos casos, si-
' 

la diferencia hubiese sido cero, (o mayor que ce.ro, lógicamente) 1~-

alternativa más conveniente hubiese sido la A, 
' 

El m~todo de la Tasa de Recuperación nos indica que la te~ 

sa con que la inversión adicional de $16,000.00 ~e recupera, median-

te los ahorros on costo anual de operación que o~igina, es apenas de ., 
un 3,47% que resulta insuficiente considerando una tasa mínima de reo~ 

• 
peraci6n fijada de 12~. 

Sin embargo en el caso particular que nos ocu?a, el mátodo 

.;_., 



/ 7C. 

de la tasa, de recuperación, solo puede indicarnos la tasa de recupera-

ción ~e la inversión adicional, pero no la de la inversión total, por-
·-~~-~~ ~:: ' . ·!~ 

carecer de datos respecto a la corriente completa de ingresos y egré--' 

sos que cada alternativa presenta, 

Puede decirse que en la mayoria de los casos, el resultado -

e•presado media~te la tasa de recuperacidri de las inversiones, es mas­

objetiv~ y representativo, a los ojos de aquellos que dentro de una em 

presa, deben tomar las decisiones en cyanto a destinar los recursos de 

la empresa en las alternativas más favorables para 1• misma, 

-; 
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Hay mucha~ ocasiones en que un análisis superficial de una -

situación dada, puede conducirnos a una valorización erronea de 

la tasa de interes que se está pagando por el capital en esa si-

.tuación dada. 

Veamos un ejemplo: 

Supongamos que un predio está en venta por$ 2'400,000 en--

las siguientes condiciones: 

$ 400,000 en efectivo y $ 2'000,000 pagaderos mensualmente -

durante 15 años a una tasa nominal del 60%. Se requiere pagar --

además : $ 60,000. de gastos de apertura de crédito. 

Ahora bien, si se paga al contado,se logra un descuento y en 

estas condiciones el predio podrá adquirirse p6r $ 2'100,000 y­

lÓgicamente, no habrá gastos adicionales por apertura y tramita-

ci6n de crédito. 

· ·. Los pagos uniformes mensuales para cubrir los $ 2 '000, 000 se 

' rán: 

número de meses : 15 x 12 = 1BO 

tasa real mensual: 60/12 = 5% 

A= 2'000,000 (A/P, 5%, 180) 

A=$ 100,015./ mes durante 15 1años. 

Se presentan entonces al comprador 2 alternativas: 

a) Pagar: $ 400,000 + 60,000 = 460,000 de inmediato y 

$ 100,015 mensualmente durante 15 años. 

b) Pagar: $2'100,000 y terminar la transacción. 

Es claro entonces, que de cualquier manera, debe desembolsar 

al menos: $ 460,000 en forma inmediata, por lo que las alterna--

tivas se reducen en última instancia, a conseguir $ 1'640,000 --

más· (para que con los $ 460,000 se completen los $ 2 '100 ,000 y -



.secompre.al contado) o pagar$ 100,015. mensu~les durante 15 
¡ 1?\f ' 
años. Es decir: 

,'$ 1'640,000 ahora contra$ 100,015 mensuales 

/78 

La tasa real que al comprador le representa optar por los p~ 

gos mensuales, es de: 

1'640,000 (A/P, i%, 180) = 100,015. 

(A/P, 1%, 180) 100,015. 
= 0.06098 

'1'640,000' . 
. ·' ' 

i = 6.1 % como tasa real mensual 

i efec-f. = spcaf - 1 
c;..l-12. 

12. 
= ( 1 + o. o 6~ ) 

= 2.0351 - 1 

= 1.0351 

- 1 

ie.fec:f.' = 103.51 % 

que es la tasa real que debe tomar en cuenta el comprador como 

costo del capital, al tomar su decisi6n y que resulta ser mucho 

' más alta que la tasa de interes del 60% que a la luz de las con--

diciones reales, representa una tasa de interes solo aparente. 

======================= 

DETERMINACION DELNIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION. 

El problema de determinar el nivel más econ6mico de inversi6n, 

en una serie de alternativas "graduales ", también puede resol--

verse mediante el Método de la Tasa de Recuperaci6n. 

EJEMPLO 

Determinar el espesor má~ econ6mico del aislante con el cual -

se desea recubrir· la red de tuberias del problema planteado con an 
' terioridad y resuelto con el Método del Costo Anual. 

·Refiriéndonos a los datos de los c:Uadros de las páginas 134y137y dado 

que no se cuenta rrás que con los egrésos generados en cada alternativa, el análi--
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e..s/"e:vore-s-, e/JCO.Q;f$-Cln-?0"' /o-..r ;e...rc;/~dooJ 'j?GI~ ..re re-.rcJ­

/YJ€/> e"' e/ -.s<yc.//enre cuadro : 

e..r ¡O e ..ror 
de/ 

al''-.r/q,.,,-e_., /o 

o 
#1 
#:¿ 
t/...3 
#4 
;tl.s 
#<;;; 

/o...ra c:te recCJ,.oerac,b:., 
,c::l e /a ,//'J Vt::;" ...r ,·o;, 

ad,·c/o,o/ 

<.S'G.84 °/o 
74.28%. 
dd. 97 °/o 
//. G4 O/., 
40.28 "'/o 

- d~. 07 o/o 

Lo o//er/Ja/,·va n1a'..r a/rac/;"va de /r1ver..r/o~ e..r/a Ji'C/e 
corr~¡oo/lcle o/ a/..r/Qn>/~,.,/o #...] c~!t'a .:ICTVO de'! r~c:-ur:>~­
roc/o/, (de /a /nc./er...r/c/.,· ad/c/orJa/ J /lo de /a ~-,'-"~/~,'o;, 
l-ora/) e...r de : 

...3.3. "17% > -30% 
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_ .· N ve VOn?en:/e, en e/ ,a/on de ,n?Q..:x:-/P'?'".:i!:acA:::>~, de 
._·con/-ar-.re co-? V-? o,.-,r/o,n?/en 7'o de e..rpev-or # -3-4, CG/.:fC> 

•,":('J,':"e.r-.r,C;J/, /n/c/a/ /ue:..re c:/e ,l'f G"__,o= _y _..oe'...-0-d= 
.:o/Jvo/ _..oo...- pe';-d,·da-..r de ca/o;- de / fó.B-s-8, con...rnYu,·/'/Q 
·/Q a/rc...-,·>ar/vo o,Pr.-:.-no. yo J!'""e /o _-;;.,e ..... ..r/o/-, ad,·c/ona/ 
"J?ue: ,n._..o/. co/"Q ,..-e...r,Pecra a 7<::< o/re...-non·vC7 de <:7,·..,./q.n?,·..,..,~ 

. f,j:JO #J ...re /"E! Cc.I?~'U'"O,r/q : 

4.a::o 

l /,G4.:Z . 
4.c::co {.4/p _¿,/o ...s-:J = / G4:¿ 

' J 

o . 
.S 

_.¿ = ,.3o /o . .7ue """'/o T-mo/': 

A/oA:.r: poereMO.J /'e ca--:ca,..- ;rve /JO e..r:/a"';'o.J ca/cu/a,-,do 
/e:¡ TO..rc¡ de recu_..oer-ac/or7 de /a /rJverv-/on /oTo/_ .51 dado 

·.Jfc.Je 6u..rcah?o..r ,-e~o,., c:ler /o. pr:_yun/-o .· e' "Aa..rk yue 
n/ve/" e-.r akocr/vo -"nver//r ? , ,aroce c:len->o-r co~¡aa/'a...,do 
/J/v_e/ ?O-" ;?/</<::/ hQ--;/-q O<j?C/<?/ e:)J yve /o TOvQ de recv_perq­
C/0,.-¡ de /o /nve/">J"/on acf/.'c/onal ,-,o <.Sea ~e.nor e:; /a 

' ,., /, n?. Q. /'; 

i:JE.AAP.t.O : 
ee...r-o/vcuno..r e/ pro.6/en?Q de/ e d, /,·c/o de 

¡~Jro c:/vchv re...re/e//o o,-, /e...-...-o,-h?e .nh con e/ n-?e'~do c7e/ 
Va/o; ?re:..ren k . 

Cl par/-,¡- de /o...r do/o._,. co.n-..rh:/adoJ en 
' /a /-o-6/a de /a ¡oo,3/na /..SZ, .cc:>/cu/e/?"lo..r /q /c?...rc; de 

rec:v;aerac:/o;, de /a /',-¡ve/\J'/oÓ :/o /o/ de cada una de 

/o..r a//e;r.-?on·va'-I': T-/ T-..z T-d T- 4 de /o ...r/qv/e.n/e 
.rnaa era : 

, , , " J 

Para /a a/ _,Le'"' a;/,-_(/a T- / : 

/'B=.=o ü'c:o~= 
+ B' 7=. ooo + >.3 '=.= l .r.u.= 4'oc:a.= 1 

c. V. ~ /'CJCX:J, o= 

o /Z 

E...r/QÓ/ec,·~....,c:lo /q ecC/oc .. ·o~ 

(e,., nu'/e.r 
/O,,s= ole C/-"•'ct'.) 

l. .L.' V. .:= 4. 0::::0 

.:. C/, .:= /. = 
o 

e;, e= 

1 
/<, 

<2..,9...-e...-o..r = .- ';,.5're...-o..s 
!:/ e:..x=;ore'-.I'Clndo O/Y16o-..r/Y>/t:::/YI6ro...r de/a ecC/Qc/o;., e-? 

o,., ua//da de-r v..,,/0-"n'le-r eJu/va/enre..r : 

-{/o, .soo- G.=o) ("VP, _¿~,/.:<,)Y. <=".o= (~) r/.= = 4.0:::0 



/6'1 

con ~ = :<.S "/. 
4.-SOO (-4/p_ ..:.>S/.1 1~) .,t.G;COO (o . .:l..S) .¡.. /,=0 = 4.0CIO 

/. ::zoe + /.soo · .,.. /, ooo < 4-c.do 

CCJ-'1 A.: = ...:JO :/. 

\d. 708 < 4. ca::> 

-2'7..:¿ <o 

4.-svo (Al/P. ~Y:, 1~j r- G,CGO (o . ...io) +1. eco= 4.o::x::> 

i"?:/er_Po/aado : 

.:¿q;¿ .::! /0 
o 

.:25 _J . 
;--.X:: \.30 

/ • .40Q + 1. eoo 

.X -- :z<¡:;¿ 
(..30-.2S)- (~'f.:Z ..1-:/10) 

..... .-:: Cl::.t:) > 4.C:::OO 

4..::210 > 4.ca::> 

.:2/C) > o 

-==.:<.e¡/ 

o 

"'"' __¿' = .:2S T- :¡' e¡/ - .::! 7· 91 'Y. 

..De· /Y>Oa e:rt::l .s;m//or- ..51 a /"'a,.-~/r de /o..r da ..t;. ... de /o 

/ahlq de /a ¡aá!j1na /G-3, v-e ¡a<.~ede co/cul=...- /a 7'c?...ra de 

rczcv;e>erac.-·o~ de /q ;/){/e/"..S/o/] ad'c/o/JCI/ rue =dQ o//~­
na:l/vO /rr~¡a//cq re...r,¡aecro q /a a..,,te,-¡o.r, do;- /q -.r-:y<.~/~ k /71C?­

/l ere~ : 

Para /a o//e:rnaf.~t,oa T-:<, 

4. 
( n?//eJ de: t.J.nld.) .eoo 1.G~ 

U 
I4o-= .2,-SOO ·J, 
.L)"" o = ..sl::O 

o /~ 
//J ver..r"o:,., 

ad,'c./anal 

(4. c:9::lo-.1. <Qco) ( .4~ _¿, /~) + /. GOO (-<-) .,t..s<::¡o = .2_.$00 

CO'} _¿ = --38 % : 

( 4, e;;::x:)- /, GOO) ( A/P, -38, /~ J r /, GO::l (o,..SfiV r ..st::a = ::2 • ..scx::J 

/ .:¿::sf :¿ -1- G08 +..SOO .0::::: .:< .~ 
.::¡, d -so < :;z, soo 

/.:,(:;> < o 

------



_,_ .......... 

/8;¿ 

COn ..¿' = ..d -2, "/.. 1 

( 4, ecx::. - /. <::>oo) ( hi/P, 4.:<, /~) ~ /. c:;;;oo (a . .4.:~.) ~-:=o = -<.-soo 

/nk,-po/a,do! 

ISO =:t ..:'!G 
' 1 

1..38 4.Z 
..¡<-.X: 

/ .d 6 4 7- e;;; 7 .Q.. .,1- -.:5"00 > .:z. soo 

..X: - /SO 

.:;¿ ' .S -.d <O 

<..d6 

> .:z,..soo 
>O 

(4.2-38) (".S0+-.36) 1 

-'e = ..:¡ • ..:Zd 

~~ ...¿·= ...:le+ J . .:z-3 = 4/ . .:c...3% 

E 1 r<Z...I (.)n? e., d~ /o..s- re--s u/ /q =b..t o 6-/e...,, ·~ -..re n>GJe..J n.-o rz:..., 

/a o..r¿;Juirz.n fe ;lo.6/a : 

a ti e,-..., a ~-va 

r-t 
r-.:¿ 
r-..3 
/-4 

7'a..sc:¡ de Fecv¡;.>. 
de h /;? 1/e,-.J~cl,., 

>'e> -/al 

.:q.c¡; % 
...3.2. 08 % 
..2c;, 41 % 
1 'l l.Z :% 

~ele /"'e'C</¡0· 
de .Q h?o/er-h'o~ 

ad/c/cN?O/ 

.:2.7 9/ % 

41. .:J-..3 % m a x/m,:.zac;a~ 
¡..S. 08 /.:~ 
4. 97% < 18 'Yo 

(ómo,-j 

..De a .m bo.r e::,-; /e.rJo-r -.s-e d.,._.._p.re..-x:>'e , con fo ;.-nu::~,n do /o-r . 
,-.z...rv//qdoJ o6:1e...,/c:loJ co., <Z/ .A.I<z//r:;)c:/o del th/o,.-;Prer..t<i!?ak, j'c.Je 
/a a//-er-/Jah·va/n<=>J eco.rJam/o::7 e..s /q : T-z . 

.L..a n?c?..X/.n?/:ZQClO~ ..re o6k.ncT,-;q =/J <.MC/ a//e.-r_.-,a ~vr::¡ 
h;,.ool-<z'·h·= <VJ h-e T-.:¿¡ y T-:.3. con :/a..Ja de ~cc¿oera =:., c/e 

/a 1/JV<ZrJJo'nlr:::n'al, /7J0:/0'" de ~.:2.08 '1'o :/ -,"o...ra c:le.recupe-
.rc¡c::Jdn de /a //Jv'IZ/"Jicf,., a d/c::/0/JO/ c:le 18 'lo e.:x::ac /a.rne/7 '?'e. 

¡;,· .... ~o..., 12/J ¡'Ór.mCl a,;-.s/qctq, .:1 de /JO e-=,...rr,·r /a...r o/h:N­
o Jkr/JO h"vo..s de //Jv'e/"..1/c/....,, cae/a O/ia c:::k: cz:t/ov ~.re-Je.-7~ 
Vnq b V<Z/J<==l l/1 Ve./"vJ'a~. ,;<-><.le../ h c;¡la,J <2;//a..r O /e c-z..., <.h? o /-a-.~ q 

de re cu¡Derac/Oh pa.rc; /a /J?ve,-v/d/J -,lo-/á¡ .mayor de . 18%, 

¡->cv= =1 <Zvc/..r:l;,- oh-ov o;oc,'CY}e1 a '1/JJve/e.r" de /J?J./er-..r/o'J?, 

j ...r<Zr" n?vName,le e~?C/u.:¡eJ?~..J (..ro/0 ..re //Jv/~ <?"'7 u/Jq 
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de cz//os) -se .Ó<.AJca /rJverr/r e..-, /a de .-no& a//a /o.Jq de 
J , , • 

recupe,rac,o.n po/a /a /rJverv/o..-,, '-''<Zn?,ore y cuo~do /q 

recuperac:/o~ ac:l/c/c;/Ja/ ;¡>"':e //rJ,ahji'<./<Z. re..rpec_..., a /q a//e''.­
/JO/,·va a,.,J"-e/"'/0;;__ -.>e_,/V..rf'l,yue O ..r, />?.I.J'/nq C"'.-, /o..s Óe-?e:~­
cA:::>...J' yue or~''rJ'7 .1 .;t ..se /'eC<-'.,P~ a u~o /ove; /JO /rJ <ZJ?Or de 
/a f.,~: n?. o.r, 

Y 0\.f/ ;00/' ~/en1ph, cz~ rz/c:.a...~a de /o a//er..Qo/-'c/C? T-..J_ 
'Jd«: cy-ece V/JCl /-av-e:¡ c:le ,recc:..~_.P e/'"t:lc:;..oo.:., ='e .::?G, 41 'ro > /8 % , 
/a .1'/JveA.J/o:,., ac:T-·c/ona/ ;¡~e únr":'pcq c:o...-npa...-an·~...,e:a~ =.-:> 

/o T-.::¿ .1 /JO -..re./<Ar:h/cq a ...,-,/n,._unq ca, /ov Ó<ZAe_/-cJ'OJ _y 
ahorro..; pue e)/q ""''""""q o..-:_;:¡.~'/Jq., ¡Oc.le..J' \fe .recu_.o<e,rq e; <-"?Q 

Ta../q <:::?'e /.S,08 / .. yue re..ru/t'a <.Ier/??e/Jor J'<Je <Z/ /<9 /o 
(é. /, ff), Cl. r. J 

E..rtb, de A«:~ ev- /o Jloe 0/"~Jí"''/Jq J'c.Az .k? /a,/eAJ".~o.:., Jb/<:>1 

d/..r.m1 /Jvyo cc::v.n.,oa/q -r.~vam <Z/7-/e ""'"' vu recu~e/"'c,o:.,, de o..J 2.oe% 
<2"1 /q T-.2, a .:2G, 41% e..-, /q T- 3. 

·- ... .;__'--_ 



-

/ 6'. / 

1/eon?O-J o/Je>/0 /a ....r,:_r A::://JO://_zq c,.a.'-1 de /o-s ,P'"-''?0/-"0J 
v.z,- // dov- rz-.., e/ c.J//,/no ;A2,;nq . e.o e/ n1 e'/odo que EV? /q . 

~ T u 
_,1, /e,c-/o/ct ='~ /e"''j'<-"=7 "''://e-rq 1.s e de /?CU??//.'q ' d/..rcoont"e:ct 

cavA //o<-0 n>.e/;í-,ocl" 1 r-,a,-q e/ co/cv/o de /q /ct-ra de 
re cv/>erac/<::>;? de U/Ja ,;, vé'rv,·o~ pre>/JvEJ /q .ji_ e u ::¡a_ 
/J?eco'/J/CQ Cch?'-fl"...r'/e /U/JdO/J?e/?/ctl.-:>:>e"/e <Z/J Oc-/ua//.:ZCTr 
(''c/eJ=I?/or") /a co.rrn:;::/J;/e /?era de e/e-cJ"',·.vo (/Jeé cc;>..r/1 
//oc.v) a ci,.~T//?/o..r ro-.roy- de ,;,'/ere-r, ro~a'r, r"'" /q e-vo/ 
/a de /Jol'n//?ac/a~ c:or.re-c>"c:: d-el ;n e':/odo E:/1 /?o ev J?-q .. 
7"e:r.??i/JO/c::.//q., <=CJ,.,...r/dercr.,..:no..; \.Ser.,·c:r /a e:/~-' 'm ~'/o do de/ 
/lt.:¡o ac/vo//".<ado de v~c.>"/.:.-t>," 

E'JeM,OLO 

Co.n..r,de/G:-/??O..J /q ¡DO...r,'-6/e ú?Ver..s,.c{_, e.n <-'n ?.r""d'c; 
e/ C<./al '-Se ¡<->.reJ"'E/?de /rocck:>/JCT/". '/ Vr.ÓO/?i.::Cor ¡aorq 

ye e k de 1/e.-Jder -*'" ,y.;,/e..r /'E'..ru/:l'o.n /eJ J. cu;¡CJ //':/o de. 
e/e-c//va -se ,u,.-el/eq .6~o /o-s V'Ju/e/J/ev ~d,.c-,'Qnev: 

4 ) Co-.>~rq 1/J/c/al de:/ ¡0redl'o /1 1 
Goá·o. OCO, 

•) /.)o;¡ o de e...rc-r//urc;...r _7 .;¡o...r /o._¡ /?cu'c;--
r/ o/rE:'-S .· / .... ~~. cx:;:...o 

Ero,;¡adoJ <:"J \il¡aa51o-r de /sqooo 
coda V/Jo d<..-~/'C//1/~ e/.· /: .:2oy o.d o ;?'Je....re\.1" 

") 06rct..r de <..~ráo"'/~oc/a;, ' /'SCO, =. 
Ero:zac:;b.J o rQ.ó!d'? de )ll-<..so.ooo 

n?e/J..r(..)a/e-r duro"'r'e Á::J../ ,.;neJE>J 1.3,0 4:-s: .;;_· 7~ 8° 
vJ /rab~-.1 ad/c/é::/?0/<W!J de C1C'O/? c;¡l,'c/CY>a~/6?-

,lo decorQc=/o'> e/c... · .. .¿oo oco 
.t:/ro yocloJ o ~-<!or, de /s-o. Ct:::.o o<--'ro n /e . . 

/o.,¡ /n ,...,, /n O..J .-n e J E!J ..._:¡ 0 
Q é3 ~ 

"') Po_;;¡o y/o6c;l de ,;.n/'<.l<éiJ /o-.~, e/ cuo/ve VU¡<X>-

/)e co_,ce.nPc>do q¡ /'"lo/ d<./,.-c:r'77'E elh1<a~ /4': 4-.:S-o. ex=. 
<>) Gov/o.¡ ale ¡01"0/>?0C,'a:? de ve"'/Qv du,ra/')>"e 

e/ 'j" /J? ev : -s-a. = ·· 
....S<..~rY>Q /.r<.//Q de ::¡r~..JOJ : -j. 4' /CXJ, CX::O, 

f-10r oh-o /oda, \,.f~ e-.rpe,.-·Q CC?¡<liC'Ir hJ /~:5're...ro.J 
por c:cv,ce~/o de /a ve"JTCI ele: ,6.,¡ /o/e:-rJ c:le /q 
,.,f/.3 U/rz.-}/e: /Orn?O : 

o) j '-.doo, = e;/(..) ,ro.., /e:: k:;..¡ n1 eJ e..J 1 ,. 
1 

. 

7"'. 'J", //~ I.Zu, /.,3o "/ \5"~=-c:.>, 
.. J ./J<./ro.nie el meJ /4" -t7' 000, oc::q ·. 

'-Su...no brU/c¡ de: )y,-e../C>..J e/./'e.radcJ/ 
¡1 ' 

e; '$0Cl,O:::O 

·-
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J/Jc/;'condo €/'J Vno e-seo/o de ;I/<:?/7?/)0..S ele /4 .n?ese-s de dv.rc:u:·/o'r,, 

e/ //':/'0 de e/ec/;:vo ~/] re/'/o~ aaj/vc::l/~c:"]c/0 '-''.3/}CJ (-) C7 /as ~,;¡,re-sos JI {+') q 

/o-s /7/e-sos _j' '-S"YU' e"Jd<:> /q. C~/JV<=!nc,on c.A.suo/ de CCJ/J.S/c:/e;-Or CO-'>CrE:-?frOdCN' 

Q/ /''/'JOI de/ per/oé:lo /o'-" .n?o!f''/.Y'J,.e/'}:l'o-r de 7"ec//vo -s'-"_rove..:rYc:N" o /o /o--yo de 

C'Qé:lo V/'}CJ ele e//o..s, /q e-seo/o /<Z-sc..J//o">/<: no-.r Ji'<--'eda: ; , ' · 
! l . ! ·; . 

VJ mdes) (!carJ lii,oc::l~ 
' . 

,1 . 
le-reno - 1 4;.50 : 

<Z.Scrirvrac/0:,--!- -so 
' . 

-.so -.su 
tJr6aoi.zac,c;.,--~-----·-- : -~so -250 -.z..so -:2So 

-'. . / ¡ • . ' 
a~~crG/JO ~..r---. ---·-·-·----;------. ----~ -..so -so 

,/n pue..r ~ -= ~--~~~~-=~_:-1-=:.:::_-=:-}~=~~~::~.L~-~: __ .. _____ .. _. . 
-.so 

-~~ -~-so 
¡ 

-~ -..so 
. --~---- --------------------:--------- --~. ----- ---- .... ····---:-~-- ·- .. ----- 45'0 

/).'0;-nOC" 0/) i- -s-o ./ 
; 

./·/lyre...so~ r- ----- + 300 -·------- + -300 ------- ·- +3= +3oo +.<.ce+ s.= 

)1 

í 
i 

o / ..Z. -.3 4 -5 G 7 8 5' /0 // /,.Z /3 ;4 

..Svn>Q/Jc:/o C7/_3e.6roica..-nenle /q._,- CQn/,'dode...r ;';Jc:/;·cadc:;v- e.-:~ codo uno de 

/o-s ¡Oer/odo~ o.6rerJen?o.s· e/ //':Jo ,,e ,lo de 'leer/va (/JeT co...r.IS //c:uu) : 

-=.= 
-/'c~=o 

-3m .ceo -.3=.= o + ~~"b.C:X:O 
-so.= 

--~= -J~= -.3oo.= o 
+3=.= +3=.= 

+.300:= +-4's.ro,cx::o 
1 

1 

e:> / ...:2 -.:3 4 S ~ 7 8 '7 /O // /-2. /,.:f /4 

" 9:· 
L' 

1 



~·~ 

/Y) 

e 
'-S 

o 

1 

.2.. 

...3 

4 

S 

G 

7 
8 

9 

10 

I/ 

1.<., 

13 

1'4 

/SG 

Pro e ec:IC?;no...r a e/q <!Jorar /q v-~<.hé-?re rc.r6/a 
.. 

jl<-jo -/1~/o Tocrorde ·' Focro...--de 
e¡-e /C/CI // -l Q- oc/<-<:> //~c,i:J, Y.;.J ele e/ec:I/Vo C/0;,., 

/1. P. 
'-Spp<U/ 

-.sp,..:uv/ a; a,;% O/ ._s-/,;' 
o/ él% O/ .._.,-_x, 

1 
-i'G60,cco -/e;;; s-a. c:c:c::> -1 e;;; so. eco /, oc:>::::> /. oc:o 

- .S O, c:c:c::> o. 7..z.S9d - 4G, -Z97 o. ~..:Z--38 - 47. c;;c¡ 

- .so.oca o. e..s-7a4 - 4-<- 8c7 o. <¡o /o-3 - 4S'; ...3$1 

·- -.d>SO, 000 a. 79<..38.3 - .:<.. 77, 841 o. 8G -.384 -¿o..z .... -?44 

- <-3 00. et::JCl o. 7.3.S03 -.z-20, -s-oc¡ o. 8.:<-..<7a - ..:Z-4 r::;, éJ 10 

-Jao.coo o. G8C>S8 - ..:Z04, 174 o. 78-'>..S-3 ·- .:<dS: 05'9 

--.doo.= o. G...30t7 -18'7, OSI O. 74 G<2.. - -<?-<?.3, 8CG 

o o o 
-dao.ooo o . ..S-40...(7 - /G.:Z, 08/ O. G]G8.d - .:10..:3, O..Q 

+ ..:<-5CJ, ClCO o . -.S'Ct:) ..:z.s .,t ;.<S: OGd O, G44GI ,;. / G l. /..S.:!., 

o é. <íl<OB88 o o 
,;. ~'loo.= o. 42888 -f 1.:?.81 e; e; 4 0. 1584GB f-17S, 404 

+ ~-ice:>~= o.<..3"'J71t -1- 11 "1. / o.:3 ..3 O . .S..SG84 ;. IG 7. OS-<.. 

+ -..:?00,000 o. _:¡e;; 770 ,;. 1/01 ,_;¡lo O. SJ 0..3-<., + ts-9, _o 9C 

-; 4 
1 
.s-'-'o. ooo o. ~:¡4o4G -1! 1.S49, o9..] O . ..SO.SOl f-..<~c¡e, OG8 

-r .:¿ 1 4 co c::x::o 
. ' 7GO. S..S7 .¡. G,G71. 

~u~~ . . ~ 
Le¡ ¡a,-,·,99e.ca cc;I< .. Nn/7o e.r lo ClcA.icT,t,.·~<=l c'O.., de- /ov co..,,<,¡-

,, 
' 1 

clac::/ e"' '"" d/v/c::/<./a/e..r e17 =da .c>~r1odo =o/J <,oo/lo 7'c;._rq de 
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DIRECTORIO· DE ALUMÍ'<OS DEL, CUR.JO. w,NA T.IS !S '·· .Cl'C11ICO· DE DECISIONES EN: 
• EL· CAMPO DE LA INGEIHERIAn IMPARTIDO EN ESTA DIVISION DEL 20 DE MAYO 
.. _AL__,_5· DE JUNIO DEL PRESENTE ANO. 

1.- ARAMBURO LAVEAGA' JORGE LUIS 

2,- ARELLANO GARCIÁ ANTONIO 
INSTITUTO MEXICANO DEL PETROLEO 
ING. DE PROCESO • 

.EJE CENTRAL LAZARO CARDENAS No. 152 
COL. INDUSTRIAL VALLEJO 
567-66-00 

3.• ARIAS CABALLERO GARCIA FERNANDO 
BANCO DE MEXICO 
INVESTIGADOR INDUSTRIAL 
5 DE NAYO No, 2 
COL. CENTRO 
DELEGACION CUAUHTEMOC. 
557-21-00 ext. 134 

4.- BELLO MARTINEZ HECTOR 
ACONDAIRE, S.A. 
GERENTE DE INGENIERIA Y PROYECTOS 
LAGO MURITZ No, 29 
COL. ANAHUAC 
DELEGACION MIGUEL HIDJ\1.130 
11320 MEXICO, D.F, 
531-20--l0-11 

5.- BELLO VARGAS AUGUSTO 
S. C. T. 
JEFE DE PROYECTO 
XOLA Y AV, UNIVERSIDAD 
COL. NARVARTE 
~~LEGACION BENITO JUAREZ 
530-50-53 

. 
' 

6.- BERMEO URIBE'HECTOR EDUARDO 
s. e. T. 
JEFE DE PROYECTO 
SAN FRANCISCO .No, 1626-So. 'PISO 
COL. DEL VALLE 
DELEGACION COYOACAN 
534-.70-64 

DR. VERTIZ No. 941 DEPTO. 10 
COL. NARVARTE 
DELEGACION BENITO Jtl.1,REZ 
03020 MEXICO, D.F •. 
536-94-17 

HACIENDA LA ESCONDIDA No. 140 
COL, IMPULSORA 
DELEGACION NETZAHUALCOYQTL 

ESTRELLA ERRANTE No,. 46 
PRADOS DE COYOACAN 
DELEGACION COYOACAN 
04910 ~XICO, D.F. 
677-42-03 

/1 ., 
SIERRA TARAHUMARA No.·614 OTE 
c;:oL. LOMAS VIRREYES 
ÍlELEGACION MIGUEL HIDALGO· 
]1000 MEX~CO,D.F, 
520-15-66 

·1 
!; 

CALLE 7 EJE SJ\TELITE No. 45 
. FRAC. VIVEROS DEL VALLE 

TLALNEPANTLA 
54060 EDO. DE MEXICO· · 

REAL DE LOO REYES No. 1 58 
EDIFICIO F-403 
LOS REYES COYOACAN 
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7.- CARMONA GABRIEL GUADALUPE 
COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD 
AUXILIAR DE SUBGERENTE 
MISSISSIPPI No. 71-603 

. COL. CUAUHTEMOC 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
06 500 MEXIC"•, D.F. 
514-02-64 

B.- CONTRERFS SANTACRUZ BENJAMIN 
· FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES CUAUT. 

PROFESOR ASOCIADO 
KM. 2. 5 CARR. TEOLOYUCAN 
872-32-09 ext. 126 

10.- CUEVAS AGiJILAR HERIBERTO 
SQUARED DE MEXICO 
INGENIERO INDUSTRIAL 
JAVIER ROJO G0!1EZ No. 121 
COL. GUADALUPE DEL MORAL 
DELEGACION IZTAPALAPA 
686-30-00 ext. 158 

11.- E~ZO CANO EDUARDO 
r. e. A. 

12 • - FLORES LO PEZ ANGEL 

... 

COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD 
INGNEIERIAELECTRICA 
RODANO No.-14 
COL. ·CUAUHTEMOC 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
553-71-33 ext. 2161 

13.- GARCIA SUAREZ RAUL FERNANDO 
IPESA CONSULTORES, S. C. 

14.- GONZALEZ HERNANDEZ GUILLERMO B·. 
IPESA 

'~EFE DE PROYECTO 
SAN LORENZO No. 153-7o. PISO 
COL. DEL VALLE 
575-40-77 

15.- GONZALEZ LECONA S ,ERGIO 
COIHSION FEDERAL DE ELECTRICIDAD 
TECNICO EN INVESTIGACION EOONOMICA 
TOLSTOI No •. 29ESQ. MARIANO ESCOBEDO 
14o.PISO · 
cor.. ANZURE5 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
553-71-33 ext. 2518 

REAL DEI:. l\ONTE No. 59 
DELEGACION GUSTAVO A. MADERO 
06700 MEXICO, D.F. 
537-88-39 

TIERRA 36 
ARCOS DE LA HACIENDA 
53740 CUAUTITLAN IZCALLI 
873-97-95 

REAL DE LOS REYES No. 301 
DELEGACION COYOACAN 
544-79-32 

PASEO DE LA REFORMA No. 7 30- 1 50 1 
EDil". · ZACATECAS TLATELOLCO 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
06900 MEXICO, D.F. 
782-09-40 

1 \ 

MANUEL GONZALEZ No. 50-A-2 
COL. UNIDAD TLATELOLCO 
06900 MEXICO, D.F. 
597-38-27 

RINOON DEL PUENTE N-. 19 
16010 XOCHIMILCO 
676-61-91 • 
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16,- HERNANDEZ YIGUERQA H, J~US 
COMISION FOMENTO IHNERO 
JEFE DEPTO. SERV. DE APOYO 
PUENTE DE TECAMACHALCO No. 26 
COL. LOMAS DE CHAPULTEPEC 
540-15-15 

17.- VILLASE~OR BECERRA FCO. JAVIER 
INSTITUTO MEXICANO DEL PETROLEO 
INGENIERO INSTRUMENTISTA 
EJE CENTRAL LAZARO CARDENAS No. 154 
COL. SAN BARTOLO ATEPEifllCAN 
567-66-00 

18.- HERNANDEZ RAMIREZ ISRAEL 
COMIS ION FEDERAL DE ELECTRICIDAD 
.TECNICO EN INVESTIGACION ECONOMICA 
LEON TOLSTOI ~o. 29 

19.- HINOJOSA AGUIRRE JOSE MARIO 
S. C. T. 
INGENIERO CIVIL 
COL. TEPALCATES 
DELEGACION IXTAPALAPA 
692-00-77 

20.- HURTADO PEDRAZA SERGIO 
S. A, R. H. 
JEFE DE DEPARTAMENTO 
CDA. DE SANCHEZ AZCONA No. 1723 

. 9o. PISO 
COL. DEL VALLE 
DELEGACION BENITO JUAREZ 
03100 MEXICO, D.F. 
524-73-46 

21.- LARA NUNEZ FAUSTINO 
C. F. E. 
JEFE DE OFICINA 
RODANO No. 14 
C{)L, CUAUIITEMOC 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
~53-71-33 ext. 2192 

22.- LEON BARRIENTOS MARCO ANTONIO 
DIREC. GRAL. CONSTRUC. OPERAC, 
RESIDENTE DE MANTO. 
SAN ANTONIO ABAD No. 231 
COL. OBRERA 
657-29-05 

23.- LICONA CA!o!J\010 FERNANDO 
S. E. D. U. E. 
SUPERVISOR TECNICO 

•. 

PASEO DE LA REFORMA No. 20-5o. PISO 
COL. JUAREZ 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
06o3o MEXIco, D.F. 
¡;":li:\-An-CC:. 

SAN LUIS POTOSI No. 50-7 
COL. ROMA 
06700 MEXICO, D.F. 
584-48-30 

CALLE 30 No, 448-1 
COL. EL PORVENIR 
DELEGACION ATZCAPOTZ!1LCO 

'ALDA11A No. 9-116 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
,06300 MEXICO, "D.F. 

RIO BLANCO 
COL, INDUSTRIAL 
DELEGACION GUSTAVO A. MADERO 
07800 MEXICO, D.F. 
537-34-33 

ALBINO GARCIA No. 270-6 
·coL. VIADUCTO PIEDAD 
DELEGACION IZTACALCO 
08200 MEXICO, D.F. 
538-88-31 

\\ 

AV. FUENTE DE PIRAMIDES No. 215 
TECA11AOIALCO EDO. DE MEXICO 

ALFAREROS No. 22 SECTOR 18 
COL. UNIDAD HABITACIONAL EL ROSARIO 
DELEGACION AZCAPOTZALCO 
382-17-66 

CALLE CAPULTITLAN No, 27 
COL, :;TA. CECILIA 
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24,- LOPEZ VILLAFAnA FELIPE DE J. 
S. C. T. 
CUANTIFICADOR DE OBRAS 
AV. INSURGENTES SUR No. 664-6o, PISO 
COL. DEL VALLE 
DELEGACION BENITO JUAREZ 
03100 MEXICO, D.F, 

25.- MALDONADO VICENCIO FLAVIO 
C. F. E, 
INGENIERO 
TOLSTOI No. 29 
COL. ANZURES 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
553-71-33 ext. 2518 

26,- MARTINEZ.DIAZ EDURADO 
S. C,T. 
ANALISTA DE SIST. 
AV. LAZARO CARDENAS No, 657 
COL. NARVARTE 
DELEGACION BENITO JUAREZ 
590-30-60 ext. 752 

27;- MAYA ARADILLAS LUCIO 
C. F, E. 
INGENIERO ELECTRICISTA 
RODANO No. 14-4o. PISO 
COL. JAUREZ 
DELEGACION BENITO JUAREZ. 
553-71-33 ext, 2167 

28,- NAKAMURA VILLEGAs CARLOS 
S. C. T • 
. JEFE DE OFICINA 
AV, MICHOACAN S/N 
COL. TEPALCATES 
DELEGACION IZ~APALAPA 
692-00-77 ext. 332 

29.-\ NAVA SALGADO ERNESTO 
S. C.T. . 
JEFE DE SECCION 
XOLA Y AV. UNIVERSIDAD 
COL. NARVARTE . 
DELEGACION BENITO JUAREZ 
03028 MEXICO, D.F. 
530-33-23 y 530..:30-60 

; 
,; ., 

RABAUL No. 100 
DELEGACION ATZCAPOTZALCO 
02060 MEXICO, D.F. 
561-16-77 ,. 

. ,. 

MARTIN MENDOLOR No. 1!12-303 
DELF.:GACION BENITO JUAREZ 
Q'3100 MEXICO, D.F •. 
559-59-72 

l. 

VIOLETA No; 93-8A2 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
Ó6300 MEXICO, D.F. 
530-30-60 ext. 752 

AV, 565 No. 147 
UNIDAD ARAGON 
DELEGACION GUSTAVO A. MADERO 
07000 MEXICO, D.F. 
760-10-79 

~EMACA No. 6248 
ARAGON INGUARAN 1 

DELEGACION GUSTAVb A. MADERO 
07820 MEXICO, D.F. 
750-10-25 

AV, SAN ANGEL No. 236- 3a. SECCION 
NETZAHUALCOYOTL 
57730 EDO. DE MEXI~) 

' '· 

.. 
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3Q,-. NAYARRETE QUEZADA E. ~QBERTQ 
SARH 
JEFE DE OFICINA 
REFOR}~ No. 133-6o. PISO 
COL. REVOLUCION 
566-86-89 

31 • - PEREZ _BAEZ JOSE LUIS 
U. N. ·A.-·M. 
PROFESOR 
AV. CENTRRAL Y AV. RANO! O SECO 
COL. BC:SQUES DE AR1\GON 

· 79.6-04-88 ext. _117 

32.- .. PEREZ ORDAZ (lBED 
C. F. E •. -
INGENIERIA ELECTRICA 
RODANO No~ 14 
COL.CUAUHTEMOC 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
553-71-33 ext; 2161 y 2131 

33.- PINEDA CASTRO FIDEL 

.. 

ASESORIA -CONSTRUCCION Y DISEno, · 
CU11BRES DE MALTRATA PTE. 428 
COL. NARVARTE _: .: · ' 
DELEGACION CUAUHTEMOC 

34.- RAMIREZ GARCIA JESUS 
INSTITUTO MEXICANO DEL PETROLEO 
EJE CENTRAL LAZARO CARDENAS No. 152 
COL, SAN BARTOLO ATEPD!lJACAN 
DELEGACION GUSTAVO A, MADERO 

.567-66-00 ext •. 20418 

35.- RAMIREZ MARTINEZ GERARDO 
C. F.E. 
ASESOR· 
RIO MISSISSIPPI No, 71-6o, PISO 

\COL, CUAUHTEMOC 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
06500 MEXICO, D.F. 
514-02-54 

36.- RAMC:S HERRERA PATRICIA IRASEMA 
D. G. C,' O. H. 
ANALISTA TECNICO 

_SAN ANTONIO ABAD No. 231-7o, PISO 
COL. OBRERA 
DELEGACION CUAUHTEMOC 
06800 MEXICO, D.F. 
588-81-98 

, .. ¡r·' . 
JULI·AN V~ LLA(¡RJ\l.i Nq, 2 7. 
TIZAYUCA .... . '!,~ . ... 1 .. : ! ''· ;; 

., .-~· ., '',\ '. ' . i. 
Ú800 EDO. o¡;: MeJ¡lgf;,j' ·J. • '' . . .. ,_ ··:.:;·, r.t. ~.;·. ~·; 

·.;. '· 

AV. MEXICO No, 79 
COL, VERGEL DE GUADTo~,UPE 

DELEGACION NETZAHUAI,OYOTL 
57150 EDO. DE MEXIOD· 
796-15-39 

·u. INFONAVIT NATIVITAS 
:Xqc:H. OTO. 153 No, 9 
16450 XOOIIMILCO 

CALLE SIRACC:SA No. 77 
COL. RESIDENCIAL ACOXPA· 
DELEGACION TLALPAN 
14300 MEXICO, D.F. 
684-58-83 

MARGARITA MAZA DE JUAREZ M-15 

L-24 ' 
COL. NUEVA DIAZ ORDAZ 
DÉLEGACION COVOACAN 
04390 MEXICO, D.F, " -~~-~ .,.,: .... ~, ., .•"l. ....... _.,. ·-

581-27-79 ., 

PLAZA LUIS CABRERA No. 5-404 
DELEGACION CUAUHTEMOC 

. 06700 MEXICO, D.F. 
584-98-S~ : .. . 

CIENFUEGC:S. No, 674 DEPTO, 1 
COL. LINDAVISTA 
DELEGAACION GUSTAVO A. MADERO 
07300 MEXICO, D.F. 
754-67-75 
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