
' ANALif>IS ECONOTHCO D~ DECISIONES 

EN Lí. IUDUSTnIA DE LA COIJSTRUCCION 

TEMA I.- CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES ECONOMICAS: --------------------------
LAS FüNCION~~S DE UN EJl~CUTIVO: 

Todo ejecutivo tiene fundamentalmente dos funciones, y muchos des! 

rrollan solamente una de ellas. 

Su primer funoi6n es la de "mantener los standards", lo que se re

fleja en vigilar que las actividades se desarrollen conforme a lo pla

neado, que los costos no excedan al costo standard preestabledico, que 

la oora de mano lleve a cabo el trabajo de acuerdo oon el · m4todo stan

dard predeterminado, que el material y la obra de mano que se requie-

ran, se encuentren disponibles, que los suministros se lleven a cabo de 

acuerdo con el programa y en las cantidades correctas, que no disminuya 

la calidad planeada del producto y así sucesivamente. El "mantener los 

standards" es en muchas ocasiones la m~s importante tarea que llevan a 

cabo alcunos ejecutivos, y por otro lado, nadie nieea que esa funci6n 

absorve mucho tiempo y exige un eran esfuerzo. 

Sin embargo, existe otra funci6n del ejecutivo y que consiste en -

mejorar los "standards" fiJados de tal manera que la compañía pueda so! 

tener o aumentar sus utilidades. 

En esta segunda funci6n, el ejecutivo debe generar alternativas, -

lo cual logra sometiendo a prueba todas las·normas, prooedimientos y mé 

todos implantados dentro de su esfera de responsabilidades y buscando -

otras posibles alternativas de aooi6n y adopt5ndolas o no, de acuerdó -

con criterios econ6mioos. 

Este segundo papel, es vital, ya que cualquier empresa que se con

tente solo con mantener sus stan~ards existentes, se :-enoontrar4 en dec~ 

dencia·a causa de la presi6n de la competencia. 

La empresa que se limita a mantener con éxito su statu quo, mien-

tras que otras compañías mejoran sus m~todos y aumentan sus utilidades, 

descubrir' eventualmente que no puede ieualar los preoios establecidos 
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por sus competidores progresistas. 

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no están preparados para desa

~rollar esta funci6n tan importante ya que con demasiada freouencia 9 c~ 

recen totalmente de preparnci6n para la toma de decisiones econ6micas y 

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

&rea de aotuaoi6n, lo cual origina que no obstante lo intensamente que 

un ejecutivo trabaje en su papel de "mantener los standards" 0 su empre

sa y él individualmente como administrador, pueden fracasarº 

En este curso, trataremos de investigar las funciones del ejecuti= 

vo y de presentar los principios y los procedimientos de la toma de de

cisiones econ6micas. Trataremos de analizar el proceso de dos fases 

consistentes en: 

1).- Generar las alternativas 

2).- Evaluarlas y adoptarlas o no, despu~s de analizarlas amplia-

mente con el punto de vista de los criterios eoon6micoso 

Solo si el ejecutivo tiene conciencia clara de estos criterios, P.2, 

dr~ llevar a cabo una búsqueda inteligente de alternativas y despu&s 0 

toma~ decisiones economicamente correctas. 

LA BUSQU~DA DE ALTERNATIVAS: 

La segunda funci6n del ejecutivo se desprende de la primeraº Tan

to si se tienen dificultades para mantener un standard establecido, co

mo si no se les tiene el standard mismo puede ser la base de investiga

ci6n, para encontrar un medio más econ6mioo para efectuar una acci6n de 

terminada. As! por ejemplo, en el oaso de una obra en construcci6n 9 el 

director de la misma puede hacerse preguntas como las siguientes: ¿se 

seleccion6 el equipo m~s adecuado y en número·adecuado·de unidades? 

¿puede acelerarse el proceso de construcci6n mediante otra secuela de 

ataque de los diferentes frentes? ¿el n~mero de persQJ1al obrero y t~cni 

co ubicado en cada frente es el adecuado? ¿debe incrementarse? ¿debe di~ 

minuirse? Luego de un analisis profund~ y sistematizado, el director -

de la obra, podrá determinar, con plena conciencia en los criterios ec~ 

n6micos, si los juicios presupuestos originalmente eran los adecuados -

o conviene seguir nuevas alternativas. 

A partir de oada acto que se, efectue de acuerdo con norlnas esta._;,·..., ..... "' 
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blecidas, un ejecutivo entrenado a pensar bajo esta línea de acci6n, P2 
drá generar alternativas eoonomicas. 

\ 

La toma de ~ecisiones eoon6micas invade cualquier ~rea de activi-

dad de un ejecutivo desde el aspecto ventas, hasta el de producci6n y 

desde las finanzas hasta el aspecto t~cnico ingenierilo 

Una funoi6n muy importante del ejecutivo es el estar propiciando -

mejoras y cambios, aunque el puro cambio, por si mismo no implique nece 

sariamente una decisi6n econ6micao 

Otro claro ejemplo en el medio de la construcci6n lo constituye el 

problema de un proyectista y calculista quien debe decidir entre hacer 

una estructura de acero o de concreto o mixta, atendiendo a factores c~ 

mo pueden ser: distintos tipos· de cimentaciones dependiendo del peso de 

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

oi6n y mantenimiento dentro de un cierto horizonte econ6mico valor de -

recuperaci6n de la estructura, disponibilidad· de personal especializado 

en la localidad, etcººº 

Cada peso que se easta 9 se propone gastar o se propone no gastar, 

constituye la base de una deoisi6n ~con6micao Si un ejecutivo decide -

no hacer ningún cambio a una situación existente, e~tá tomando una deci 

si6n econ6mica, ya que la decisi6n de no hacer nada implica la decisi6n 
.. 

de continuar haciendo las cosas de la misma manera, y de rechazar. todas 

las posibles alternativas, tanto las· generadas por ~l mismo despu~s de 

un análisis crítico, como de las que desconoce por no haberlas busoadoo 

Una decisi6n no puede decirse que constituye una autentica deoi~ 

si~n econ6mica a menos que: 

(1) Todas las alternativas hayan sido examinadasº 

(2) Todos loe elementos de costo y de ingreso hayan sido considera 
I 

dos. 

(3) Se hayan seguido tácnioas y procedimientos correctos para su -
/ 

evaluaci6no 

Así por ejemplo, en el caso particular de la posibilidad de cambiar 

una máquina existente, la decisi6n econ6mica puede ser: aprobar el gas

to de S 80,000.00 para la compra de una máquina nueva, o rechazar este 

gasto y conservar la existente, o gastar ~ 45,000oOO en una diferente o 

autorizar $ 130,000oOO por una nueva de mayor capacidad o invertir 
"' -- ' • -. • • ,l • ~J . . 
~ 25,000.oo·en la reparaoi6n y meJora de la m~quina actualo 
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Puede arguirse que en ooasiones el análisis econ6mico de una situa 

ci6n para efectos de una toma de decisiones es inútil, pues la alterna

tiva a seguir es evidenteº Aparentemente este sería el caso de un em-

presario que expresara: "Tengo una máquina que tiene m~s de 15 años de 

estar en operación a la que ya no es fisioamente posible seguir repara~ 

do y manteniendo en operación, por lo que sin necesidad de ningl1'.n an&l! 

sis ni de la aplioaoi6n de t~cnicas y fórmulas sofisticadas concluyo 

que debo cambiarla por otraoo•" Sin embargo, podríamos hacer notar a 

este empresario que de hecho si tomo una decisión y que esta se inici5 

hace varios arios, pues pudiera suceder que un análisis revele que debe

ría haber cambiado esa máquina hace más de 8 años por ejemplov y que su 

decisión (aún sin haber sido el fruto de un razonamiento conciente)P 

fu4 equivocado, al haber optado de hecho, por la alternativa de absor

ver los sobrecostos de un mantenimiento y reparaciones antiecon6mioae -

durante los últimos 8 años y de haber rechazado los ahorros que la com

pra de una nueva m~quina le hubieran originado. 

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

un sentido inteeral, incluye tanto la generación como la evaluación de 

las alternativas y que dado que la selección de una alternativa es siem 

pre el objeto de una decisión, el proceso de la toma de una deoisi6n ec,2_ 

nómica, prosieue solo si las diversas alternativas a eeguirp han sido -

es ta blecidae. 

La eeleooi6n de la alternativa final nunca debe ser objeto de adi

vinanza ni dejada a la voluntad de los dioses. 

Ni la intuici6n ni las oo~azonadas son del todo realistas ni con-

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

mucha de la información de que se dispone para la toma de una decisi6n ' 

está basada en meras estimaciones. A esto, puede responderse afirmando 

que esas estimaciones logradas por medio de un cuidadoso estudio de la 

informaci6n disponible, son de cualquier manera más confiables que me

r~s adivinanzas o elucubraciones intuitivas. Lo ant~rior no quiere de

cir que la intuici6n, que se orienta al futuro pero que de hecho invol~ 

ora ciertos recuerdos y experiencias del pasado, no tenga en ooaoiones 

cierto grado de validezº 

RESPONSABILIDAD POR LA T01-tA DE DECISIONES 

El que un ejecutivo no este ejerciendo ~a_ segunda funci6n a que se 
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1
.;:., aludido, se manifiesta principalmente en cuanto que se observa 

una decidida tendencia a no haoer cambios, es decir, a seguir ha-

ciando lo mismo y de la misma manera y en el hecho de que rara vez, 

una inversión o una erogación se justifiquen mediante un criterio 

econ6mioo adecuado. 

r·Iuchos ejecutivos no sienten verdadera responsabilidad por 
/ 

los costos que generan o por los costos que de hecho "protegen" al 

mantener el status quo. Conoiente o inconcientemente consideran -

el llevar a cabo erogaciones monetarias como una consecuencia inhe 

rente e inevitable de su trabajo; como un privilegio obvio de la -

función ejecutiva; y cuando un ejecutivo se acostumbra a esta aot! 

tud, lleea a considerar que estos costos son responsabilidad de la 

companía. Si reflexionara en esto se daría cuenta que estos oos-

tos son de su responsabilidad ya que se ubican dentro de su esfera 

administrativa, y es ~l, y no la compañía quien selecciona la al-

ternativa a seguir de entre todas las demás posibles. 

Ahora bien, las necesidades de capital en muchos proyectos al 

oanza cifras considerables. Obviamente, ese ca~ital requerido se 

obtiene de diversas fuentes, internas o externas a la empresa, y -

e3 natural que tanto a los que aportan ese oap1tal como a los en-

cargados de controlar su gasto, les preocupe el que sea utilizado 

de la manera más efectiva ya que el ~xito de un proyecto ingenie-

ril o de un negocio en general, se mida en t'rminoe de su eficien

cia financiera. 

Por lo anterior, el ingeniero debe combinar en cada proyecto 

t~cnico con los requerimientos y limitaciones financieras y sin ol 

vidar además otros valoree involucrados como pueden ser los de oa

racter social, est,tico, político, etc ••• 

Con los recientes adelantos de las matemáticas, estqdístioa, 

técnicas de computaci6n, etc ••• que permiten el manejo de proble-

mas económicos más complejos, el ingeniero tiene la -Oportunidad de 

juear un papel aún m~s importante en el proceso de la toma de deo! 

siones, ya que no solo cuenta con las bases matem~tioas y científi 

cae para comprender el uso de tales t'onicas, sino que además tie

ne el criterio ineenieril que permite reconocer las limitaciones -

práotiaas de estas t'cnicas y el efecto de la falta de informaoi6n 

que comunmente existe en las situaciones reales, todo lo cual lo -
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capacit~ para seleccion~r la alternativa m~s adecuada y realistaº 

El privilegio u obligaci6n de un ejecutivo de señalar y elegir una 

alternativa no va desligada a la responsabilid~d de demostrar que su su 
~ -

gesti6n es la más adecuada de entre otras. Desde el inicio debe estar 

conciente de todos los costos resultantes de su decisi6n. En muchas o

caciones existe la deformaci6n de considerar solo el valor inicial de -

una inversi6n, siendo que frecuentemente los costos futuros que se gen! 

ran pueden ser con mucho, más importantes que el inicial, Así por ejem

plo, la deoisi6n de invertir $ 100,000.00 en una máquina, debe haber e~ 

tado ligada a l~ consideraci6n de costos futuros como pueden ser: obra 

de mano de operación, consumo de energía, desperdicio de material, neo! 

sidad de supervisi6n extra, mRntenimiento y conservaci6n neces~rias, ª! 

guros, impuestos, etc... Tambi~n debe considerarse ineresos especiales 

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

to de la alternativa, debe hacerse dentro de un cierto período que con~ 

tituye el horizonte econ6miQo. 

MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA: 

La actividad ineenieril se desarrolla dentro de dos entornos, el -

físic~ y el económico. El ~xito que se alcance manejado o alterando el 

entorno físico para producir bienes y servicios depende del conocim1en

to que se tenca de las leyes físicas. Sin embargo, el beneficio que re 

porten esos bienes y servioios, depende de la utilidad que reporten, m~ 

dida en tárminos econ6micos. Se podría enumerar de estructuras, m&qui

nas, procesos, etc ••• , que presentan un exelente dizeño físico y mec~ni 

co. Por esta raz6n, es esencial que los proyectos ineenieriles se eva

luen en términos de beneficio y de costo antes de ser atacadosº El pr~ 

requisito esencial para el 6xito de un proyecto ingenieril,.es su facti 

bilidad econ6mioa. / 

La funci6n normal del ingeniero consiste en manejar los elementos 

de un entorno, el físico, para crear utilidad en un segündo entorno, el 

econ6mico. 

El obJetivo de todo proyecto ineenieril es el de obtener el mayor 

resultado posible, por unidad de recurso empleado, lo cual se logra me

diante la más efectiva utilizaoi6n de materiales, energía y en general, 

de cualquier tipo de recurso. El grado de eficiencia en la u,tilizaci6n 

de los recursos se mide mediante la expresión: 

out put 
eficiencia "' 

in put 

\ 
\ 

~ 
( 
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lo cual no es más que el cociente entre los resultados obtenidos y los 

recursos empleados. Esta expresi6n mide el éxito de la actividad ine~ 

nieril dentro del'entorno físico, y en un primer nivel de eficiencia -

que se conoce como eficiencia física o eficiencia mec~nica o eficien~ 

cia ingenieril, t~nto el Input como el Output se expresan en unidades 

como: Kilow~ts, Btu; horas, etc... Cuando ·este tipo de unidades fíe! 

cae están involucradas, la eficiencia siempre será menor que la unidad 

o menor que el 100%. 

Sin embargo a un ingeniero también le interesa un segundo nivel -

de eficiencia, la eficiencia econ6mica o eficiencia financiera, la 

cual se determina con la misma f6rmula eeneral de la eficiencia, solo 

que convirtiendo las unidades físicas tanto del input como del output 

a valores monetarios, por lo que puede expresarse: 

eficiencia econ6mica:• beneficio 

costo 

Es bien sabido que la eficiencia física o inr,enieril no puede al

canzar valores mayores de 100%. En cambio, la eficiencia económica -

si puede exceder de dicho valor, y de hecho, solo será aceptable cuan

do eso suceda. Una alta eficiencia física no es garantía de una alta 
\ 

eficiencia econ6micao Una baJa eficiencia física no es razón suficien 

te para dejar de considerar una alternativa, yA que pueden existir 

otras circunstancias económicas que compensen esa baja eficiencia físi 

ca. 

Consideremos por ejemplo una planta de generaoi6n de energía cuya 

eficiencia física sea tan solo 1e un 14%. Supongamos que el output en 

forma de enereía eléctrica y expresado en Btu, tenea un valor econ6mi

co. de 8 unidades monetarias por mill6n de unidades de output y que el 

input en la forma de gas natural y expresado en Btu, tiene un valor ec2 

nómico de 0.70 unidades monetarias por mill6n de unidades de gas consu 

mido. En estas condiciones: 

fi 1 i 6 . Btu .output x valor de la-energía eleotrica e e ene a eoon mica = 
Btu input x valor del gas naturalº 

8 unidades monetarias = Ool4 x----....-;.;.;;.;;.;.;;.;;..;;._.;--.,;;;.;....;..;...---.---.~-

0. 70 unidades monetarias 

"" 1 .. 6 

o sea, un 160% de eficiencia econ6mica. 
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Si un inversionista decide expander su negocio y adquirir un cier 

to número de camiones, podrá selccionar el tipo de cami6n mediante su 

eficiencia mec~nica, pero la faotivilidad y conveniencia de la inver-

Ri6n general, deberá contemplarla a traves de la eficiencia económica, 

en donde el output o beneficio será la retribución econ6mica que se o~ 

tenea por el servicio de los camiones, y el input o~costo, debe incluir 

los costos de operaci6n, la depreciaci6n, l~s intereses del capital in

vertido, los impuestos y todos los demás gastos asociados. 

La forma más comunmente empleada--par~ estimar la eficiencia finan 

ciera, es mediante la llamada "tasa de recuperaci6n", sobre un capital 

invertido, expresado en porciento: 

utilidad neta anual tasa de recuperación = 
capital invertido 

Un ejemplo de determinación de la eficiencia mecánica instantanea, 

la constituyen los medidores eláctricos para determinar en un instante 

dado, el output y el input de un motor. 

Para la evaluaci6n final de la mayoría de los proyectos, aún en 

aquellos en lo cuales el aspecto tácnioo ingenieril juegue un papel 

muy importante, la eficiencia econ6mica debe prevalecer sobre la efi-

ciencia física. Esto es debido a que la funci6n de la ingeniería es 

orear utilidad dentro del entorno econ6mico por medio de la utiliza-

ci6n de los elementos del entorno físico; y dado que este obJetivo se 

traduce en mgximizar el servicio, y el nivel de servicio puede expre~ 

sarse en tárminos monetarios, se concluye que el criterio econ6mico es 

la base de una evaluaci6n, y la meta, la maximizaoi6n de la utilidad. 
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EFICn~rJCIA ING1'~iHERIL COlfi'HA EFICHJNCIA ~CONOMICA: 

La meta de todo inr,eniero y en eeneral, de la actividad empresarial 

y r,erencial es la de lograr una eficiencia econ6mica dentro de r~neoe 

aceptables y no la búsqueda de eficiencia ineenieril o meo~nioa. 

Ejemplo: Suponcamos que para resolver una necesid'd y después de un 

estudio, se nos presentan dos alternativas: 

Alternativa "A": adquirir una m~quina por ~ 10,000.00 con costo 
'l 

anual de operaci6n (incluyendo obra de mano, combuotibles, mantenimiento, 

etc ••• ) de $ B,000.00 (el cual suponemos uniforme por simplificac16n). Vi 

da econ6mica de íl años, con valor de recuperaci6n de $ 2,000.00 al térmi

no de ese período. 

Alternativa "B": adquirir una m~quina para el mismo trabajo por -

$ 20,000.00; gaRtos de operaoi6n de i 6,000.00 anuales. Vida econ6mica 

de e. ailos y valor de recuperaci6n de ~ 3,000.00, 

rlepreeentemos las dos alternativas de la siguiente manera: 
Ch./ enio;' · ;/ .1~: ...:!.~Oc_.o 

'º(.•("O 8<.>oO 800<> élooo 8CX-JO '.!J=.o Se.~ 8000 61000 

o / ..z -..'3 4 ..._"j e;; 7 P. 

Q/ICrr)o-1. ·.,q 

'-'~ -..J,~' 
.... )c..i oc;o c..~ 60<..IO <·c>r::.O C:c::.oo C.~K.> c:.cc:o C>GC>C> 60CW-:.> 

t----- ---- - - . 
C> ., ..... -? .., ,.,,-

" 7 ~ 

El monto total del desemvolso para la alternativa "A" ea de $72,000.00 

y pAra la alternativa "B" de ~ 65,000.00. 

(hacemos notar que no estamos considerando en estas sumes el factor 

tiempo, y como demostraremos posteriormente, la simple suma de costos es 

insuficiente para comparar dos alternativas). 

Observamo8 que "B" tiene mayor eficiendia ingenieril, dado que Rmbas 

máquinas tienen elmiemo rendimiento en cu~nto a producci6n de aervioio se 

refiere pero, el ineumo de "B",_medido por su easto de operaoi6n anual es 

de S 6,000.00 en tnato tyue el de "A" ee de $ 8,000.00. Esto es explica

ble ;¡a quo el sobrecosto inicial de la m<1quina "A" con reapeoto a la "B", 

eueiere mejoras en la construooi6n de "A'' y por tanto unR mayor eficien

cia mecánica. 

ConolueicSn: "B" realiza el mismo trabajo 1ue "A" pero con menor can

tidad total de pesos. "B" tiene mRyor eficiencia eoon6mioa. 
o 

En este caao "B" tiene la.mayor eficiencia econ6mica y tambi6n la rn!!_ 

.yor eficiencia mec~nica o ineenieril, pero esto es mera ooinoidenoia. La 
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búRqueda de alta eficiencia econ6mica, no neces~riarnente coincide con lR 

búsqueda de alta eficiencin ineenieril, ya que ai esto fuera cierto, la 

elecci6n de la altern~tiva más econ6mica pudiora ser realizada en base -

aolo a la efioienci~ mecánica. 

Supon~amos que se propone el empleo de las dos m~quinAs anteriores 

,.A" y "B", en condiciones de menor ritmo de trabaJo, y con esta menor 

utilización los costos de operación anuales se calcul$n de ~· 2,000.00 P! 

ra "A'' y de ~ 1, 500 .oo para "B". La nueva situaoi6n puede representarne: 
(-714 .. .11 _,...,~.¡ •• .. \ ¡tf 

J....:.:...! - , fj 

'C1 ( •'("" 2or"o("') ,.:!or:·o ~ººº ..Zo<:>O ;iooo ~C•0(_1 ..<.cr•v .. u (" 

. .L ~ 4. .s; " 7 ' ' . 
é¿llc,,,.,.c ... _ d 

c.'{.': :Ó' r , . 

,4-, ,, /SC:fJ , .. -z:.,~ /S°C{' /Seo .ISCO ISCtJ 1~cr1 

:z. ~ J... .e; G. ..,, f., 

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

para "B". 

ObAe1·vamos ahora que la m~quina "B", con mayor eficiencia mecánica, 

tiene menor eficiencia econ6mica que "A". 

Lo anterior dernueatra que no hay ninguna "receta" para la aelecoi6n 

de la alternativa más econ6mica; habrá que hacer un análisis en cada ci! 

cunstanoia. La selecci6n de la alternativa m~a econ6mica cambió de ''B" 

a "A"; de la máquina con mayor eficiencia mecánica, a la de menor cfi-

ciencia mecánica. La distinta selecci6n fuá orieinada en este caso por 

un cambio en la utilización del equipo; pero tambián pudieran afectar 

factores como cambioe en el costo horario de la obra de mano, en el cos

to unitario de la enereía, en el valor de renta por metro cuadrRdo de Pi 
so, o cu~lquier otro factor de costo. El efecto combinado de todos ea-

toa elementos de costo, debe ser evaluado, para cada situaoi6n, por el -

ejecutivo encargado de tom~r un~ decisi6n. 

El ejemplo tambián ilustra el hecho de que la máquina que se selec

cione en determin~das circunstancias, puede rechazarse en otras. 

El análisis de alternativas con baja eficiencia in6enieril, es tan 

necesario como el Je alternativas de alta eficiencia ingenieril. 

La afirmaoi6n de que el objetivo primordial de la ingeniería es lo

erar una eficiencia ec6nomica satiafactor1a, no va en contradicción con 

otros objetivos .de la ineenierí, como son: lo exactitud, la confiabili--

uad, la seguridad, etc ••• , ya que, como veremos posteriormente,· estas 



- 11 -

cueRtiones son decididas por consideraciones· econ6micas, ya que ~udiera 

suceder que en determinadas oirounstanci~s, no oea economioamonte faoti 

ble o conveniente, disenar oon absoluta exactitud, ciento por ciento de 

confiabilidad, o perfecta seguridad. 

VALORES NO MONE'MRIOS 

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

la base unioamente de consideraciones financieras. Aún m~s, las conside 

raciones sobre l~ eficiencia económica de un proyecto pueden verse in-

fluenciadas en eran parte por aspectos no monetarios. 

Las decisiones y recomendaciones relativas a la factivilidad de pr~ 

yectas ineenieriles deben tener en cuenta toda una serie de factores mo

netarios y no monet~rios. Entre estos últimoa podemos nombrarleyes y 

principios económicos., situación imperRnte de los negocios en un momen

to dado, valoree sociales y humanos, objetivos personales y de grupo, 

eustoe de consumidoreo, re,glamentacionee gubernamentales, legislación de 

orden fiscal y económico. 

DEF'INICION DE TUGEUIERIA l~CONOMICA 

La ingeniería presenta dos enfoques: uno, concerniente al aprovech~ 

miento de los recursos materiales y fuerzas ~e la naturaleza, y el otro, 

la eatiefacci6n de las necesidades humanas; (y dado que loe primeros son 

escasos respecto.ª las segundas, de aquí se desprende la esencial rela~ 

ci6n de la Ingeniería con la Economía). 

El término Inr•eniería econ6mica puede definirse como: "el conjunto 

de conocimientos, técnias y prácticas de análisis y síntesis, incluyen

do consideraciones eobre factores humanos, necesarios para la evaluación 

del beneficio que reportan productos y servicios generados por la acti

vidad ineenieril, en relaoi6n a su ooato". 

El t~rmino : "econ6mica", implica "administrRoi6n con desarrollo 

económico"; y unido al concepto de ''ingeniería", engloba la idea de máxi 

mo servicio por unidad de costo, a través de la Ingeniería. 

La primera función de la in~eniería económica, es la evalu~oión 

c11~ntitiva de loa ~royectoe ingonierilee, en términos de berief1oio y coa 

to, 1lntes de qu11 entoe aean eJocutocloa. En este anpecto, la ineeniería 

econ6mica es similar a la ineeniería de diseno cuya funci6n ea la de pr.! 
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decir materiales, dimensiones y combinación de elementos estructurales· 

de un proyecto, antes de que este sea renlizado. 

Un estudio eoon6mico presenta dos etapas: 

a).- recopil~ci6n de datos. 

b).- procesnmiento matemático de los datos. 

Nincuno de estos dos pasos constituye un fin en si mismo, sino me

dios de alcanzar el verdadero y último objetivo: la determinaci6n de la 

bondad y factivilidad econ6mioa de una alternativa y su selecoi6n. 

NATlTRALEZA DE LAf'l DECISIONES. 

Las rachas de buena suerte o las noches de fortuna, atestieuan el -

hecho de que los Jugadores y aventureros alcunas veces ~anan. Sin embar 

GO, podemos también hablar de infinidad de ocasiones en las que en "vola 

do'' o "la ins:draoi6n del momento", han fallado rotundamente en cuanto a 

loerar un beneficio. 

Por lo anter!or, y debido a una sincer~ necesidad por parte de inr! 

nieros, científicos y ndministradores en eeneral, de contar con un sist~ 

mático y 16gico proceso de análisis para la toma de decisiones es, por -

lo que se crearon diversos métodos de administraci6n científica. 

Sin embarao, tanto la intuici6n como loa "métodos analíticos'' son -

reoonocidos y tienen su lur,ar dentro del proceso de la toma de decisio-

nea, en cu~nto que la intuición, aunque se ubica en el ~resente, de man~ 

ra inconciente e informal, involucra recuerdos y experiencias del pasado, 

en loa cuales se basa para hacer ciertas predicciones en el futuro. 

El implnntar un método analítico, cuesta dinero, y aleunas decisio

nes menores no ameritan esa oro3ación por lo que podemos afirmar que los 

m~todoa analíticos, serán e~pleados siempre que esto sea t~cnicamente 

factible y justific~ble eoonomicamente. Fuera de estos límites, el 

buen juicio y la intuici6n, basados en la experiencia, son recursos nece 

sarios ~ l~eítimos. 

Al analizar una situación pnra efectos de una toma de decisiones, -

habr~ que ,1eterminar su "grado de sensibilidad", esto es, el que tan vu,!. 

nerable es con pequerios cambios en los factores condicionantes de esn 

oituaci6n. La consecuencia inmediata de la "alta sensibilidad" de una 

situación dada, será la de tener que eArantizar, mediante estudio minu-

cioeo la validez de loa datos que intervendrán en la toma de decisiones, 



- 13 -

y dado que los fActores que pueden influir en una deoisi6n pueden ner -

muy numerosoR, hahr~ que dAr ~rimaoia a aquellos m~s sensibles. 

Cu~ndo en una Ritunoi6n de decisi6n se presentan varios objetivos, 

es rrobahle que, haya que reconocer, que no hay un cursp de acci6n que 

optimice simultaneamente todos los objetivos. En estA circunstancia se 

r~ necesarios seleccionar la alternativa que aquilibre de la mejor man~ 

ra posible los obJetivos en conflicto; es decir una alternativa que 

"suboptimice". 

Las tácticas bnsadas en un horizonte econ6micc de 1 o 2 anos, no ne 

ces~riAmente tendrán la misma eficiencia, que las que contemplen un hori 

zonte mayor. 

Un horizonte dé comparaci6n muy corto, puede distorsionar seriamen

te los valores. Un horizonte muy largo introduce incertidumbre. A medi 

da que se nl~rca el horizonte de comparación, sus predicciones sufren en 

su credibilidad. 

nRADOS DE CBRTF.ZA 

Podemos clasificar las decisiones gerenciales, dentro de tres cate

eorias P,enerales que car~cterizan las condiciones de la situaoi6n deai-

sional y que sueieren un método de an~lisis. Estas son: 

a).- Decisiones suponie~do certeza 

b).- DeciRionP-s que reconocen riesgo 

c).- Decisiones adm·ten incertidumbre. 

En el prjmer cAso se consjdora que todas las condicjoneA del ~rohl! 

mn se conocen con securinad al suponer certeza, estamos basnndo el análi 

sis en un conjunto ~e suposiciones que euponeremos tengan una altA espe-

rnnza de ocurrencia. 

En el segundo caso, el anaiista considerA poder obtener buenas esti 

maciones sobre la prohabiJ.idad de ocui·rencia de las futuras condiciones 

y del efecto econ6mico de dichas condiciones. Ea frecuente que la deter 

min:,016n del valor de dichas probabilidades implique erogaciones oriein~ 

das por investi~aciones y experimentaciones. 

~l conaiderqr decisiones bajo condicionoo ~e incertidumbre implica 

que el nnolista desea incluir los ef~ctos de diferentes factores, rero -

le resulta imposible hncer estinITTcionee sobre sus probabilid~des de ocu

rrenoio. 
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La toma de decisiones se desarrolla dentro de dos dmbitos: el real, 

en el que ti~nen luear loA problemas del diario, y el eimb6lico, en el -

que se tr~tA de repreeentar a loe problemas del ~mbito real para su eotu 

dio y resoluoi6n. 

tsquom~ticamente el proceso puede representarse: 

flC"f'/IJC•,;l"I c/~I 
I 140 b/(!>,rrJ,:;. 

i 
(?._•c'--/;/oc'o~ de !)a loJ .l. __ _ 

/ .E bhou:7oC''r, <""• / 
j . N!o e/.,./'-' 

J

' ¿;,_,ni<-<' C1Ó/? QC' /( •~, 
/.:!.~~ .. ,.,,1/fc?4':'1'~JJ 

4,,1cr/,:;,1.J C"t' .S,-.,,¡.s, -
6 1 11 ~o;;I 

~l problema se oricina en el ~mbito rea¡, dentro de los diversos 

campon de l~ actividad humana. 

Los d~tos son los que definen y clasifican a un problema. 

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

pre8ente en el ~mbito simb6lico al rroblema del ámbito real. 

F.l leneuaje simb6lico permite tr~ducir la informaci6n del ~mbito -

real, a una forma utilizable en el ~mbito simb6lico. 

~e formulan hip6tesis ren~octo al comportamiento del modelo y se e2 

meten a prueba experiment~ndolas para tratar de simular las reacciones del 

modelo. 

ne e~ta oxperimentRci6n suree una predicci6n de comportamiento. 

~eta predicci6n se convierte al ámbito real y trata de verificarse. 

~i ln predicci6n resulto v~lida, el problema esté resuelto. Si no, el 

oido se welve a repetir tratando de recopilar más informnoi6n que amplie 
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la visi6n del problema. 

Se dice que el proceso es sitem~tioo en cunnto R quP se procede paso 

a poso dentro de unn secucln 16cica. 

La definici6n del probleMa se inicia con el establecimiento preciso 

de los objetives y por l;i. capfaci6n de 1nf'orrnaci6n relr.ti.va al problema, 

en l~ mnyor c~ntidad y de la mejor calidad posibles. Serd necesario nna

lizar el er~do de senRibilidad de las altern0tivas e introducir el conceE 

to de suboptimizauión. A medida que las remificaciones e implicnciones -

de un problema son m~s amplias, la definición Je las met~s es m~s comple

ja. 

Una prelimin~r bdsqueda de soluciones, implica el enlistar todos los 

posibles cursos de acción. 

La cantidad y calidad de los datos recapitados es fundamental, ya 

que todos los dem~s pasos del proceso, descansan en dichos datos, y nin

guno de los p~sos ~uede oompensnr la fnlta de ellos. 

Ya se hc.bía comentado el que en todo decisión intervienen factores -

que no ~ueden traducirse a pesos y centavos; estos son los factores no m2 

netarios o intangibles. La distinción entre los factores tan~ibles y los 

intangibles, radica en la mayor o menor facilid~d y exactitud con que pu~ 

den ser expres~dos cuantitativamente. Otros ejemplos de intangibleR pue

den aer: consideraciones de seeuridad, reputaciones, amistades, rel~cio~ 

nes públicas, etc ••• 

ELA:ROR.'.C"!ON ~:SL i!.ODBLO: 

Un modelo es la representación del ~~bito real. 8e inicia la f6rmu

lnci6n de un modelo des~e el momento de fijar objetivos y alternativas. -

Un modelo muestra la relaci6n de causa a efecto entre objetivos y restric -. 
ciones. Se maneja de tal manera que muestre el resultado final de se---

euir un determinado curso de acción. 

Dado que las situaciones de dec~si6n varian muy ampliamente, son ne-

ces~rios varios tipos de model0s. ConEideraremos tres clases: físicos, 

esquem~ticos y m~tem~ticos. Especialmente nos interesan los modelos ma-

tem~ticos p~r~ su uso en eotudios eoon6micos. 

Los modeloo fÍAicos pueden aer menoreo, mayores o de igual tamatio 

que el obJeto que representan. EJemplos de estos morieloe en el campo de 

la ingeniería los conatituyen: modelos de oanales, rompeolas, cortinas, -
' ' 
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sistemas de tuberías, etoo•• 

Los modelos esquem~ticos son represent~cioneR eráficas de diversas 

situaoiones. Ejemplos de estos modelos, son: Organig~amas, que mues-,, 
tran la divini6n y deleRaci6n de autoridades, gr~ficas de proceso de 

flujo de ,roducoi6n, redes eoonométricas, redes de camino ~r!tico, erá

ficRs de punto de equilibrio. 

Los modelos matem~ticos están conotituidos por ecuaciones y fórmu

las. Como ejemplos po'lemos nombrar a los modelos probabilísticos, a -

los moc~elos estadísticos, R loe mo<lelos de programación lineal, etc ••• 

BVALUACION 

El m~rito de un modelo radica en que t~mbién repre~ente al ámbito 

real. La prueba ~ltima y definitiva de un modelo, se presenta cuando 

las predicmionee en cuanto al oomportamiento del problema, se someten a 

la re~lidad. 

C~d~ tino de modelo oe evalua en forma diferente. Un buen morlelo -

contribuye a completar el análisis de un problema en cuanto a r¡ue hacen 

m~s fácil y objetivo observar los resultados originados 0or diversos in

puts. 

Una vez que los procedimientos de toma de decisiones han sido segu!_ 

dos, laau.toridad final es el enoargado de tomar las decisiones. El ~na 

lista debe evaluar la exactitud y faotivilidad de sus datos y de su mode 

lo. Debe modulRr las prediooiones del modelo mediante oonsideraoionee -

sobre factores intanr,iblee. 

EJEMPLO DE UN TIPO DE DEClSIQNJ:S ES: DECISIONB'.1 CONDICIONALES • . 
Cu~ndo es una secuela de decisiones, oada decisión debe tomar en 

ooneideraoi6n la decisi6n tomada en unA etapa previa se habla de decisi2 

nea condicionales. 

Un arbol de decisiones es una herramienta muy útil pAra la toma de 

decisiones condicionales. Todas las alternativas consideradas se muee-

tran grafioamente como ramas dé un árbol. Bn cada etapa del proceso de

eioional se presentan varias alternativas, cuya preferencia depende de -

la decisión que se hayR trmAdo en la etapa anterior. 
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•
09168 1

1°1·
91111

732 ·= !!:~ 5.7918 67.946 13 .(115211 . • ... _ H 
.07972 12.5113 .D61172 15.1150 6.25113 78.500 15 
.071194 13.3113 .05994 115.682 6.72211 89.698 

.07077 111.131 ,05577 17.932 7.1840 101.52 ~~ 

.0670ll 111.91111 .D5ZDll 19.201 7 .61131 113.91 ll 

.06381 15.673 .OllBBI Z0.1189 B.0998 126.91 
19 ,0611118 16.426 .0115811 21.7f17 B.5540 140.51 

.05825 17.169 ,04325 23.124 9.0DS7 15'1.152 2D 

.OSS87 17.900 .04087 211.1171 9.'550 169.25 ~ 

.05370 18.&ZI .03870 25.8311 9.9018 1811.• 
23 

,05173 19.331 .036: 27.:: ::::: :::: 2• 
.04992 20.030 .034..... 283 . _.. 11.228 232.61 25 
.04826 20.720 .03..... o ...... 
.04673 21.399 ;03173 31.5111 11.665 2119.151 ~ ·= ~-~ ·:: :·: :::: ::: 21 
0

04278 23°31& 
0

02778 35°999 12.961 302.• 29 
'.0&1&11 211:016 :02664 37:539 13.388 321..53 JO 
.04057 211.6116 .02557 39.IOIZ 13.813 340... J1 
.03958 zs.267 .oz4~ 110.688 111.23& 359.69 32 
.03864 25.879 .02364 42.299 111.6515 379.21 e 
:=: ::: :: :::: :~:~ :::: J5 

40 1.9140 .ss126 .m3113 29.916 .011143 511.268 17.528 5211_. 40 
'5 1 .95112 .51171 .03072 32.552 .01572 63.6111 19.507 635.0t 45 

31 
32 
33 
3' 
J5 1.11139 

SO 2. ICllSZ .~500 .02857 35.000 00IS57 73.6113 21 .1128 7119.. 50
55 55 2.z&79 .-.on .az&á 37271 .01183 811.530 23.2119 e&e.m 

60 2.111132 .«193(1 -~ 39.380 .01039 96.215 25.0IJ -..17 60 
65 2.6320 .37993 .CIZlll9 - •1.338 - ,00919 11111.80 26.&:n_ 11119.5 65 
70 2.8355 .35268 .OZ317 0.155 .OClll7 122.36 26.529 1231.2 70 
75 3.CSll& .32738 .CIZ23D 411.8112 .00730 136.97 30.163 1152.6 75 
ID 3.2907 .30389 ,CIZISS 116.407 .00655 152.71 31.7112 1.n.1 ID 
15 3.5450 .28ZO!I .CIZDB9 Q .861 .00589 169.157 33.268 l!illZ.2 15 
9D 3.8189. .26185 .CIZ03Z 119.210 .00532 187.93 311.740 1709.5 9D 
95 •.11111 .2113171 .01982 50.1162 .ODllBZ 207.61 36.160 18211.7 95 

lDll 11.113211 .22563 .01937 51.625 .CIDll37 228.80 37.53~0-_:.1937=.::·5~--1!.lDO~ 
~:=====-~----~o:___...,::.0~1~500~_.:66=:;.&67=.:---=º---~e=----66::.:.&67=.:·---'..,.~~·~•-----• 
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1.0ZCID 
1.0IOI 
l.~12 
1.06:11 
l.IOll 

1.1262 
1 .111117 
•.1717 

.98039 

.96117 
.911232 
.112385 
.111&73 

. .mn 

.870!56 ..,.. 

J.OZCID 
.51505 
.3111575 
.26Z62 
.2121& 

.17853 

.1"'51 

.1•51 

.98039 
1.1111115 
2.81139 
3.8077 
•.7135 

5.60111 
&.11720 
7.llZSS 

l.ODOD 
.119505 
..32675 
.ZllZ&Z 
.11216 

.15853 

.13151 

.tl&SI 

1 .CIDCID 
2.0ZOD 
3.0604 
•.1216 
5.2040 

6.3081 
7.UU 
8.5830 

.llllSOI 

.98678 
1.11752 
l.l&OI 

2.111122 
Z.12C18 
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.96109 
2.811511 
5.15171 
11.ZG 

13.IBD 
18.llCD 
2Ul78 
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7 • 



FACTORES DE TASA DISCRETA DE RENDIMIENTO 509 

- ---------'-------- 2" (conflnCl~l ________ ---------------
n SPCA_F ___ s_P_P_wF __ -'CRF'--'" __ DSPWF SFD::.:F...:..... _ _:USC:::."::A.:.:F ___ ASF ___ ~_i: __ n_ 

9 1.1951 83676 .12252 8.1622 .10252 9.7546 3.a;ao 31.572 
10 1.2190 .82035 .11133 8.98215 .09133 10 950 •.3367 38.955 

9 
10 

11 1.2434 80426 .10218 9.7868 .08218 12.169 •.8021 46.998 11 
12 1.2682 .78849 .09456 10.575 .07456 13.412 5.2642 55.671 12 
13' 1.2936 .77303 .CHlll2 -.T..348 .06812 l•.680 5.7231 64 947 13 
14 1.3195 .75788 .08260 12.106 .06260 15.974 6.1788 74.800 ,. 
15 1 .3459 .74301 .07783 12.849 .05783 17.293 - 6.6309 85.ZOZ 15 
16 1.3728 .72845 .07365 13..5711 .05365 18.6311 7.071111 96.1211 16 
17 1.4002 .71418 .06997 IA.292 04997 20.012 7.52511 107.56 17. 
18 1.4282 .70016 .06670 U.992 .04670 21.412 7.9681 119.. 18 
19 1.4568 .68643 .06378 15.678 .04378 22.841 8.CJn 131.81 19 
20 1.4859 .67297 .06116 '16.351 .04116 24.297 8.8431 144.&0 zo 
21 u11s1 .65978 .OSS79 n.011 .03879 25.'783 9.2760 157.ao 21 
ZZ 1.5460 .64684 .05663 n.&SB .03663 27.299 9.7054 171.38 22 
23 1.5769 .63416 .05467 18.292 .03467 28.845 10.132 185.33 23 
24 1.6084 .621n .05287 18.91• .03287 30.422 10.sss 199.63 2• 
25 1.6408 .60953 .m122 19.521 .03122 32.030 10.974 214.a 25 
26 1.6734 .. !197!18 .04970 20.121 .02970 33.671 11.391 229.ZO . 26 
27 1.7069 .58596 .04829 20.707 .02829 35.341 11.BIM 244.Q 27 
28 1.7410 .57437 .04699 21.281 .02699 37.0!lt 1221•· - 259.91 28 
29 1.7758 .56311 .04578 21.844 .02578 38.792 12.621 27!1.71 29 
30 1.9114 .55207 .OG46ll 22.399 .02485 •o.su 13.azs 291.12 30 
31 1.8476 .54125 .04360 22.938 .02360 42.379 13.C!G 307.95 31 
32 1 .8845 .53063 .OG261 23.4611 .02261 44.zn 13.1123 324.40 32 
33 1.9222 .52023 .04169 23.989 .02169 46.112 14.217 341:05 33 
34 l .!1?07 .51003 .04082 ~.499 .02082 G.034 1•.608 357.88 34 
35 1.9999 .50003 .0400D 24.999 .ozooo •9.9911 • 1•.996 37•.aa 35 
•o 2.2oao . .os.."'89 .03656 21.Jss 01656 60.llGZ 11.- q1.9!1 .ao 
45 2.4379 .•1020 .CB39J 29 490 .01391 71.893 18.703 551.55 45 
50 2.6918 .:17153 .031112 31.42• .01182 84.579 20...-Z 6'12.38 50 
55 2.9717 .33850 .03014 33.175 .0101• 98.5811 22.108 733.35 55 
60 3.2910 .30478 .s1lJ1r.t 34.'61 ·.oaIT7 IUl.05 23.696 823.70 60 
65 3.6225 .27605 .GZ7611 36.197 .00763 131.13 25.21!1 912.71 65 
70 3.9996 .25003 .11266' 31.•99 .00&67 1•9.98 25.663 999.83 70 
75 4.4159 .22646 .OZS86 38.677 .00588 170.79 28.0Q 1084.8 75 
80 4.9754 .20511 .025-I& 39.7•5 .00516 193.77 29.357 1Ui6.8 80 
85 5.J829 • 18577 .OZllSI Cl.711 .llOllS6 219.1• 3G.606 lz.t&.O 85 
90 5.9431 .16826 .OZ&llS at.587 .00405 2C7.16 31.7113 1322.2 9D 
95 6.5617 .15240 .Ol236!) C.390 .OOJ&O 278 08 32.919 1395.1 95 

1..,00,,,._ ___ 7_.2.,,,446,..---'·-13,,_803~-~·0232'1> G.098:-----=00:;::3::::20:=-_3;;.l;.:2:,::.23=---:;::33;.:·:;::986::;;--...,1:,;;.a~.:;8.._ _ _,l"'DO=.. 
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u 
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1.0250 
1.0508 
1.0769 
1.1038 
1.131• 

1.1597 
1.1897 
1.2194 
1.2499 
1.2901 

1.3121 

.97561 
.95181 . 
92860 

.90595 

.88385 

.96230 

.84127 

.82075 

.90073 

.78120 

.7&21• 
1 .34•9 .74356 
1 .3785 ' . . .725412 
1.•130,--, .70773 
1 4'183 .690l7 

1 ....... ~ "' .67362 
1.sz11 "" .6!1no 

1.5597 ·"'"' 

1.0250 
.511119 
~ .. 
.265R 
.2152S 

.1819 

.1$71119 

.139lllP 
,12~ 

.llCIS 

.1osn 

.09'8 

.091Jll 

.OllSll9 

.llllOU 

.mm 

.OJ2111 

.069' 

.97581 
1.927• 
2.8560 
3.7620 
•.6458 

5.5081 
6.3494 
7.1701 
7.9709 
8.75ZI 

9.51G 
10.258 
10.983 
11.691 
12.381 

l!l.Q511 

Í3 712 
1•.UJ 

1.0000 
.4!1383 
.3251• 
.24082 
.lllOZ5 

.1!1655 

.13250 

.11"47 

.10046 

.08926 

.08011 

.072•9 

.05&05 
.0805A 

-.05577 

.05160 

.1111783 

.04487 

1.0000 
2.0250 
3.0758 
•.1525 
5.2563 

6.31177 
7.547• 
8.7361 
9.954!1 

11.203 
12Q!I 
13.796 
15.140 
16.!1111 
17.932 

19.380 
20.lllSS 
22.3118 

.49383 

.91135J 
l .•691 
1.950& 

2.UBO 
2..9013 
3.~ 

3.63$5 
•.2965 

•.?SM 
5.2062 
5.6549 
6.099!! 
6.5'101 

8.117611 
7.CQ91 
7.anl 

.951112 
2.8090 
5.!1269 
9.0823 

13.374 
18.QI 
z•.166 
J0.!572 
77.603 

•5.22!1 
53.AOI 
62.109 
71.309 
ll0.9711 

91.080 
IOl.60 
112.50 

1 
2 
3 

• 5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
11 

510 APÉNDICE 

DSS (continCla) 
SPCAF SPPVF CRF USPWF SFDF USCAF ASF A~?ll'F .. 

19 1..5987 .62SS3 .06676 14.979 .04176 23.946 8.21619 123.7!1 19 
zo 1.638& .111027 .0641!1 15..5119 .03915 25.545 8.6823 135.35 zo 
21 1.6796 .59Sl9 .08179 16.18!1 .03679 27.183 9.0996 1417.216 21 
22 1.7216 .5BOll& .05965 1&.765 .03465 28 983 9.5110 159.4& 22 
23 1.7646 .56670 .05770 17..332 .03270 30.~ 9.9193 171.92 23 
24 1 .6067 .55288 .05591 17JlllS .03D91 32.349 10.324 184.M 24 
25 1.8539 .53939 .05428 18.AZA .02928 34.158 10.724 197.58 25 
26 1.9003 .52623 .05277 18.951 .02777 3&.012 11.121 210.7• 26 
27 1 .91179 .51340 .05138 19.Cl&A .m639 37 .912 11.513 224.09 '11 
28 1.996!1 .50088 .05009 19.965 .02509 39.860 11.9112 237.lil 28 
29 2.00l&I .498&6 .04889 20.e.I .02389 •l .856 12.296 251.30 29 
30 2.Cl!IJ& ."767• .CM7711 20..930 .02278 Q.903 12.667 2&!1.12 JD 
31 2.1500 • .s11 .04674 21.39!1 .02174 46.~ 13.0M 279.07 JI 
32 2.2038 .esrn .oesn 21.849 .ozan 411.150 13.•11 2!13.t41 32 
33 2.2589 -~ .04411& 22.292 .011111& 50..354 13.7116 307.31 33 
34 2.3153 .43191 .04401 22.12• .01901 !12.813 141. 151 321 ..56 34 
35 2.3732 .Gl37 .Ol321 23. 14!1 ,01821 54.8211 141.512 335.811 J5 
.0 Z.&BSI ..3720 .039M 2!1.103 .OIGA 67 • .aJ 16.262 •OB.ZZ .0 
45 3.0379 ..32917 .ram 218.IWI .01221 81.516 17.918 '80.81 o 
50 3.4371 .29094 .03S26 28.362 .01026 91.48A 19.411& 5!12.61 50 
55 3 8888 .25715 .03365 - - 29.71• .00865 115.55 20.9&1 622.113 55 
60 •.3998 .22728 .03Z3!1 30.909 .00735 135.99 22.352 &90.87 -60 
65 •.9780 .20089 .m1za 31.965 .OC&28 159.12 23.660 756.28 65 
70 !1.6321 .17755 .OlOCO 32.8911 .D0540 185.28 24.888 818.76 70 
75 8.3722 .15693 .029&5 33.723 .0046!! 21•.89 26.039 878.12 75 
8D 7.209& .13810 .02903 lM.~ .OIMOl 248.38 27.117 SM.ZZ 8D 
85 11.1570 .12259 .028Q 35.09& .oiµ.9 286.28 28.123 187.03 15 
9D 9.22119 • 10838 .OZBIM ll!l.666 .CIOlCM 329.1!1 29.083 llD&.$ 90 
9S 10."2 .D9577 .1112'165 38.169 .0028!! 877.66 29.938 1082.8 95 

1111 11.81• .084&1 .02731 36.&1• .00231 QZ.55 • 30 75Z 1126.0 lDO 

1 
2 
J • 5 
6 
1 
8 
9 

10 
11 
12 
13 •• 15 
16 
17 
11 
19 
2D 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
n 

l.G300 
1.0609 
1.0927 
1 .IZ!l!I 
l.159J 

1.19'1 
1.2299 
1 .26611 
1 .30ll8 
1..309 

l.3MZ 
l.Q58 

1.46115 
1 .51218 
l.SSllO 

1 &Ol7 
1.6528 
1.7024 
1.7$!!1 

1.11161 

1 .ll603 
1.1161 ( 
1.973& 
2.mze 
2.D!Dll 

2.156& 
2.ZZll 
2.aml 

.97087 

.9'260 

.9151• 

.111111'19 

.815281 

.837418 

.813Dll 

.78MI 

.7&6U 

.744119 

.72242 

.70138 

.68095 
.66112 
.Mlm 

..62317 

.605CIZ 

.!18739 

.57029 

.!>5368 

.537!1$ 

.!12189 

.50669 

.419111> 
Anal 

.«113611 

.45019 

.07QI 

1.0300 
..szZ&I 
.35353 
..26903 
.21103 

.18'1&1) 

.16051 

.1a. 

.1280 

.11723 

.UlllOll 
.IOOI& 
.09403 
.OB85J 
.08377 

.cm.1 

.07595 
.07271 
.0&981 
.0&722 

.C&l87 

.0627!! 

.oeaa1 

.0590!! 

.CD7Q 

.m5!11 

-~ 
.C115129 

..,,., 
1.9135 
2.828& 
1.7171 
4l.S7IJ7 

5.•112 
8.23113 
7.0197 
7.7861 
8.5302 

9.2528 
9.~ 

10.&35 
11.2911 
11.9311 

12..561 
13.186 
13.7!1oa 
1•.324 
1•.877 

l!l.•1!1 
1!1.937 
16 .... 
18.1136 
17.•11 

17.1177 
111.JZT 
ta.794 

1..0000 
A9Z61 
.32!53 
.2H03 
.1883!1 

.154&0 
.131)!11 
.1124& 
.0980 
.aan:a 
.07808 
.070il6 
.0Bol03 
.05853 
.05J77 

-~9&1 
.00!595 
.Ol271 
.CIJ981 
.03722 

.03487 

.03Z7!1 

.03091 

.02905 

.027U 

.02!1114 

.02-s 
,CRJ29 

1.moo 
2.0300 
3.0!IOll 
•.11138 
!l.3091 

&.asea 
7.662!1 
8.llSIZ3 

10.159 
llA64 

12.llOB 
14.192 
15.818 
17.086 
lll.!1911 

20.157 
21.762 
23.•1• 
25.117 
25.870 

28.67& 
30.~ 
32.ASl 
lM.Q& 
3&.U!I 

38.553 
4'0.710 
412.IDI 

.•!IZSll 

..llBll27 
1 • .UD 
1.9'09 

2.a1311 
2.8818 
3.3449 
3.8D32 
41.256$ 

•.'700!9 
5.IGS 
!1.$672 
6.0210 
&.UOO 

6.87412 
7.293!1 
7.7GBI 
8.11711 
8.SZZB 

8.9231 
9.3186 
9.709> 

10.095 
10."77 

10.1153 
11.2211 
11.!llO 

.9A254 
2.77211 
!!.ea 
8.111181 

13.cml 
17.95!1 
23.'80 
29.812 
3&.309 

Q.531 
!11.ZQ 
59419 
68.0t41 
77.000 
86.M? 
9&.aze 

108.0I 
116.28 
126.llO 

137.5!1 
1418.!ll 
159111 
170.97 
IBZAI 

19A.03 
205.71 
217.U 

1 
2 
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FACT01lES DE TASA DISCRETA DE RENDIMIENTO 

l" (contin!ic..:•:..:.l __________________ _ 

-". SPCA~ __ __21'_!WF __ ~_!JS_~ SFDF USCAF.~-~~A=S~F~~-'°ASPWF==-~--~•~ 
29 
JO 
31 
32 
33 
l4 
35 
40 

• AS 
50 
55 
60 

6S 
70 
75 
80 
85 
90 
95 

100 
CD 

1 
2 
3 • s 
6 
1 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
lS 

• 16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
l4 
35 
•o 
45 
50 

2.3566 
2.4273 

2.5001 
2 5751 
2.6523 
2 7319 
2.8139 

3.2620 
3.7816 
4 3839 
5.0821 
5.8916 

6.8300 
7.9178 
91789 

10.641 
12.336 

14.300 
16.578 
19 219 

CD 

1.0350 
1.0712 
1.1087 
1.1475 
1.1877 

1.2293 
1.2723 
1.3168 
1.3629 
, 4106 

1.4600 
1.5111 
1.5640 
1.6187 
1.67!>3 

1.7340 
1.7947 
1.8575 
1.9225 
1.98!11 

2.0594 
2 1315 
2.2061 
2.2833 
2.3632 

2.4460 
2 5316 
2 6202 
2 7119 
2.8068 

2.9050 
3 0067 
3 1119 
3.2209 
3.3336 

3.9593 
4.7024 
5.51149 

.42435 

.41199 

.39999 
• 38834 
.37703 
.36605 
.35538 

.30656 

.26444 

.22811 

.19677 

.16973 

.14641 

.12630 

.10895 

.093!11 

.08107 

.06993 

.06032 

.05203 
o 

.96618 

.93351 

.90194 

.87144 

.84197 

.81350 

.78599 

.75941 

.73373 

.70892 

.68495 

.66178 

.63940 

.61778 

.59689 

·.57671 
.55720 
.53836 
.52D16 
.50257 

.48557 

.46915 

.4!>329 

.43796 

.412315 

.40884 

.39501 

.38165 

.361175 

.35628 

.34423 

.33259 

.32134 

.31048 

..299911 

.25257 
.2126& 
.171D5 

.05212 

.05112 

.osoma 

.049115 

.04816 

.047JZ 

.046St 

.043i!ll 

.0408 

.03881 

.ona 

.036Q 

.03515 

.0309 

.03361 

.O:UH 

.032&5 

.O:mi& 

.031!11 

.03165 

.o3cm 

l.035D 
.52611> 
.3S6!B 
.27Zl5 
.22-
.18JID 
.l&a 
.14518 
.131G 
.12CIM 

.111m 

.IOJlll 

.O!DaS 

.0915' 

.cam 
.C&lill 
.aa. 
.07SlllZ 
.07all 
.cmar; 

.OliBlll 

.cem 

.CliG 

.o&ID 

.Olilll7 

.DS!llZt 

.osa 

.CISlriO 

.D!!Se 

.05IB7 

.05D7 

.OIRIM 

.C15157 

.Cllllll& 

.amao 

.Dli!ilD 

.OlaS 

.OIEJ 

19.188 
19.600 

20.000 
20.389 
20.766 
21.132 
21.487 

23.tlll 
24.519 
25.730 
26.774 
27.676 

28.453 
29.123 
29.702 
30.201 
30.631 

31 002 
31.323 
31.599 
33 333 

.96618 
1.89!17 
28016 
3 6731 
4.5151 

5 3286 
6.1145 
6.8740 
7.611T7 
B.3166 

9.00111 
9.6633 

10.303 
lD.921 
, 1.517 

12.094 
12.651 
13.190 
13.710 
14.212 
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.06857 

.061m 

.1115468 

.04!128 

.01461 
·.04058 
.• 037IM 

.03l912 

.D3115 

.aza&e 

VSCAF 
14.207 
15.917 
17.713 
19.$99 
21.579 

23.657 
25.840 
28.132 
30.539 
33.066 

35.719 
38.505 
41.430 
44.SCIZ 
47.727 

51.113 
54.669 
58.403 
62.323 

• 66.439 

70.7&1 
75.299 
80.064 
85.067 
80.320 

120.8CI 
'159.10 
209.35 
272.71 
3SJ.S8 

456.8CI 
588.59 
756.65 
971.23 

1245.1 

1591.8 
2040.7 
21510.0 

ID 

1.0000 
2.0550 
9.1680 
4.9421 
5.5811 

6.8881 
8.2661 
9.7218_ 

11.256 
12.875 

'14.584 
• '16.386 

' 18.287 
20.293. 
22.4119 

24.641 -
26.998 
29.41 
12.1m 
34.81111 

4.$144 
4.9219 
5.3215 
5.7133 
6.0973 

6.4736 
6.8423 
7.2034 
7.5569 
7.8030 

8.2416 
8.5730 
8.8971 
9.2140 
9.5238 

9.92168 
10.122 
10.411 
10.690 
10.969. 

11.2311 
11.501 
11.757 
12.006 
12.250 

13.377 
14.364 
15.223 
15.966 
16Bl8 

17.15'1 
17.621 
18.018 
18.353 

' 18.635 

18.871 
19.069 
19.234 
20.ooo 

.48662 

.96431 
1.4331 
1.8931 

2.3441 
2.71164 
3.21!8 
3.6445 
4.06CM 

4.4677 
'4.ai64 

S.2565 
5.6380 
6.0112 

6.37&0 
6.7325 
7.0Bml 
7.4209 
7.7530 

37.499 
43.624 
49.9118 
56.554 
632SB 

70.160 . 
77.140 
84.204 
91.327 
!8.488 

105.&7 
112.85 
120.01 
127.14 
134.23 

141.26 
148.22 
155.JI 
161 .SI 
168.62 

175.23 
181.74 
1111.14 
190.42 
200.58 

229.55 
255.31 
277.11 
297.51 
314.34 

328.69 
340.IM 
151.07 
359.&S 
ll66.8CI 

372.75 
1177.611 
381.75 
400.00 

.8!l8Q 

2.6017 
5.Cl233 
8.Cll39 --

11.710 
15.835 
20.398 
25.337 
30.&0S 

,36.155 
41.901 
47.&Z3 
54.067 
60.331 

lle.707 
"73.148 
79.1131 
•• 139 
112.1151 

.. 
11 
12 
IJ 

'U 
15 
16 
17 
11 
19 
20 
Z1 
2Z 
2J 
~ 
25 
26 
u 
za 
29 
JO 
31 ·n 
JJ 
M 

" "° 6 
50 
55 
60 
6S 
70 
75 
ID 
IS 
90 
95 

lDD 
CD 

1 
2 
J • 5 ., 
7 • 
' lD 

·n 
12 
1J 

··1• 
'15 
16 
17 
11 
19 
2D 



" 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
:M 
35 
40 
•5 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
15 
90 
95 

100 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
u 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
:u 
23 
2• 
25 
26 
27 
21 
29 
JO 

SPCAF 

3.078Z 
3 2475 
3.4262 
3.6146 
3.8134 

4.0231 
4.2444 
4.A778 
4.7241 
4.9840 

5 2581 
5 5473 
5.8524 
6.1742 
6.5138 

e.5133 
11.127 
14..542 
19006 
2•Ul40 

32 465 
42.'30 
55~ 

72.476 
94.724 

123.80 
161.80 
211.47 

ID 

1.0600 
1.1236 
1.1910 
l·.2625 
1.3382 

1.4185 
l·.so:.& 
1.5938 
1.6895 
1.7908 

1.i19113 
2.0122 
2.1329 
2 2609 
2.3966 

2.5404 
2 6928 
2 8543 
3 0256 
3.2071 

3.3996 
3.6035 
3 8197 
4 0489 
41.2911 

4.5494 
4.8223 
5.1117 
5.41114 
11.7435 

FACTORES DE TASA DISCRETA DE RENDIMIENTO 

SP;>WF 

.32486 

.30793 

.29187 

.27666 

.26223 

.24856 

.23560 

.22332 

.21168 

.20064 

.19018 

.18027 

.17087 

.16196 
,15352 

,11746 
.089811 
06877 

.05262 

.04CIZb 

.03081 

.02357 

.01803 

.01380 

.01056 

.ooeoe 

.00619 
00473 
o 

.94340 

.89000 

.83962 

.79209 

.74726 

.70496 

.66506 

.62741 

.59190 

.551139 

.52679 

.496!17 

.468114 

.44230 

.41727 

.39365 

.37136 

.35034 

.33051 

.31180 

.29416 

.27751 

.26180 

.24698 

.Z3300 

.219111 

.20777 

.19563 
.18456 
.17411 • 

CRF 

.081• 

.079C1 

.rrn&7 

.076DI 

.07455 

.07319 

.07195 

.010BI 

.Ol!HTI 

.06881 

.0679IZ 

.06710 

.066D 

.065U 

.-7 

.06ZJZ 

.O&DO 

.059116 

.058115 

.05731 

.115&'15 

.0563 

.056GI 

.0557r 

.05559 

.osse 

.05531 

.0552111 

.055llD 

l .O&CIO 
.5451M 
.3i4n 
.28lli9 
.zne 
.20J36 
.1791• 
.l&HM 
.14JUZ 
.1351117 

.12619 

.11!128 

.112!1& 

.101Sll 

.IGZ!IS 

.O!llll!l5 

.095e 

.09236 

.OB!l&Z 

.011719 

.Cllll50I 

.OBllll 

.081211 

.cma. 

.cmm 

.O'J&ID 

.cnsJD 

.OMS9 

.073Sll 
·.01215 

5lil (continOa) 
USPWF 

12.275 
12.583 
12.875 
13.152 
13.414 

13.662 
13.8911 

•14.121 
14.333 
14.534 

14.724 
14.900 
15.015 
15.237 
15.391 

16.046 
16.548 
16.932 
17225 
17.450 

17.622 
17.'753 
17 .1154 
17.831 
17.990 

18.035 
18.1169 
18 096 
1e.1ez 

61 
.94340 

1.8334 
2.6730 
3 4651 
4.2124 

4.9173 
5..51124 
6.2098 
11.8017 
7.3601 

7.8869 
e 311311 
8.8527 
9.2950 
9.7122 

10.1116 
10.477 
10.828 
11 .1se 
11.470 

11.764 
12.042 
12.303 
12.550 
12.783 

13.003 
11.211 
18 40I 
13.591 
11.785 

SFOF 

.02646 

.02447 

.02267 

.02104 

.01955 

.01819 

.01695 

.01se1 

.01477 

.01381 

.01292 

.01210 

.01133 

.01063 

.00997 

.00732 

.00543 

.00408 

.0030l5 

.00231 

.00175 

.00133 

.00101 

.ooan 

.OOO!i9 

.00045 

.oom.e 

.00029 
o 

1.0000 
.48544 
.81411 
.221159 
.17740 

.14336 

.11914 
,10104 
.OB70Z 
.f115B7 

.06679 

.05928 

.05296 

.04759 

.04298 

.03895 

.03545 

.03236 

.02962 

.027111 

.D2501 

.02305 

.02128 

.01868 

.01823 

.01690 

.01570 

.01459 

.013511 

.012611 

USCAF 

37.786 
40864 
44.112 
47.538 
51.153 

54.966 
se.989 
63.234 
67.711 
72.435 

77.419 
82.678 
88.225 
94,077 

100.25 

136.61 
184.12 
246.22 
327.38 
433.45 

572.118 
753.27 
990.118 

1299.8 
170U 

2232.7 
2923.7 

º3826.7 
ID 

1.0000 
2.0&CIO 
3.1836 
4.3746 
5.6371 

8.9753 
8.39311 
9.89711 

11.491 
18.181 

14.972 
16 870 
18.882 
21.015 
23.2'76 

25.673 
28.213 
80.906 
83.760 
36.786 

89.993 
43.392 
46.996' 
80.816 
114.864 

!111. 1!111 
113.705 
118.528 
72.ti40 
111.ase 

ASF 

8.0771 
8.3933 
8.7018 
9.0026 
9.29511 

9.5815 
9.8598 

10.131 
10.395 
10.652 

10.902 
11.145 
11.HI 
11 .&ti 
11.834 

12.858 
18.738 
14.490 
15,127 
15.665 

16. 1111 
16.A92 
16.805 
17.063 
17..275 

17.""9 
17.591 
17.707 
18.182 

.411543 

.96117 
1.4272 
1 .11836 

2..3304 
2.7678 
1..1952 
8.6181 
4.0220 

4.4213 
4.11111 
5.1920 
11.5635 
5.9260 

112794 
11.6240 
6.95!17 
7.28r. 
7.8051 

7.9151 
11.21611 
11.5099 
8.7951 
9.0722 

11.3414 
11.6029 
9.8568 

10.IDI 
10.IG 

ASPWI' 

99.148 
105.61 
112.04 
118.40 
124.69 

130.91 
137.03 
143.116 
148.99 
154.81 

160.51 
166.10 
171 .57 
178.91 
182.18 

206.32 
227.33 
245.33 
260.57 
273.35 

2113.99 
2!12.79 
300.03 
805.1111 
810.77 

81'.119 
817.1111 
820.42 
ao.se 

.11119911 
2.!692 
4.9455 
7.9345 

11.459 
15.450 
19.842 
24.577 
29.11112 

80.870 
40.337 
45.1163 
51.713 
57.555 

63.459 
119.401 
75.357 
81 .30& 
87.230 
113.114 . 
88.841 

104.70 
110.• 
115.97 

121.47 
IZl!i.811 
1112.14 
117..11 
IG_. 

515 

n 

21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
:M 
35 
40 
•5 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
as 
90 
95 

100 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
1 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
11 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
'11 
21 
29 
JO 

516 

n 

31 
32 
33 
34 
35 
•o 
45 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
15 
90 
95 

100 
CD 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
1 
9 

10 
11 
12 
1J .. 
15 
16 
17 
11 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
21 
29 
JO 
31 
32 
33 
34 
35 

'º 45 
so 
SS 
611 

SPCAF 

6 0881 
6.4534 
6.8408 
7.2510 
7..6861 

10.2811 
13.765 
18.420 
24.650 
32.1188 

44.145 
59076 
79.057 

105.llO 
141 .58 

189.46 
253.5!1 
839.30 

ID 

1.0700 
1.14411 
1 .22!!0 
1 .31118 
1.4026 

l.SOD7 
1.6058 
1.7182 
1.8385 
1 .11672 

2.10411 
2.2522 
2.4098 
2.5785 
2.7590 

2.11522 
3. 151J8 
8.3799 
l.6165 
3.8697 

4.1406 
4.4304 
4.7405 
11.0724 
11.4274 

5.80'74 
8.21311 
11.114811 
7.1141 
7.11121 

11.1451 
11.7153 
11.1253 
11.9781 

10.1177 

14.1174 
21.oaz 
29.457 
•1..1111 
87 ... 

SPPWF 

,16425 
,15496 
.14611 
.13791 
,13011 

.09722 

.07265 

.05429 

.04057 

.03031 

.02265 
.01693 
.01265 
.00945 
.00708 

.00528 

.00391 

.00295 
o 

.93458 

.87344 

.81630 

.76290 
.712119 

.6663' 

.&2275 

.58201 

.114381 

.50IH 

.•7!IOll 

.44401 

.414111 

.38782 
• .a&245 

..33873 

.31657 

.2951111 

.27651 

.25842 

.24151 

.22571 

.21095 
• 111715 
.18425 

.17220 
• lllOlll 
.15040 
.140S 
.18117 

.12277 

.11474 

.I0721 
,10022 
..119368 

.C1118711 

.04761 

.03394 
.02420 
.01721 

CRF 

.071711 

.07100 

.07027 

.116960 

.06897 

.116646 

.116470 

.116344 

.06254 

.051811 

.06139 

.06103 

.06077 

.06057 
.06043 
,06032 
.06024 
.116018 
.06000 

1.0700 
.55309 
.38105 
.29521 
.24389' 

.20980 

.18555 
,16747 
,153411 
,14238 

.13338 

.12590 

.11965 

.11434 
• 10979 

• IOSBll 
.10241 
,O!l!loll 
.09675 
.094111 

.0!12211 

.09041 

.08871 

.1187111 
,08581 

.Cl84!11 

.08343 

.082311 

.0!1145 

.Cl80511 

.O'l'alO 

.0'1'117 
,07941 
.07780 
.07721 

.07901 

.crn!IO 

.07248 

.07174 

.07111 

APtNDICE 

61 (contln01) 
USPWF 

13.929 
14.084 
14.230 
14.968 
14.499 

15.046 
111.4511 
15.762 
15.9111 
111. 161 

16.289 
16.985 
18 4511 
16.SO!I 
16.549 

18.579 
111.601 
16.618 
18.667 

.93458 
l .llOllO 
2.6243 
8JIB72 
4.ioaz 

4.7665 
5.3893 
11.9711 
11.5152 
7.0238 

7.4987 
7.9427 
8.35711 
8.7455 
11. 1079 

11.441111 
IJ.7632 

10.059 
10.118 
10.594 

10.8311 
11.1161 
11272 
11.469 
11.854 

".8211 
1 t.11117 
12. 137 
12.271 
12.409 

12.532 
12.1147 
12.754 
12.1154 
12.9411 

13.132 
11.IOI 
11.llOI 
13.IMO 
14.CDll 

SFDF 

.01179 

.01100 
,01027 
.00960 
.00897 

.00646 

.00470 

.00344 
,00254 
.001111 

.00139 

.00103 

.00077 
.00057 
.00043 

.00032 

.00024 

.00018 
o 

1.0000 
•• 48309 
..11105 
.22523 
,17389 

.13980· 

.1155$ 

.09747 

.08349 

.072311 

.116338 

.05590 

.04965 

.04435 

.03980 

.035111 

.03243 

.02941 

.02675 

.02439 

.022211 
,02041 
.01871 
.017111 
,01581 

,014511 
.01143 
.01239 
.01145 
.01059 

.00980 

.00907 

.00841 

.00780 

.007ZI 
,00501 

.00350 

.00246 

.00174 

.00123 

USCAF 

84.802 
90.890 
!17.343 

104.18 
111.43 

154.76 
212.74 
290.34 
394.17 
533.11 
719 118. 
967.83 

1300.11 
1746.11 
2343.0 

3141 .1 
4209.1 
5638.4 

ID 

1.0000 
20700 
8.21411 
4.4399 
11.7507 

7.1533 
86540 

10,2f;O 
".978 
11.8111 

15.784 
17.888 
20.141 
22.550 
25.1211 

27.888 
10.840 
33.999 
37.179 
401195 

44.865 
49.00ll 
53 4311 
118. 177 
63.249 

68.6711 
74.484 
llO 698 
87.3411 
114.481 

102.07 
110.22 
1111.81 
1211.211 
1•.24 
11111.111 
2m.711 
405.53 
5'7a.81 
1111.12 

ASF 

10.574 
10.799 
11,017 
11228 
11.432 

12.359 
13.141 
13.798 
H.841 
14.791 

15.160 
15.461 
15.7116 
15.903 
16.1162 

16.189 
16.290 
18.371 
16.667 

.48309 

.85481 
1.4155 
1..86411 

2.3032 
2.7304 
3.1465 
3.5517 
3.9461 

4..321111 
4.7025 
5.11648 
5.4167 
5.7583 

11.089'7 
11.41110 
8..722$ 
7.0242 
7.3161 

7.5990 
7.8725 
8.1369 
8 3921 
11.6391 

11.8771 
11.1072 
11.32811 
9.5427 
11.7487 

11.11471 
10. 1311 
10.322 
10.4911 
10.1169 

11.421 
12.038 
12.5211 
12.llZI 
ti.DI 

ASPWF 

147.29 
152.09 
156.77 
161.32 
165.74 

185.98 
203.11 
217.411 
2211.112 
239.04 

2411.95 
253.31 
258.45 
262.55 
265.81 

268.39 
270.44 
zn.05 
277.78 

.117141 
2.l!060 
4.7!M7 
7.6467 

10.9111 
t4.7111 
18.71111 
23.140 
27.7111 

82.4611 
37.851 
42.330 
47.372 
112.4411 

57.527 
82.592 
117.1122 
72.5911 
.,., .!IOll 

82.3311 
87.079 
91.720 
116.254 

100.111 

104.116 
109.17 
118.D 
117.111 
120.117 

124.65 
128.21 
111 .114 
114.1111 
1111.14 

152.211 
1111.78 
172.et 
180. 12 
ln.77 

n 

31 
32 
33 
34 
35 
•O 
45 
50 

" 60 
65 
10 
7!i 
10 
as 
90 
95 

100 
CD 

1 
2 
J • 5 
6 
1 • f 

10 
11 
12 
13 
14 
IS 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
Z7 
21 
29 
JD 
JI 
32 
n 
34 
35 
•D 
'5 
so 
55 

" 
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7S (contln6a) 
n SPCAF SPPllF CRF OSPVF SFDF USCAF ASF ASPWF D 

65 81 27J .01230 .07087 M.110 .man 11'116.8 13 476 190 15 65 
70 113 99 .00677 .0706Z 1• 160 .00062 161• 1 13.666 193.52 70 
75 159 88 .00625 .07D&I 1•.196 .~ 2269.7 13.81• 196 10 75 
80 224 23 .00446 .07031 1•.222 .OO!B1 3189 1 13.927 198.07 80 
es 314 so .00318 .07022 1•240 .OOIR2 .ue.. 14.015 199 57 es 
90 .. 1 10 .00227 .07016 14.253 .00016 11287.2 1•.081 200.70 9D 
95 618 67 .00161 .07011 W..263 .00011 BBZ3.8 14 132 201 .56 95 

100 867 72 .00115 .07008 14 269 .00008 123BZ. 14.170 202.20 100 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
8 
9 

'º 11 
IZ 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
:n 
22 
2l 
24 
2S 
26 
27 
28 
29 
JO 
JI 
l2 
33 
i. 
JS 
•o 
'5 
so 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
as 
90 
95 

100 
ID 

1 .0800 
1.1~ 

1.2597 
1 3605 
1.4693 

1.5869 
1.7138 
1.8509 
1.9990 
2.1589 

2.13111 
2 5182 
2.7196 
2 9372 
3.1722 

3.4259 
3 7000 
3.9960 
4.3157 
46610 

50338 
5.•365 
5 8715 
6.3412 
88485 

7.3964 
7.9881 
86271 
9 3173 

10 063 

10 869 
11 737 
12 676 
13 690 
1• 785 

21.725 
31 9ZO 
46.9CIZ 
68 91• 

101 .26 

IQ78 
218 61 
321.20 
n1.11S 
693<111 

1018 9 
le71 
21999 

111 

.112593 

.857,. 

.7939.1 

.73503 

.&8058 

..63017 

.58349 

.54DZ7 

.50025 

.~19 

-~ 
.'9711 
.36770 
.34C46 
.3152• 

.29189 
.zn:JZ7 
..25CIZ5 
.23171 
.21G55 

.19866 

.111394 

.17032 

.15770 

.1~ 

.13520 

.12519 

.11591 

.10733 

.11'19311 

.09202 

.08520 

.07889 

.07305 

.06764 

.046CO 

.03133 

.CIZl32 

.01451 

.009118 

.00672 

.00457 
00311 

.OCll212 

.001 .. 

.00098 
00067 
00045 
o 

1.0800 
.!&lT17 
..3llll03 
.30192 
.zso-6 

.21632 

.19207 

.17401 

.16008 

.IGIJJ 

.1.

.lllZ7ll 

.12652 

.12130 

.11693 

.11298 

.1096J 

.9Z593 
1.7833 
2.5771 
3.3121 
3.9927 

4.6229 
S.2064 
5.71166 
&.2469 
&.7101 

7.1390 
7.53111 
7.9038 
8.2442 
8.5595 

8.851• 
9.1215 

• 10670 11.3719 
.IOlllll 9.&m& 
.101811 9.8181 

.09983 I0.017 

.o!IBIJ3 l1l.20'I 

.096U 111.371 

.119'1!18 10.529 

.09368 10.675 

.119251 Ul.810 

.09145 10.935 

.09049 U .OSI 

.08962 ".158 

.01!18119 11.258 

.08811 11.350 

.Cll7e u 435 
• 08685 " .s 14 
.OB63D 11 .5117 

.Ol15811 " .655 

.08386 11. 925 

.08259 12. 108 

.OlllM 12 .233 

.Olll 18 '2.319 

.oeoeo 12.377 

.08058 12.•1& 

.oeo:n 12.443 

.OBOZ!I 12.461 

.08017 1z.n4 

.08012 12.

.CIBOll8 12 ... 

.OllOll!I 12.4W 

.O!IOOI 12 . .ll!M 

.oaooe 12.soo 

1.0000 
Al!Jl1T1 
.3080J 
.22192 
.170ll& 

.J3632 

.11207 

.094tlZ 

.OBllDll 

.o&903 

.Q&OD8 

.os210 

.04652 

.CMl30 

.ID&ll3 

.D3298 

.02963 

..az&70 

.az413 

.GZIBS 

.01983 

.OllllD 

.01612 

.01-

.01368 

.G1251 

.01145 

.011M9 

.CIO!lliZ 

.OOllllJ 

.00811 

.001-S 

.00685 

.00630 

.CI0580 

.00386 

.00259 

..0017• 

.00118 
.00080 

!CIDOl5ol 
.oot07 
.ooazs 
.00017 
.OD012 

.00008 

.OODOS 

. OOIDI 
o 

1.0000 
2.0800 
3.2464 
•.5061 
5.866& 

7..3359 
8.9228 

10.637 
12.41111 
14.A87 

16M5 
18 977 
21.•95 
24.215 
27.152 

30.324 
33.750 
37~ 

41.4116 
457&2 

50.423 
55.457 
60.893 
&6.765 
73. 11111 

79954 
87.351 
95.339 

103.97 
113.28 

123.35 
134.21 
145.95 
158 63 
172.32 

259.06 
3116.51 
573.77 
848.92 

1253.2 

l&n.2 
2720.1 
411112.8 
58116.9 
11655.7 

12724. 
uma. 
27<184 • 

111 

.0St:IT1 

.911874 
1 «)11) 

1 .81165 

2.2763 
2.6937 
8 0995 
3 4910. 
3 8713 

4 2395 
4 5957 
4 9llQZ 

5.2731 
5.59'15 

5.~ 

5.zan 
6.4920 
&.7697 
7.0369 

7.291111 
7.5412 
7.771!6 
8.0066 
8.2254 

8."352 
86363 
8.8289 
90133 
9.1897 

9.35811 
9.5197 

. 9.6737 
98208 
9.9611 

10570 
11.045 
11.411 
11.690 
11.9CIZ 

12.060 
12.178 
12:ai6 
12.330 
12.377 

12 412 
12A37 
12.115!1 
12.500 

.85734 
2 . ..SO 
4.6501 
7.3724 

10.523 
14.024 
17808 
21.BCll 
25.977 

llO:ai6 
14514 
391M8 
43.ni 
47.&Bil 

52.2M 
56.588 
60.1183 
&5.013 
59.090 

73.063 
76.1126 
80673 
84.300 
87.llOll 

91.184 
9'.439 
97.569 

100.57 
1m.4& 

106.22 
108 11& 
111 .38 
113.79 
115.09 

126.CM 
133.73 
139 59 
144.01 
147.30 

149.74 
151 53 
152.84 
153 80 
154.Q 

154.9!1 
155.39 
155.61 
158.25 

1 
2 
J • s 
6 
1 
1 
9 

10 
11 
12 
13 
1• 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
17 
21 
29 
30 
J1 
J2 
lJ 
3t 
J5 
•O 
•S 
50 
SS 
60 
fi5 
70 
75 
80 
85 
911 
95 

100. 
ID I 

518 

D 

1 
2 
J • 5 
6 
1 
8 
9 

ID 
11 
12 
1J .. 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
D 
2• 
25 
26 
17 
28 
29 
JO 
Jl 
32 
D 
3t 
lS 
40 
o 
50 
SS 
60 
65 
70 
7S 
80 
15 
90 
95 

100 
ID 

1 
2 
J • 5 
6 
7 
1 

' 10 

SPCAF 

1.0900 
1.1881 
1.2950 
t.•116 
1.53116 

1.6771 
1.8280 
1.91126 
2.17111 
1.1174 

2.5BIM 
2.8127 
3.Q658 
9.3417 
3.&425 

3..97113 
4.3276 
4.7171 
5.1417 
5.fiOM 

6.1088 
&.651111 
7.25711 
7.9111 
8.6231 

9.3992 
10.245 
11.167 
12.J72 
13.2611 

14.462 
15.763 
17.182 
18.7211 
20.414 

31AO!I 
48.327 
74.358 

114.41 
175.m 

270.115 
416.73 
Ml.111 
... 59 

1517.9 

2335.5 
1593.5 
5529.0 

111 

1.1000 
1.2100 
1.3310 
1.4541 
1.a1m 

1.771& 
1.llU7 
2.143& 
1.35711 
2.5D7 

.91743 

.84168 

.77218 

.70843 
.60993 

.59627 

.54703 

.50187 

.46003 
AZl41 

.38753 

..35553 

.32618 

.29925 
. .27-s4 

.25187 

..23107 

.21199 

.19449 

.178U 

.16370 

.15018 

.13778 

.l~O 

.11597 

.10639 

.O!J761 

.1111955 

.C8216 

.rn537 

.06915 -.05820 

.05340 

.CM891 

.m194 

.02069 

.OIMS 

.00874 

.00568 

.00369 

.00240 

.00156 

.00101 

.OOO&ll 

.ODOQ 

.ooaza 

.00018 
o 

.90909 

.112645 

.75131 
..&IDOI 
.&2092 

.56447 

.51315 

.46651 

.42410 

.3859t 

CRF 

1.0900 
.561147 
..39505 
.30867 
.25709 

.22292 

.191169 

.18067 

.16680 

.15511 

.14695 

.13965 

.13357 

.12843 

.124116 

.12030 

.11705 

.11421 

.11173 

.10955 

.JCJ762 

.10590 

.IOG38 

.1maz 

.10181 

.10072 

.09974 

.G9885 

.09806 

.09734 

.09669 

.09610 

.09556 

.09508 

..09ll64 

.09296 

.09190 

.09123 

.09079 

.09QSI 

.09033 

.O!IOZZ 

.09014 
.09009 
.G90ll6 

.0900I 

.O!IOID 

.090Cl2 

.09000 

1.1000 
.576111 
.ACIZll 
.lll!ln 
.2&3IK> 

.22951 

.205e1, 
• 18144 
.17354 
.111ZJS 

AriNoJCE 

.91743 
1.7591 
2.5313 
3.2397 
3.88!l7 

1 4.41159 
5.0330 
5.5348 
5.11952 
8.4177 

&.8052 
7.1607 
7.4869 
7.7862 
8.0607 

8.312& 
8.506 
8.7556 
8.9501 
9.1289 

9.2922 
9.4424 
9.5BCIZ 
9.7066 
9Jl22& 

9.9290 
10.1127 
10.116 
10.198 
10274 

10.343 
10AO& 
10.-
10.518 
10.567 

10.757 
10.881 
10.962 
11.014 
11.G48 

11.070 
11.084 
11.0M 
11.100 
11.1CM 

11.IQ& 
11 .108 
11.109 
h.111 

.9090ll 
1.7355 

,2.-9 
3.1599 
8.7908 

4.3553 
4.a&IM 
5.3349 
ll.'7590 
•• 1 ... 
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SFDF 

1.0000 
..n&l7 
.30505 
.21867 
.16709 

.13282 

.10869 

.09067 

.07680 

.C&S8Z 

.D5695 

.()11959 

.Dl357 

.038113 

..G34Q& 

.mmo 

.llZ705 

.02421 

.az173 

.01955 

.01762 

.01591 

.01438 

.01302 

.01181 

.01072 

.00973 
.OOBBS 

.ODllO& 

-~ 
..DD669 
.Gll610 
.00556 
.CJCl5Cl8 
..ODl64 

..OD296 

.00190 

.00123 

.00079 

.00051 

.00033 

.OOD22 

.00014 
.00009 
.00005 

.OOIDI 

.ooom 

.oooaz 
o 

IDI 
1.0000 

.47619 

.3CIZll 

.215n 

.1631Kl 

.12961 

.10541 

.087 .. 

.CJ73114 

.OllZ'Jll 

USCAF 

1.0000 
2.0900 
3.2781 
4.5731 
5.!llln 

7.5233 
9.ZOIM 

11.0ZB 
11.0ZI 
11.1111 

17.560 
20.1•1 º 
22.953 
2&.019 
29.361 

33.003 
36.97• 
41.301 
416.018 
51.160 

S&.765 
&Z.873 
69.532 
76.790 
84.701 

IB.324 
1CIZ.72, 
112.97 
124.1• 
136.31 

149..511 
164.CM 
179.80 
196.98 
215.71 

337.m 
525.111 
815.Cll 

1260.1 
19".8 

2998.ll 
41119.z-
7113.2 

10951 • 
161159. 

2S!D9. 
19917. 
51CZ3. 

• 

1.0000 
2.1000 
3.3100 
e.MIO 
&.1051 

7.715& 
11.4872 

11.43& 
13..5711 
111.1117 

ASF 

.471147 

..94262 
l.3925 
1.8282 

2.2498 
2.6574 
3.0512 
3.4312 
1.711711 
4.1510 
4.,4910 
4.8182 
5.132& 
5.434& 

5.7245 
6.002• 
&.2&87 
5.5236 
&.7675 

7.00Dll 
7.2232 
7.4357 
7.&384 
7.8316 

8.0156 
8.1906 
8.3571 
8.5154 
8.&657 

8.llOID 
8.900 
9.0718 
9.1933 
9.3083 

11.7f/S7 
10.160 
10.CIO 
10..&2& 
10.768 

10.870 
10.9113 
10.9911 
11.030 
11..Cl55 

11.an 
11.085 
11.093 
11.111 

.4'6111 

.931158 
'-. 1.31112 

1.8101 

2.223& 
2.621& 
3.0IMS 
3.3724 
1.7255 

.84168 
2.38ti0 
4.5113 
7.1111 

10.092 
13.375 
111.888 
Z0.!571 .. ..,, 
28.248 
32.159 
3&.o73 
39.963 
GJKJ7 

47.5115 
51.282 
54.81111 
58.387 
&1.777 

&5.051 
68.205 
71.23& 
74.143 
711.9211 

79.586 
82.124 
84.MZ 
86.SGZ 
89.028 

91.ICR 
113.069 
94.931 
96.&93 
98.359 

1115.38 
llo..56 
114.33 
117.0il 
118.97 

120.33 
121 .211 
121.m 
122.43 
122.15 

122.98 
123.13 
123.23 
123.45 

..82llQ 

2.3291 
4.3781 
&.a&I• 

11.6842 
12.761 
1&.GZll 
111.CU 
22.891 

• 
1 
2 
J • 5 
6 
7 
a 
9 

ID 
n 
12 
1J .. 
u 
16 
17 
ti 
19 
20 
21 
22 
D 
2• 
25 
26 
'U 
28 
29 
JO 
JI 
JZ 
JJ 
M 
J5 
ta 
'5 

. 50 
55 
60 
65 

-·70 
75 
ID 
as 
90 
95 

11111 
• 

1 
2 
J • 5 
6 
7 • ' . ID 



" 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
zs 
26 
27 
za 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
40 
45 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
8S 
90 
95 

100 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
11 
19 
20 

SPCAF 

2.8531 
3 1384 
3.4523 
3.7975 
4.1772 

4 5950 
5.0545 
5 5599 
6.1159 
6.7275 

7.4003 
8 1403 
8.9543 
9.8497 

10.835 

11.918 
13.110 
14 421 
15.81>3 
17.449 

19 19'1 
21.114 
23.225 
25 S48 
28 102 

45.259 
72 890 

117.39 
1119.06 
304 48 

490.37 
78975 

1271.9 
2048.4 
3299.0 

5313.0 
8556.7 

13781. 
ID 

1.1200 
1.2544 
1.4049 
1.5735 
1.7623 

1.9738 
2.2107 
2 4760 
2 7731 
3.1058 

3.4786 
3.8960 
4.3635 
4.8871 
!I G73& 

6 1304 
6 8660 
7 6900 
8 &1ze 
15'1&J 

FACTORES DE TASA DISCRETA DE RENDIMIENTO 

SPPWF CRF 

.35049 .15396 

.31 863 .1"676-

.28966 . -. 14078 

.26333 • 13575 
.23939 

.21763 
.19784 
.17986 
.16351 
.148611 

.13513 

.12285 

.11168 

.10153 

.09230 

.08391 

.07628 

.06934 

.06304 

.05731 

.05210 

.04736 

.04306 

.03914 

.03558 

.02210 

.01372 

.00852 

.00529 

.00328 

.00204 

.00127 

.00079 

.OQ0119 

.mmo 

.00019 

.00012 

.00007 
o 

.119286 

.79718 

.71178 

.63552 

.56743 

.50663 

.45235 

.40388 

.36061 

.32197 

.28748 

.256&8 
.22917 
.20462 
.18270 

.16312 

.14564 
• l300ll 
.111111 
.10367 

.13147 

.12782 

.121166 

.12193 

.11955 

.11746 

.11562 

.11401 

.11257 

.11130 

.11017 

.10916 
• 10826 
.10745 
.111673 
.10608 

• 10550 
• 10497 
.IOISO 
• 1(1107 
.10369 

.JCR26 
• 10139 
.10086 
.10053 
.10033 

.tomo 

.10013 

.10008 
• 100D5 
.1CXBO 
.1ooaz 
.10001 
.10001 
.10000 

1.1200 
.59170 
.41635 
.32923 
.27741 

.24323 

.21912 

.20130 

.111768 
.176911 

.161M2 

.16144 

.155611 

.IS087 

.1-

.14339 

.1C)ltl 
• 137111 
.135116 
1ll3811 

10I (contin01) 
USPWF 

6.4951 
6.8137 
7.1034 
7.3667 
7.6061 

78237 
80216 
8.2014 
8.3648 
8.513& 

8.6487 
8.7715 
8 8832 
8 91147 
8.0770 

9.1609 
9.2372 
9.3066 
8.3696 
8.4269 

84790 
95264 
9.5694 
96086 
9.6442 

9.7791 
9.8628 
99148 
9 9471 
9.9672 

8.9796 
9.91173 
9.9921 
99951 
9.9970 

9.991!1 
9 99118 
9.9993 

10000 

SFDF 

.05396 

.04676 

.04078 
.03575 
.03147 

.02782 

.021166 

.02193 

.011155 

.01746 

.01562 

.01401 

.01257 

.01130 

.01017 

.00916 

.00826 

.00745 

.00673 

.00608 

.00550 

.00497 

.00450 

.00407 

.00369 

.00226 

.00139 

.00086 

.00053 

.00033 

.00020 

.00013 

.ooooa 

.00005 

.0Dm3 

.oooaz 

.00001 

.00001 
o 
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.119286 
1.6901 
24018 
3.0373 
3.6048 

4.1114 
4.5638 
4.9676 
5.3283 
56502 

5.9377 
6.19W 
ll •235 
6.6282 
6.8109 

8.1'740 
7.11116 
7.2•97 
7.3658 
7.481M 

IJIOOO 
.471"10 
.29635 
.20923 
.15741 

.12323 

.09912 

.08130 

.06768 
.05&98 
.Olll42 
.04143 
.03568 
.03087 
.02682 

.02331 

.OZOllll 

.01794 

.015711 

.0131111 

USCAF 

18.531 
21.384 
24.523 
27.975 
31.772 

35.950 
40.545 
45.599 
51.1511 
57.275 

64.003 
71 403 
79.543 
88 4197 
98.347 

109.18 
121.10 
134.21 
148.63 
16449 

181..94 
201.14 
222.ZS 
245.48 
271.02 

442.59 
718.90 

1163.9 
1880.6 
3034.8 

4893.7 
7887.S 

12709. 
20474. 
32980. 

53120. 
85557. 

ID 

1.0000 
2.1200 
3.3744 
4.7793 
6.3528 

8.1152 
10.089 
12.300 
14.7711 
17.549 

20.655 
24.'33 
28.029 
32.393 
37.280 

42.753 
48884 
55.750 
83.440 
72.052 

4.0641 
4.3884 
4.69118 
4.9955 
5.2'7119 

5.5483 
5.8071 
6.0526 
8.2861 
11.5081 

11.7189 
6.9189 
7.1085 
7.2881 
7.4580 

7.11187 
7.7704 
7.9137 
8.0489 
8.1762 

8.2962 
84091 
8 5152 
8.6149 
8.7086 

9.0962 
8.3740 
8.5704 
9.7075 
8.8023 

98672 
9.9113 
9.9410 
9.9609 
8.9742 

8.9831 
8.98119 
9.99127 

10.000 

.471"10 

.92.a&I 
1.3589 
1.77"6 

2.1720 
2.5515 
2.8131 
3.2574 
3.5847 

3.8953 
4.1897 
4.4683 
4.'7317 
4.8803 

5.2147 
5 4353 
5.6427 
ll.1137a 
a.azaz 

26.396 
29.901 
33.377 
36.801 
40.152 

43.416 
46.582 
49.640 
52.583 
!IS.407 

58.110 
60.689 
63.146 
65.481 
67.696 

69.794 
71.777 
'73.650 
75.415 
77.an 

78.640 
80.108 
81.486 
82.777 
83.!117 

88.953 
82.454 
90.889 
86.562 
97."101 

118.471 
98.987 
99.332 
99.561 
98.712 

99.812 
99.877 
99.920 

111).00 

.78720 
2.2208 
4.1273 
11.35'10 

8.8302 
11 .644 
14 471 
17.356 
20.254 

ZJ.1211 
25.952 
28.702 
31.362 
33.820 

36.367 
38.697 
40.808 
42 11518 ..... 
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21 
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27 
28 
29 
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65 
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95 
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9 
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12 
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17 
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21 
22 
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25 
26 
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ll 
34 
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40 
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60 
65 
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75 
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.0161$ 
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.00081 
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.21053 
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.aan2 
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455a 
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0.0!r78 
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4.9231 
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4.9305 
11.9327 

4.9343 
4.9354 
4.9332 
4.9!511 
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1.0370 
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lmiD. 
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41.CG!I 
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8272.• 

1«Bll. 

ml:iZ 
,DOl.QZ 
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..mooa 
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.OOD341 
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.ooaz 

.oaz92 

.00172 

.OOIOI 
.COCl59 
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.Q5325 
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.00014 
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l9 23907. 
20 40642. 

21 69092 -
ID ID 

1 1.8000 
2 a.2400 
J 51WO 
• 10.498 
5 18.896 

6 34 012 
7 61.2ZZ 
8 110 zo 
9 198 36 

10 357.05 

11 
l2 
13 
14 
15 
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1156.8 
2082.3 
3748.1 
6746.6 

16 12144. 
17 21859. 
18 39346. 
19 70823 
ID ID 

1 1 9000 
2 3 6100 
3 6 8590 
4 13 032 
5 24 761 

6 47.046 
7 89.387 
8 169 84 
9 322.69 

10 613.11 

11 1164.9 
12 2213.3 
13 4205.3 
u 7990.1 
15 15181. 

16 28844. 
17 54804 
ID ID 

1 2 0000 
2 4.0000 
3 8 0000 
• 16 000 
5 32.000 
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7 128.00 
8 256.00 
9 512.00 

10 IOIZ41 O 

11 2048.0 
12 ol096 o 

FACTORES DE TASA DISCRETA DE RENDIMIENTO 
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.00004 

.00002 
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.55556 
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.OZ940 
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.00504 

.00280 

.00156 

.00086 
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.00024 
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.00003 
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o 
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1.0!57 
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l.OZ59 
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-~ 
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.99805 
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.OZ423 
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o 
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.01955 
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o 

1.0000 
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.00787 

.00392 
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.OOCIM 
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6.0400 
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49182. 
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ID 
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6.5100 
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ID 
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1.2044 
1.2219 

1.2329 
1.2396 
1.2438 
1.2463 
1.24711 

1.2487 
1.2492 
1.2495 
1.2497 
1.2500 

..34483 

.59908 

.77f!67 

.90068 

..98081 
1.0319 
1.0637 
1.0831 
1.0948 

. 1.1017 
-1.1057 
1.1080 
1.1094 
1.1101 

1.110& 
1.1108 
1.1111 

.33333 

.57143 

.73333 

.83871 

.90476 

.944811 

.!161163 

.98239 

.99022 

-~ 
- .9fl7fll 

ASPWF 

2.0396 
2.0401 

2.0404 
2.0408 

,il0864 
.6111158 
.93736 

1.1490 

, .2981 
1 .3941 

, , .45"16 
1.4979 
1.5231 

1..5387 
1.5482 
1.5539 
1.5574 
1.5595 

1.5607 
, .5615 
1.5619 
1.5621 
1.5625 

27701 
.56860 
.79880 
.96034 

1.0666 
l.1337 
1.1750 
1.1998 
1.2144 

-'~ 
1.2280 
1.2308 
1.2325 
1.2334 

1.2339 
1.2342 
1.2346 
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.81250 

.89063 

.93750 

.96484 
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.98926 
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13 8192.0 
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15 327&8. 

16 65536. 
CD ID 

1 2.1000 
2 4.4100 
3 9.2610 
• 19.448 
5 40.841 

6 85.'1&6 
7 180.11 
8 378.23 
9 794.28 

10 11568.0 

11 350IZ.8 
12 7355.8 
13 15447. 
,. 32"39 . 

15 68122 
CD ID 

1 2.2000 
:z 4 8400 
3 10.648 
• 23.42& 
5 51.5311 

6 113.38 
7 249.44 
1 SCll.79 

- 9 1207.3 
10 Z6515.0 

11 5843.2 
12 12855. 
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14 62218. 
111 CD 
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:z 5.2900 
J 12.167 
• 27.1114 
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SPPWF 
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o 
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.OZ449 
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.00555 

.00264 
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.00060 
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.OOOOll 

.CIOOOI 
o 

.45455 

.20661 

.09391 

.OOIZ68 

.01940 

.00882 

.00401 

.ocn82 

.00083 

.00038 

.00017 

.00008 

.CIOOOI 

.00002 
o 

.43478 

.18904 

.08219 

.03574 

.01554 

.0067tl 

.00294 

.00128 

.OOO!ltl 

.00024 

.00010 

.00006 

.00002 

.00001 

o 

CRF 

1.0001 
1.0001 
1 .0000 

1.0000 
1.0000 

2.1000 
1.42211 
1.2332 
1 .1596 
1.127& 

1.1130 
1.1061 
1.1029 
1.1014 
1.1007 

1.1003 
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TASA l'UNIMA DE HECUPERACION: ---------------
Los estados financieros de un negocio, el Balance general y el Esta

do de Pérdidas y Ganancias principalmente, muestran la utilidad total ge

neral obtenida por medio de la inversi6n realizada, pero debemos notar 

que de ellos solo podemos determinar la productividad promedio de cada p~ 

so. Desgraciadamente el sistema contable no está diseñado para ser m~s -

específico al respecto. 

Antes de apr~var una inverai6n debemos insistir en que cada peso; a) 

garantice una tasa de recuperaci6n y b) que ésta no sea menor que una ta

sa mínima de recuperaci6n prefiJada. 

La determinación de la tasa mínima de recuperación se deriva de la -

forma o criterio de la empresa para aplicar y distribuir sus fondos disp2 

nibles normalmente limitados y cubrir una demanda casi siempre mayor de -

ellos. 

Normalmente, cadaño, una empresa p~dr~ predecir con mayor o menor a

proximaci6n la disponibilidad de fondos con que podrá contar en ese perí2 

do para cubrir los gastos de las operaciones que sus inversiones demanden. 

El suministro de fondos podrá pro~enir principalmente de reinversión de -

utilidades, de liquidaci6n y fondos de depreciaci6n de activos fijos, lí

neas de crédito, créditos externos diversos o de incrementos de capital -

social, pero lo importante es que generalmente, el programa de suminis~ 

tros es escaso en comparación con la demanda de fondos y recursos moneta

rios que requieren las alternativas de inversión que se presentan. 

Para ilustrar el problema, supongamos que la demanda de fondos para -

el año siguiente se prevea sea de $ 12,500,000.00 aproximadamente, pero se 

estima que las diversas fuentes de financiamiento proveer~n solamente unos 

S 5,000,000.00. El objetivo del director de finanzas~ será obviamente, i~ 

vertir los S 5,000,000.00 disponibles en aquellas alternativas de inver-

si6n que ofrezcan la mayor retribuci6n y rechazar proposiciones por un mo~ 

to de $ 7,500,000.00 que prometen menor retribuci~n. 

Para lograr esto, partamos de la fase de que el analista esté en posi 

ci6n de poder enumerar sus alternativas de inversi6n en orden decreciente 



de acuerdo con su retribuci6n estimada. 

ALT~NATIVA INVERSION TASA PROBABLE DE RECU- MONTO ACUMULADO 
PERACION DE INVERSION. 

A $ 400,000.00 80% o m~s s 400,000.00 

B 500,000.00 70 ªº 900,000 .. 00 

e 650,000 .. 00 60 70 1,550,000.00 

D 850,000.00, 50 60 2,400,000.00 

E 1,200,000.00 40 50 3,600,000.00 

F 1,400,000.00 30 40 5,000.000.00 

G 1,750,000.00 20 - 30 6,750,000.00 

H 2,150,000.00 10 20 8,900,000.00 

I 3,600,000.00 más de 10 12,500,000.00 

En estas condiciones, el fondo disponible de S 5,000,000.00 deber' 

ser aplicado solo a aquellos proyectos que prometen una tasa de recupe

raci6n de 30% o más. Esto significa que la tasa mínima de recuperaci6n 

para el pr6ximo año y dadas las condiciones anteriores, es de 30%. 

Esto quiere decir que cualquier inversi6n que ofrezca 30% o más, -

debe ser aprobada y cualquier proyecto que ofrezca una taza menor, debe 

ser rechazada. También quiere deci~ que $ 7,500,000.00 de inversiones 

que prometen tasas de recuperaci6n hasta de un 29% serán rechazadas. La 

tasa mínima de recuperaci6n establece el límite inferior, abajo del cual 

no podemos invertir, es decir, establece la tasa mínima aceptable de re 

cuperaci6n. 

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 ••• , Mes la alternativa -

menos preferible aceptada y N es la alternativa más preferible no acep

tada; el costo a considerar al capital para cualquie~ alternativa B por 

ejemplo, de inversi6n, es latasa de recuperaci6n de N, ya que repreoen

ta la utilidad que rechazamos automatioamente cuando ace,ptamos invertir 

en B. 

RELACIONES ENTRE EL ASPECTO CON'PABLE Y LOS ANALISIS ECONOMICOS: --------------------------------
Un análisis eoon6mico tiene por objeto determ:nar si un cierto ca-



pital 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 futuro~": ¿se debe seguir cíe.::, 

to curso de acción? ¿el procedimiento es más económico?. El análisis ec~ 

nómico proporciona bases para las decisiones. 

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

pital ha sido invertido, se desean conocer los resultados financieros, p~ 

ra lo cual se establecen mecanismos y procedimientos especificamente o-

rientados para la determinación de los resultados financieros y 61 con~ 

trol de las operaciones: todos los cuales constituyen la contabilidad ge

neral y la contabilidad de costos. 

La contabilidad es en este sentido, la historia de un negocio; se r! 

fiere a eventos pasados. Actua ya conociendo ingresos y egreso,s. Estima 

resultados y calcula cual fué la tasa de recuperación. 

I 

El análisis económico recomienda una cierta inversi6n. Si_ la deci--

sión se toma basado en el estudio económico, la contabi~idad comprobará 

posteriormente si el estudio económico,y las recomendaciones fueron co-

rrectas. 

La contabilidad tiene la vantaja de trabajar con hechos historicos;-

financieros ya acaecidos, el análisis económico solo cuenta con estima-

ciones sobre el futuro. 

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad pueden ser apr2 

vechadas por el analista económico, pero deben saber ser interpretadas. 

Como en un experimento, la contabilidad registra todos los eventos -

significativos financieramente hablando de una inversi6n y de estos hace 

posible determinar los resultados y preparar un reporte financiero • . 
Interpretan~o correctamente estos reportes se toman las decisiones -

en el campo económico por los dirigentes. 

Se trata de dos funciones d~stintas pero conectadas. 

El Contador nunca afecta las operaciones de un "costo de Capital", a 

menos que hayan sido efectuado erogaciones, como pueden ser pagos de inte 



reses bancarios, pago de hipotecaA, etc ••• , mientras que el analista ca! 

ga a cada peso, de la responsabilidad de cubrir el "costo del capital". 

Ambos est~n bien pero cada uno en su enfoque. 

El Contador registra resultados generales de toda la situaci6n. El 

analista analiza cada situaci6n. 
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DIRECTORIO DE ASISTENTES AL CURSO DE 
EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 
1972 

NOMBRE Y DIRECCION 

ING. ANGEL DIAZ ZUBIETA 
Cerrada de las Palmas No. 102 
Guajimalpa, D. F. 
México, D. F. 

10. ING. RICARDO FLORES MARTINEZ 
Po r t i 1 1 o No . 2 O 
Residencial Villa Coapa 
México, D. F. 

11. ING. FELIPE GOMEl DEL CAMPO LOPEZ 
Azores No. 617 
México 13, D. F. 

12. LIC. CARLOS GONZALEZ GUARDADO 
Velazquez de Le6n No. 10-5 
México 5, D. F. 

•• 

14. 

ING. JOSE ELIAS HERNANDEZ Y CASTILLO 
J. Joaquin Fernández de L. No. 170 
Circuito Novelistas, Cd. Saté1~te 
Edo. de México 

ING. SERGIO JASO RAMIREZ 
Gustavo Campa No. 12 
Circuito Musicos 
Cd. Satélite 
Edo. de México 

15. 1 NG. ROBERTO W. LOPEZ PEÑA 
Gral. Anaya No. 177 
Co 1 • Coyoacá n 
México 21, D. F. 

16. 1 NG. JORGE ORDOÑEZ RASCON 
Amores No. 1029 
Col . de 1 Va 11 e 
México 12, D. F. 

lt. 1 NG. JORGE PEREZ CASTELLANOS 
W Xola No. 611-5 

Col. del Valle 
México 12, D. F. 

ECONOMICO DE DECISIONES 
o al 30 de 'unio de 

EMPRESA Y DIRECCION 

OPERADORA MEXICANA DE MAQUINARiA 
S. A. 
Autopista Mé~ico-Querétaro No. 
3043 
México, D. F. 

PRESFORZADOS MEXICANOS, S. A. 
Mi nas No. 1 4 3 
Co 1 • Tacubaya 
México 22, D. f. 

CONSTRUCTORA ATOYAC, S. A. 
Insurgentes Sur No. 1673 9o.Piso 
México, D. F. 

CARTONERA SAGO, S. A. DE C. V. 
Zaragoza No. 15 
Ciudad L6pez Mateos 
Edo. de México 

SECRETARIA DE RECURSOS HIDRAULI 
cos 
Paseo de la Reforma No. 69 100.P 
México, D. F. 

ESTRUCTURAS METALICAS INDUSTRIA 
LES, S. A. 
Av. Chapultepec No. 592 
Méx i co 1 1 , D . F . 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO 
PUBLICO 
Palacio Nacional Desp. 4025 
México, ·D. F. 

PRETEN, S. A. 
Av. Baja California No. 284 2o.P 
México 11, D. F. 

EDIFIMEX, S. A. 
Gob. Rafael Rebollar No. 67 
México, D. F. 



D 1'RE:~t-tbR 1 a·~ bE AS l'STiEN'lES AL; CURSO' DE' ANAL 1s1 s · ECON'G>M l 'CO DE -OEC1I s 1 ONES 
EN LA INDVSTRIA·DE LA CONSTRUCCION de de, ma o al 30 de ·unio de 
1972 

NOMBRE Y·itn RECC 1 bN" ,. -,-·~ -~· 

1 • 1 1Nt!.ti:;M~l'NAtifu iA~R·Ffl OLA/\1 A·G'l!J:1·~~R·--1,1n 
Av, de lps ~~rqu~~ No. 39.A .2 
c;o"l .cnicnch:is'·l:ir::cieí~P • ;:...:""/·1 F.)J :,? j ~.1.:) t•Jí11 

México 14, D. F. .c.:f,:: 
.. e lt o:J ¡ ~. >; 1 

2. ING. HUMBERTO J. AYANEGUI SUAREZ 
r" J "'l'fi

0

1,...ij'i:~·.J -~'8'-fl~r1'""¡""')'"~{ José· zA. \·:ro r.·r·e·s·lt, -No/' -5-b ne,', __ ; !1 1 

Col. Viaducto Pie'datl .oH ;:.sri iM 
México 1 3, D. F, i:..vsd1;.].;,T . ¡ oJ 

~ ·1 ~ (J ~ S S: (). ~ ~ X~~¡ ~i 

3. 1 NG. PEDRO BARBA CUESTA 
e i re J:.¡ to: Wi'O rif¡.:5¡t:a s\ ~Noí ,./ Llt515~ ~ 1 u ! 
·é1d .L;!_-5 á---t~)l i i te~H ·¡ i..t :-: !,~ ~.L¡~ r~ ',-' i') '~ l i ;?' ;· : 

México, D. F. ., ·: . G «Y:> i ,~ ~~,;·! 

4. t.' 1 G) Ál!:f Ot'J~5 o ·a R f.ON\E'.:S ''t-ft'R'NAítfC1'EI 
Tauro No. 134-A~i .011 i::.;s.c,~ir_:;·is:\ 
Co 1. Prado ''Ghtút"Úbffs·<tc>1 .'. !J~.b,_; ¡ ~\ 
México, D. F. c·.J):.-:.s;\~ 3h o~··.i 

5. ·1
1NG1'.-: :MAN~8E·~ ':CAÑil H) ILEel1ú'G5AU :~ ;,:; 

Lamartine No. 404 201 
Méxh5o .5·~: l}~'''IF 1 }:;;? ~::.í Qt'J ')~';("~5'1 

.:¡ .O ,o:>ix~!vt 

6. 'b TP~'ºUoRGB :·cHAVE,Zr ~AYNf.t>: -~- ~: 
182 Ote. No. 232-5 .:~ . ~:; . ~:=; 
Co 1. Mbtitezúma )' •,:; ! ·.!";td: ~" v· 
México 9·, D. F.: :1 

, 1 r c:, .. ,._:;f'. 

8. SR.,ANTONIO FERNAftDE! O~~t~SlRO E. 
l Re1t10'r no'-~~e ~ 1 os( M ¡ r·1 ose~ N0·~· 3""í 
Frac. Jardi nes-'de:, la: Fl<::>tida1;; 
Naucalpan, Edo. de México 

EMPRESA y D 1 RE ce 1 ON ,, , , ~ 

SECRETARIA DE RECUR_SOS;,~l~:~~~-L.ll: 
CQS · [ "" ::J'" f:;Q'.'e>-i ·-,,r,_; 
Paseo de 1 a Reforma:·.Nc>::.:n 69_:.d,OoP. 
Méx l co, O. F • . .. ! • u . .1 :· ;\ ~"- ·\ 

COMPAÑIA MEXICANA- DE CONSULTO 
R'ESI EN;;¡:lf'NGEN~fER:.1 A),G';S\'J iA~ . ~W: . C 
1 nsu rgen tes Súr:: No_-..;1 H312,4 _4o_,,.-~ Pi~ 
Méx i co_;q ~D::-•. 3 F;::. 1 ¡ ; \f ~ r:,, i Jr: .:i! , i e~ ') "· 

. :¡ ' (j ' (',._:, : . ':· .. ~,: 

FRACCIONAMIENTOS RESIDENCIALES 
.s 3 r¡ (;_]! NDUSif.R 1 Ali E s-,:Jt·S 1,:_~ A:¡,-:¡ : .. : ,n . ~)Vi 1 • ¡ 

Av i 1 a Cama cho Np'.".3 4.0_,.;'J ko;.; c~d:so 
México, D • F • -~ JJ , ~: ~ 1.:n i ,: :ii·í 

·'RAM"CUüNAC'.LONAillMU'E ZMEOOl'\C:O ,. JS J A~ 
1 sabá>lí La.'vtatf.a>lli ai; N0>J.o¡:;4k fW. P. 
México' D. F. , ·-: . o e·~ OJi ¡;-.::Ji"; 

OJ J ! ~ 2AJS ~'CR.PUA!Ri,t~J.\UEY~ 2HAO L~E ~QtiJL.Y . QRED l .. 
0\ ! . cflUBUI 00 .~sbn$r1"': ~,:¡ n; u;•soL . l 
sj·í ~ !mal?ac to Nacsitoria bvrw1 oJ ¡ u·)1 ¡ :i 

México, D. F. G.:J ¡ xsM sb . oi>.1 

DEFOl130GlNS.'J1ROCG:10NES~.JS •. A:.; i • ;~ 
Ote. 243f:A Nok1 g!3rns) eivE:í?t:J 
Col. Agricólac,Or.f.eHta.l iu_;-i i:J 
Mé . 9 D F .... r ;t j -. l , X 1 CO , • • S,; 1 ! 8 5 e . ~ J 

o:>i.x9~,1 :::ib .ob3 

FRACCIONAMIENTOS RESIDENCIALES 
1 Nél1~ilRíAfif1S,. g. OA.~3fl051 . ul~ ! • 2 ! 
Avila Cam~~~o.~~.s~o~~oo~Biio 
Nauca 1 pan de Juáif;e~ovoJ . ~o'.; 
México, D. F.l .D , is 0~¡x~M 

F RAlctflZ:HJ.NA Ml RlfJCHDSO RESll @!E N c;FA LE SI) i 
E. 1 NDUS TR 1 AUESCJ ! S ,.:;LA. 2 '.:n 01nf\ 

Manuel Avila Camá~~ofN0 .. 40~10o 
Nauca 1 pan, Edo. (aiei Méxd-ca< ?.: '1 

: .... s { '. ~ ~ i/ r ·~-.1 ~: ~ f e~ J 
.. !] ,, S ; ~, · ,:- ! ~v; ?J ¡,1 



DIRECTORIO DE ASISTENTES AL CURSO DE 
EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 
1972 

NOMBRE Y DIRECCION 

18. ING. LUIS PUENTE AZPITARTE 
Cerro Macuiltepec No. 207 
México 21, D. F. 

19. 1 NG. JOSE EDUARDO RUB 1 O HERRERA 
Montevideo No. 141 
Col. Lindavista 
México, D. F. 

20. 1 NG. ERNESTO SANCHEZ RU 1 Z 
Norte 81 No. 67 
Co 1 . C 1 ave r fa 
México 16, D. F. 

21 . 1 NG. 1 LDEFONSO VAZQUEZ MORTON 
A t l i xco No. 76 

' 
México 11 , D. F . 

ING. JOSE LUIS SOTELO HERRERA 
Cerro San Andrés No. 407 
Col. Campestre Churubusco 
México 21, D. F. 

ECONOMICO DE DECISIONES 
o al 30 de 'unio de-

EMPRESA Y DIRECCION 

INFRATUR BANCO DE MEXICO 
Isabel La Catolica No. 24 4o.Piso 
México 1, D. F. 

CONSTRUCTORA FLORIDA, S. A. 
Boulevard Avila Camacho No. 80 
2o. Piso 
Naucalpan de Juárez 
Edo. de México 

BANCO DE MEXICO, S. A. INFRATUR 
Isabel La Catolica No. 24 4o. Pise 
México, D. F. 

SECRETARIA DE RECURSOS HIDRAULICOS 
Paseo de la Reforma No. 69 100.P. 
México, D. F. 

SECRETARIA DE RECURSOS HIDRAULIC05 
Paseo de la Reforma No. 69 100; P. 
México, D. F. 
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C A P I ·T U L O I I 

VIDA F.CO!,TOllfTCA 

2.1 Distintas Vid~s de un ~ctivo: --------------
lfontn nhol'o, noi:i horno" limi t:v1o ~ defini.r lr.i. dopr()OiAoi6n 001110 la -

p~rdida de 1. vn1or d~ un activo dentro de
1

un c1erto período y a los car~ 

r,os por deprecinci6n como cnntid~des destinadas a la recurcración, den~ 

tro ~el miRrno período, <le la inversi6n inicial realiz~tla en el activo. 

Ahor0 bien, ¿qu~ importanci~ tiene el determinar racionalmente al -

duración de ese neríoclo, en función de loo factorec que afectan el acti

vo producienrl o su depreciación'? ¿qn~ efectos tiene para uné\ toma de deci 

ciones el ccnsiderar un período erroneo'?, pero aún mQs 9 ¿cuál es y cómo 

se deter~in~ el período correcto y 6ptimo desde el punto de vista econ6-

mico y porqu~ el no consider~r precisamente ese periodo es erroneo cuan

do se realiza un estudio econ6mico sobre determinRdo activo'? 

Comencemos nor indic~r rrne el fijar nrbitrariamente el período de -

derreciaci6n, puede tener 001 1 0 consecuencias el que como resul tf\do de un 

nnálizis econ6mtco erroneo se rech~ce un~ alternativa conveniente y se 

adopte otra alternativa quP- sea perjudicial a los intereses econ6micos 
o 

de la empreoa, o por lo menos, el hecho de que los recursos de la empre

sa no se aplirruen a las alternativas 6ptimas que se le presentan a la 

mismaº Esto puede suceder cuando el período en que se deba recuperar el 

c~pital invertido inicialmente, sea fijado por una persona no familiari

zada por ejemrlo, con l" mr1qui.nr:ria en ert11dio, con su comportamiento a , 

lo largo de su funci6n o~erativa o c~n la manera y Rrado ~n ~ue está su

jetn y se ve nfectada por los factores de deterioro, obsolescencia, eto. 

en el tranAcurso de su vida. 

A un determinado activo, pueden c 1• nsiderarcele Vé\:>ias "vi.das" depen 

diendo del p1; :-,to él e vista desde el cual se le enfoque 9 así por ejemplo, 

llamamos: vida de Droniedad al período dur~nte el cual el activo es pro

pied~d de una person~, y ~ue terminn cuando es desechado o vendido a 

otra persona. 

Vid~ Util o Vida de Servicio: al período durante el cual el activo -

reporta utili~nd o nresta servicio ~tilo En la pr~ctica debería cdnoidir 
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con l"I vide::. ue pro~i(vl:"\d, ya~,que en el moncnto en o;uc un equipQ 'lcJ:-i de 

preotdr servicio, debe ser vendido o desechndo. 

La vida f!Eica, es usualmente mayor que cualquiera de los tipos de 

vida menc)onados anteriormente, ya que un activo puede lleear a tener 

vnr.ioa propietarios o prestQ~ diferonteo puoato0 pudiendo finalmonto 
' , 
permanecer fisicRmente en buenas condiciones adn cuando ya no reporte 

nineun~ utilid~d. 

Respecto a esta ~ltima observaic6n es conve~iente recordar que no! 

malmente, una m~quina, desde que es in~t0loda hasta su retiro, se ve 

desplazada de un servicio de primera importr·ncia a uno ñe importancia 

secundaria y de este, a uno de importancia terciaria, como equipo de r~ 

serva o para emereencias, etc ••• , hnsta su virtual retiro y liquidaci6n. 

!':sta llamada "degradaci6n Funcional", tiene luear cuando a la luz 

de una comparuci6n econ6mica, el equipo existente en un determinndo 

puesto, ec desplazado a otro, funcion~lmente menos importante, por otro 

equipo que compruebe ser m~s eficiente para desempefiar las funciones de 

e~c rrimer ruesto. A su vez, el equipo desplazado deberá demostrar, me 

diante un análisis económico, su mayor eficiencia y utilidad sobre el -

exieitente en el ;--uesto secundario, por 10
0
que desplazar~ este a un pue!!. 

to terciario y ocur~r~ su lucnr. 

En cnda uno de estos puestos, cadR m~quina tendrá ~na vida econ6mi 

e~ o período óptimo econ6mico de permanencia en ese puP.sto y desde este 

punto de vista 18 vida dtil de un equiro, estará vonstituida por un~ 

scr!e de vidas económicas a Jas que se ncoRtumbra denominar como vida 

de servicio primario, vid~ de servicio 3ecundarios, ~te ••• , correspon-

dientes a los sucesivos pue8tos que ocupe el equipo durRnte su vidq util. 

Llamamos vida cont~ble, al período considerRdo por el sistema de -

contabilid3d de una emFresa, ~ara cada uno de sus activos, y durante el 

cu~l deberá ser depreciRdo en los libros' de contabilidadº Normalmente 

esta reeido por la vida fiscal o período fijado p~ra cada tipo de acti

vos, en ls legislación vigente en mnteria de de~rcciaci6n, y durante el 

cual 1iucden deducirse los cargos por depreciRción, de la utilidad. Des 

grnciad~me11te l~ vtda fiscRl muchas veces nn coincide con la vida 4til, 

nj con l~ vida ~coné~icn y en ocasiones ni con la vida física 9 lo que -
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orieina un3 serie de tr~stornos, inconeruencias y duplicidades contables 

que onali:~aremos m,1s ;1delanteo Est e es el caso, por ejemplo, de muchas 

d'e las vidas fiscales determin;:idas por nuestra actual legislación, p~ra 

ciertos tipos de activos, cl~ro ejemplo de los cuales lo constituyen los 

equipos cmrleados en la industri~ de la construcci6n 0 

Est1;diemos a continu~ción lo que sicnifica la cl~sificación de vida 

l~ de un ~ctivo, quiz~s m~s importante, al menos desde el punto de vista 

económico: la vida económicaº 

2.2 Vida Económica: --------
No pretendemos establecer una definición dóica y General de vida ecó 

nómica que cubra t~dos los ~spectos y todos los enfoques que este concep

to implica, ni que defina la vida económica en función de todos los facto 

res que la origin~n y detcrminnn, sino que consideramos m~s conveniente -

plnntear un3 serie de definiciones c~~a una de ellas contemplando un de-

terminado ns~ccto o fnctor específico y lns cuales en conjunto nos pre-

centen un~ visión ~~s ccnernl del concepto rle vida económicao 

nor un lr>no, vicio econ6rnica es el período durEJnte el cual un determi 

nado nctivo tiene nu l'l~Fl b~jo co!':to anu:oil uniforme equiv'llente, es decir, 

es el número rJe Riíos •le u!'ln de nn nctivo, •que minimiza el co8to nnual uni 

forme equiví1lente que imnlica el conservµrlo en opernci6ne Aclnremos un 

poco m~s el sicnificndo de esta definici6n: 

En el trnn~c11rso del período de opcrnci6n, los componentes del cos

to nnual totnl van nufrientlo vari"ciones¡ nEí, es clnro que mientras m~s 

lnrr,o sea el período cln1'é\nte el cti<ll se emr1lec un octivo, los C::\r¡:os at1u~ 

les por concepto de la Rmortización de la inve~si6n inicial, ir~n siendo 

c'!\da vez rnc!nore~, yn que deben prorratcCln:;e 9 cada vez entre un mayor m1me

ro de añosº La recuperaci6n o valor de rescate que se pueda obtener por

concepto de la liquidaci6n del activo, ser~ menor cada año que transcurra 

como consecuencia 18gica de su menor valor en el mercadeo Por otro lado

los costos de operaci6n y mantenimiento del activo 0 normalmente se ir~n -

incrementando año tras año, por la gradual y natural p~rdida de eficiencia 

de operaci5n del activo, por su ma;or consumo de combustible y lubrican~ 

tes, la m~s frecuente necesidad de reparaciones, el incremento en los co_! 

tos de operaci6n en el rengl8n de obra de mano 9 debido a demoras y deten

ciones cada vez mas frecuentes y proloneadas para servicios de reparaoio-
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. nes, ~nntenimionto, cte ••• 

L:; -inr:in en c1d:1 ~.110 r.c los nn teri ot'es componentes de co~to: ::i.mortiz;_'.! 

ci6n de l~ invers16n iniciRl, v~lor de rec11per~ci6n y operaci6n y m~nten! 

miento, ~dn lu~~r al costo total nnunl, y dndo Ln diferenoi~ en si~no de 

aet~$ QpOr~aci~ne~ dQ cesto (y~ qué unas genutituyeh insrQso v gt~G~ é~r~ 
sos), y cu v,rinci6n cnn loe dive~oo~ horizontes econ6micon contemulAdos, 

h~br5 un perícdo en el que el coRto anual total sea el míni~o, y ~e acue~ 

do con l?. <'lefinición, el número de ~í1ot> en r¡uP. i;e 01'it;inc lo "'nterior, 

constituir~ el período de vida econ6mica del activo. 

Este tiro de vida, difiere substancJAlmente de la vida de propiedad, 

que us el n~mero de aiios que el a~tivo e~ conservado, Lo ideal es que 

tanto l~ vid~ de propiedad como la vidR de servidio, coincidan con la vi

da ecc.·nómica. 

Por otrc lodo, l~ vida económica de un determinado activo, terminard 

·cuando sur j-, un nuevo activo que tenca su costo anual uniforme equivalen

te de opernc16n, menor que el co::to r.nual que implicrlría conservar en op~ 

_ ración uno o m1s anos el equipo existente. Es decir, vida económica de -

un nctivo, es el período que termin~ cunndo ecte activo es desplazado por· 

otro, como reultado de un an~lisis econ6mico de la comparación de ~lterna . -
tivas proyectadas al futuro. 

En 1)nse a lo anterior, y dado que durante su vida ~til 1 un activo 

presta serví cios en dintintos pue-:tos sucesi ves, un activo tiene una se

rie de vidns econ~micas, correspondientes a cada puesto y que terminar~n 

cada vez que como resultado de una compnrnción económ1ca, el activo actual -
mente en un puesto, se ver~ desplazado por otro activo a un puesto de me

nor importancia, es decir, será decrA<lado funcionalmente a un nuevo pue~

'º' en donde iniciar~ un nuevo período de vida económicao 

Esto es lo que hn provocado que se di3a que un activo tiene tantas·-

vin~s como un r,ato. 

Vemos de lo anterior, que la termin~ci6n de la vida económica de µn 

activo ~u~de representar el feemplazo del mismo·y su degradación funcio~

nnl y no necesnri~mente su liquiGaci6n o desech~o 
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Todas las consideraciones anteriores, nos llevan a la conclusión de 

que para la determinación de la vida económica de un activo, habr~ que -

contemplar un muy diverso conjunto de aspeO"'toa·, los cuares ser~ necesa-

rio analizar en su comportamiento a medida que aumentan los ª'~os consid! 

rados de servicio del activo, así oomo la influencia que tenga cada uno 

de ellos en el costo anualo Entre estos aspectos de costo, podemos enu-

merar: 

1)o= los costos de operación, ~ntre loe que se incluyen obra 

de.mano, consumos de materia prima libricantee combusti

bles, etc o. o 

2)o= los costos de conservación y m~ntenimiento 

3)o- el costo correspondiendo a la cmortización de la inver-

sión inicialo 

4)o= el valor de recuperacióno 

5) º ... el decremento de la calidad y de la cantidad de la pro

ducción del activo 

6)0= la comparación de costos respecto a nuevos activos con -

producción similarº 

7)o= probabilidades de obsolescencia tanto del activo en eet~ 

dio, causada por la aparición en el mercado de un activo 

m~s eficiente, como de1 producto en sí, el cual puede de 

jar de tener demanda y por ~anto valor en el mercado. 

Los anteriores renglones no son sino la expresi6n de loa fen6menor 

que ya hemos agrupado como depreciación normal con sus dos aspectos pri~ 

cipales: le depreciación física y la depreciación funcional, ya que ei 

analizamos detenidamente loe asp.ectos anteriormente enumerados 9 tienen ,. 
como causa: el deterioro 9 el desgasto, la obsolescencia y la~ inadecuabi-

lidad. 

Se despende de todo lo anterior 9 que la determinación del período 

de vida económica de un activo, es un problema muy complejo debido al 

gran ndmero de v~riablee por considerar en cada caso y para cada activo 9 

y no obstante existir manuales que·distan el período de vida económica -

de diversos activos, estas no son sino meras recomendaciones y "guias de 

car~cter general que se refieren a condiciones promedio de operación del 

equipo y susceptibles, pues, de modificación para adaptarse a la experie!, 

oia real del que los usa o a condiciones particulares de localización de 

la obra, de ndmero de meses en loe que se puede trabajar durante el año, 
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del tipo de trabaJo, de ca:.idad de operadores y de facilidades de manteni 

miento, entre otras", co1no textualmente indica inicialmente el Catálogo -

da Cargos Fijos de la Maquinaria de la Construcci6n, editado por la C&ma

ra Nacional de la Industria de la Conatrucci6n, por citar un ejemplo.· 

En oeto tiro de m~nunleQ, oom~ oo el oooó dol mnnual Oont~aotor'n -

F.quipment Ownersh1p Bxpense, (el llamado "L_ibro Amarillo") de la Aesocia

ted General Contr~ctora of América (AoGoC.),.y en p~rt1cular, en el cita

do manual de la c.n.r.c., el cargo anu~l se expresa como la suma de los -

cargos por Depreci;lc16n, por Reparaciones Mayores y por Intereses 9 Impuee 

tos, Alm~cen~miento y ~eguros, expresndos a cada uno de ellos, en porcen

tajes Je la "inversi6n ori~inal" 9 entendida esta, como el cocto de adqui

s1ci6n de la maquinaria, m~s el costo del flete desde su ubioaci6n orit:ü:. 

nal bastA su destino, más los costos de desc~rga, montaje o armado en su 

caso, y en gener~l todos aquellos eastos necesarios para tenerla por pri

mera vez en cond1c1°)nes de empezar a, tr:"\bajar, a loa que ee podríl'ln ana-

dir las correspondientes a la "puesta en marcha", primeros ajustes, prue

bas inici<\les de funcionamiento, etc .... 

En el mismo manual de la C.N.I.Co y con respecto al cargo por depre

ciaoi6n9 se indica que los períodos adopatdos para calcular los coeficie~ 

tes que se muestran en el catálogo, están c~ndicionados por una parte, 

por la velocidad con que resulta necesario recuperar la inversi6n inicial 

y por otro, la vida econ6mica de las m~quinas. 

Como consecuencia de lo anterior, se hace evidente la necesidad de 

contar con una conciencia clara del conceptp de la depreciaci6n en sí y 

de los factores que la origin,an, así como un conocimiento amplio de las 

t~cnicas para su tratamiento y de loe modelos que tratan de representar 

su comportamiento, que permitan en un momento dado, al propietario de ao-· 

tivos depreciables, aprovechar al m~ximo la ayuda que le brindan las guías 

y recomendacionea generales como son las de un manual, pero tenga el cri

terio para adaptarlas y modificarlas de acuerdo a las condiciones partic!!, 

lares de su caso a fin de que, ubicado an la realidad dentro del terreno 

de los costos, el propietario pueda optimizar sus inversiones mediante un 

manejo y tratamiento econ6mioamente adecuado de sus aotivoso 



P A R T E I 

1.1.- El Conoepto de Depreoiaoi6n 

Uno de los fenómenos con que hay que enfrentarse en todo negocio y 

en todo análisis de tipo econ6mioo, es el hecho de que el valor de toda 

'propiedad de todo bien físioo decrece a medida que transcurre el tiempo. 

A este dec~emento del valor con el tiempo se le oonoce como depre

ciaoi6n; y aunque constituye un fen6meno innegable y fácil de detectar, 

su cuantificaoi6n y la determinaoi6n de su forma y ritmo de generaci6n 

plantea serios proclamas. De hecho, el monto de la depreoiaci6n en un 

momento dado, no podría calcularse con toda exactitud, a menos que se 

conociese la fecha en que el activo vaya a ser retirado y deje de pres

tar servicio. Por lo anterior y dado que la depreciaci6n es un costo y 

debe predecirse para efeotoe de un estudio econ6mico, es evidente que 

el analista se enfrentará a delicados problemas para su ooneideraoi6n. 

Es decir, mientras que en el campo de la teoría, ~l concepto de 

"depreciaoi6n" es completamente plausible, su aplicaci6n en la práctica 

presenta entre otros, problemas oomo loe siguientes: 

¿Cuáles son las causas y factores que hacen que el valor de un ac

tivo decresca? 

¿Qu~ tan larga es la vida útil de un activo? ¿Cuál es su vida éc2 

n6mica? ¿Qu~ valor de reouperaoi6n tenr;rá al final de su vida útil? 

¿Cuál es el modelo de decrecimiento de su valor? ¿Cuál de los m~todos 

o modelos de depreciaoi6n conviene aplicar por representar más fielmen

te el comportamiento real de un activo durante su vida útil? 

En general, no es posible obtener respuestas a priori exactas de 

las inc6enitas anteriores y solo serán reveladas por el tiempoº Solo 

despu~s de que un aotivo ha terminado su vida ~til y perdido .su valor, 

conocemos como, porque, y cuando seoedi5, pero estas respuestas llegan 
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demasiado tarde para tener otra utilidad oxoepto la de valor estadísti

co en ou~nto aportar datos pa.·a predicciones futuras de equipos simila

res. Es por esto que el analista de estos aspectos tendrá que hechar 

mano de una amplia experiencia, guías y reeiatros estadísticos, pero 

principalmente de un conooimiento y oomprenei6n profunda de loa princi

pios y prácticas de la depreciaci6no 

Uno de los objetivos que se persiguen al Cñlcular la "deprecia-
1 

ci6n es determinar el cargo anual que se aplique a loa costos de pro-

ducción por efecto del consumo p~rcial que ~e hace en dicho período, -

del servicio ~til total que es ~apáz de prestar un activo durante toda 

su vida útil, así como de determinar en un momento dado el servicio re

manente que aún podrá prestar dicho activo. 

1.2.- Consideraciones Sobre el Valor 

Ya ~ue la depreciación se define como la,p~rdida progresiva de va

lor que sufre un cierto bien con el tiempo, es conveniente detenernos a 

hacer ciertas consideraciones sobre los diversos siBnificados del co~ 

cepto ''valor". Hacemos una aclaración en el sentido de que estas cona! 

deraciones las orientamos principalm~nte haoia aquellos bienes, equipos, 

m~quinas, oonatrucoiones y propiedades en general, que constituyen un 

activo fijo depreciable según el término cont~ble comunmente aceptado. 

Probablemente la mejor definición de valor de un activo, dentro de 

este campo, es aquella que lo describe corno el valor presente de todos 

los futuros beneficios que originará la poaisf6n de ese determinado ac

tivo. Sin embargo, no obstante ser una definición muy clara, su aplic~ 

oi6n en la pr~ctica presenta serias dificultades, ya que difícilmente 

pueden determinarse y valuarse p~r adelantado, los beneficios que pro

porcionará una cierta propiedad durante todo el período futuro qua con

sideramos durará su tenencia. 

El decrecimiento del valor de una propiedad desde la edad cero has 

ta cualquier edad de servicio es consecuencia de una reducoi6n del va 

lor presente de sus servicios futuros probablesº Las propiedades físi

cas decrecen en valor con la edad y el uso, ya que tambián hay un decr~ 
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cimiento en la cantidad y la oalidad de los servioios futuros que pue

den prestar antes de ser retirados del servicio. 

La medida b~sica para estim0r este decrecimiento de valor en cual 

quier edad del aotivo, no es la cantidad de servicio que la unidad ha 

rendido, no obstante haber sido durante este período de prestaoi6n de 

servicios cuando el valor ha disminuido, sino por el contrario, la me

dida básica es el decrecimiento del valor presente de los servicios r~ 

manentes aún en la unidad, el monto de loa cuales ea la diferencia en

tre el valor de ellos estando la unidad nueva y el valor presente de -

los servicios aún potenoiales en ese momento dado, descontando el va-

lor de reouperaoi6n. 

La causa principal de la pérdida eradual del valor de un equipo 

es el decrecimiento en el número de futuras recuperaciones anuales da 

do que va disminuyendo la esperanza de vida del equipo y el decrecimie~ 

to del valor de dichas recuperaciones anuales motivado esto por la pé! 

dida paulatina de eficiencia de la unidad, disminuci6n en la capacidad 

de .producci6n, incremento en el costo de mantenimiento, incremento en 

el costo de operaci6n, servicio intermitente del equipo y operaci6n a 

una capacidad menor que la normal. 

Por lo anter10, para determinar el valor de un activo deberemos 

atender a otros indicadores como los que a oontinuaci6n de analizan. 

El índice más comunmente empleado es el valor de mercado, enten-

diéndose este como aquel precio que pagar~ un comprador y aceptará el 

vendedor de una determinada propiedad en una situaci6n de igual venta

ja para ambas partes y en la que no exista presi6n alguna sobre el que 

compra ni el que vende. El comprador voluntariamente paga ese precio 

de mercado porque conaidera que representa el valor prese~te de los be 
, -

neficioa que le reportará la propiedad de ese bien, pero incluyendo 

además una cierta tasa de interee o de utilidadº 

Una parte desinteresada pudiera también determinar un precio que 

fuese justo y equitativo para ambas partes, estableoiendose entonces 

otro índice que se oonooe como valor justo o valor equitativo. 



- 4 -

En la mnyor parte de los casos que oe refieren a la depreciaci6n, 

el criterio que se emplea es el del v~lor de mercado. Para artículos 

nuevos es el costo en el mercado, su costo de adquisici6n el que puede 

considerarse como valor original para efectos de análisis econ6mioo. 

Despu~s del valor de mercado, probablemente ol más importante es 

el valor de uso, que es el valor una propiedad representada para su 

propietario como unidad en operación. Una cierta maquinaria puede va

ler m~s para la persona que la posee y la tiene en operación que para 

otra persona, ya que si ~sta quisiese adquirir esa maquinaria tendría 

qu'e considerar el costo adicional que para ~l representa el desmontar, 

transladar y volver a instalar la maquinaria. 

El concepto de valor expresado por el valor de uso es muy cercano 

en su significado al de la definici6n primera, y por las mismas razo

nes que ésta es difícil de aplicar, ea igualmente difícil en la pr~cti 

ca determinar el valor de uso. 

El valor en libros es el valor de una propiedad, tal como aparece 

asentado en los libros de contabilidad en un momento dado. Indica no~ 

malmente el monto original del activo menos el importe· de loa cargos 

que se han hecho como gastos por depreciaci6n. En sí, representa el 

monto del capital que a~n permanece invertido en el activo y que ser~ 

recuperado en el futuro mediante el proceso contable de depreciación. 

El valor en libros puede, en un momento dado, no guardar relaci6n con 
de "'e rcado 

el valor-'On librcos de un activo. Los problemas que esto último origi-

na y en general el asnecto contable de la depreoiaci6n será tratado am 

pliamente en capítulo posterior. 

Por valor de rescate, o valor de reventa de una propiedad de tipo 

industrial, se entiende la cantidad neta que recibe el p~opietario por 

su venta como artículo de segunda mano, o bien el valor de la propie

dad en el momento que es desplazada de la funoi6n que actualmente ocu

paba a otra posici6n secundaria con funciones y propósitos diferentesº 

El indicar que es la cantidad neta quiere decir que al precio de venta, 

habrá que descontar los gastos de desmontaje, translado y en .general -

todos aquellos gastos que la misma venta origine. 
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El considerar valor de rescate a una propiedad, implica el que esta 

tiene utilidad posterior. El precio de reventa estará influido por va

rios f~ctores como pued~n ser: importe de lo que costaría reproducir la 

propiedad, nivel de precios del mercado en el momento de la venta, loca

lizaoi6n de lR propiod~d (eopeoialmente en el caso en qua se ra~uiera m~ 

verla para su posterior utilizaci6n), condici6n Física (una propiedad 

que ha tenido buen mantenimiento, tendr~ mayor precio de reventa que o

tra propiedad totalmente similar que requiera serias reparaoio~es para 

ser usada), demanda en el mercado para dicha pro~iedad o su producto, 

substitutos existentes en el mercado, etc.-. Es indudable que en deter

minadas oirounstanoias el valor de rescate de una propiedad pudiera con

siderarse nulo o aún negativo. 

Valor de desecho es el valor neto resultante de la venta de una pr2 

piednd industrial como materia prima, oomo chatarra. Tambi~n se le oon2 

ce oomo valor de chatarra. La venta se haoe bajo estas condiciones por 

considerarse nula ya la utilidad funcional del artículo. Ahora ~ien, c2 

mo el precio de la chatarra en el mercado es sumamente variable, la pr~~ 

tica recomienda un criterio muy conservador en cuanto a la estimaoi6n 

que se haga sobre la reouperaci6n que como chAtArra se pueda esperar de 

un cierto artículo en el futuro. Es ~omún, que para efectos de un an~l!. 

sis eoon6mioo se considere que el valor de desecho es oeroo 

D~ 

1.3.- Finalidad y Necesidades de Considerar laYPreciaci6n 

Una vez establecido el hecho innegable de la pérdida de valor que -

sufre una propiedad oon el tiempo (al menos en aquellas que constituyen 

un activo depreoiable), habr~ que analizar los efectos y reconocer la n~ 

cesidad de considerar en todo momento éste fen6meno al que hemos denomi-

nado "depreciaoi6n". 

La necesidad de considerar la depreciaci6n se debe entre otras, pri~ 

oipalmente a tres razones: 

1°.- Preveer la reouperaci6n del capital que ha sido invertido en -

una propiedad física. 
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2°.- Permitir que los costos por depreciaci6n sean cargados y formen 

parte de los costos de producci6n de los bienes o servicios que 

se orieinan mediante el uso de esa propiedad física. 

3°.- Considerar loo costos do depreciaoi6n dontro de loe gnotoa de -

operaci6n para efeo~os de pago de impuestos. 

Para ilustrar aún en forma muy simple los dos primeros puntos, supo~ 

eamoa un inversionista que compra una máquina para producir un cierto ar

tículo. El precio al que adquiere la máquina es de g 30,000oOOo El cos

to por concepto de obra de mano, materiales, enereía, etc ••• , de cada ar

tículo es de $ 30.00 y por las condiciones de oferta y 'demande en el mere!! 

do, puede fijar el precio de venta en $ 50.00 por unidad. Produce con esa 

m~quina 3,000 unidades al año, oon l~ cual tiene un ingreso bruto de -

t 150,000.00 anuales, de los cuales, ~l considera que ~ 90,000.00 son para 

cubrir todos loe gastos y el remanente, $ 60,000.00 constituyen su utili

dad por lo que dispone de ellos para gastos diversos. 

Supongamos que esta situaci6n se prolonga por 4 años hasta que llega 

un momento en que se dá ouenta que para continuar su neeooio necesita rep~ 

ner la m~quina por otra nueva. Sin embareo, un análisis de la situaci6n -

revela que por no haber considerado una provisi6n para la recuperaci6n del 

capital invertido, la máquina que originalmente le cost6 $ 30,000.00 ha d~ 

crecido en valor, al grado de que actualmente éste practicamente es el de 

desecho como chatarra y que el resultado final es que se encuentra sin m~

quina y lo que es peor, sin dinero para substituirla por una nueva. 

Es cl~ro que el error lo cometi6 al no h~ber reconocido que la máqui

no tendría que sufrir una depreciación, y haber hecho una previsión para 

recuperar el capital invertido, mediante un cargo adicional inteerado al 

co~to total de producci6n, por concepto de depreciaci6n. v 

La depreciaci6n constituye un costo del mismo modo que,los constitu

yen los conceptos de materiales consumidos, obr~ de meno, etcººº' solo que 

difiriendo de estos en que es un costo siempre cubierto por adelantado y -

dado que el capital debe permanecer constante, la recuperaci6n del capital 

inicial debe realizarse mediante la inclusión del cargo por concepto de de-

preciación, en el precio de cada uno de los artículos, de una cantidad --

1 
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igual a la parte proporcional que les corresponda de la inversi6n ini 

cialo Así por ejemplo, si en el caso anterior, la producci6n total -

de la máquina durante su vida ~til se hubiera de antemano estimado en: 

/ 
3,000 unidades/anuales x 4 anos = 12,000 unidades. 

el oareo por dopreciaoi6n oorreepondiunte a o~dG artículo dobi6 hnber 

sido de: 

S 30,000.00 / 12,000 unidades = $ 2.50 / unidadesº 

cantidad que el inversionista podia haber reflejado en el precio de -

venta, incrementándolo o deducirlo de lo que él consider0ba su utili

dad neta, en el caso de que dicho precio de venta no pudiese aumenta~ 

se dadas las condiciones de mercado. 

Conocido así el costo real total de p~oducción de un artículo se 

puede fijar el precio de venta, conocer el monto neto real de la uti

lidad y gar~ntizar ader.1ás mediante el reconocimiento de la deprecia-

ci6n y del costo que origina, la recuperaci6n del capital invertido -

en la máquina y en consecuencia, el mantener constante el capital de 

una empresa. 

Ahora bien, haciamoG notar que a pesar de que la inversi6n en el 

activo es cubierta de antemano, el co~to peri6uico o por unidad prod~ 

cida, por concepto de depreciaci6n no nuede conocerse exactamente has 

ta que el activo ya ha agotado su período econ6m1co de utilización y 

ha sido desplazado, revendido o rematado como chatarra, ya que solo 

hasta este momento se conoce el valQr total neto de la inversión, la 

forma y el período en que en la realidad debe prorratearse el cargo -

total por depreciación y por tanto, el ritmo real de decrecimiento de 

valor que sufrió el activo durante su vida útil •. 

No obstante, al ser obvio que un factor determinante ~l realizar 

un estudio inicial de compar~ci6n entre deversas alternativas, es el 

conocimiento de los costos por depreciación y su forma de distribución 

y dado que conocer previamente estos datos con exnctitud resulta pra~ 

ticamente imposible por l~s razones antes citadas, es claro que estos 

elementos deberán estimarse y suponerse como ciertos para efectos del 

análisis, lo cual sin embargo, no dista mucho de lo que se hace de he 

cho con los dem~s factores de costo como es el caso del costo y rendí 

miento de materiales, obra de mano, etc ••• en los que debe hacerse 
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una serie de surosiciones iniciales al no tener, en la mayor!a de 

los casos, certeza respecto a su comportnmiento futuro. 

Sin embargo, debemos reconocer una diferencia muy significativa 

entre los demás costos y el correspondiente a la depreciación y que -

consiste en que los factores de costo: mnteriales, obra de mnno, etc. 

no han sido pagados de .. antemano, sino que su erogación normalmente es 

paulatina pudiendo controlarse su gaste sobre la marcha de acuerdo 

con lA variaci6n de lns condiciones en tanto que el decrecimiento del 

valor de un equipo con el tiempo, es inexorable, y así por ejemplo, -

si se alteran las condiciones de mercado y la demanda sobre el artíc~ 

lo producido dismin~ye, se podrá .L'estrineir la cantidad empleada de 

material y del personal laboral con lo que se reducirán los gastos, 

no así con los cargos por deprcciaci6n, que independientemente de di~ 

chas variacíones de la demanda seguirán aplicándose igual que antes. 

El ejemplo del inversionista ilustrado en este inciso, en forma 

muy simple, e~ lo que en el fondo sucede, desgraciadamente con mucha 

frecuancia en nuestro medio, en el que la pérdida progresiva del capi 

tal de las empresas causada por la no ubicación correcta y adecuada -

de los factores de costo de producción, los conduce al fenómeno de la 

"descapitalización". Estose origina evidentemente en el desconoci

miento del concepto de la depreciación y de su ·manejo y tratamiento 

financiero, contable y fiscal. 

Respecto a la tercera razón indicada al inicio de este inciso re 

latí vo a la necesidad de considerar ln depreciación para efectos. de 

impuestos, solo recordaremos aquí que el gasto por depreciación es re 

conocido como deducible de ingresos para fines del pago de impuestos 

y como estos son calculados en funci6n de ia utilidad, la forma en 

que los cargos por depreciación se distribuyan durante la vida de un 

activo, tiene marcado efecto en el pago de impuestosº 

Hay dos aspectos que son los que principalmente e~tablecen el m~ 

delo según el cual se calculan las deducciones por concepto de depre

ciación: 1° la duración del período que se estime como vida util del 

activo y 2° la proporción mcdinntc la cual se prorrateen los cargos -

por depreciación auo tras apo durante la vida util considerada del e

quipo. 
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El aspecto fiscal de la depreciación será abordado posteriorme~ 

te en el capítulo correspondiente. 

1.4.- Causas y Cl~sificaci6n de la Depreciación. 

Otro p1•oble1i1a quo so presenta al couaidernr lo depreciaci6n, es 

el hecho de que el decrecimiento de valor tiene su origen en varias 

causas que son muy dificiles de predecir con antic¡p~ción, y dado 

que la depreciación se mide por la pérdida de valor y el valor es de 

terminado pcr los beneficios futuros, todos los factores que afectan 

los beneficios futuros también deben afectar a la depreciación, por 

lo que al estimar la depreciación ae deben considernr factores como 

la duración de la vida útil de una propiedad, gastos futuros por op~ 

ración, mantenimiento, impuestos, futuros cambios tecnológicos, etc. 

muchos de los cuales al igual que las condiciones futuras no pueden 

determinarse exactamente, lo que origina una situación muy compleja. 

No obstante, es necesario que la depreciación sea estimada lo m~s 

cercana posible a la realidad. 

Las causas o tipos de depreciación pueden clasificarse en térmi 

nos generoles en: 

1º Depreciación.normal: 

depreciación f !sica. 

depreciación funcional 

2º Depreciación ex~raord1naria 

accidentes 

depreciación originada por una eleva-

ción en el nivel de precios. 

3º Agotamiento. 

~eEr!cia~i~n_fisic~. 

El desgaste y el deterioro que suf,re un activo durante su oper~ 

ción rutinai·ia, van disminuyendo gradualmente su capacidad física p~ 

ra desarrollar la 1unci6n que le es encomendada. Bsto v~ originando 

que los costos de operación y m~ntenimiento se incrementen, su capa

cidad productiva decrezca y en consecuencia, tambi'n decrezcan los ~ 

beneficios que de dicho activo se esperan. 

El deterioro es caunado por la acción de diversos elementos y -
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oe manifiesta en formé\ de corrosión de tuberí:=;,::;, oxi1laci6n de parte::; -

met~licas, putrefaccién de secciones de ma~ern, aeocorn0osici6n qu!mica, 

acción bacteriana, etc ••• El deogaste y el dtercoro se originan dura~ 

te la operación de un~ máquinnria nl estar CUJeta esta a i~pacto, abra 

si6n, vibración, etc ••• 

La depreciación física e3 fundamentnlmente-función del tiempo y -

del uso que se de a una maquinüria. Será afectada grandemente nor la 

política de conservación y mnntenimiento que se siga. Hay quien sos-

tiene que es posible conse~var una porpiedad de manera que se conoerve 

"tan bien como nueva"; sin embargo, es de dudarse que cualquier objeto 

sujeto a depreci:ición pueda estar siempre "como nuevo" independicntemen 

te del mantenimiento al que se le sujete. Ahora bien, una propie1ad -

puede ser meJorada de tal maner~ que valsa más que cuando estaba nueva 

pero entonces ;¡a no es la misma que originalmente. ~íuchas veces se con 

funde mejoramiento con mnntenimiento. I~ualmente, también se conside

ra en ocasiones que una propiedad que se hn mantenido en condiciones -

de alta eficiencia y buana condici6n física, no puede haber su~rido mu 

cha depreciación. Esta idea conduce, cuando ce realizan valuaciones -

de activos, a apreciaciones de 90% o mayores en el "por~entajo de cond! 

ci6n" de una propiedad (porcentaje de desga~te y deterioro observables 

en un activo, en relación a su estado cuando nuevo), por la simple ap~ . 
riencia e inspección ocular. Sin embargo, la sola apariencia física 

no es un índice muy relista en ocasiones, del servicio que aún pueda 

pre3tar una propiedad o del servicio que ha rendido a la fecha. 

Se podría definir co~o el decrecimiento del valor originado por -

la disminuci6n en 13 demanda de la fanci6n para la cual un activo fué 

disenado. Es mucho más dificil de calcular que la depreciaci6n física 

Esta dism1nuci6n de la demanC.a, puede provenir de muchas cfuu::oas: el -. 
que una máquina más eficiente sea fabricada, cambios de estilo, satu-

ración del mercado, etc ••• 

La depreciación causada por el cambio en las necesidades de ser

vicio de un activo, pueden ser el result3do de: 
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mercéldo de una m~quinn superior, más eficiente que convierta 

en antiecon6~ica l~ alternativa de seguir operando ln mtiqui

na nctual. Un activo se convierte en obsoleto también, cuan 

do ya no se necesita. 

2.- .!,n~d.2,c~a.:icia o incap;~cid::.d de oaticf'~ce:r ocot1omica.montc un -

nivel de dcmfinda no previsto inicialmente al adquirir el ac

tivo. Puede suceder que este nuevo nivel de dem<:.m,u .. dti ::;er

vicio a que se ve suJeto un activo resulte muy por arriba o 

mu,y por abaJo de la canacidad del mismo, e igunlmente se co!!_ 

vertir' en inadecuada una máquina cuando resulte demasiado -

pequeifa pélra el nuevo voluman de producci6n requerido, como 

cuando sea demasiado grande y resulto muy costoso y antieco

nómico operarla a ese nivel solicitado de producciónº 

No obstante la deprecinci6n física puede ser razonablemente previs 

ta y estimada, no suele suceder lo mismo can la depreciaci6n funcional 

que resulta ser m~s imprevisible ya que es causada por eventos que a~n 

no ocurren; y sin embargo, en muchos sectores industriales y empresas, 

la m~yor aportación a ln deprec1~ción total, se debe a factores de de

preciación funcional y entonces, aunque sea muy dificil de determinar, 

no puede ser iRnorada. 

Por lo anterior, y considerando además los rápidos avances actua

les en el campo de la. tecnología y el acelerado ri tino de meJoras y ca!:!l 

bias que caracteriza a la industria moderna, podemos asegurar que la de 

preciaci6n funcional, es un fen6rneno real y de creciente importancia y 

uqc los ~spP.ctos de obsolescencia e inadeduancia, conotituyen importa!!. 

tes factores de la economía. 

La mode~nn nctitud y disposición a la ~enovación y rEemplazo de -

los cquipibs y m~quinas en el instante en que re::;ul ',a econlémico y bené

fico y no hasta el momento en que hay q~e retirlos por estar practica-

· mente inservibles, constituye un muy importnnte factor de desarrollo, 

no solo a nivel de empresa, sino de economía n~cional. 



CURSO: ANALISIS ECONOMICO DE DECISIONES 

CENTRO DE' EDUCACimr CONTINUA 

FACULTAD DE INGENIERIA 

Serie # 1 de Ejeroioioa Mayo-Junio/72 

1.-

Ing. Jorge Terrazas y de A. 

Una cantidad de S l,000.00 deberá ser recuperada durante 5 años 
mediente paeos al final de cada uno de ellos de $ 230.97. Mues_ 
tre en una tabla, el proceso de recuperación del capital, indi
cando, de cada pago cuanto se aplica a intereses y cuanto a re
cuperación del capital principal. 

2.- Calcule el interes efectivo (ypor tanto anual) de: a) 1% men-~ 
sual b) 2% mensual o) 6% bimestral. 

3.- Con una tasa efectiva de 10% anual, grafique la curva de: Pesos 
contra años, desde O a 30 años (de 5 en 5) para los siguientes 
conceptos: 

a) El interes compuesto de un dep~sito de S 100.00 hecho en el 
año O , 

b) El costo anual de recuperaoi6n del capital de un pr~stamo de 
s 1,000.00 

c) El interes compuesto de pagos de $ 100.00 efectuados anual-
mente. 

4.- Calcule cuantos años se requieren para que una cierta cantidad 
se duplique, triplique, cuadruplique y quintuplique para ínter! 
ses de 4%, 10%, 20% y grafique la relación S/P contra años. 

5.- Un inversionista quiere que su patrimonio valga S 50,000.00 al 
t4rmino de 8 años. Para lograr esto, considera poder ahorrar e 
invertir $ 500.00 anuales, al final de cada año, durante esos 8 
años. A qué interls debe invertir esos ahorros? 

6.- Si un inversionista comprase acciones por S 75.00 con la espe~ 
ranza de recibir S 1.75 como dividendos trimestralmente por un 
periodo ilimitado, ¡Cu41 sería el interls efectivo de su inver
sión? 

1.- Una compañía puede pagar una m4quina de S 2~,000.00 mediante 6 
pagos al final de cada 6 meses. La financiera a quien se hagan 
los pagos desea ·ganar un 8% computados trimestralmente ¿Cuál d!_ 
berá ~er el monto de estos pagos? 

8.- Una m~quina es rentada en S 3,000.00 al año por 10 años mínimo 
Los pagos se hacen al final de cada año. Despu's de 4 pagos, -
el dueño pregunta al arrendatario sobre una proposici6n de pa-
go global en lugar de los pagos que faltan periódicos. ¿Cu41 -
sería esta cantidad si el inter~s es de 15%? 
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9.- Una empresa debe i 3,000.00 aun Banco, que puede pagar en'una de 

las 3 formas siguientes: a) $ 3,000.00 ahora b) $ 5,373.00 den
tro de 10 años c) S 407.61 anuales durante 10 años ¿Cuál es su 
mejor alternativa si su tasa mínima interna de recuperaci6n es -
de a) 10% b) 15% o) 8%. 

10.- Una empresa invierte $ 2,000.00 en una m~quina que le ahorrar~ -
S 800.00 por año en gastos de materiales. La vida de la máquina 
es de 6 aiios y su tasa m:!nima de recuperaci6n es del 12%. ¿Cu~n
to del ahorro anual debe invertir cada año durante 6 años al 12% 
para acumular una suma igual al monto que hubiera obtenido si hu 
biera invertido los $ 2,000.00 a la tasa mínima de recuperación? 

11.- Una Compañía puede rentar una m~quina nueva por $ 23,852.00 paga 
bles al final de cada año por 10 años; o puede comprar la m~qui= 
na en S 100,000.00. La vida económica del equipo es de 10 años 
y· el valor de recuperaci6n final es de O. Si la tasa mínima .de 
recuperación es del 20% ¿es indiferente el que la Cía. siga cual 
quiera de las 2 alternativas?. 

12.- Una empresa contempla 2 alternativas: La alternativa A cuesta _.. 
S 6,000.00 y tiene una vida econ6mica de 8 años. La alternativa 
B cuesta $ 4,000.00 y tiene un gasto anual de operación de --~
S 375.00 mayor que A. Tambi4n tiene vida econ6mioa de 8 años. -
Por equivalencia, determine la mejor alternativa si la tasa mínl 
ma de recuperaoi6n es de: a) 20% b) 10% e) 5%. 
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!c~i~ent~si Son aquel conjunto de eventos, impredecibles en t4rmi 

nos generaleo, y que originan una r4pida o eubita p4rdida de valor en -

mncnitudes tales que han motivado que en la pr4ctica dichas eventualid! 

des sean cubiertas po~ seguros, como es el caso de seguros contra incen 

dio, inundaoiSn, tormenta,ooliei6n, exploeidn, etc.".. La p&rdida de V! 
lor que orieinan los accidentes y qu~ puede ser cubierta mediante una -

poliza de seguro, normalmente no se considera comó depreciaci6n debido 

a su magnitud. Sin embargo, el daño menor causado por accidentes es 

inevitable y se considera como parte del riesgo del propietario. Los 

accidentes menores pueden clasificarse como parte del desgaste y dete-

rioro causados por el uso y tratados como depreciaoi6n. 

~e~r!cia~i~n_D!bid! ! !n~r!m!n!o_e~ !l_n!v!l_d! ~r!cio~: El cam-
bio en el nivel de precios es un f4nomeno eoondmico que constituye una 

causa de depreoiaci6n no muy objetiva y dfficil de 'estimar y qua por 

ser practicamente imposible de predecir, rara vez se 'toma en considera

ci6n al llevar a cabo un an4liaie econ6mico. 

Si el nivel de precios se eleva durante la vida útil de la ~ropie-
, 

dad, aún en el caso de que la mayor parte del capital inver~ido en el -

activo, haya sido recuperado medinnte un proceso adecuado de deprecia--
• 

ci6n el capitnl recuperado ser4 insuficiente para adquirir un reemplazo 

id~nt1co, ya que este, ahora result~r4 m's caro, lo que significa que 

aunque ha habido una recuperaci6n del capital invertido el capital ha -

decrecido en valor y en consecuencia ha disminuido au poder adquisitivo. 

Por consieuiente ha sido de hecho el capital que representa al ac-.. 
tivo y no el activo en si, el que se ha depreciado. Esta es una prime- ' 

ra raz6n por la cual este tipo de depreciaci6n, que constituye de hecho 

una depreciaci6n monetaria, no se toma e~ coneideraci6n al hacer un an~ 
lisis econ6mico de dedieiones entre alternativas. 

Por otro lado, la pr~otica contable comunmente aceptada, relacio

na la depreciaci6n con el precio original de un activo y no con el de -

su reemplazo. 

Con referencia a lo anterior, existe un argumento frecuentemente -

enr,ri~ido en el sentido de que el importe de loa fondos recuperados me

di~nte lo~ caTgoR por depreciaci6n, no eA Pufici~nte para adquirir el -



activo que hn de reemplazar al activo original una vez que este ha termi 

nndo su vida econ6mica, a~n tratándose de un activo i1éntico, dado que 

normalmente, debido al proceso inflacionario de la economía en general -

una m'quina id,ntica a la actual costará mucho más dentro de un cierto -

ndmero de años, do lo que cuesta ahora. A este respecto, y a~n sin to-

mnr en consideraci6n la costumbre contable o la legislaci~n vigente en -

materia fiscal, en el caso de un amUiais comparati'vo de al terna ti vas de 

inversi6n, una alternativa se encontraría en condiciobes totalmente des

ventajosos, s~ al activo en el cual se propone invertir, se le exigiese 

la recuperaci6n no de la inversi6n que por si implica, sino la inversi6n 
1 

que en un futuro va a representar eu reemplazo y adem4s redituando una -

cierta tasa de recuperaci6n .atractiva para el inversionista. 

Lo anterior justifica el criterio contable inicialmente planteado -

de considerar como base depreciable al monto de la inversi6n original en 

el activo y no el de su reemplazo, teniendo que analizarse al sobre cos

to del mismo, en su oportunidad, como una· nueva' inversi6n de ca pi tal. 

'!g~t~m!eat2: Hasta ahorey el t&rmino depreciací6n se ha aplicado a -

los bienes que oonetituy~n un activo fijo depreciable según el t6rmino 
' Cll contable y que son adem4s reemplazables. Cundo el concepto se refiere 

• • al consumo de bienes ireemplazable~ que constituyen otro importante gru-

po de activos físicos, como es el caeo de los recursos naturales, por 

ejemplo reservas de gas natural, yacimientos de carb6n, petr6leo, madera 

de un bosque, dep6sitos minerales de todo tipo, dep6sitos de materiales 

de construcci6n como grava, arena, roca de una cantera, etc ••• , se em~ 

plea el ·t6rmino "agotamiento" en lugar del de depreciaci6n, para indicar 

el decrecimiento del valor de la propiedad con el consumo paulatino. 

Todos los recursos enumerados anteriormente, no son reemplazables -

sino que'\ran consumiendo paulatinamente hasta su total'-agotamiento, ein ' 

que en este período esten sujetos normalmente a desgaste o deterioro fí-

· sico, inadecuabilidad, obsolescencia, por lo menos en el sentido en. que 

estoo conceptos se aplican a otro tipo de acti~os físicos y así por eje! 

plo, al ir extrayendo y vendiendo la roca de una cantera, el valor de la 

propiedad va decreciendo debido casi exclusivamente a que las reservas -

van disminuyendo. 

Los factores depreciaci6n y agotamiento, ae refieren al mismo con...::. 
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cepto, solo que el término agotamiento lo aplicamos \lllicamente para el C! 
so de activos constit~idos _por recursos naturales no renovables. Como en 

loa casos anteriormente analizados, el gasto anticipado como puede ser 

por ejemplo, la inversi6n inicial para la adquieioidn de la propiedad, se 

aplica a los gastos de producci6n mediante cargos por agotamiento. 

., Ahora bien, \lila cantera tiene valor porque el material que de ella -

se estrae puede venderse. De la misma manera, una m~quina industrial de

be su valor al hecho de que el producto que elabora genera un beneficio, 

por ejemplo, a trav&a de su ventaº Sin embargo, resulta m4s olar~ el he

cho de la p~rdida de valor con el tiempo y con el consumo, en el caso de 

la cantera que en el de la ~quina, ya que en el primer caso es evidente 

que en cada·venta de roca se consume una porci~n de la propiedad disminu

yendo en consecuencia su valor, en tanto que en el caáo de la· ~quina, si 

bien es cierto que junto con la venta de cada art{cülo producido, no se -

vende una fracci6n de la m~quina, si ea cierto que cada artículo elabora

do representa parte de la capacidad econ6mica total de producci6n de la -

m~quina y en consecuencia esta se disminuye en cada venta. En el primer 

caso, la disminuci6n de valo~ se aplica a costos mediante los· cargos por 

agotamiento y en el segundo caso con los cargos por depreaiaci6n • 
• 

Sin embargo, sí hay diferencia en cuanto al tratamien~o-que se d4 a 

las recuperaciones obtenidas a trav'a de loa cargos por agotamiento o de

preciaci6n. En el caso de la depreciaci6n, dado que un equipo normalmen-
" 

te es substituido por otro similar al término de su vida ~til, las canti

dades recuperadas a trav4s de los cargos por depreciaci6n se aplican a la 

reinversión en dicho equipo similar y de este modo sostener el principio 

del mantenimiento del capital constante. En el caso del_ agotamiento, la 

pro~iedad no es renovable, así, una vez extraido el petr6leo de un pozo, 

o cortada la madera de un bosque, no se pueden reemplazar,~y en estas con 

dicionca las cantidades recuperadas mediante los cargos por agotamiento 

no pueden aplicarse 3 la reatituci6n del material vendido, pero pueden 

constituirse en una reserva destinada a la compra de otra propiedad, otra 

contera por ejemplo, una vez agotada la actual y recuperado el ·monto to-

tal de la inversi6n, o pueden entregarse paulatinamente a los"propietarios 

o accionistas a medida que se hagan las recupera·cione~, de -tal manera que 

al a?otarse la pronicdad, los aocldniitas sdm p~opietarios de un bien ya 

sin valor, ya a~otado, oero por otro lado, lea habr4 sido reintegrado ,Yª 
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el monto total de su inversi6n. 

El cargo teorico por Agotamiento en un año ser4: 

Costo de la propiedad. x n~m. de unidades consumidas en un año 
num. de unidades en la propiedad. 

O puede tambi~n evaluarse como un porce~taje del ingreso anual por 

concepto de ventas. 

DEilRBCIACION: ~e!,i~i~i.2,n!_S..}'_S!,g~i!,i,g_a!o!.•- Dentro, de la variada lit!. 
ratura existente relativa a la depreoiaoi6n, .de la cual, des~raoiadamente 

muy poca se ha originado en nuestro medio ya que" el altísimo porcentaje es 

de origen extranjero y en ocasiones los criterios planteados no responden 

o no son aplicables a nuestras necesidades y condiciones, podemos encontrar 

un buen número de definiciones de la depreciaoi~n, muy diversas entre sí 
' ' . 

por estar elaboradas con distintos criterios y finalidades como pueden ser 

el criterio de an4lisis econ6mioo,. el ingeni~ril, el contable, el fiscal, 

o con diversos enfoques como pueden ser el de costos, o el de valor; o de-
' . " finiciones en las que se hace especial hincapi• hacia las causas o hacia 

los efectos de la depreciaci~n. , ~ 

Sin em~argo, todas ellas son vdlidas y verdaderas atendiendo al moti

vo específico que haya origin~do su.formulaoi6n. Por otro lado, sería im

pr~otico pretender elaborar una detinicidn de depreoiaci6n tan am~lia que 

englobara todos los diversos criterios y enfoques. 

Y así por ejemplo, desde el punto de vista contable, podemos decir que 

"el fe116meno de la depreciacidn, es aquel que se considera a trav&s de un -

cistema contqble que permite.distribuir de una manera sistetn~tioa y racio-

nal, el costo u otro valor base de aotivos de capital tangibles, deduciendo 

el valor do recuperaoi6n,(de eaistir este), sobre la vida dtil estimada de 

cada unidad". Lo anterior constituye un proceso de distr~buci6n o asigna-

ci6n, no de valuaci6n, que aunque toma en consideraoi6n la ocurrencia de 

loe diversos factores que afecten a la depreoioci6n durante un aiio, no in-

tenta medio o cuantificar los efectos de cada factor en cada año en particu 
1, ' . -

lar y aclarando por otro lado, que·la depreoiaoi6n ~nual,.es la poroi6n del 
' careo total que bnjo ese determinado sistema contable .. se asigna a cada año. 

Ctra dcf inioi6n nos dice que: "dopreoiaci6n es la expiraci6n o consumo 
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en todo o en parte, de la vida de servicio o utilidad de una propiedad, -

como resultado de la ncci6n de una o m~s de las fuerzas conducentes al r~ 

tiro de servicio de dicha propiedad"• Esta definici6n tiene el m'rito de 

quo dofine lo deprecinoi6n, no en t4rminoa de ooato o de valor, aino en -

t~rminos de la característica fundamental de una propiedad: su capacidad 

para rendir un_ servicio dtil. 

Desde otro punto de vista, se define como depreciaci6n: "ala p'rdida 

causada por factores que finalmente originan el retiro de servicio de la 

propiedad, sin que esto pueda ser evitado por operaciones de mantenimien

to. ·Estos factores incluyen el desgaste deterioro, inadecuabilidad y ob

solescencia". 

La-finalidad de considerar la depreoiaci6n es la de permitir al po-

seedor de un activo, recuperar durante la vida dtil de la propiedad, el -

capital invertido en el. 

-A pesar de que hemos relacionado la depreciaci6n con la p~rdida del 

valor, en la pr~ctica, su apl~caci6n en contabilidad, estuaios de ingeni~ 

ria eoon6mica, estudios fiscales, etc •• ~, se expresa en funci6n de oosto, 

no de valor. 

La Vúlidez o utilidad que en cada oaso tenga cada una de las diver-

aas definiciones, radica en el sentido específico que se quiera dar al 

t~rmino depreciaci6n, ya que puede tener los siguientes significados: 

1°- Como p'rdida, decremento o en general, variaoi6n del valor de un 

activo. 

2'- Como costo, as! como su asignaoi6n respectiva dentro del cuadro 

completo de los costos de operaci6n. 

3º- Como índice de la condici6n o estado físico de una propiedado 

Al respecto de este tercer significado, hay que reconocer que aunque 

la depreciaci6n no se define en t'rminos de la condici6n física de un ac

tivo, los valuadores ~a consideran fre~uent~mente como índice del valor -

do una propiedad, lo·cual se explica por el hecho de que es obvio que la 

depreciaci6n del costo o la depreciaoi6n del valor de una propiedad, no 

puede"observarse" en la forma en qua puede hacerse con el estado tísico 

de la propiedad, observaoi6n que suministra un fndice de la depreoiaci6n 



del costo o del valor actual de una propiedad. Estas observaciones direg, 

tas se expresan a t~av4s de la "depreciaci6n observada" o del "porcentaje .. -
de condici6n", t&rminos empleados por los valuadorea. 

Sin embargo, debemoo concluir que uan estimnci~n· réal de la a·stgna

ci6n de costos por depreciaci6n o del valor presente de una propiedad de

be basarse en la edad inadeouabilidad, grado de obsoleeoenoia, utilidad -

futura y otros factores, tanto como en el estado físico~ El estado físi

co solo, no representa la_ depreoiaoi6n, ni ·es ·1a .sola "medida" de la de

preciAci6n ni en ouonto a costo, ni en cuanto a valor. 

$ 
DEPR1~CIACION Y REEMPLAZO: Desde el punto de vista de costo y dado -------------que el principal prop6sito de oontabilizar lo~. costos por depreciaci6n es 

el permitir recobrnr la base depreciable o inversi6n depreoiable de -una 

propiedad iediante oargos a los costos de producoi6n, es obvio que este 

objetivo no depende ni guarda relaci6n con una cierta polltioa de reempl~ 

zos ni con el cooto del futuro reemplazo para la propi~dad,· existente~ ya 

que no es la ·finalidad de la depreciaci6n ir acumulando.un fondo para la 

futura adquieioi6n de un reempl~zo. 
•C 

, . ' 

Por lo tanto, ~ en cuanto a costo B'8 retiére, la depreoiaoi~n no ce 

ve afectada P.or la política de reemplazo, salvo en cuanto a que esta pol! 

tica controla y determina el per:lodo probable.,o promedio de vida de servi -
cio de uno propiedad. 

Ahora bien, en cu1:1nto a valor se refi'ere y precisamente para efec

tos de un~ valuaci6n la depreoiaoi6n si est~ afectada por el costo del 

reemplazo. 

Dndo que el valor,de un activo lo hemos definido como el valor pre--
" aente de los beneficios futuros que dicho activo aportar4, si se eleva el 

coato de reemplazar un activo que en el futuro permita continuar las ope

racicncs, la propiedad ~xistento adquirir4 mayor valor actual, (excepto -
• • f ' 

en el caso do que su valor actual ya sea sol~.el de. rescate o de desecho). 

En estas condiciones, una propiedad existente podr4 ser valuada estimando 

el costo de su reempli.zo. y. ajustando por el :~feo~~. ·4e depreoiaoi6n para -
• ' ~' 1 ¡i ' -,. ~ • 

compensar la diferencia en la utilidad que ten!a la propiedad odando nue• 

va y la que tiene en la techa de la valuaoi6n.-
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r ~E~R!C!A~IQN_Y_M!N!,E,!I~!O~ Muchas veces, a través del tratamien

to que se da a los conccptos.d~ deprecioaci6n y mantenimiento se adivina 

una confusi6n respecto a la liga que guarda el efecto de el conjunto de -

oparooionec quo oonatituyen ol mmntenimiento con le depreciaci6n. 

En principio y por definici6n la depreciaci6n es independiente del -

mnntenimiento, ya que hemos establecido que la depreciaci6n de un activo 

físico es la p~rdida 9 no restituida por el mantenimiento de la capacidad 

de servicio 9 debido a loo'factores que finalmente causan el retiro de la 

proriicdad 9 sin embargo, eo claro que una buena pol!tica de mantenimiento 

tiene efecto indirecto en la depreoiaci6n 9 en cuanto a que puede prolon-

gar xa vida ~til de una propiedad; aunque no obst.ante 0 de ninguna manera 

pueda decirs~v por completas que sean las operaciones de conservaci6n y -

mantenimiento, uqe contraresten el efecto de los factores que a final de 

cuentas causan el retiro de una propiedad o·. 

El t~rmino "mantenimiento" implica lm idea de constancia en las ope

raciones orientadas a conservar en buenas condioiones d~ operaci6n una 

propiedadº Los costos de mantenimiento constituyen por tanto un importa~ 

te renP,16n de loe cootos de operaci6no • 

Las llamadAs reparaoioneo menores forman parte del mantnimiento y 

su coF.to por tanto, ·se carga a la operaci6n. Las reparacioneo mayores 

también son directamente cargablee m la operaoi6n, excepto en el caso de 

mejoras o adiciones que se consideran como nuevas inversiones. 

Los costos de mantenimiento y los de conservación son en realidad di 

ferenteo en su esencia y en ou tratamientoº Los costos de mantenimiento 

oe van originando y cubriendo durant~ la operaci6n rutinaria y a medida -

que ce van originando, en tanto que los costos por depreciación amanan de 

ln ncce3idad de amortizar una inversión ya realizada inicialmente, duran

te el período de vida ~til de la propiedadº Los costos de depreoinción -

representan el costo original del activov prorateado, y cargado a la oper~ 

ción, ln-dependientemonte del estado del mantenimiento. Pero entonces, y 

hasta cierto punto, el costo por depreciaci6n anual (pero no el costo to

tal por depreciaci6n) puede estar control~do por la política de manteni-

miento9 ya que una propiedad sujeta a mantenimiento regular y adecuado du 

rará un mayor número de anos y estarg en capacidad de prestar un mayor nú 

mero de servicios que una propiedad similar sometida a insuficiente mante 



nimiento y normalmente la asiganoi6n anual de costo por depreciaci6n se

r& menor ~n el primer caso debido a que prea~er' servicio dtil un mayor 

mimero de eñoso 

• 
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/..Jc;/a./_,;-ov, /v,,.e,,-;e d.:::;,c)r J yue /a tZ.r.n,/Jre.JQ -c..r ..la' recho..::z..o,.,c/<:J < .. h?O º.1°ª...-/-c..1 --
/J/dc.'cl de /nve'-//r C7 .:,,1.no kJo de : -

c.;-/= ""·- ~ 

crj = CJ ...... :?~40 
~-5 /. -e 

-< ... 3 . ...._:¡ 8 /'., 

Le; pe',-0 ,.'dc; ,...,E/e; de /a e .... nr're...r~ de?pe.nde de> h 

Ao3cz c::t:ir> lov ';feo, CJC)O e,, c-oJo de /JO ..1;?ver.r.1r/0J e ... 1 /q 

' ' ;..Q(;/~/v/0"1 Jl'-"'E-- '...fC 

co..n_..a/'"q de /.:;- "'.nojG..11/1<7. 

\ .. _\~/.:>CJ-'J3Ci'rnoJ c;.hcJre>,,. e/ ca.Jo C:OrJ h-oo·o_ e,,,, rz:/ c:j'-'<::~ 1..se co.-?v-.. ~;fe,..-Q 

co .. no hor1~0/Jfe <:?c<:::>rJo
1
.o?;C?:::.J d~ C?::1,.,,..,_,oa,.,-oc./01n de a1./e.;-rJQi/-.1vo.J, ...,n /_:;.e"/Jc>c/c:i 

/Y)(.,/ c·ho /J? .. c/.r /or.510 /ve e/ de /o v.r'da e c-o,.,om,,.cq de /CT /.nc;i/~.u ... J=r.iCi 

__ LJ <er>?.J?h -. l......So,.1~0/J.510/)?oJ yvrt: o/..,o~ ~/ ;L)/oc::e~o n-Jo.-,<,..10/ .... ~ /, cq 

. :7°,'..1/c:N~/-.:;/eJ a,-,.:...Jo/evpor 'f~/,'-.,-00, y yue /,;>e:;>'::/~ 
/YIO Ju//JO cv::fc" .ln1.1e.1~1 o..., //J/ c./a/ eJ de 'J'é!::>, c::::>c::=G>. :;/ cor:> V/ do ee .. ::::;no ... ?.?,-·c:..q 

c:lc- 8 01]0.J !/ 3C?...r .lo.J de cpe'":c:-"'·o'r-J /.x::>r 7.._-i'81 CI00..1 ls e <E"V'~P?q ,,_,"" .,·=/e:,,,- dé

,.re c.:....-</-'e:'o ch::/,-7 de yl/o,ooo 01/ /,~/,.·.m-'n<:J ele: C'-'<::: />e:,.,.;oc/o. ~ 
Co,-,~r/'dero/1dO e o.-?c:;.;' ,/ ....se:; rt::::'nd/.;Q : 

.,¡ fº· ~ ve. t.,t/e,,,oex:;, " . 
f- 'll ..... ,;e, C00/(,11t.JO/ C A1,.o == ( ~ 000 - /O, a:::ó j cr / .,,: ;J, 000 (o. 10) f- ~·8, c;c::a ;: 

o 8 . ' /O.l.-6' 
' ~ ~ 

= 7o,oc:o ... o. /8744 r- 1. cao.,, ..de,oa:::;-= ~..z, "~º· =i 
../-5/,SOOkn.-/ e A 8 -= = ~/, '-s-c::o. 

o 8 

do dc:::i J'G.Je cA,,, > e A 8 

Ne. co.11 /, e- ... n::; Ci::.JrY/?'º' 
<?/ • .. >.J'O<::";eJo .. nonua-1. 

/a h'Jaju,,.;,,q . .±:...r- /na'-r eca.;JCJMJ co 
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70, CCJ.::J ó/. _
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c"j,. -1 /-.:% coo (o.oeJ_= /~-i . .SOO 

7<? OCXJ ~ O. //-=°JO! ~ Boo 
/.~, / 6'CJ, 7 c_, 6'00 

/..:<,, 'j80, 7o = 

o < 

70, ooo <j'/. -&e:..-/ 7'- /01 <:?OC> (0,07) = /d, .._"S"""oCJ 
7a, ooo • O. /8Q67 + j'oo ~ /d,..S-Oo 

/.:!, C. .47 -1- /00 ~ /..:3;SGú 

e¡/. 

-+ 47 +-

/.._{ s-47 
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(9- ej-=- 6' +o. 'l/ 7.:: ª:'Ji 7 % 

t/~·1no..J yo e /o /q..10 de ;ecG//'e.rc:;· c-,,.o:? ele /o //Jve ''"'"º',, e~ /q .nJay~/-?q 
"-Se":.1Ct de •' 8, 717 /'., /ue e.J ,q'Je"}~r y"'€ /a ,to..1a d~ /O.% /'iac/Q c-o,,no 
"n/o,,.nQ a/r4c-/;"(,/Q de /~C<-¿D<?"/QCn:J/J de- /q E?-'"~r€...IC7, 

La co/Jc/vJ,.o~ /;.110/ y(...le vre dev,Pre.-?de de /o../ 7"~/0J O/J;"'Í::-,,-;?:J

.re.s, e..r yve e/"''º cor,,.;./ de rQ.r C'O'Y>O Aor•.:ZO/J:;f:;; eco,,io~n,, e-o de c-o"'"/"º....-.:7c-.;c1~ 

de a/le.rnoY-,.vo..r ... /a v,c/c:; v7'.1/ dG /OJ ac::l'"'':"O../ rc/J eJh.Jd,.~ )°vede cJY.J.-?or 

7"'e /a dec1ú;cl.., -.se ooe/J/e o ac<e~/o,,- de /a a/kr.11a_,;!.;t/Cl' J'¿;e /Je; 6.J /o . 

,,oj:>l/flJa y yve ...re re c:/Joce /e:;¡ yl.Je ~"7 reo.4 e/oc/ -sena /a ,.na'..r CCJ.rJ./e-,.--:1,,-::-1J~ 

¡-::ia~; /o e.rn/l,.-e.Jq. E-s/o vvce der..la ... ,/"º' 51·eny.JAJ.1 e«n º/¿,Je //0..1 cc:;.Jo.J e"--> 

/ve /0..1 c/"/c,-e,,,c,,aJ 12..;)h-<" -<! a/~r,nc:<// v-a...r tZ,;) ,cc:;.~a,.,ac ... a~, ~· c...rc/.J ":'v';:/ 

/:::>€ yvc/J-Q..f y 7ur.::: (.//Ja v'c:u-;·ac/o/J r-e /a:h van"Jeo"/e' ;Pe:7(...l<:?-'J a e.,-1 Cc.-'o,,:n::;; o /q 

co/J-J,, d~,-ac-,c;.'.r, de/ /..:>e:r,. odo de c::-o.rr>/-"'orac;10~1" pvd.1eJe .....s-er de /-e-.r.r.n, ;IJQ/)Jf.:::. 

G .n cc...'c.? /"Jh:;, a C0"7">/..'uo,- e./ re...tv//-ado re..r_;>ec::fc a /a a/~er;?Q /,.,,,e¡ a ...._;e/ecc;-:J

,7or. E/1 rz-.s~a-J c,.,'"C"<.///Slanc,c;.J e....r e...se.rJc:,.q/ e/·y,_./e ve ;?-oh31e co.rJ U/J 

~ E:r.1 oc/o y.:. 'Q./ a/ de? /a v .. da e c-o;?o/n.1'C"t;; de /a ,,,,.Q'/c...J./;JQ .1 _ye; 7c...1e E"J c~ndo 

/:::>o,- c:/crn., C/O'~./ '-J'U e/-' C-/(f:';")C,;c:; ~ /J<:7"7C.1e~ e..J ;1YJO·~./fl)q, p<:;,,J- \JE:#",-:::;/ ,/':;><::::.r.;oc/o 

e:,r¡ /¿_,;e /-'r«:-1 e'J,.k -...s ~....¡ cc.-.1 ro_; a,..,<:.1c::1/eJ ~/J'/OrnJ~ e7¿_.¡_. va/e,,,-rev fi?//:J.1,...noJ. Eu/e 

'-.:S'e,-,;a /a .. nó/e/J ~/e-avo de a;/krJ?Q:/;voJ .J""e?o,r/é;v n?O.;J/Í:::;v,..-e/<:;';.",, .... cv e:,-J1'r-e 

/,,11/<;::/ .. hó'...? ,,.rJ/c/a/ . .,...o/o,- de rec<-j0e.re7c;,c/'"1, ..51qv-;lo.../ /o./a/e./ ole- o/'e:,ac.,c/7 .7' 
.;-no,,:r~ .. ),,/-:1?; e"1Tb _y /q...;q ,,..,,.-,,,,../nQ .r~zc..1e.r,<dq o€ 1""lii?c<-j0e,-c;-c,..c/,., _:7 ~º,... /..:-:: ,,,,*,,..._ 
re/QC"/0',.., • E',,1,S.-e e...r/oJrc:"l"'cJ,-~J.1 /~e..Je"-:1 /Y1~ \Se.;-;>...;;1'.¿/6-f 0/>'€:/<../<2."I?(;/...¡ Cc.'.-nÓ-'C/J 

e'/J <?/ /-'Cr,, oda de cc"'??/>ª'-cx:·/0,1. . 
Cc.Jc,1do, ,¡-'o,- oh"O /ac:;/G". c.h">C? q/,/er/-:JO~-""'~ 3a1-;10 o )'J.-e;-c/c: />vr 

c;:;.·~~ho ,.,,-,c:;yé:/"I_,, /e¡ COo?,¡;.c.;roc/c/,.1 e"cti,'>c:;l
1
.n?,,Cq Q OfrQ_,, O €:.J ;1nuy/•OCO ''_-~,...J/b/fi" 

Ci /c;J //CJrn:lc,. 0/11i?J, O<../rJ co..., un c:o,-n.(.-,./o-..sd..6 ... r/anc.la/ e-'l e./ e,-; :t'r:::r;o de c/7 ;1-c,- -

fiJ,•/ 1 QC/O~? c.1e/ _.,oc:,,-... odó de- a,,.,c//.1~/J .. c;:;..J ,,,...u..'.1/-... ,"06Q6/e Jlt:-le 1.S-:.yaya.-10,,..,c:/o 

..::-'/.:;.e:rc-/.1r<:nda C:::/'J /o c..""1:J.rn¡0a.n::¡c::,·a--> 



__ -. / 

a/1..;;; ,-e-;, ¿,, e.-J. e-r /, 1c/uc:-../= 6 /<:5' 7ue Ao ,b,-q' C)c::OJ, o .. 1eJ e,, j?'-"~ 

/ . / ,/ / ' e::: ¡-'el'·./·:-.·.:-/.::· ,_.,e u/-,, ¡'./ • .(QC,,O/l ¡0/-c .. ..,--sro /:>G,,-Q e/ c7u,/>0_, '~r::-..--q .r.ne,.o; 

/''-"<e vu --'~e-/.:; c./f-,,/, yo •Jec¡ /~CI; ,51e-,,;i;y:,/~ por j-oré. <::"/O/áC<.//O />ro<..-lu

c.-,, dGJ ¡-·K_.,- < J r:;·c./l'.,c·, .scJ/o '-..íe 6-f/Je:..-q ;lenyo c/e/na,.Jc/Q d<..-'ro~17'E-' 12 .. N;:: 

/a¡_•,.ro, éJ '/ v'Jl /Q c:c.-J ce .. uc:./,, /:>C'lrc¡ º/'G"ro,., .;..l/J /Jeyc.'c"o ,.;:_:,,,, 7<.../e Je 

,-t:;·Qv. r;:,.-.:;, c;/c:;r¡;-;//vo, ·sec; q /->/a~o h.nu /c;d~ lé:.~c .•. ' E/J fé'_r/-oJ c-c:;..,.-,cY.,c,;u-
; . , . . ' 

,;,•CJ ,,,;;;-,e,,.,,,. f.'-'t:: c7...-io/,.-<e¡,· /a /:JO_,,.ó,,,//r::loc,I c;:.le /,,1v@r'-.J'"r:;J.r, d.:?.n/')o e/.._ ... 

c::J<::: /><...:',-,,..:,;;el..:,. ,,,,,1 ele/-'<:::"""º' .::<:·/J -.l"~o'J!:,, :Ir::' ele /a .v .. da ecooo/n.1 co de- /a 

,-r> ojc.,.., '"--, _. l-o(·»a,,1 ele «:~n cc-•(;,y7'c¡ /c;,...l.I' ;,.·o/o,--e..f ,re o/eJ de /rJv e,,,-__r_ c;;J 
· ,-,,,c, ... 1/ c-.~..:fi·_, c.1.17<-'0/ c;lc.-r-crn'f~ e.Je /cr,,,odo C)/.J./,Jc;-dc:;,. y ¡,,o/cr e/e 

,·;:;;·-e-.__"/,(_,··,-._¡ e,.;:;~, /r:c·o/ E'-tr'.//YJado e;/ /-e",,,n,,,JC> e;;/€'/ ./.>?',,...1,;rJ<J • '-/ cc../Ct:..//CI/" 
. .../ .../ 

/ C< -/o ..1.:_·, el.;,- ,~e¡:.. cv/':>cruc-Jo'.11 re::q/ 7 .:/e/-' ~edo o¿, re /:><:::'/.Je' e:;/<::" /o .... r.J./er-

'5- o'.1J e,r¡ ""-/ a e ,,-,-,_ .. e, e,,, e.Jov c::x::i.rJc:/.1 c:.-o.-1e..1 { cp~e ....rr:;;,-c¡' '77<::::.-?o.1- o /o 7,vc: ..se 

º"'y~n-:;>r,,q is .. ....r<:> //evo.Je o ca.6c::; e/o.nc:;'/,¿..._r,,..r de/.J~ de/ /.:n~·r .. odo 

e¿_ ... .,L,,.·,ao), .. "7 d~ /-e,,,-,n,,,,/Jor"' \.J"'.: et:;>,., e...rc; /CT..1q e/ ,-?(2~ oc:/o /-'~-'ve·.Jh e-1 

OVrl Cf' fre?C )",- vó. 



f/J e~icQ ..... /.:::• c::t-... ...:.- :;í~e /~..,_;- ::..:/'; .. '3~/Jc:/7-/:,,.c:;J /_)Q/"· ~.;_,,, • .,>": .... -:,,, <._: /~:.,,,,..- /:.~,.,.1-

/-c-,,) co, -,,-/(?,,; /e...s 0.-1.>d /e J c:-/r::_: // A:.y<:,,, / ,--,·1..~~7v/u, -e- J ,,' //~:::,o,:,,, .~-, )--;;,_,·;;, t/) 
cc-·,1:-·::.:i':-/- 1~,,·,-,'e7..J CZ/J c_,,-)q cc-;Fr.-·P,,Jr'r::- c,,,,1,/o,,,,x1E: c::·c;:-.::..'1"0/c-,,,,,_rr:' /-::;, /(_ 

Ce_ • .._-,/ / ::i~ ·e-~ e/.:;:; /03 /-o,,-._¡ e? o e:/¿_ o/, -<cv;dc.i /q e-¿,.{ (3/) 76 e; ;_,,,,e/ 
/e c/1 .. :J -::-:;l.c_:; C:-/Ct,, y c?>.s -~ 1 ¿,u,,- /.:_,,-=:90 C?....r7<::' cc.v l'o b ·su coJ lo o,_,<-,.~71 

.;:=.-'C/v, vc.-11.:?. .... J.7'2' 
-.,1-

1.._:s 16,v.1 .. ~-:/c,c:J1.-JO .OE _,;_,,,:¡ C::-C:..J/-IP/),G>,.J<..",..::_;,,:._; .,;::,,¿- 4i... T,E-,e.;<..,)~T/V"'9.f /l,,/.E'.D1,,.;11.,,1T.t:;:' ¿;:¿_ 

C,1C:1 r.c--1.,?,o .o FL C::--0...S 76 rl~._./;9_.!_ 

Lo c::o/YJ/'JC71-C-1 C/O~J de dov C7//r:,,:->a 7'-,,. t/C7.f /ned/Q/JT<:e e/ c-.r/ ;/e.r/CJ 

--'le;:·/ cc..-.J ,.1-0 C?/J'-'º/'. -/-1 <C/Je /YJo'...r ._r,,5/J/.1C-ocfo e·· //J k"/'°r-e /c;c/c_.:,1 pue e/ 

.,j-c/..::· /J<:-C:-/J.:,, do:: c-c::.1.r,1c-/c,,,',.- yc.,,.E' /a o//~//IC77'/va 4 /,,<:?,,Je /f/~Or o ,,,.,e,-,or 
ce,.,J-rc.1 c-;-,,.Jvc;·/ p·ve /o ..8. O/ro /YlO)/c',,- --.:;,3/J//,c:oc;c:/r1 -.s-E? .re//e,re = 
/c1 ;na_;:c::,- /·,;,,·e,-.;._00;1 Jve //J·.yJ/ ... ce;; ¿,,//JCl de /o-r o //c:;-,,-,,:;c;/,, voJ re.._rr~c..O 

a /..-=? ch-o 

E.e/>'Jp/o · -/.-; ---
V/JCl d1c.qv:~4 4 cve~;/q //.,0CIO. '-Se e-r/.1r:nc; rzod,~q V/1 c:.o._1/.:;, 

º/J·~·o/ de c.?e./~C/ c~o,-,,, ole jÍ'-SOO- d<../r-OrJiE7 /o.s- '-..::i- q,,.]0--1 coJce...)/ao0 .1 de t.hdq 

'"-'C-CJ/JC//ZhC'Cf-, La /7?oqv,",7Q 8. c<:/e...r/c¡ y' J,<CCJ. y r/E,r;e _5'0....ST1:::N d<S 'jÍGSO 
, 7 

/":>o,.-q a,,.,.,.60J:''.107(..I, ·,,Jo...r e/ vo,1-.::;,,..de=' .re-s-ca.r'C:: ...se c=o,,-A.;,d~..ra /.)C.//o. '-.Se /jq 
,',_/17 e:? TQ.JC/ /.Y.J/;);,,.rJQ 0'2 1·e Cc-1~<:::.ra C:/0.r? c:/e 8 / 0 

/, GOO 6c;:.o ~-cx::i ....:.,üO ---S-00 -~:.-oo 
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o / •? ·~ i 4 ~ 

/, .:.:c:o c:;.._'5"'C) G·-":l'C) G-">O ~6'0 <::.~O 
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C) / _.z -~ 4 s 

U/JO/,~c:¡,,7do eJ c0-1h cv:1.:.10/ · 

C,t/4 )= (/,ceo - c:::)a-scr/ +- --soo - 400 -r --5'00 -

CA¡¡;, (/, -<:OO-c_)¿; --=:._c:rj -r c<;.-->O = '-.::loo + <:ó...SCJ -= 

..D/(3',-c:/JC/Q C?/avo,-d~ .4 {;ouE.:.s-se fro'l'Clde co"'7'~ = 

Q;(>·se,;,,10,,rJC:::...1 ?'c .. J<::¿, /os d/fa/e.'/1c/o.J ree/c::-vo.rJre.s e/)h-e 4 y .t3, e..re/.hec:hc::; 

ele 9¿,,·e h' /nJ,?//CC/ V.1Jc:t ,-",¡, v' e,-._r, e/,., ad,.·c.10/JC7/ de y 4CQ. //J/.C-/o/,,-.nc:::./Jrr:= 

co.r./ r~'..r/::>ec/::, o .¿3~· /:J::::?/0 A re?,,-e·sr::::ok /q,,;n/.:u <=.~ /-->~......- o.!Yo /C7c:::/o, 

,_,',,; C:Ac'"':ro 0-,,1.;;..Ja/ de. /,; 5-°,- " .re-'l>;c/c C: 8. -<Je 07v1 ~vrye /;;_,, />"~ -
~9'-.,,í,rc:; c:--'c yc...e ~/ e Lo //J./er..J·,o.o oc/,,c-,,.o/Ja/ de yf4oo_ '-Se/c,,.1..r7",,_/"
c:cr /e.-J C/Jc:/c, E:.;; e-ve ,;7;/c¡ 9~6 ..re .rey:J',· e'"" c.J/Jq fC!.JC? de/ 8 "la ? .¿), c-ho d~ 

o/yq ,,.ne;.·/ Je,,-::::.- e Los / 4co. · de //,Jver..1.1c:/,.., "º/ c:-.... o/, -Je q/c=-1.;za.r¡ c:, rec:c.J-

/-)c=:rC/.r C.CJ,.) <-',,)<= 7"<::7,JC1 de: e /e;, c:A=:· /r? fe/-C::.S COI') /o...r. OhO.r/'O _,. OE;: /,.<...~O. . 
Q/)c_;O/e...; ;;:> 

.=- ...s /~1 s,. /c_,,ac,.c:/,,1 -..r C"' re-/-~'e...s- erJ ré:? : 
C,.,./1c} ... ros-

/I')./(:,. -..J~ o,. 
~"4C<:i 

e;, e/,. e,, c.. . ,-_-/ / ... ""() ;.;)'<...'· 1-5""0 ;,'.)(j , .S<:J 

e:• / 
,., .___~ 4 s -<.; 

'?ve ·..:-J r;;:/ o)/.J/)A::J 1'-.:?s'-1/kc7c.; 
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'--.:::,·,;'_7/J-'/~ cq yUE' /o //Jv c;¡,..-...r/o~ 
CO/J º''º /o:ro de /.rJ?k?reJ e/e/ 
)S..SO 0.r:JUCl/G!.J dc.--'/c,¡,,-¡7\~ °'6-0,.'Je>.1 

e...:x:::/ro /,.?/c,,a/ e.-1 /-7 -J.,. ve /<::.::-'-/..Jc/·Q 

8% ,,nd-...r V/Jc:J u--u,-J?a ao,,c,,o,)a/ de 

"-Su/..:>c,~5an?o.J _,aho.rcr 7.:.-Je /o.r 30-.r /o-J cv>vq/<::-J de 8 -.ro.o de 
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/.COo 

A º~~~~~~~~~~~~-...s C.44-= /, ~00 C//-/- ...:5""00.:: 400 -1-- .. "f"OO -= 
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ó 

E-.s/o .....:S-(9/J"'/ c:a 7u<::: /a //J:/c::?.r· .. o o;., o ch c:/C),,-, o/ de./ 4CCJ CZ/J 4 
"70 -se c:;,,/C:O/J-Zq a .r'G'C""~ e/Clr co-? /OJ o/:Jo.rroJ d<e ;,1-.SCI o_.-,<:./a /e..J : 

Ao_y c.h1 c::/c""//co~ e/e .;¡t{~cJ. · · c::7/?U0/0-r d<..1,,-c:J/J /-e /O-J ---~o-?oJ , ~º' /c-

JºE e:// e/Jo -S CJbre//)(./E;? r..r;a.'1 /?O -.r~·GAS"// //cq J /)O.-- 7o/J 7'i:::;. /CT Cl /re/-
/)c7 :1/ vQ r:'º'- --re /ec::c/o,?ar e.J /,a .8. -

¡,;::ce, L>-=..sc;.o 
C4 _,,' = // GOO e/-/ ~soo-= 400 "'"-.::roo 

~ e-.s r 
o 

{}. 
;,.:¿CQ .o.,,. Goo C41:J j= /,,.:ZO(J e-ser/~ <á"OO-= '300 + c;;c;o -

e/ /ere,..,c,; a ó 

E/J Q.J le c:é-Jo /c:r h1:/e.r.J"º"1 e_:c h-cz de;/ 4'CO. d-:G 4J •se rec'-f;DE"/Cl 

e:..x=qch,-ne/J7e q G//)Q /o-..¡q de 8 /"o y ..S/ /,e,,no.J c:x:?/.JS,,.c/ercTdo 7c..1e 
G':..S re;· <:Z'J /o -/C?JCl ,-.Y.),~,'/YJC7 e/e .recc:;-::.erQC/O'/, /y'adc:r /='°.re:/ //.J//E?/J,O/NJ7q_,. 

/Q ,50 6re .1,,..,ve.r-.. uo~-¡ <.S,·-..se ./v..s-h /'é:Q J /-::>º/" /-Q,-1/0., /JC?Ó/~yc..1e '-S"~¿_,_,-, /o

o//er/JC7/vc 4. 

El .liec-ho e/e yue /o -.re/ec-c,.·0';1 e-,-;¡h-e do..J o//e,-/10/,,J,,o r -se ,reo/.-'c-e 

c:/e..sde e/ pu/J/o de 1..-, .sra d~ /o _,'ot/er..r,.0:1 /~7,'c/o/ /c./e: ~,,1<.7 de e//o.J" r"l°,.--e

...se/Jh, /10 ~y/J///cq 7ue ..se e...r/e' /Jac;e,-.1do V/J 0/10// . .s/...r uo/o ?v-,,.-c-.11::7/ de/ 

p,,.-o¿/e,,.nQ'_,, ya /ve ~.,,, c,///,,.,,na /n..r/c;-/)c/CT_ e/ p"7 ,_:'//-'/;no c;:::IJ" dek,,-..n,./)o-r ce:.-=-/ 

c:le /q-s c:?//e//JQ/,vq...r ~s· /q .-n)!"o/ 

1. 

/br,/ __ /' L / / rt'- .., r-c; o --; ora /JOJ rN_=:,-nc::> .f // ,,.n/ rCl do 

-::;:;c0 ,,,.Jc/ruco. c;"Co;no co.-n/_;arC7/.nOJ 

eco.,Jo',-n/co ? 

-- - -- ------- --::.--

Q con·}=' a,,.-C/'/ c.> /-/e,,.--/7c;/, 't/cAJ c:c,J.'1 ,-;?'-"ª/ 

<:::7//e,,.-/Jq/,-vo...r 7G/e r-~y<:i'/J c7,.__sr,-,-J7{:; 

r....Sv1/.;>o~o/>'?c.."'J _c.-'/Jo..-najv;/)a 4 e-o/] j<9::x:;J e::/~ c:o,.,rb ,,,uc/o/,. 

..__::;,- c,¡50../ de t..-':do eco,.,o'.o,/cc-1 y 3 ;:¡._r /o.J O/Jc.-·a/C?../ de o/ e .rocA:;;-;1 de:"" ;/Gco Oá-q 

,,y¡ ª~'l '- -·/Ja S, c-C./ C2 u-- /q ,¡ /,-..SCJO / -// EY1 e,,,, do ec-o"'c::/01/cq e/e /O q,-/QJ y ¡f v<::X:? 

c:/r;¿_ ;,; :.rs /-o_, c;r.-1o·Q/C?J d<C" C)'>E',,c<C".r0',,--1. Lo /-e-Ja )y¡/,,.J,o?o de /"e C-C-/_.Q <?/oc-.-o:? ~-e 

e-o,-,,;, dercl' de- 8 % _:¡ /o..; ,/Q/e,,,·r;:-:..rde rr;F..rccrre, deJ/c>reC-/0.6/6..S" 
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c-A,,q --
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ec:..--o .s-s cr(; 
/. ..... ~-oo e/¡· .,. , e-.v 

GOO 

::roo 

L.::o _____ , 
/O 

- ~00 +- ~-OC> = 6'C>O 

= .:22-4 ~ -...::JoO = 7..z4 

...__s, 'JO/Q CC'/JJ/c:/e rO.n10.1 V/) /-JCJO-<.CJ/J re de \.:S" o.-?c:>J ?o,rQ O"n-óOJ C?/7'e.r

/JO // //Cr'.S J' h.::;-c·e.oJo.J <:"c?.JC, o,,.,.,..,;o a /Q c-orr.1 r;;:--;.;')T'iZ drr: c-o..r;A:::i.¡ e;,,.., /é;. <J //i::-r.oo/; -

va (3 ·a-~0/-~;;- del GGaño cz,,> . :?dc:=-/arJk_, e,_-,,:::.1....r7'e (.,J/}e? d/er-2/Jc.lq q /a.:.A::Jr 
c:/cz -..:3 de :/ 7r:; 0/1c.Ja/e...r. 

,,;;-~--/o, e,,, c/er7o o..rrec?t: no e...r -'/JCo.rrec:..b/ ya yur:z ~e />':::idr.1q cc/."J

~-,, de_,-~/- y_ve /o 7ve ocu,,-,ro e,.., d de...f/;:,vG?4 c:::/e/ 1-5'-' o-?o, pe,,-re/)ece .ª/ 
Q/Jc.?/,,:;-,-.s c-o ... n~= .... -ct7'.1vo de o/le":/Jq/-/1/ClJ 7{../e 'se vc::;tQ:' a hocer />Cl,,.-q d,,chc, 

/::ie....-.1odo, /::>e.ro ..Ju7e /a c::/r:...1da de '-S, /a c:/ec/ .. oo/, adé..la/ no '-Je?oa º/ec/q_ 

e/e ,/::>Or /a de C/..J, o/J o cor.JO de occ,,·c;;., yue ·.se •..sy• .. h e.se e-J /o a/7r:='r..Qq -

.,t'.-/va 4 cr ~o,,-7/r e/~/ >..:5-"' a.....Jo. Cí/}a-/;..(_are,ñ?0-..1 c:3-r /o ,r,na:r ade /a-1;/r: . Pero 

ú,, 3on10...1 oho/I do/Jc:/o <Z/J e/ ?'//ner c-r/./-E'/-,,o de dc?'ec/c;r.r /o 7ve;· OC<.///'CJ 

e") B e; rº,,-r-,,-,,- c:/e/ 0-ó-... 10 .. 

,l::)oc:l,,-,,c.7 ;/)E:''/1-.ra,-..re; Jc..JE c:/e /a c-o,,,-/e.-J/t::: de c:_o-.1/oJ 7c:.1e oc-u,-,,-e,.:; E:"J 8., 
/Q pa.rTE" yue /JO roe/e ,,nOJ y/?o,ro,,-_, /:>º/-Q o/-=' c/o..s de/ C7rJa/,-..r.1~de /OJ'/>// -

n? e_,-o._r ~-c¡,.-)0.1, es /o /::ior7e co~'~·'º,,.Jd, e/JTe a /q CT,rno_,-/,,.:¿,.:::¡c/o.? de /e¡ 

,,/Jye_,.-v-,c::;/] ,o, c-.;o/. Oc/ua/;-<.Q>;do al ct?Jo....5 /a co,,-,,·,,e/J/c? de c-OJ/0...1· cr.-1c...q-
' ./ 

/<?s c-.o/.r<:i:cs~o/Jd/e:...,/e..J a e-s-7'~ CO/Jc'i'/o_, -se /e0 c;:T,,-,.a 

/,, .s-oo e/"/ i-JS:nw./ = :/ 8<7-""' 
é.I -/o a-..s r '/ /' 

E-.rl'ct c:~/J ./.r,dacl "-<?- .... 1c:/r,.~ a ,rc=y->,,-e...re:--JTÓr e/ ::a/or -/-eo,,-,co de re..ICQ-

7'e 7c..1e: /a /na j'G.///JO 8 -/-end.r{ q a/ 7<2....-.-?J//)Q,-- ~/ ...S c::r,,To,., y o/Ja// ..Z,c7r?d.:;¡ e/ 

co-.J :r:o o.r;vc;/ <Z/J g.f /a.J ca/? d,. C-/O,,,e....1, ... se -Te,.,d,,-.-'c:; 

/-500 

-----· o 
'º 

f1< .. ;,z G....J ,/)']/.Jfnc; ,,.1e7/__;,r po,,-o e/ cc>-.J ;ti o,.,uc¡/ 06-/-e,,J, do anl"e,r,,.o;/nC::..1J71E. Es /o 

/.:> '-1.ede C::L'!:".' p//cOrv·e de /q .._r,.y,_.1.1e.....,/e .1J1a.nero : 

El /Jec-ho de /yo;/c::.-....-cl<i3 e..rJ'-/,,na,r e /'7;$--oduo',~ <2/J e/a,,,o/,,._r,....s c..;,., 
/ 

~a/e...- e/e ,,-r:;·cu1De,,·ac::/o;J ele /a /YJ¿.l_'··h"oc¡ -..!3 a/ /1na/ c::l'e/ '-::J-¡"o.-T~,/ 7/e~ e C-C/XY.'c..-i 

/.104/; dac/ fra:lc;,,- de e//.rnuJc--:- /OJ· /::>.ro 6/<?/;Y)O.J 9c.AZ ?f"<:.se,,,rc::; /e; e .. :.:c-/..J ./e/)

c.1 c:; e/e c.//erer.;7E?.J ~',1c;/0J ec-ono/,.,,,Co.J <C/J /a..1 ~.:A:,r.n'{~"' v<7./, ·..So? e.-->?.6C?y·~,,,,. 
.z/ co/J~-,de.ror vrJ ...,.c;/o,,- de _,-e-.r::=-c:n'e a /q /.YJOJV/~Cl' ª//na/ de/ '-.j-"'a,.)cJ y 

/
1:>0.-- O/)·o lado es:lo6/ece.r qc..·e /a v,,.do <?cc:;.nc;/,,-J?, ca de /o //?c;/9<--'-.11a e·..r de. 

' / . /. / 
/Ü ,C//}CV, <2-S" //JC-0//..S-/>S/C?,,J 7'<:-, O /Yle-'JO·~oe ,¿-,/ ¿/o/o/c:/G ,,-e-...rcc:;"7'<: 9c..-'€ .Je' 

' . / 
0(.)pº"3º <.:sea ¡LJ/E!C:/'SO...-J?~/lr'e e(de .1 73. "'. C?horc-< b/e-/J/ oé-...r/o "'"-' C?.J ,le?,., 

1
-/qc-_,'/ ele cc::E:::p ¡/e¡,- /-u.,;<::..S por¿,'~ /ere/.;;:;, ._~,. /Jer.r?o...1 .....supUG'-S"/o C?Ue e/ /-•e,1.;oc/u 

c:70 :-',da e e-o .1Jon1.1cq e-s c:/e /G o/)oJ ¡~ore¡ /a ,,-nojv-·,Jc;- <-?, ;/~ )" ,-7 -Z 4 · '->e,.q' 

2/ c:o-..J /o c_,·J'Úc1/ /Y'J/,J,.>no (/'O/· de/..1',,J,·c.1'0',,.1 de "-"'ºª econc/,,r'J. ce:/, j->:::>/' /o 

pve -....s E'/1 q /03.1 co \..'i (.-:,_,--:.o~ i::;/ 7ue e/ °,/?q/,..s,.s de/ =o....J /o c:-.-/Jvo/ rz_,¡ º"J 
/;:o 2/, c.'c:/c. ,,,? <Z/.Jor ~/ de Ja t/.1 da <G con On? ,/ 'c-c,¡ 

1 
cc:>o?c,, /o eJ '2/ de '-S°OñoJ1 

/
uE"J<:? ,.,1a_yo/ o/ c-/.z- /7-2--7 , /e cV'a/ //'J??//co,,-.1 a qve <?/ //v/or d-2 /''?JC::-o/e 

. / . ~ 

c:-r/ /,,-,,,Jo/ e/,;-/ c:<.-1-0 ·.s /(...!ese /l?<Z.rJor <t .¡r'e/._:)', y por c~;t';-.::;, /ac/o, \..'í/ e/ 

• .::;.·/-=', e:-../c _,·c:-.v-c:are /v<?s e .1noyo,- J~(./e- j e7J,., e..s /o c:/C7/.1C7 /Ja,~ cr J'~e e/ 



~~,,,.,,._c.::::,·.1/ c-/._..,....._.,-c-::¿/77~ /...:;J...J /·)/,1r1)::,:•/-~-J ::.1 0-....,-C~J //<-"c---S-<..:..""-

/~:-) :,?c.'--·( .. -

.:__ -/,-: ./ /...::.) 

c-_/C?-s /,ro, r.;Q Á:7 .,.o,·o~c;,....s; e ./.::::/,,.-1 ~/."': pvc¿.- /.::7 k'• c-/~7 

c7....-_lc>J' · 

_,,' "·· -J._', ..-..-;-,,/'<' ,/ _,/-~ .... _;/ 

C:-?,-C,.-"''C::.'r,;), CCf /-•c_.:.;._¡-E. 

/oda /o C?..-Jfe,·,-o.r es /::io.r A:::, yuc:-- /·e.s/>c=:c/c.- C? /a /:-Jaé7(..,)./JC? ~2 _,, 
/ - / 

/·'e-·. u ¿ cc,/,-?Q //J/'u/rc...7 e.n /e¡ de c;./...r.- o/J /o 7ve- ?¿.· .... =--de? ocr....J/_,.,,, •?'/J /Q 

..;:-¡/ ~'·= ,·/JC:--' //¡_.e,_-,, A' C-f /'C?/ ///' d<:-/ "-...::)-'-' C7..-)0 ? 
'0u/-)º/J..5'·"::7,,nc>_,, Ove· «:) <.:7-''ª/,,·s/c,,.- //«:?/JE- e.Je•o;;:.,;,__,.c;.;_1 /'D.- o/-·..-·:::: ,,·e-e/ 

'f'-''' .;:;:,,..) /o r:;¡/;-';;://Jt:.///t/Cl 4,, e:/ 7'e'//:>].,...1Q/" Jc.· .Y .... c/o eco..->.-:;: .. rn-Cc,- e:-/.;: ./._7 /C7 

' , ' . ' . ' ,,.. ' . -" ' />' c~/:i"'-'' .... ;c.1, -...r <:E '-' ~-¿, r / :!""'" ,,-.~· Cl/ /'"' ,;.;•OI ~:,,e:;/ -..:. -=.~,-,,; '-' .. /->e_,,,,~ ""''.Je; ;;1 ~;-7'-"' .-.•.::.• _;;/· ... "' 
,,112/c.-ac:/q /ec-.... ;io/oy.-c.cune/Jk, co.-1 .-n.-J/170 co....;;l'o ;/.J,c,,c1/c-./é; /S'OOJ -..::,

c1--)c.J.._, ele: :..--~do e c-o./Jom,1co, / e.--o '.SC,/c; ,/ '3...S-0 c/e 90\-~ /oJ º"'.:.,....a/e-:J 
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foco -¡. 
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7-24 

t/enJCJ 7c.AZ e/ CO/J...J-'de,.-a/ 7"'rJC7 vc..;¡:->o.s.;c,...c/.,., <.So.6,·e 

/:>1·1 .-:-?C::/<..-¡ /YJC/Jé../,/)o, ele //"' , ha ?'º,,..,ocodo pc.1e A' '..S-E'o 

G-/'7'1/nc: 

<?/ réE:'-rJ~b~o de /e? 

a/10-'C7 /c.,- c.-//c?.,-nC?/.- t-<:: 

-.Z>e ,l'bc/o /Cl c;..-J7<:=-1.-«:;1r_ -~E ?oc/,.-.-a Cc'")c/.:.,.,·, yve: 
•2/ e_,·_,. .,1(?_,-,, 0 C-./-;:" de"-'/l.t r;:-C/G/ /Cl CO,-// E',J rr::? de_510....r /-o_, JiUt-:: •.S<? 0/'_9-'/)é¡/I ,¿-·,·7 

/::7 c,,//.¿//)0/.- "º d<:- ax.yo.-- v-da J a 1ºº,-//,;- de> /a re//.r:J'/}C:C--'0~) c:::/e- h v-c/cz 

<::-cc .. oc:/n-J/Co de=' /a a//r::-,·..-JQ /,/e, Q /J)v'.J co,-l'q -so/& E·.J .:.•c;;-/,c/o -s;,... 

Cl) 
. / 

'-5 e-' es/,- ,,ne: pe....- e e-') c-c::1da o/ 7Í;;:: .-·/Je;- :T-/vc;;, \...S• 

es /o.J /.J/<:/,7 /0=...-0~ co..-Jd1 cio.-?r=-.../ /o:/a/,>? e,,)/e 

C"/O/J<?JC/e/ />///)/€/ C/C-/o . 

,ha y ,,- (:-: G'" r.Y.7/'/CT.~ c;J ,/-'.T.:.., .. (_).), 
J;/rJ.-/c~...-e....r c.- /c::;-J cc,,Jd. -

.E//:::> <?r1odo To /e¡/ E'/J E'/ t:;}<:_,1<? úE'C7"1 /J <?CE'-fQ',,.·,10.J /c-...r SE?/..-/C'/CJJ < /~=- /u./ 
, / / 

C//7e_,:.,-,c-;./,,~a~ .4 y ...(? ....re c:c;;,,,-,..r.-de.-e- ~,oc/e /....-J,·do o ,,-~,. ;;;;.-...r~,.,/7<:? c..'..-.• 

co~·n,;.,,1 //J<::..J/r.-;p/e d'"" /o._r ¡/, do.1 ec-o/JO/Y;,-ccr...r de /0.1 a//r:='/:oa f/t..-'cJ,¿ 

e-o -'J...: ,,.de ,,-o C7'oJ 

'-.5-/J e,,:nbo,90 dc;-be/ec-o,,.ioc.;:_·,Je 7<:./e e.s/E. c,·,,-·/E-,,-./o /J01·.01c..~·/,-.-;<:;,;1~ 

-.....se; ....S-';}'- i;:· /x;.1r dE /ec-/o ·~ e-s dec/,-.. ?º/ Jc..-'e: ""º />cy ,.:,c..-·~-:..-J=...J L>= s-~"'o·..:·/·<::7· ·c. 

ce-,._..-;-. diE",,-c.rr 7c...1e ... r«-·cr¿:c_·;/::,,·~-,-· /e C-<::'o?., ~·,·/O c1 /o j'-"E" C..s-;'c.-t,/c:c-e-_,, /CJ <c'-''Ct'...-c-,c. 

-'.< .r (OJ ;i (.:;) _ E// 7'c;c/OJ :::.-,-7:.:..'E- //;:;J <'C.iJOJ e ... ) 7<../e ~-12 />rr.::•,/cQ /c..'c- /'c-s 

ce.,, e-- c-.;c;..-J C:'-4' 1/0"'J a c:o.,;J.¿j .-or e,,1 /C!'..f '-S..-y_,_, E' ,;7 7'r=...r C/ c/._;.J.. s e.--o" /?e CE:"JC,,.,,.-,,..:::_, 

e:.-; ,-,,_,,,¡or /..:-,.. C0///<?'/)7'e O("• //?'}/'-.:".JO./ :..f E'q/e..SOJ •/ /O/,T>C'/'/C/ e/} C-c.JE--:/1.·;:¡ - _./ _,. ...,/ 
,' =:, -:_·.- e/ a .... 10'/,-._-;, ,_¡ de:; /o.f o/7~,,-,...-JO r'.-vaJ 

,::.'¡ 1·c=---'.,.,.>C?C....i? -e-./;:: /Cl •:::x.>/JO-"C/C:.',o {/..~), /-)odC:::/.>]OJ /;;ocer,,-707'0.-- 9<:...J<:...' -=::/ 

:... /;-,,,,..:-,· '7-,.e:_-,,.'í'-J/'o ,/0 ...;/rc¡_c:::/ h-:::c:hc_, e/e:: yve r...//;;Q t./c?-<.,. /(.....'E"•J-Z ;,,!(. //e_9oc.~/'--,, 
,,;,~r:;:.-, c-¡ •• j·<e:· /O .sc..:;·;,c-_,_¡·_,c,,O.;; dz /"''/._-',"O.J .--c,,.;-y_;/Q-=?0.J~ a V'/! /Jo_,-,...zc;,.-J-/r:- <?CC.·•>c.·'

,, ::-e· c00).._~) ,n,_;,,/(-:;>/O /.Jº'-c; o.-nb,o..J c¡./·/c:-,·/Ja/,,¡,..'Cl.J • ....s;e; />Ve c:le /-1-" oc--<?c-/c""' 

,- · , '--. co.,-,'?C7,-c;c-,o,,¡ ....-J~,-y)r;::.:,,-,,.-cq .. t¡ct '!!/'-''(;: /cr--s c:lec-,,-J.-o.r., <::.-J Qc. 12' •...re 7(:·....,-;;F" - ''" 

' / - /.,. / , ~ r,-:- ;·::::-,,•CJc/c.- e-1 1 adr:: c.·.,17C? c-,...J C-c..·C.'.t/,"-''·e,,.-c;¡. e· e:-..- .. o,,,-.¿,-;;;·.J C?/7r;:-_,-,,-,..:_7/,,__c?J ,,- ... ~-,., 

....... 7'..-, ~e::._.- c7 / ..:;, e "c- .: ........ ../, .:;:::,. · e _ t= ... .J ~ ,, .. ::._;,./1 e~ 0; r...::-/ /:r;c,.·,,.y:; \?"......-) -,...::_i /:__1, < .... r ~ ... . /--;;;-- , 
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...___-::;e=;/?/ O/::ic•/• c7 ..-.> c-/OJ <'""-c_,,.,'l~' ... --.-- s ::: ... -.;_,,.; 

C"<:.•.r•/1/t:'SC'/CI L- CG'Jrc.• ,l,,-)/C-,'cl/ .' ,/. ...3, C--'00 .1 V.1 dc7 C: C-0..->C,n·J/C:Q : :;: c-,,,,>o..: 

vO/Or c./c;:: ,-.;::---;.sc-e>/e- ·' _;4--.s-c,1<:¿ 6.::;-...1 ro...1 C7/1.;/cl/ó:-JCJ'.2 cy-1e/C/c/c;,;¡ 

¡f 2 . ..;:-_;C::..:C) 

ff · e-o_, /o /,.:¡, c,,ó/ ·' y;· 4, oc-.....o,. v, do 
.' 

' e c-c1r1 e::., ,;:r;,. ce" 

o 
',$ /..~CO 

Té:..scr />J.-,;, ,_,·Ja a ;;-e~ c-Jl,/vq c::/e ,-e C<-·;/:><?/Qc./c/., •· /._.e,- 'l'c::.-

C/! - _-

'-..Sv ?º ""_57 e:; ,..-a CJ .J e< hci ,..-e,· yve .· 
/

0 /->c:,-e< /q e-'n,/)/EJQ e.r.i c·vE-J/;c/,7, /a c«:.v,..~/t:<.1c;,-q ...ro/o -.rE ,-ey'-'<!?",,,,..;. 
c/J/CT./J r-C:: /-2, 0/).;:J..I 

~c. '-S'<::: /->/<:!' vE"e j7U-.¿ ;n/en.h-c:J /->a"-a /o CC)o:,?,,-c=.•Jc.•.ro L -.se /::>od;-c.•' 

/,ce-e;>,- e/ ,,-ee,,-o//o<c o ?Q,.-//,.-de/o,.To e; co,,, .::-'"'º C<:;:J,.,;~,-r::>...JOrCI ... r_,,;, -

/o...-: para /q co,.~,-~vo,..-c:;,· ff., -..re €-.//,,.,,no yve <:::/ .1-e~7.o:i./-'..to =<o ...; E. . 

//e vor-c/a co.60 a/ ano / Ce;.") oka C'-"_;¡'º CO-J Ji:, ...re e.s 7",,n10 en f ,7,.:.:c._ 

JI 7ue /e,.7d,'c/ ./o/o/' e-/<? /¿u-ccrl"e de...r/¡c_;(,:/..rde-....:S <Q.rTCJ.J dr:: ,;.;.ro, .:.-/~ 

;)~oa. 

~.:1 .r ... /c.-ac/o;.,, _.,P<..lede -s-/J/e /,...r=r·.,~· : 

L.=- _.,c.:10 

L=O L=~oo 

-D= /. C::oo 7. OC.'O ¿) .;: /, (;00 

o 

e r?1;: 

C.4..t.Z" < C4.z-

Lo 'Jc....;E' ·sy'1'l~co ?<./¿, C/v/') C0"7 e/ co.;;nb/O de <o,,Jd-'C/vr?e.J_ 

/ -r CC1 r•~.9re?...f0/'Q .ff,, -:¡;,3,_,e __.,e....,c/o /a n?<:./..s CO,,-¡¡,,·E;'/J/·<?,,7 -;'-¿ . 



-.De-sarro//<? y C7.ncf/,...._~/...S de Fc/r;n_~/c¡._s- por~--~~--

C-c;1/cvlo de /q Tas-a de- Recc:..,..J/'_~'.:_~~~-c:?~·---

Para .re,,ore-..se..., ?'C?r e•n /or/YJC7 o~ e A·vq '2/ //""/o c:/e cyec-/n/o 

'E'....:r<J/:/<::7n~e ele V/JO ,·nver.s,o/,, re·..s¿,/,/a ""77'¿/ "-"h/ e/ e"-""Y....>/eo ~~ '-"'r><:.7 

"e.rea/a de ~Ne~a ~ En e..rk esca/~ /o...r"c..;n, ~ade..r de /,,.~.n:i~ 
~o,, /o-.s-/:ler./odo..r r:::le .l;'l;lere..r~ 7r...ie "'º ,,,.,f?ce...s-Q,-.,~n?~.n.r'e ...re::>,, .,,.,E'...S'ó'F.J 

o añ c::>'-l"". < c.1a"7do /o-.s ero_yac-, c:u:Jt!!"'J e:> /o...r ,;"?;fJ-,e...r=..s ~e //e- VO''J q c-a~10 
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P A R T E I 

·1.1.- El Concepto de Depreciaoi6n 

Uno de los fen6menos con que hay que enfrentarse en todo negocio y 

en todo análisis de tipo econ6mioo, es el hecho de que el valor de toda 

propiedad de todo bien físico decrece a medida que transcurre el tiempo. 

A este decremento del valor con el tiempo se le oonoce como depre

ciaci6n; y aunque constituye un fen6meno innegable y fácil de detectar, 

su cuantificaoi6n y la determinaoi6n de su forma y ritmo de generaci6n 

plantea serios proolemas. De hecho, el monto de la depreciaci6n en un 

momento dado, no podría calcularse con toda exactitud, a menos que se 

conociese la fecha en que el activo vaya a ser retirado y deJe de pres

tar servicio. Por lo anterior y dado que la depreciaci6n es un costo y 

debe predecirse para efectos de un estudio econ6mico, es evidente que 

el analista se enfrentará a delicados pro,blemas para su considerAci6n. 

Es decir, mientras que en el campo de la teoría, ~l concepto de 

"depreciaci6n" es completamente plausible, su aplicaci6n en la práctica 

presenta entre otros, problemas como los siguientes: 

¿Cuáles son las causas y factores que hacen que el valor de_ un ac

tivo decresca? 

¿Qu~ tan larga es la vida ~til de un activo? ¿Cuál es su vida éco 

nómica? ¿Qut§ valor de reouperaci6n ten1:rá al final de su vida útil? 

¿Cuál es el modelo de decrecimiento de su valor? ¿Cuál de los m~todos 

o modelos de depreciaci6n conviene aplicar por representar más fielmen

te el comportamiento real de un activo durante su vida útil? 

En eeneral, no es posible obtener respuestas a priori exactas de 

las ino6enitaa anteriores y solo serán reveladas por el tiempo. Solo 

después de que un aotivo ha terminado su vida ~til y perdido au valor, 

conocemos oomo, porque, y cuando secedi6 9 pero estas respuestas llegan 
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demasiado tarde para tener otra utilidad oxoepto la de valor estadísti

co en ou~nto aportar datos pa:·a predicciones futuras de equipos simila

res. Es por esto que el analista de estos aspectos tendrá que hechar 

mano de una amplia experiencia, guías y re~iatros estadístiooa, pero 

principalmente de un oonooimiento y oomprensi6n profunda de los princi

pios y prácticas de la depreciaoi6n. 

Uno de los objetivos que se persiguen al cAlcular la "deprecia

ci6n es determinar el cargo anual que se aplique a loe costos de pro

ducoi6n por erecto del consumo p~roial que se hace en dioho período, -

del servicio ~til total que es ~ap~z de prestar un activo durante toda 

su vida ~til, así como de determinar en un momento dado el servicio re

manente que aún podrá prestar dioho activo. 

1.2.- Consideraciones Sobre el Valor 

Ya ~ue la depreciaoi6n se define oomo la_p~rdida progresiva de va

lor que sufre un cierto bien con el tiempo, es conveniente detenernos a 

hacer ciertas ooneideracionee sobre los diversos siGnificados del co~ 

ceptc "valor". Hacemos una aolaraci6n en el sentido de que estas cona! 

deraoiones las orientamos principalm~nte hacia aquellos bienes, equipos, 

m~quinas, construcciones y propiedades en eeneral, que constituyen un 

activo fijo depreoiable según el término contable comunmente aceptado. 

Probablemente la mejor definición de valor de un activo, dentro de 

este campo, es aquella que lo describe oomo el valor presente de todos 

los futuros beneficios que originará ln posision de ese determinado ac

tivo. Sin embargo, no obstante ser una definioi6n muy clara, su aplic~ 

oi6n en la pr~ctica presenta serias dificultades, ya que difícilmente 

pueden determinarse y valuarse por adelantado, los beneficios que pro

porcionará una cierta propiedad durante todo el período futuro qua con

sideramos durará su tenencia. 

El decrecimiento del valor de una propiedad desde la edad cero has 

ta cualquier edad de servicio es consecuencia de una reducoi6n del va 

lor presente de sus servicios futuros_ probablese Las propiedades físi

cas decrecen en valor con la edad y el uso, ya que tambián hay un deor~ 
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cimiento en la cantidad y la calidad de los servicios futuros que pue

den prestar antes de ser retirados del servicio. 

La medida b~sica para estim~r este decrecimiento de valor en cual 

quier edad del aotivo, no ea la cantidad de servicio que la unidad ha 

rendido, no obstante haber sido durante este período de prestaci6n de 

servicios cuando el valor ha disminuido, sino por el contrario, la me

dida básica es el decrecimiento del valor presente de los servicios r!_ 

manentes aún en la unidad, el monto de los cuales es la diferencia en

tre el valor de ellos estando la unidad nueva y el valor presente de -

los servicios aún potenciales en ese momento dado, descontando el va~ 

lor de recuperaoi6n. 

La causa principal de la, pérdida eradual del valor de un equipo 

es el decrecimiento en el número de futuras recuperaciones anuales da 

do que va disminuyendo la esperanza de vida del equipo y el decrecimie~ 

to del valor de dichas recuperaciones anuales motivado esto por la pé! 

dida paulatina de eficiencia de la unidad, disminuoi6n en la capacidad 

de producci6n, incremento en el costo de mantenimiento, incremento en 

el costo de operaci6n, servicio intermitente del equipo y operación . a 

una capacidad menor que la normal. 

Por lo anter10, para determinar el valor de un activo deberemos 

atender a otros indicadores como los que a cont1nuaci6n de analizan. 

,. El índice más comunmente empleado es el valor de mercado, enten-

diéndose este como aquel precio que pagará un corílprador y aceptará el 

vendedor de una determinada propiedad en una situaci6n de igual venta

ja para ambas partes y en la que no exista presi6n alguna sobre el que 

compra ni el que vende~ El comprador voluntariamente paga ese precio 

de mercado porque conaidera que representa el valor prese~te de los be 
, -

neficios que le reportará la propiedad de ese bien, pero incluyendo 

además una cierta tasa de interes o de utilidadº 

Una parte desinteresada pudiera también determinar un precio que 

fuese justo y equitativo para ambas partes, eetableciendose entoncee 

otro índice que se conoce como valor justo o valor equitativo. 
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En la mnyor parte de los casos que oe refieren a l~ deprecinci6n, 

el criterio que se emplea es el del valor de mercado. Para artículos 

nuevos es el costo en el mercado, su costo de adquisición el que puede 

considerarse como valor original para efectos de análisis económico. 

nespu~s del vnlor de mercado, probablemente ol más importante ea 

el valor de uso, que es el valor una propiedad representada para su 

propietario como unidad en operación. Una cierta maquinaria puede va

ler m~a para la persona que la posee y la tiene en operación que para 

otra persona, ya que si ~sta quisiese adquirir esa maquinaria tendría 

que considerar el costo ~dicional que para ~l representa el desmontar, 

traneladar y volver a instalar la maquinaria. 

El concepto de valor expresado por el valor de uso es muy cercano 

en su significado al de la definioi6n primera, y por las mismas razo

nes que ésta es difícil de aplicar, es igualmente difícil en la pr~ct!, 

ca determinar el valor de uso. 

El valor en libros ea el valor de una propiedad, tal como aparece 

asentado en los libros de contabilidad en un momento dadoo Indica no~ 

malmente el monto original del activo menos el importe· de los cargos 

que se han hecho como gastos por depreciación. En sí, representa el 

monto del capital que a~n permanece invertido en el activo y que será 

recuperado en el futuro mediante el prooeso contable de depreoiaoi6n. 

El valor en libros puede, en un momento dado, no guardar relaci6n con 
de rn~rcado 

el valor~ libr:os de un activo. Los problemas que esto último origi-

na y en general el asnecto contable de la depreciaci6n será tratado am 

pliamente en capítulo posterior. 

Por valor de rescate, o vaior de reventa de una propiedad de tipo 

industrial, se entiende la. cantidad neta que recibe el pil,opietario por 

su venta como artículo de segunda mano, o bien el valor de la propie

dad en el momento que es desplazada,de la funci6n que actualmente ocu

paba a otra poeici6n secundaria oon funciones y prop6sitos diferenteso 

El indicar que es la cantidad neta quiere decir que al precio de venta, 

habrá que descontar los gastos de desmontaje, translado y en general -

todos aquellos gastos que la misma venta origineo 
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El considerar valor de resc~te a una propiedad, implica el que esta 

tiene utilidad posterior. El precio de reventa estará influido por va

rios f~ctores como pued~n ser: importe de lo que costaría reproducir la 

propiedad, nivel de precios del mercado en el momento de la venta, looa

lizaoi6n de ln propiodnd (eopecialmente en el caso en que ee re~uio~a m! 

verla para su posterior utilizaci6n), condici6n Física (una propiedad 

que ha tenido buen mantenimiento, tendr~ mayor precio de reventa que o

tra propiedad totalmente similar que requiera serias reparacio~es para 

ser usada), demanda en el mercado para dicha pro~iedad o su producto, 

substitutos existentes en al mercado, etc.-. Es indudable que en deter

minadas circunstancias el valor de rescate de una propiedad pudiera con

siderarse nulo o aún negativo. 

Valor de desecho es el valor neto resultante de la venta de una pr2 

piednd industrial como materia prima, como chatarra. También se le oono -
oe como valor de chatarr~. La venta se hace bajo estas condiciones por 

considerarse nula ya la utilidad funcional del artículo. Ahora.~ien, c2 

mo el precio de la chatarra en el mercado es sumamente variable, la pr~c 

tica recomienda un criterio muy conservador en cuanto a la estimaoi6n 

que se haga sobre la recuperaci6n que corao chRtArra se pueda esperar de 

un cierto artículo en el futuro. Es común, que para efectos de un an~li . -
sis econ6mico se considere que el valor de desecho es ceroo 

D~ 

1.3~- Finalidad y Necesidades de Considerar laYPreciaci6n 

Una vez establecido el hecho innegable de la pérdida de valor que -

sufre una.propiedad con el tiempo (al menos en aquellas que constituyen 

un activo depreciable), habr~ que analizar los efectos y reconocer la n~ 

cesidad de considerar en todo momento éste fen6meno al que hemos denomi-

nRdo 11depreciaci6n". 

La necesidad de considerar la depreciaci6n se debe entre otras, prin 
. -

cipalmente a tres razones: 

1°.- Preveer la reouperaci6n del capital que ha sido invertido en -

una propiedad física. 
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igual a la parte proporcional que les corresponda de la invorsión ini 

cial. Así por ejemplo, si en el caso anterior, la producci6n total -

de la máquina durante su vida dtil se hubiera de antemano estimado en: 

/ 
3,000 unidades/anuales x 4 anos = 12 1 000 unidadesº 

el careo por dopreciaoi6n oorreapondlanto a oAdo artículo dobi6 hnber 

sido de: 

$ 30,000.00 / 12,000 unidades = $ 2.50 / unidadesa 

cantidad que el inversionista podia haber reflejado en el precio de -

venta, incrementándolo o deducirlo de lo que ~l considernba su utili

dad neta, en el caso de que dicho precio de venta no pudiese aumenta! 

se dadas las condiciones de mercado. 

Conocido así el costo renl total de p~oducción de un artículo se 

puede fijar el precio de venta, conocer el monto neto real de la uti

lidad y gar~ntizar ader.1ás mediante el reconocimiento de la deprecia-

ci6n y del costo que origina, la recuperación del capital invertido -

en la máquina y en consecuencia, el mantener constRnte el capital de 

una empresa. 

Ahora bien, haciamos notar que a pesar de que la inversión en el 

activo es cubierta de antemano, el co~to peri6dico o por unidad prod~ 

cida, por concepto de depreciaci6n no nuede conocerse exactamente has 

ta que el activo ya ha agotado su período econ6rnico de utilizaci6n y 

ha sido desplazado, revendido o rematado como chatarra, ya que solo 

hasta este momento se conoce el valQr total neto de la inversión, la 

forma y el período en que en la realidad debe prorratearse el cargo -

total por depreciaci6n y por tanto, el ritmo real de decrecimiento de 

valor que sufri6 el activo durante su vida útil. 

No obstante, al ser obvio que un factor determinante ~l realizar 

un estudio inicinl de compar~ción entre deversas alternativas, es el 

conocimiento de los costos por depreciación y su forma de distribución 

y dado que conocer previamente estos datos con exactitud resulta pra~ 

ticamente imposible por l~s razones antes citadas, es clarc que estos 

elementos deberán estimnrse y suponerse como ciertos para efectos del 

análisis, lo cual sin embargo, no dista mucho de lo que se hace de he 

cho con los dem~s factores de costo como es el caso del costo y rendi 

miento de materiales, obra de mano, etc ••• en los que debe hacerse 
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2°.- Permitir que los costos por depreciaci6n sean cargados y formen 

parte de los costos de producci6n de los bienes o servicios que 

se orieinan mediante el uso de esa propiedad física. 

3º·- Considerar los costos de depreoiaoi6n dentro de los g~otoa da -

operaci6n para efeotos de pago de impuestos. 

Para ilustrar aún en forma muy simple los dos primeros puntos, supo~ 

eamos un inversionista que compra una máquina para producir un cierto ar

tículo. El precio al que adquiere la máquina es de $ 30,000.00. El cos

to por concepto de obra de mano, materiales, enereía, etcººº' de cada ar

tículo es de $ 30.00 y por las condiciones de oferta y demande en el mere~ 

do, puede fijar el precio de venta en $ 50.00 por unidad. Produce con esa 

m~quina.3,000 unidades al año, con 1-o cual tiene un ingreso bruto de -

t 150,000.00 anuales, de los cuales, ál considera que ~ 90,000oOO son para 

cubrir todos los gastos y el remanente, $ 60,000.00 constituyen su utili

dad por lo que dispone de ellos para gastos diversos. 

Supongamos que esta situaci6n se prolonga por 4 años hasta que llega 

un momento en que se dá cuenta que para continuar su neeocio necesita rep~ 

ner la máquina por otra nueva. Sin embareo, un análisis de la eituaci6n -

revela que por no haber considerado una provisi6n para la recuperaci6n del 

capital inve~tido, la máquina que orieinalmente le cost6 $ 30,000.00 ha de 

crecido en valor, al grado de que actualmente ~ste practicamente ea el de 

desecho como chatarra y que el resultado final es que se encuentra sin m~

quina y lo que es peor, sin dinero para substituirla por una nueva. 

Es ol~ro que el error lo cometi6 al no h~ber reconocido que la m~qui

n~ tendría que sufrir una depreciación, y haber hecho una previsi6n para 

recuperar el capital invertido, mediante un cargo adicional inteerado al 

costo total de produoci6n, por concepto de depreciaci6n. v 

La depreciaoi6n constituye un costo del mismo modo que loe constitu

yen los conceptos de materiales consumidos, obr~ de mano, etc ••• , solo que 

difiriendo de estos en que es un costo siempre cubierto por adelantado y -

dado que el capital debe permanecer constante, la recuperaci6n del capital 

inicial debe realizarse mediante la inclusi6n del cargo por concepto de de· 

preciaoi6n, en el precio de oada uno de loe artículos, de una cantidad --
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una serie de suposiciones in1cialeo al no tener, en la mayoría de 

los casos, certeza respecte a su comportnmiento futuro. 

Sin embargo, debemos reconocer una diferencia muy significativa 

entre los demás costos y el correspondiente a la depreciación y que -

consiste en que los factores de cooto: mnteriales, obra de mnno, etc. 

no han sido pagados de. antemano, sino que su erogaci6n normalmente es 

paulatina pudiendo controlRrse su gasto sobre la marcha de acuerdo 

con ln variación de las condiciones en tanto que el decrecimiento del 

valor de un equipo con el tiempo, es inexorable, y así por eJemplo, -

si se alteran las condiciones de mercado y la demanda sobre el artíc~ 

lo producido dismim,i.ye, se podrá .L'estrineir la cantidad empleada de 

material y del personal laboral con lo que se reducirán los gastos, 

no así con los cargos por depreciación, que independientemente de di~ 

chas variaciones de la demanda seguirán aplicándose igual que antes. 

El ejemplo del inversionista ilustrado en este incis~, en forma 

muy siniple, e~ lo que en el fondo sucede, desgraciadamente con mucha 

frecuancia en nuestro medio, en el que la pérdida progresiva del capi 

tal de las empresas causada por la no ubicación correcta y adecuada -

de los factores de costo de producción, los conduce al fenómeno de la 

"descapitalización". Estose origina evidentemente en el desconoci

miento del concepto de la depreciación y de su ·manejo y tratamiento 

financiero, contable y fiscal. 

Respecto a la tercera raz6n indicada al inicio de este inciso re 

lativo a la necesidad de considerar la depreciación para efectos de 

impuestos, solo recordaremos aquí que el gasto por depreciación es re 

conocido como deducible de ingresos para fines del pago de impuestos 

y como estos son calculados en función de ia utilidad, la forma en 

que los cargos por depreciación se distribuyan durante la vida de un 

activo, tiene marcado efecto en el pago de impuestos. 

Hay dos aspectos que son los quo principalmente er-:tablecen el m2 

delo según el cual se calculan las deducciones por concepto de depre

ciación: 1º la duraci6n del período que se estime como vida util del 

activo y 2º la proporción mcdi~nte la cual se prorrRteen los cargos -

por deprec~ación aHO tras apo durante la vida util considerada del e

quipo. 
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El aspecto fiscal de la depreciaci6n será abordado poster1orme~ 

te en el capítulo correspondiente. 

1.4.- Causas y Clnsificaci6n de la Denreciación. 

Otro problema qua oo preGenta al co11aiderar la depreciaci6n, es 

el hecho de que el decrecimiento de valor tiene su origen en varias 

causas que son muy difíciles de predecir con anticlpaci6n, y dado 

que la depreciación se mide por la pérdida de valor y el valor es de 

terminado por los beneficios futuros, todos los factores que afectan 

los beneficios futuros también deben afectar a la dcpreciaci6n, por 

lo que al estimar la depreciaci6n de deben considernr factores como 

la duración de la vida útil de una propiedad, gastos futuros por op~ 

ración, mantenimiento, impuestos, futuros cambios tecnológicos, etc. 

muchos de los cuales al igual que las condiciones futuras no pueden 

determinarse exactamente, lo que origina una situación muy compleja. 

No obstante, es necesario que la depreciación sea estimada lo m~s 

cercana posible a la realidad. 

Las causas o tipos de depreciación pueden clasificarse en térmi 

nos generales en: 

1º Depreciación.normal: 

depreciación física. 

depreciación funcional 

2º Depreciación ex~raordinaria 

accidentes 

depreciación originada por una eleva~ 

ción en el nivel de precios. 

3º Agotamiento. 

2eEr~cia~i~n_fisic~. 

El desgaste y el deterioro que suf,re un activo durante su oper~ 

ción rutinaria, van disminuyendo gradualmente su capacidad física p~ 

ra desarrollar la iunci6n que le ec encomendada. Bsto ~o o~iginando 

que los costos de operación y mc.ntenimiento se incrementen, su capa

cidad productiva decrezca y en consecuencia, tambi~n decrezcan 102 ~ 

beneficios que de dicho activo se esperan. 

El deterioro es causado por la acción de diversos elementos y -
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oe r.:c1nU'iesta en forinn de corrosión de tuberí::;.n, oxi.lación de parten -

metdlicas, putrefacci6n de secciones de ma~era, deacom~osic16n qu!mica, 

acción bacter1~na, etc ••• El deagaste y el dter~oro se originan dura~ 

te la operación de un3 méquinnria ~1 estar CUJeta esta a impacto, abra 

sión, vibración, etc ••• 

La depreciación física e3 fundamentalmente función del tiempo y -

del uso que se de a una maquinaria. Será afectada grandemente nor la 

política de conservación y mnntenimiento que se siga. Hay quien nos-

tiene que es posible conse~var una porpiedad de manera que se conserve 

"tan blen como nueva"; sin embargo, es de dudarse que cur.\lquier objeto 

sujeto a depreciación pueda estar siempre "co1no nuevo" independicnteme~ 

te del mantenimiento al que se le oujete. Ahora bien, una propieiad -

puede ser mejorada de tal manera que val0a más que cuando estaba nueva 

pero entonces ;¡a no es la misma que origimümente. Tiíuchas veces se con 

funde mejoramiento con mantenimiento. Ihual.nonte, también se conside

ra en ocasiones que una propiedad que se ha m~ntenido en condiciones -

de alta eficiencia y buana condici6n física, no puede haber su~rido mu 

cha depreciaci6n. Esta idea conduce, cunndo ce realizan valuaciones -

de activos, a apreciaciones de 90~ o mayores en el "por~entajo de cond! 

ci6n" de una propiedad (porcentaje de desga~te y deterioro observables 

en un activo, en relaci6n a su ei:;tado cuand.o nuevo), por la simple ap~ . 
riencia e inspección ocular. Sin embargo, la sola apariencia física 

no es un índice muy relista en ocasiones, del servicio que a~n pueda 

prestar una propiedad o del servicio que ha rendido a la fecha. 

Se podría definir co~o el decrecimiento del valor originado por -

la disminuci6n en 13 demanda de la funci6n para la cual un activo fué 

diserindo. Es mucho más dificil de calcular que la depreciaci6n física 

Esta dismrnuci6n de la áernand.a, puede provenir de muchas áau:::as: el -

que una m~quina más eficiente sea fabricada, cambios do estilo, satu

raci6n del mercndo, etc ••• 

La depreciación causada por el cambio en las necesidades de ser

vicio de un activo, pueden ser el result~do de: 
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mercado de una m~quin~ cuperior, más eficiente que convierta 

en antiecon6mica ln alternativa de seguir operando ln m~qui-.. 
na act~al. Un activo se convierte en obsoleto también, cuan 

do ya no se necesita. 

2.- ln.9.d.2.C.!:.ª.!lºia. o incap[~cid:ld de saticfooe:r ocotlomioo.mentc un -

nivel de demanda no previsto inicialmente al adquirir el ac

tivo. Puede suceder que este nuevo nivel Je demunJ~ d~ ~er

v1cio a que se ve suJeto un activo resulte muy por arriba o 

muy por abaJo de la canacidad del mismo, e igut:'.lmente se co!! 

vertir' en inadecuada una máquina cuando resulte demasiado -

pequeria para el nuevo voluman de producci6n requerido, como 

cuando sea dernasiado grande y resulte muy costoso y antieco

n6m1co operarla a ese nivel solicitado de producci6n. 

No obstante la depreciaci6n física puede ser razonablemente previs 

ta y estimada, no suele suceder lo mismo can la depreciaci6n funcional 

que resulta ser más imprevisible ya que es caus3da por eventos que a~n 

no ocurren; y sin embargo, en muchos sectores industriales y empresas, 

la m~yor aportación a la deprecinción total, se debe a factores de de

preciaci6n funcional y entonces, aunque sea muy dificil de determinar, 

no puede oer iP,norada. 

Por lo anterior, y considerando adem~s los rápidos avances actua

les en el carnpo de la tecnología y el acelerado ritmo de meJoras y ca!!l 

bios que caracteriza a la industria moderna, pode:nos asegurar que la de 

precinción funcional, es un fenómeno real y de creciente importancia y 

uqc los nspP.ctos de obsolescencia e inadcduancia, con8tituyen importa!! 

tes factores de la economía. 

La modernn actitud y disposici6n a la renovación.y reemplazo de -

los cquip~s y m1quinns en el instante en que resul~a ecoi~mico y ben•

fico y no hasta el momento en que hay que retirlos por estar practica

, mente inservibles, constituye un muy importnnte factor de desarrollo, 

no solo a nivel de empresa, sino de economía nncionalo 
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ANALI~IS ECONOHICO D~ DECISION~~ 

EN LJ. INDUST.rlIA DE LA COIJSTRUCCION 

TEMA I.- CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES ECONOMICAS: --------------------------
LAS FUNCION~~s DE mr EJlmUTIVO: 

Todo ejecutivo tiene fundamentalmente dos funciones, y muchos desa -
rrollan solamente una de ellas. 

Su primer funoi6n es la de "mantener los standards", lo que se re

fleja en vigilar que las actividades se desarrollen conforme a lo pla

neado, que los costos no excedan al costo standard preestabledico, que 

la obra de mano lleve a cabo el trabajo de acuerdo con el · m~todo stan

dard predeterminado, que el material y la obra de mano que se requie~ 

ran, se encuentren disponibles, que los suministros se lleven a cabo de 

acuerdo con el programa y en las cantidades correctas, que no disminuya 

la calidad planeada del producto y así sucesivamente. El "mantener los 

standards" es en muchas ocasiones la m~s importante tarea que llevan a 

cabo alcunos ejecutivos, y por otro lado, nadie nieea que esa funci6n 

absorve mucho tiempo y exige un gran esfuerzo. 

Sin embargo, existe otra funci6n del ejecutivo y que consiste en -

mejorar los "standards" fiJados de tal manera que la compañía pueda so! 

tener o aumen·tar sus utilidades. 

En esta seeunda función, el ejecutivo debe generar alternativas, -

lo cual logra sometiendo a prueba todas las·normas, procedimientos y m~ 

todos implantados dentro de su esfera de responsabilidades y buscando 

otras posibles alternativas de acoi6n y adoptdndolas o no, de acuerdo 

con criterios econ6mioos. 

Este segundo papel, es vital, ya que cualquier empresa que se con

tente solo con mantener sus stan~arda existentes, se ~noontrar4 en deo~ 

dencia a causa de la presi6n de la competencia. 

La empresa que se limita a mantener con éxito su statu quo, mien-

tras que otras compañías mejoran sus m~todos y aumentan sus utilidades, 

descubrir~ eventualmente que no puede ieualar los preoios establecidos 



- 2 -

por sus competidores progresistas. 

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no están preparados para desa

rrollar esta funci6n tan importante ya que con demasiada freouencia 9 ca 

recen totalmente de preparuci6n para la toma de decisiones eoon6micas y 

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

~rea de aotuaoi~n, lo oual origina que no obstante lo intensamente que 

un ejecutivo trabaje en su papel de "mantener los standards" 9 su empre

sa y él individualmente como administrador, pueden fracasarº 

En este curso, trataremos de investigar las funciones del eJecuti

vo y de presentar los principios y los procedimientos de la toma de de

cisiones econ6micas. Trataremos de analizar el proceso de dos fases 

consistentes en: 

1).- Generar las alternativas 

2).- Evaluarlas y adoptarlas o no, despu~s de analizarlas amplia-

mente con el punto de vista de los criterios eoon6miooso 

Solo si el ejecutivo tiene conciencia clara de estos oriterios 9 P.2. 

dr& llevar a cabo una búsqueda inteligente de alternativas y despu~e 9 
tomar decisiones eoonomicamente oorreotae. 

LA BUSQU~DA DE ALTERNATIVAS: 

La segunda funci6n del eJecutivo se desprende de la primeraº Tan

to si se tienen dificultades para mantener un standard establecido 9 co

mo si no se les tiene el standard mismo puede ser la base de investiga~ 

ci6n, para encontrar un medio m~s econ6mioo para efectuar una acci6n de 

terminada. As! por ejemplo, en el oaeo de una obra en construcci6n 9 el 

director de la misma puede hacerse preguntas como las siguientes: ¿se 

seleccioncS el equipo m~s adecuado y en núm.ero ·adecuado· de unidades? 

¿puede acelerarse el proceso de construcci6n mediante otra secuela de 

ataque de loe diferentes frentes~ ¿el nWllero de pers~al obrero y t~oni 

co ubicado en cada frente es el adecuado? ¿debe incrementarse? ¿debe di~ 

minuirse? Luego de un analisis profundo y sistematizado, el director -

de la obra, podr~ determinar, con plena conciencia en los criterios ec~ 

ncSmicos, si los juicios presupuestos originalmente eran loe adecu.adoe -

o conviene seguir nuevas alternativas. 

A partir de cada acto que se efectue de acuerdo con normas esta---
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blecidas, un ejecutivo entrenado a pensar bajo esta l!nea de acci6n 9 p~ 

drá generar alternativas eoonomicas. 

La toma de ~ecisiones econ6micas invade cualquier ~rea de activi-

dad de un ejecutivo desde el aspecto ventas, hasta el de producci6n y 

desde las finanzas hasta el aspecto t~cnico ingenierilo 

Una funoi6n muy importante del ejecutivo ea el estar propiciando -

mejoras y cambios 9 aunque el puro cambio 9 por si mismo no implique nec! 

sariamente una decisi6n eoon6micao 

Otro claro ejemplo en el medio de la construcci6n lo constituye el 

problema de un proyectista y calculista quien debe decidir entre haoer 

una estructura de acero o de ooncreto o mixta, atendiendo a factores o~ 

mo pueden ser: distintos tipos· de oimentaciones dependiendo del peso de 

la superestructura en oada una de las alternativas, costos de oonaerva

oi6n y mantenimiento dentro de un cierto horizonte eoon~mico valor de -

reouperaoi6n de la estruotura, disponibilidad de personal especializado 

en la localidad, etOooo 

Cada peso que se easta, se propone gastar o se propone no gastar, 

constituye la base de una decisi6n econ6micao Si un ejecutivo deoide -

no hacer ningún cambio a una situao16n existente, está tomando una deoi 

si6n eoon6mioa, ya que la decisi6n de no hacer nada implica la decisi6n 

de continuar haciendo las cosas de la misma manera, y de rechazar todas 

las posibles alternativas, tanto las' generadas por él mismo después de 

un análisis cr!tioo, como de las que desconoce por no haberlas buecadoo 

Una decisi6n no puede decirse que constituye una autentica deci~ 

s16n económica a menos que: 

(1) Todas las alternativas hayan sido examinadasº 

(2) Todos los elementos de costo y de ingreso hayan sido oonsider~ 

dos. 

(3) Se hayan seguido técnicas y procedimientos correotos para su -
/ 

evaluaci6no 

As! por ejemplo, en el caso particular de la posibilidad de cambiar 

una máquina existente, la decisi6n económica puede ser: aprobar el gas

to de S 80 1000.00 para la compra de una máquina nueva, o rechazar este 

gasto y conservar la existente, o gastar ~ 45 9000000 en una diferente o 

autorizar $ 130 1 000.00 por una nueva de mayor capacidad o invertir 

$; 25 ,000.00 en la reparaoi6n y mejora de la m~quina actual o 
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Puede arguirse que en ocasiones el análisis econ6mico de una situa 

ci6n para efectos de una toma de decisiones es inútil, pues la alterna

tiva a seguir es evidenteº Aparentemente este sería el caso de un em-

presario que expresara: ''Tengo una máquina que tiene más de 15 afios de 

estar en operaci6n a la que ya no es fisioamente posible seguir repara~ 

do y manteniendo en operaci6n, por lo que sin necesidad de ningdn an&l! 

sis ni de la aplioaoi6n de tácnicas y f 6rmulas sofisticadas concluyo 

que debo cambiarla por otrao••" Sin embargo, podriamoe hacer notar a 

este empresario que de hecho ei tomo una deoiei6n y que esta se 1nici6 

hace varios anos, pues pudiera euoeder que un análisis revele que debe

ría haber cambiado esa máquina hace m~s de 8 años por ejemplo, y qua su 

deoiei6n (a~n sin haber sido el fruto de un razonamiento conciente), 

fuá equivocado, al haber optado de hecho, por la alternativa de absor

ver loe sobrecostos de un mantenimiento y reparaciones antieoon6mioas -

durante los últimos 8 años y de haber rechazado loe ahorros que la com

pra de una nueva máquina le hubieran originado. 

De lo anterior, concluimos que la toma de decisiones eoon6micas en 

un sentido inteeral 1 incluye tanto la generaoi6n como la evaluaoi6n de 

las alternativas y que dado que la selecoi6n de una alternativa es siem 

pre el objeto de una deoisi6n, el proceso de la toma de una deoisi6n eo~ 

n6mioa, prosieue solo si las diversas alternativas a seguir, han sido -

establecidas. 

La selecoi6n de la alternativa final nunca debe ser objeto de adi

vinanza ni dejada a la voluntad de los dioses. 

Ni la intuici6n ni las corazonadas son del todo realistas ni oon~ 

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

mucha de la informaoi6n de que se dispone para la toma de una decisi6n 

está basada en meras estimaoiones. A esto, puede responderse afirmando 

que esas estimaciones logradas por medio de un cuidadoso estudio de la 

informaci6n disponible, son de cualquier manera más confiables que me

r~s adivinanzas o elucubraciones intuitivas. Lo ant~rior no quiere de

cir que la intuici6n, que se orienta al futuro pero que de hecho invol~ 

ora ciertos recuerdos y experiencias del pasado, no tenga en ooaoiones 

cierto grado de validezº 

RESPONSABILIDAD POR LA TOI>IA DE DECISIONES 

El que un ejecutivo no este ejerciendo ~a.segunda funoi6n a que se 
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1 :~ aludido, se manifiesta principalmente en cuanto que se observa 

una decidida tendencia a no haoer cambios, es decir, a seguir ha-

ciando lo mismo y de la misma manera y en el hecho de que rara vez, 

una inversión o una erogaci6n se justifiquen mediante un criterio 

econ6mioo adecuado. 

Muchos ejecutivos no sienten verdadera responsabilidad por 

los costos que generan o por los costos que de hecho "protegen" al 

m~ntener el status quo. Conoiente o inconcientemente consideran -

el llevar a cabo erogaciones monetarias como una consecuencia inhe 

rente e inevitable de su trabajo; como un privilegio obvio de la -

funci6n ejecutiva; y cuando un ejecutivo se acostumbra a esta aoti 

tud, lleea a considerar que estos costos son responsabilidad de la 

companía. Si reflexionara en esto se daria cuenta que estos cos-

tos son de su responsabilidad ya que se ubican dentro de su esfera 

administrativa, y es ~l, y no la compañía quien selecciona la al-

ternativa a seguir de entre todas las demás posibles. 

Ahora bien, las necesidades de capital en muchos proyectos al 

oanza cifras considerables. Obviamente, ese ca~ital requerido se 

obtiene de diversas fuentes, internas o externas a la empresa, y -

es natural que tanto a los que aportan ese capital como a los en~ 

cargados de controlar su gasto, les preocupe el que sea utilizado 

de la manera más efectiva ya que el ~xito de un proyecto ingenie~ 

ril o de un negocio en general, se mida en t~rminos de su eficien

cia financiera. 

Por lo anterior, el ingeniero debe combinar en oada proyecto 

t~cnico con los requerimientos y limitaciones financieras y sin ol 

vidar además otros valores involucrados como pueden ser los de ca

racter social, estático, político, eto ••• 

Con los recientes adelantos de las matemáticas, estqd!stica, 

t~cnicas de computación, etc ••• que permiten el manejo de proble-

mas eoon6micos más complejos, el ingeniero tiene la -Oportunidad de 

juear un papel aún m~s importante en el proceso de la toma de.deci 

sienes, ya que no solo cuenta con las bases matemáticas y científi 

cas para comprender el uso de tales tácnicas, sino que además tie

no el criterio ineenieril que permite reconocer las limitaciones -

práotivas de estas tácnicas y el efecto de la falta de informaoi6n 

que comunmente existe en las situaciones reales, todo lo cual lo -
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capacit~ para seleccionAr la alternativa más adecuada y realista. 

El privilegio u obligaci6n de un ejecutivo de señalar y elegir una 

alternativa no va desligada a la responsabilid~d de demostrar que su su 
~ -

gesti6n es la más adecuada de entre otras. Desde el inicio debe estar 

conciente de todos los costos resultantes de su decisi6n. En muchas o

caciones existe la def ormaci6n de considerar solo el valor inicial de -

una inversi6n, siendo que frecuentemente los costos futuros que se gen~ 

ran pueden ser con mucho, más importantes que el inicial, Así por ejem

plo, la decisi6n de invertir $ 100 1000.00 en una máquina, debe haber es 

tado ligada a l~ consideraoi6n de costos futuros como pueden ser: obra 

de mano de operaoi6n, consumo de enere!a, desperdicio de material, neo~ 

sidad de supervisi6n extra, mantenimiento y oonservaoi6n neoes~rias, s~ 

guros, impuestos, etc... Tambi'n debe considerarse ineresos especiales 

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

to de la alternativa, debe hacerse dentro de un cierto período que con~ 

tituye el horizonte econ6mioo. 

MEDIDA DE LA E:F'ICIENCIA ECONOMICA: 

La actividad ineenieril se desarrolla dentro de dos entornos, el -

físio~ y el eoon6mico. El 'xito que se alcance manejado o alterando el 

entorno físico para producir bienes y servicios depende del conocimien

to que se tenea de las leyes físicas. Sin embargo, el beneficio que re 

porten esos bienes y eervioios, depende de la utilidad que reporten, me 

dida en t'rminos econ6micos. Se podría enumerar de estructuras, máqui

nas, procesos, eto ••• , que presentan un exelente dizeño físico y mec~ni 

co. Por esta raz6n, es esencial que los proyectos ingenieriles se eva

luen en términos de beneficio y de costo antes de ser ataoadoso El pr! 

requisito esencial para el 'xito de un proyecto ingenieril, es su facti 

bilidad econ6mioa. / 

La funci6n normal del ingeniero consiste en manejar los elementos 

de un entorno, el físico, para crear utilidad en un segündo entorno 9 el 

eoon6mico. 

El obJetivo de todo proyecto ineenieril es el de obtener el mayor 

resultado posible, por unidad de recurso empleado, lo cual se logra me

diante la más efectiva utilizaoi6n de materiales, energía y en general, 

de cualquier tipo de recurso. El grado de eficiencia en la utili~aoi6n 

de los recursos se mide mediante la expresi6n: 

out put 
eficiencia D ~~----

in put 

' '-
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lo cual no es más que el cociente entre los resultados obtenidos y los 

recursos empleados. Esta expresi6n mide el éxito de la actividad ine~ 

nieril dentro del entorno físico, y en un primer nivel de eficiencia -

que se conoce como eficiencia física o eficiencia mecánica o ef icien~ 

cia ingenieril, t~nto el Input como el Output se expresan en unidades 

como: Kilow~ts, Btu, horas, etc.o• Cuando este tipo de unidades f!si 

cae están involucradas, la ef1oiencia siempre será menor que la unidad 

o menor que el 100%. 

Sin embargo a un ingeniero tambi~n le interesa un segundo nivel -

de eficiencia, la eficiencia econ6mioa o efioienoia financiera, la 

cual se determina oon la misma f6rmula eeneral de la eficiencia, solo 

que convirtiendo las unidades físicas tanto del input como del output 

a valores monetarios, por lo que puede expresarse: 

eficiencia eoon6mioa:• beneficio 

costo 

Es bien sabido que la eficiencia f!sioa o inr,enieril no puede al

canzar valores mayores de 100%. En cambio, la eficiencia económica -

si puede exceder de dicho valor, y de hecho, solo será aceptable cuan

do eso suceda. Una alta eficiencia física no es garantía de una alta 

eficiencia econ6mioao Una baJa eficiencia física no es raz6n sufioien 

te para dejar de considerar una alternativa, ya que pueden existir 

otras circunstancias econ6micas que compensen esa baja efioienoia físi 

oa. 

Consideremos por ejemplo una planta de generaci6n de energía cuya 

eficiencia físioa sea tan solo ~e un 14%. Supongamos que el output en 

forma de enereía eléctrica y expresado en Btu, tenea un valor econ6mi

oo de 8 unidades monetarias por mill6n de unidades de output y que el 

input en la forma de gas natural y expresado en Btu, tiene un valor ec2 

nómico de 0.70 unidades monetarias por mill~n de unidades de gas oonsu 

mi~o. En estas oondiciones: 

eficienoia eoon6mica ª Btu .output x valor de la-energía eleotrioa 
Btu input x valor del gas naturalº 

8 unidades monetarias = Ool4 x--.;;_..;;;.;.;.;;.;;;.;;,;.;;;,.-;..;;... ...... .-......-....-. ..... ;;.....,..., 
0.70 unidades monetarias 

ª 1.6 

o sea, un 160% de eficiencia eoon6mica. 
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Si un inversionista decide expander su negocio y adquirir un cier 

to número de camiones, podrá selccionar el tipo de cami6n mediante su 

eficiencia mecánica, pero la faotivilidad y conveniencia de la inver-

Ri6n general, deberá contemplarla a traves de la eficiencia económica, 

en donde el output o beneficio será la retribuci6n econ6m1ca que se ob 

tenea por el servicio de los camiones, y el input o costo, debe incluir 

los costos de operaci6n, la depreciaci6n, los intereses del capital in

vertido, los impuestos y todos los demás gastos asociados. 

La forma más comunmente empleada··para estimar la eficiencia finan 

ciera, es mediante la llamada "tasa de recuperaci6n", sobre un capital 

invertido, expresado en porciento: 

utilidad neta anual tasa de recuperación = 
capital invertido 

/ 

Un ejemplo de determinaoi6n de la eficiencia mecánica instantanea, 

la constituyen los medidores eléctricos ~ara determinar en un instante 

dado, el output y el input de un motor. 

Para la evaluaci6n final de la mayoría de los proyectos, aún en 

aquellos en lo cuales el aspecto técnico ingenieril juegue un papel 

muy importante, la eficiencia econ6mica debe prevalecer sobre la efi-

ciencia física. Esto es debido a que la función de la ingeniería es 

crear utilidad dentro del entorno eoon6mico por medio de la utiliza~ 

ci6n de los elementos del entorno físico; y dado que este obJetivo se 

traduce en m~ximizar el servicio, y el nivel de servicio puede expre-

sarse en términos monetarios, se concluye que el criterio econ6mico es 

la base de una evaluaci6n, y la meta, la maximizaoi6n de la utilidadº 
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EFicn;NcIA INGr:N'IERIL COUTHJ\ EFICih'NCIA ~CONOiUCA: 

La meta de todo ineeniero y en eeneral, de la aotividad empresarial 

y r,erencial es la de lograr una eficiencia econ6mica dentro de r~ngoe 

aceptables y no la búsqueda de eficiencia ineenieril o meo~nioa. 

Ejemplo: Suponcamos que para resolver una necesid~d y despu~s de un 

estudio, se nos presentan dos alternativas: 

Alternativa "A": adquirir 

anual de operaci6n (incluyendo 

eto ••• ) de $ 8,000.00 (el cual 

una m~quina por ~ 10,000.00 con costo 
l 

obra de mano, combuotibles, mantenimiento, 

suponemos uniforme por simplificac16n). Vi 
da eoon6mica de íl años, con valor de recuperaci6n de $ 2,000.00 al t~rmi

no de ese período. 

Alternativa "B'': adquirir una m~quina para el mismo trabajo por -

$ 20,000.00; gaRtos de operaoi6n de ~ 6,000.00 anuales. Vida eoon6mica 

de e a~os y valor de recuperaci6n de f 3,000.00, 

rlepresentemos las dos alternativas de la siguiente manera: 
C?/le,-,10-' ·A ·14?: ..:?..0C"J0 

'º c.•c -o S<X'O e c...,O<> 8000 8CX>O ~0.:::0 8~ 8o:=>o 61000 
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El monto total del desemvolso para la altern::i.tiva "A" es de $72,000.00 

y pAra la alternativa "B" de Z 65,000.00. 

(hacemos notar que no estamos oonsiderando en estas sumas el factor 

tiempo, y como demostrRremos posteriormente, la simple suma de costos es 

insuficiente para comparar dos alternativas}. 

Observamoi:; que ":S" tiene mayor eficiendia ingenieril, dado que Rmbas 

m~quinas tienen elmiemo rendimiento en cuanto a produooi6n de aervicio se 

refiere pero, el ineumo de "B", medido por su eaeto de operaoi6n Anual es 

de $ 6,000.00 en tnato que el de '~A" eo de $ 8,000.00. Esto es explica

ble ;¡a qua el aobrecosto inicial de la máquina "A" con respecto a la "B", 

aueiere mejoras en la conetrucci6n de "A" y por tanto unR mayor eficien

cia mec~nica. 

Conoluei6n: "B" realiza el miAmo trabajo 1ue "A" pero con rnenor can

tidad total de pesos. ":S'' tiene mRyor eficiencia econ6mica. 

En este caso ""B" tiene la mayor eficiencia econ6mica y tambi6n la ma 

yor eficiencia mec~nica o ineeniaril, pero esto ea mera coinciaenoiR. La 
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búRqueda de alta eficieno1A econ6mica, no naces~riamente coinci<le con la 

búsqueda de alta eficienci~ ineenieril, ya que si esto fuera cierto, la 

elecci6n de la alternativa más econ6mica pudiera oer realizada en base -

aolo a la efioienci~ mecánica. 

Supon~amos que se propone el empleo de las dos m~quinAs anteriores 

"A" y "B", en condiciones de menor ritmo de trabajo, y con esta menor 

utilización loa costos de operación anuales ee calcul$n de }· 2,000.00 p~ 

ra "A'' y de ~ 1,500.00 para "B". La nueva situación puede repreeentar~e: 
(-71, .... , ~-,~I·· ··\ ¡tf 

.:,,1...:..: ...!, - 't; 
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El desenvolso total pAra "A" es ahora de $ 24,000.00 y de $ 29,000.00 

para "B''. 

ObAervamos ahora que la mtiquina "B", con mayor eficiencia mecánica, 

tiene menor eficiencia econ6mica que "A". 

Lo anterior demuestra que no hay ninguna ''receta" para la eelecoi6n 

de la alternativa más econ6mica; habrá que hacer un análisis en cada ci! 

cunstancia. LA selección de la alternativa m~s econ6mica carnbi6 de "B" 

a "A"; de l~ máquina con mayor eficiencia mecánica, a la de menor cfi-

ciencia mecánica. La distinta selección fu~ originada en este caso por 

un cambio en la utilizaci6n del equipo; pero también pudieran afectar 

factores como cambioe en el costo horario de la obra de mano, en el cos

to unitario de la enereía, en el valor de renta por metro cuadrado de Pi 
so, o cualquier otro factor de costo. El efecto combinado de todos es-

tos elementos de costo, debe ser evaluado, para cada situaci6n, por el -

ejecutivo encargado de tom~r unA decisión. 

El ejemplo tambi~n ilustra el hecho de que la m~quina que se selec

cione en determinlldae cirounstanoias, puede rechazarse en otras. 

El análisis de alternativas con baja eficiencia ineenieril, es tan 

necesario como el Je alternativas de alta eficiencia ingenieril. 

La afirmnci6n de que el objetivo primordial de la ingeniería es lo

erar una eficiencia ec6nomica satisfactoria, no va en oontradicci6n con 

otros objetivos .de la ineenierí, como son: la exactitud, la confiabili-

u~d, la seguridad, etc ••• , ya que, como veremos posteriormente, estas 
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cueRtiones son decididas por consideraciones· econ6micas, ya que ~udiera 

suceder que en determinadas oirounstanci~s, no sea eoonomioamente faoti 

ble o conveniente, diseñar oon absoluta exactitud, ciento por ciento de 

conI'iabilinad, o perfecta seguridad. 

VALORES NO MONErMRIOS 

Pocas decisiones, de tipo personal o de negocios, con hechos sobre 

la base unicamente de consideraciones financieras. Aún m~s, las conside 

raciones sobre l~ eficiencia econ6mica de un proyecto pueden verse in~ 

fluenciadas en eran parte por aspectos no monetarios. 

Las decisiones y recomendaciones relativas a la factivilidad de pr2 

yectas ineenieriles deben tener en cuenta toda una serie de factores mo

netarios y no monetnrios. Entre estos últimos podemos nombrarleyes y 

principios econ6micos., situaoi6n imperRnte de los neeocios en un momen

to dado, valorea sociales y humanos, objetivos personales y de grupo, 

eustos de oonsumidoreo, reglamentaciones gubernamentales, legislaoi6n de 

orden fiscal y eoon6mico. 

DEE"INICION DE TUGE1HERIA l~CONOMICA 

La ingeniería presenta dos enfoques: uno, concerniente al aprovech~ 

miento de los recursos materiales y fuerzas ~e la naturaleza, y el otro, 

la satisfacci6n de las necesidades humanas; (y dado que loe primeros son 

escasos respecto a las segundas, de aquí se desprende la esencial rela~ 

ci6n de la Ingeniería con la Economía). 

El término In.~eniería econ6mioa puede def iniree oomo: "el conjunto 

de conocimientos, técnias y pr~otioas de análisis y síntesis, incluyen

do consideraciones eobre factores humanos, necesarios para la evaluaci6n 

del beneficio que reportan productos y servicios generados por la acti

vidad ineenieril, en re1Bci6n a su ooato". 

El término : "eoon6mioa", implica "administr;:\oi6n con desarrollo 

eoon6mioo"; y unido al concepto de ''ingeniería", engloba la idea de máxi 

mo servicio por unidad de costo, a través de la Ingeniería. 

La primera función de la in~eniería econ6mioa, es la evalunoi6n 

c11~ntitiva ~e lon ~royectos ingenieriles, en términos de beneficio y ooe 

to, nntea de quo eatos aean ejooutaclos. En este aApeoto, la ineeniería 

económica es similar a la ingeniería de diseno cuya funoi6n es la de pr! 
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decir matoriales, dimensiones y combinaci6n de elementos estructurales 

de un proyecto, antes de que este sea reAlizado. 

Un estudio eoon6mico presenta dos etapas: 

a).- recopilación de datos. 

b).- procesamiento matemático de los datos. 

Nineuno de estos dos pasos constituye un fin en si mismo, sino me

dios de alcanzar el verdadero y último objetivo: la determinaci6n de la 

bondad y factivilidad económica de una alternativa y su selecci6n. 

NATURALEZA DE LMi DECISIONES. 

Las rachas de buena suerte o las noches de fortuna, ateetiBuan el -

hecho de que los jugadores y aventureros alcunas veces ~anan. Sin embar 

eo, podemos también hablar de infinidad de ocasiones en las que en "vola 

do" o "la inspiración del moMento", han i'allado rotundamente en cuanto a 

loerar un beneficio. 

Por lo anterior, y debido a una sincera necesidad por parte de in~~ 

nieros, científicos y ndministradores en eeneral, de contar con un siete 

mático y lógico proceso de análisis para la toma de decisionei es, por -

lo que se crearon diversos métodos de administración científica. 

Sin embargo, tanto la 'intuioic5n como los "métodos analíticos" son -

reconocidos y tienen su lugar dentro del proceso de la toma de decisio-

nes, en cu~nto que la intuición, aunque se ubica en el presente, de man~ 

ra inconciente e informal, involucra recuerdos y experiencias del pasado, 

en loa cuales se basa para hacer ciertas predicciones en el futuro. 

El implantar un método analítico, cuesta dinero, y aleunas decisio

nes menores no ameritan esa crosación por lo que podemos afirmar que loa 

métodos analíticos, serán e~pleadoa siempre que esto sea tácnicamente 

factible y justific~ble eoonomicamente. Fuera de estos límites, el 

buen juicio y la intuición, badadoa en la experiencia, son recursos nece 

sarios y leeítimos. 

Al analiz~r una situación pnra efectos de una toma de decisiones, -

h::ibr~ que ,ieterminar su "grado de sensibilidad", esto es, el que tan vu.!_ 

nerable es con pequenos cambios en los factores condicionantes de esn 

oituaci6n. La consecuencia inmedie.ta de la "alta sensibilidad" de una 

situación dada, será la de tener que earantizar, mediante estudio minu-

cioeo la validez de loe datos que intervendrán en la toma de decisiones, 



- 13 

y dado que los fActores que pueden influir en una deoisi6n pueden ncr - . 

muy numerosoA 1 hahr~ que dAr ~rimaoia ~ aquellos m~R sensibles. 

Cuando en una situnci6n de decisi6n se presehtan va~ios objetivos, 

es rrobahle que, haya que reconocer, que no hay un curep de acci6n que 

optimice simultaneamente todos los obJetivos. En estA circunstancia se 

rá necesarios seleccionar la alternativa que a1uilibre de la mejor man! 

ra posible los obJetivos en conflicto; es decir una alternativa que 

"suboptimice". 

Las tácticas basadas en un horizonte econ6mioo de 1 o 2 anos, no ne 

ces~riAmente tendrán la misma eficiencia, que las que contemplen un hori 

zonte mayor. 

Un horizonte de comparaci6n muy corto, puede distorsionar seriamen

te los valorea. Un horizonte muy largo introduce incertidumbre. A medi 

da que se nl~rea el horizonte de comparación, sus predicoionee sufren en 

su credibilidad. 

rzRA~OS DE CBRTF.ZA 

Podemos clasificar las decisiones gerencialea, dentro de tres cate

eorias ~enerales que carncterizan las condiciones de la situación deei~ 

sional y que sueieren un método de an~lisis. Estas son: 

a).- Decisiones suponie~do certeza 

b).- DeciRionP.s que reconocen riesgo 

c).- necisiones adm ten incertidumbre. 

En el prirner cAso se conaidora que todas las condic)oneA del ~robl~ 

mn se conocen con securi~ad al suponer certeza, estamos basando el análi 

sis en un conjunto ~e suposiciones que suponeremos tengan una alta espe

rnnza de ocurrencia. 

En el segundo caso, el analista considerA poder obtener buenas esti 

maciones sobre la prohabiJ.idad de ocuj'rencia de las futuras condiciones 

y del efecto econ6mico de dichas condiciones. Es frecuente que la dete!, 

min~c16n del valor de dichas probabilidades implique erogaciones oriein! 

das por invest1eacionee y experimentaciones. 

J~l conaiderqr deoisione8 bajo condicionoo ~e incertidumbre implica 

quo el nnnlista desea incluir loe ef~ctoe de diferentes factores, pero -

le resulta imposible hncer estinITTciones sobre sus probabilid~des de ocu-

rrencin. 
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La toma de decisiones se desarrolla dentro de dos dmbitos: el re~l, 

en el que ti~nen luear loA problemas del diario, y el simb6lioo, en el -

que se tr~ta de representar a los problemas del ~mbito real pnra su estu 

dio y resoluoi6n. 

Esquem~ticamente el proceso puede representarse: 

-t 
t.l7olc,r.1 .J-

t 
& ¡c-r,,,nc·r1lcu:ié,., 

~ 
1?.~c11 coor"J 

J 

DEFIIITCION m;i. PRORI,i~J.:A y :n-r.:coPILACIOH DE DATOS. 

'r e hbou?cJ(Jri ~-/.:- I 

J N!vrl¿c.., 

J
' C'-'ªl"''c;ó,,., de lc•r. 

/¿'--·r"1-'/lc?<1'e->S 
4,,1a/,5/J ~,, s.-vJ-s, -

6,/, ~o.:/ 

~l problema se oricina en el ~mbito real, dentro de los diversos -

campon de ln actividad humana. 

Los d~tos son los que definen y clAsifican a un problema. 

El conjunto de dAtos permite al nnalista elaborar un modelo que re 

pre~ente en el ~mbito simb6lico al rroblema del ámbito real. 

81 leneuaje simbólico permite trAducir la informaci6n del ~mbito -

real, a una forma utilizable en el ~mbito simb6lico. 

~e formulan hip6teais reGDccto al comportAmiento del modelo y se e2 

meten a prueba experiment~ndolae para tratar de simular las reacciones del 

modelo. 

ne e~ta oxperimentHc16n suree una predicción de comportamiento. 

~eta predicoi6n se convierte al ámbito real y trata de verificarse. 

~i ln predicción reeult~ válida, el problema esté resuelto. Si no, el 

oido se vuelve a repetir tratando de recopilar más inforr:inoi6n que amplie 
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la visién del problema. 

Se dice que el proces0 es sitem~tico en cunnto A qu~ se procede paso 

a pnso dentro de unn secuela 16~ica. 

La definici-611 del probleria se inicia con el establecimiento preciso 

de los objetives y por lR captaci6n de inforrnAci6n relr.ti.va al problema, 

en 11"\ mnyor C"'1ntidad y de la mejor calidad posibles. Seró necesario ;'lna

lizar el er~do de senAibilidad de las altern~tivns e introducir el conceE 

to de suboptimizaQi6n. A medida que lAs remificaciones e implicncinnes -

de un problema son m~e amplias, la definici6n Je lAs met~s es m~s comple

ja. 

Una prelimin~r b~squeda de soluciones, implica el enlistar todos los 

posibles cursos de acci6n. 

La cantidad y calidad de los datos recapitados es fundamental, ya 

que todos los dem~s pasos del proceso, descansan en dichos datos, y nin

guno de los p~sos puede compens;'lr la fnlta de ellos. 

Ya se hebío comentado el que en todo decisi6n intervienen factores -

que no ~ueden traducirse a pesos y centavos; estos son los factores no m2 

netarios o intangibles. La distinci6n entre los factores tan~ibles y los 

intangibles, radica en la mayor o menor facilidAd y exactitud con que pu~ 

den ser expres~dos cuantitativamente. Otros ejemplos de intaneibleR pue

den ser: consideraciones de seeuridad, reputaciones, amistades, relAcio~ 

nes pdblicas, eto ••• 

ELA:ROR.'-C"!"OH v:SL if.O.DELO: 

Un modelo es la representaci6n del ~rnbito ronl. Re inicia la f6rmu

lnci6n de un ,modelo desue el momento de fijar objetivos y alternativas. -

Un modelo muestra la relaci6n de causa a efecto entre objetivos y restric -. 
ciones. Se maneja de tal manera que muestre el resultado final de se--

euir un determinRdo curso de acci6n. 

Dado que las situaciones de dec~si6n varian muy ampliamente, son ne

ces~rioa varios tipos de model0s. Consideraremos tres clases: físicos, 

esquem~ticos y m~tem~ticos. Especialmente nos interesan los modelos ma

tem~ticos p~rA su uso en eotudioa eoon6micos. 

Los modeloo fÍAicos pueden aer menorea, mayores o de igual tamatio 

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

la ingeniería loa constituyen: modelos de canales, rompeolas, cortinas, -
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sistemas de tuberías, eto ••• 

Los modelos esquem~ticos son representncioneR eráficas de diversas 

situncionfis. Ejemplos de estos modelos, son: Organigramas, que mues

tron la divioi6n y delef>aci6n de autoridades, er~ficas de proceso de 

flujo de ?roducci6n, redes eoonométricas, redes de camino ~r!tico, erá

ficAs de punto de equilibrio. 

Los modelos matem~ticos están conntituidos por ecuaciones y fórmu

las. Como ejemplos po'lemos nombrar a los modelos probabilíRticos, a -

los mo<!elos estadísticos, A los morleloa de programaci6n lineal, etc ••• 

EVALUACION 

El mérito de un modelo radica en que también repre~ente al ámbito 

real. La prueba última y definitiva de un modelo, se presenta cuando 

las predicmiones en cuanto al comportamiento del problema, se someten a 

la re~lidad. 

C~dn tino de modelo ce evalua en forma diferente. Un buen modelo -

contribuye a completar el análisis de un problema en cuanto a r¡ue hacen 

m~s fácil y objetivo observar loe resultados originados 0or diversos in

puts. 

Una vez que los procedimientos de toma de decisiones han sido segui 

dos, laautoridad final es el enoargado de tomar las decisiones. El ~na 

lista debe evaluar la exactitud y faotivilidAd de sus datos y de su mode 

lo. Debe modular las predicoiones del modelo mediante consideraciones -

sobre factores intanr,ibleso 

EJEMPLO DE UN TIPO DE :::mc1s10NJ:S ES: DECISIONB~ CONDICIONALES • . 
Cu~ndo es una secuela de decisiones, oada decisi6n debe tom~r en 

coneideraci6n la decisi6n tomada en unA etapa previa se habla de decisio 

nes condicionales. 

Un arbol de decisiones es una herramienta muy útil pAra la toma de 

decisiones condicionales. Todas las alternAtivas consideradas se mues-

tran graficamente como ramas de un árbol. Bn cada etapa del proceso de

sicional se presentan varias alternativas, cuya preferencia depende de -

la docisi6n que se haya trm~do en la etapa anterior. 
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.03115 
.C128611 

USCAF 

14.207 
15 917 
17.713 
19.599 
21.579 

23.E.57 
25.840 
28.132 
30.539 
33.066 

35.719 
38.505 
41.430 
44,502 
47.727 

51.113 
54 669 
SB.403 
62.323 
66.439 

70.761 
75.299 
B0.064 
85.067 
90.320 

120.BO 
159.70 
209.35 
272.71 
353.58 

456.BO 
588.53 
756.65 
971.23 

1245.1 

1594.& 
2000.7 
2610.0 

ID 

1.0000 
2.0550 
3 1680 
4.31123 
5.5811 

6 8881 
82669 
9.7216 

11.256 
12.875 

14.584 
16.386 
18.287 
20.293. 
22.409 

24.641 
26.9911 
29.481 
32.103 
34.868 

4.5144 
4.9219 
5.3215 
5.7133 
6.0973 

6.4736 
6.8423 
7.2034 
7.5569 
7.9Cl30 

8.2416 
8.5730 
8 9971 
9.2140 
9.5238 

9.8268 
I0.122 
10.411 
10.694 
IO.!li9· 

11.2lB 
11.501 
11 757 
12.006 
12.250 

13.377 
14.36'1 
15.223 
15.966 
16.606 

17.154 
17.621 
18018 
18.353 
18.635 

18.871 
19069 
19234 
20000 

.411662 

.96433 
l.•331 
1.8931 

2.3441 
2.71164 
3.2198 
3.6445 
4 060I 

4.4677 
4.8664 
S.2565 
5.6380 
6.0112 

&.3760 
6.7325 
7.0808 
7."209 
7.7530 

ASPWF 

37.499 
43.624 
49.988 
56.55" 
63.288 

70.160. 
77.140 
ae.20'1 
91.3Z7 
98.488 

105.67 
112.85 
120.01 
IZ7,14 
13".23 

141.26 
148.22 
155.11 
161.91 
168.62 

175.23 
181.74 
188.14 
194.42 
200.58 

229.55 
255.31 
277.91 
297.51 
314.3" 

328.69 
340.84 
351.07 
359.65 
366.BO 

372.75 
1177.68 
381.75 
400.00 

.B!lllQ 
2.6017 
5.0233 
8.0839 

11.710 
15.835 
20.396 
25.337 
30.606 

36.155 
41.9"1 
47.923 
54.067 
60.338 

66.707 

73. "'ª 
79.631 
86.139 
12.651 

n 

11 
12 
13 .. 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 

" 34 
35 
•o 
45 
so 
55 
60 
6S 
70 
75 
IO 
IS 
90 
95 

100 
CID 

1 
2 
J • 5 
6 
7 • 9 

10 
11 
12 
13 

-1• 
. 15 

16 
17 
11 
19 
20 



n 

21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
40 
45 
so 
SS 
60 
65 
70 
75 
80 
15 
90 
95 

100 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
1• 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
27 
21 
29 
JO 

SPCAF 

3.0782 
3.2475 
3.4262 
3.6146 
3.8134 

4.0231 
4.2444 
4.A778 
4.7241 
4.9840 

S.2581 
5.5473 
5.8524 
6.1742 
6.5138 

8.5133 
11.127 
14.542 
19006 
24.llllO 

32 465 
42.430 
55.454 
72.476 
94.724 

123.80 
161.80 
211.47 

1.0600 
1.1236 
1.1910 
1.2625 
1.3382 

1.4185 
1·.so;;& 
1.5938 
1.6895 
1.7908 

1.a9113 
2.0122 
2.1329 
2 2609 
2.3966 

2 5404 
2.6928 
2 8543 
3 0256 
3.2071 

3.3996 
3.6035 
3 8197 
4.0489 
4.2919 

4.Sol!M 
4.8223 
5.1117 
5.4194 
S.7435 

FACTORES Dt: TASA DISCRETA DE RENDIMIENTO 

SP7WF 

.32486 

.30793 

.29187 

.27666 

.26223 

.24856 

.23560 

.22332 

.21168 

.20064 

.19018 

.18027 

.17087 

.16196 

.15352 

.11746 

.089118 

.06877 

.05262 

.04Cl2b 

.03081 

.02357 

.01803 

.01380 

.01056 

.00808 

.00619 

.00473 
o 

.94340 

.89000 

.83962 

.79209 

.74726 

.70496 

.66506 

.62741 

.59190 

.55839 

.52679 

.49697 

.46894 

.44230 

.41727 

.39365 

.37136 

.35034 

.33051 

.31180 

.29416 

.27751 

.26180 

.24698 

.23300 

.21981 

.20777 

.19563 
.194!58 
.17411 ' 

CRF 

.08146 

.07911 

.aT161 

.0760e 

.0749 

.07319 

.071!15 

.070BI 

.fEHTI 

.06881 

.0619IZ 

.06710 

.066D 

.065163 

.O&l91 

.0623Z 

.0600 

.1151!111& 

.058115 

.1115731 

.D5&15 

.05631 
.Oi56DI 
.05517 
.0559 

.055ol5 

.OSSJI 

.05521& 

.055DD 

1.0600 
.545M 
.37411 
.28859 
.23MD 

.2D33& 

.17914 

.l&IDI 

.ICJllR 

.135111 

.12679 

.ll!RB 

.11296 

.ICJJS 

.ICR!I& 

.C198!115 

.Cl!l!5e 

.092JS 
.DB!l&Z ·-· .085DI 
.CIDIM 
.Cl8128 
.07!llill • 
.cmm 
.CJJliBI 
.cnslll 
.GMll!I 
.073SI 

•.cmlS 

5%1 (continQ1) 
USPWF 

12.275 
12.583 
12.875 
13.152 
13.414 

13.662 
13.l198 

·14.121 
14.333 
14.534 

14.724 
14.!IOll 
15.075 
15.237 
15.391 

16.046 
16.548 
16 932 
17.225 
17 450 

17.622 
17.753 
17.854 
17.931 
17.990 

18.035 
18.069 
18 096 
18.182 

61 
.94340 

1 8334 
2.6730 
3 4651 
4.2124 

4.9173 
5.5824 
6 2098 
6.8017 
7.3601 

7.81169 
8.3838 
8.8527 
9.2950 
9.7122 

10.106 
10.477 
10.828 
11.158 
11.470 

11.764 
12.CMZ 
12.303 
12.550 
12.7113 

13.CXD 
13.211 
13 406 
13.591 
11.785 

SFDF 

.02646 

.02447 

.02267 

.02104 

.01955 

.01819 

.01695 

.01581 

.01477 

.01381 

.01292 

.01210 

.01133 

.01063 

.00997 

.00732 

.00543 

.00406 

.00305 

.00231 

.00175 

.00133 

.00101 

.ooan 

.00059 

.00045 

.00034 

.00026 
o 

1.0000 
.48544 
.31411 
.22859 
.17740 

.14336 

.11914 

.10104 

.08702 

.07587 

.06679 

.05928 

.05296 

.04759 

.04296 

.03895 

.03545 

.113236 

.02962 

.02719 

.D2501 

.CJZ3C& 

.02128 

.01968 

.01823 

.01690 

.01570 

.01459 

.013!!11 

.01265 

USCAF 

37.7116 
40.1164 
44.112 
47.538 
51.153 

54 966 
58.989 
63.234 
67.711 
72.435 

77.419 
82 678 
88 225 
94.077 

100.25 

136.61 
184.12 
246.22 
327.38 
433.45 

572 08 
753.27 
990.08 

12119.6 
170l.1 

2232.7 
2923.7 
"31126.7 

1.0000 
2.0600 
3.1836 
4.3746 
5.6371 

6.9753 
8.3938 
9.8975 

11.491 
13.181 

14.972 
16.870 
19.eez 
21.015 
23.276 

25.673 
28.213 
30.906 
33.760 
36.7116 

39.993 
43.392 
46.1196" 
50.816 
54.1164 

Y.156 
63.706 
68.528 
73.114() 

711.11511 

ASF 

8.0771 
8.3933 
8.7018 
9.0Cl26 
9.2958 

9.5815 
9.8598 

10.131 
10.395 
10.652 

10.902 
11.145 
11.381 
11.611 
11.834 

12.858 
13.738 
14.490 
15.127 
15.665 

16.116 
16.A9Z 
16.805 
17.063 
17.275 

17.449 
17.591 
17.707 
18.182 

.48543 

.96117 
1.4272 
1.8836 

2.3304 
2.7676 
!.1952 
3.6133 
4.0220 

4.4213 
4.8113 
!1.1920 
5.5635 
5.9260 

6.2794 
6.6240 
6.9597 
7.21167 
7.6051 

7.9151 
8.2166 
8.5099 
8.7951 
1.0722 

1.3414 
9.6029 
8.llS68 

10.103 
10.142 

99.148 
105.61 
112.04 
118.40 
124.69 

130.91 
137.03 
143.06 
148.99 
154.81 

160.51 
166.10 
171.SJ 
176.81 
182.13 

206.32 
227.33 
245.33 
260.57 
273.35 

283.99 
292.79 
300.03 
305.95 
310.77 

314.69 
317.86 
320.42 
330.58 

.8119911 
2.!692 
4.9455 
7.9345 

11.459 
15.450 
19.842 
24.577 
29.&aZ 

30.870 
40.337 
45.963 
51.713 
57.555 
63.459 
69.401 
75.357 
81 .30& 
87.230 
93.114. 
98.9'11 

104.70 
110.38 
115.17 

121.47 
1216.86 
1212.14 
117.JI 
142 .. 

51S 

.. 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
40 
•5 
so 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
as 
90 
95 

100 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
H 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
27 
21 
29, 
JO 

516 

.. 
31 
32 
33 
34 
35 
40 
.s 
so 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
as 
90 
95 

100 
CD 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
1 
9 

10 
11 
12 
13 
1• 
15 
16 
17 
11 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
27 
21 
29 
JO 
31 
32 
33 
~ 
35 
•O 
•S 
so 
SS 
60 

SPCAF 

6 0881 
6.4534 
6.8406 
7.2510 
7.61161 

10.286 
13.765 
18 420 
24.650 
32.988 

44145 
59 076 
79.057 

105.80 
141.58 

189.46 
253.55 
339.30 

1.0700 
1.1449 
1.2250 
1.3108 
1.4026 

1.5007 
1.6058 
1.7182 
1.8385 
1.9672 

2.1049 
2.2522 
2.4098 
2.5785 
2.7590 

2.9522 
3.1SBB 
1.3799 
3.6165 
3.11697 

4.1406 
4.43D4 
4.7405 
5.0724 
S.4274 

5.8074 
11.2139 
6.64811 
7. 1143 
7.61231 

8.1451 
8.1153 
1.3253 
9.9781 

ID.1177 

14174 
21.oaz 
Zl."57 
•l.J15 
IJ7 ... 

SPPWF 

.16425 

.15496 
.14619 
.13791 
.13011 

.09722 

.07265 

.05429 

.04057 

.03031 

.OZ265 

.01693 

.01265 

.00945 

.00708 

.00528 

.00394 

.00295 
o 

.93458 

.87344 

.81630 

.76290 
.71299 

.66634 

.62275 

.58201 

.543111 

.!IOl35 

.47509 

.44401 

.41496 

.38782 

.36245 

.33873 

.31657 

.29586 

.27651 

.25942 

.24151 

.22571 

.21095 

.19715 

.1812!1 

.17220 

.16093 

.15040 

.14056 

.13117 

.12277 

.11474 

.107231 

.10022 

.DID66 

.06678 

.Ol761 

.03394 
.02420 
.01725 

CRF 

.07179 

.07100 

.07027 

.06960 

.06897 

.06646 

.06470 

.06344 

.06254 

.06188 

.06139 

.06103 

.06077 

.06057 
.06043 

.06032 

.06024 

.06018 

.06000 

1.0700 
.55309 
.38105 
.29523 
.24389. 

.20980 

.18555 

.16747 

.15349 

.14238 

• 13336 
.12590 
.11965 
.1104 
.1D971 

.10586 

.10243 

.09!M1 

.09675 

.09439 

.09229 

.090ll 

.OllB71 

.08711 

.08581 

.CJ&W; 

.08343 

.08239 

.08145 

.08059 

.07980 

.07flt17 

.07941 

.07780 

.07723 

.07501 
.• 07350 
.072• 
• 07174 
.07111 

APtNDICE 

61 (contlnOs) 
USPWF 

13.929 
14.084 
14.230 
14.368 
14.498 

15.046 
15.456 
15.762 
15 991 
16.161 

16.289 
16.385 
16.456 
16.509 
16.549 

16.579 
16 601 
16.618 
16.667 

.93458 
1.8080 
2.6243 
3.3872 
4.IDQZ 

4.7665 
5.3893 
5.9713 
6.5152 
7.0236 

7.4987 
7.942'7 
8.3576 
8.7455 
9.1079 

9.4466 
8.7632 

10.059 
10.336 
10.594 

10.836 
11.061 
11.272 
11.469 
11.654 

11.112& 
11.987 
12.137 
12.278 
12.-

12.532 
12.647 
12.754 
12.m.t 
12.INI 

11.332 
13.llOI 
18.801 
11 IMO 
14.IDll 

71 

SFDF 

.01179 

.01100 

.01027 

.00960 

.00897 

.00646 
.00470 
.00344 
.00254 
.00188 

.00139 

.00103 

.00077 
.00057 
.00043 

.00032 

.00024 

.00018 
D 

1.0000 
,.41309 
.31105 
.22523 
.17389 

.13980· 

.11555 

.09747 

.08341 

.07238 

.063311 

.D5S9D 

.04965 

.04435 

.03980 

.03586 

.03243 

.OZ941 

.OZ675 

.02439 

.02229 

.02D41 

.01871 

.01711 

.01581 

.01456 

.01343 

.01239 

.01145 

.01059 

.00980 

.00907 

.00941 

.00780 

.007ZI 

.00501 

.00350 

.00246 

.CI0174 

.CIOIZI 

USCAF 

84.BOZ 
90890 
97.343 

104.18 
111.43 

154.76 
212.74 
290.34 
394.17 
533.13 

719.08' 
967.93 

1300.1 
1746.6 
2343.D 

3141.1 
4209.1 
5638.4 
m· 

1.0000 
2.0700 
3.2149 
4.4399 
5.7507 

7.1533 
86540 

10.21;() 
ti .978 
11.816 

15.794 
17.888 
20.141 
22.550 
25.129 

27.888 
30840 
33.999 
37.379 
40.195 

44.865 
49.00ll 
53 438 
58.177 
63.249 

68.676 
74.494 
80 698 
87.346 
94.4111 

102.07 
110.22 
11893 
128.211 
138.24 

199.P 
285.75 
-.53 
175 ... 
811.U 

ASF 

10.574 
10.799 
11.017 
lt.228 
11.432 

12.359 
13.141 
13.796 
14.341 
14.791 

15.160 
15.461 
15.706 
15.903 
16.062 

16.189 
16.290 
111371 
16.667 

.48309 

.954111 
1.4155 
1.8649 

2.3032 
2.73D4 
3.1465 
1.5517 
a.1'161 

4.3296 
4.7025 
5.0648 
5.4167 
5.75113 

6.0897 
6.4110 
11.7225 
7.0Z42 
7.3163 

7.5990 
7.8725 
8.1361 
8.3923 
86391 

8.8773 
8.1072 
9.3289 
9.5427 
9.7"87 

9.9'171 
ID. 1311 
10.322 
10.499 
10.669 

11.423 
12.036 
12.521 
12.1121 
11.211 

ASPWI' 

147.29 
152.09 
156.77 
161.32 
165.74 

185.96 
203.11 
217.46 
221.112 
239.04 

246 9' 
253.33 
258.45 
262.55 
265.81 

268.39 
270.44 
272.05 
277.78 

.87341 
2.5060 
4.7947 
7.11467 

10.978 
14.711 
18.781 
23.140 
27.71& 

32.46& 
37.351 
42.330 
47.372 
SZ.446 

17.127 
62.592 
117.622 
72.599 
'n.!09 
82.339 
87.079 
11.720 
111.25' 

ICI0.68 

1D4.lll 
109.17 
111.21 
117.1& 
120.17 

124.&5 
128.21 
131.64 
134.95 
118.14 

112.21 
163.79 
172.91 
180.11 
1n:n 

.. 
31 
32 
33 ,. 
35 
•O 
•s 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
10 
as 
90 
95 

100 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
1 

' 10 
11 
12 
1J 
H 
15 
16 
17 
11 
19 
20 
21 
22 
2l 
2• 
25 
26 
rt 
21 
29 
JO 
Jl 
32 
33 ,. 
lS 
•O 
•S 
50 
SS 

" 



n 

65 
70 
75 
80 
85 
90 
95 

100 
CD 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
11 
13 
H 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
2S 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
40 
45 
so 
SS 
60 
65 
70 
7S 
80 
85 
90 
9S 

100 
CD 

•AC:TORES bF: TA!IA DISCR>:TA DF. RF:NDIMIF.NTO 517 

7'$ (contlnCia) 
SPCAF SPPIYF CRF USPWF SFDF USCAF ASF ASPWF n 

81 273 .01230 .07081 t•.110 .00097 1146 8 13 476 190 15 65 
, 13 99 .00677 07062 14 160 .00062 1614 1 13 666 193 52 70 
159 88 .00625 .07044 ,. 196 .00044 2269.7 13 814 196 10 7S 
224 23 00446 .07031 14.222 .00031 3189 1 13 927 198 07 80 
314 so .00318 .07022 t4.Z40 .00022 "478.8 1•.015 199 57 85 
.. , 10 .00227 .07016 t4 253 .00016 8287 2 1• 081 200 70 90 
818 67 .00161 .07011 1•.263 .00011 8823.8 1• 132 201 ..56 9S 
867 72 .00115 .07008 t4 269 .00008 12382 I•. 170 202.20 100 

1.0800 
1 1664 
1 .2597 
1 3605 
1 4693 

1.5869 
t.7138 
1.8509 
1,9990 
2 151!9 

1.1318 
z 5182 
2 7196 
2 9372 
3 1722 

3 4259 
! 7000 
3.9960 
4 3157 
4 6610 

5 0338 
!S.4365 
5 8715 
6 3412 
8 8485 

7 3964 
7 9881 
8 6271 
9 3173 

10 063 

10868 
11 737 
12 676 
13 690 
14 785 

21 725 
31 920 
46 902 
6B 9ta 

101.26 

148 78 
21861 
321 .ZO 
'71115 
693• 

1018 9 
1487 1 
21998 

CD 

.92593 

.85734 

.79393 

.73503 

.68058 

.63017 

.58349 

.54027 

.50025 

.46319 

."2888 

.'9711 

.36770 

.34046 

.31524 

.29189 
Z7rR.7 
.ZSrR.5 
.23171 
.21455 

.19866 

.18394 

.17032 

.15770 

.14602 

.13520 

.12519 

.11591 

.10733 

.11'!938 

.09202 

.08520 

.07889 

.07305 

.116764 

.04603 

.03133 

.rR.132 

.01451 

.009BB 

.00672 

.00457 

.00311 

.OCIZl2 

.001 .. 

.00098 

.00067 
00045 
o 

1.0800 
.!6077 
.3ll803 
.30192 
.25046 

.21632 

.19207 

.17401 
• 16008 
.H90ll 

.14DOll 

.13270 

.12652 

.12130 

.1168!1 

• '12!18 
.10963 
.10670 
.10013 
.10111$ 

.09983 

.09803 

.92593 
1.7833 
2.5771 
3.3121 
3.9927 

•.6229 
5.2064 
!S 7466 
8 2469 
8.7101 

7.1390 
7.5381 
7.9038 
8.24142 
8.5595 

88514 
9.1216 
93719 
9.8006 
98181 

t0017 
ltl 201 

.09642 10 371 

.09498 'º 529 

.09368 f() 675 

.09251 f0.810 

.09145 Ul.935 

.09049 11.051 

.08962 11. 158 

.OlllllD " .258 

.08811 ".350 

.08745 11 "35 

.08685 ".514 

.08630 ".587 

.08580 '1 .655 

.083116 " 925 

.08259 12 toe 

.0817• f2 .233 

.08118 12.319 
.DBOllD f2.!177 

.08058 f2 416 

.0803' 12 443 

.llBIJ25 12.461 

.08017 12.'74 

.08012 12 ~ 

.CJBOll8 12.

.0!IDDl5 f2 4192 
O!IODI f2 494 

.OllODO 12 .500 

1.0000 
.48077 
.30803 
.22192 
.17046 

.J!l632 

.11207 

.09402 

.08008 

.1169DJ 

.06008 

.O!l2'70 

.04652 

.00130 

.03683 

.03298 

.02963 

.CIZ670 

.024113 

.02185 

.01!113 

.01803 

.01642 

.01•911 

.01368 

.01251 

.01145 

.01009 

.00962 

.OOllB3 

.00811 

.00745 

.00685 

.00630 

.00580 

.00386 

.00259 

.00174 

.00118 

.ooaeo 
!~ 
.OD!D7 
.OOOl2S 
.00017 
.00012 

.00008 

.OODO!S 
• 00004 

o 

1.0000 
2.0800 
3.2464 
4.5061 
5.8666 

7.3359 
8.92211 

I0.637 
12 '88 
l4A87 

16 645 
18"' 
21.495 
24.215 
27.152 

30.3241 
33 7SO 
37.450 
414'18 
45.762 

50423 
55 457 
60.893 
66.76!1 
73 108 

79 954 
87.351 
95 339 

103 fl7 
113.28 

123 35 
134.21 
145 95 
158 63 
172 32 

259 06 
386.51 
573.77 
848.92 

1253.2 

1847.2 
2720.1 
4002.8 
511116.9 
8655.7 

1272•. 
18702. 
27-• 

CD 

48077 
.!14874 

1 4040 
1 8465 

2Z763 
2.6937 
a 0985 
3 4910 
a 8713 

4 2395 
• 5957 
4.9402 
5.2731 
5 5945 

5 9046 
6.2037 
6 41920 
6.7697 
7.0369 

7.2940 
7 5412 
7 7786 
8 0066 
8.2254 

8 "352 
86363 
8 8289 
9 0133 
9 1119'7 

9.3584 
9 5197 
96737 
9 8208 
9.9611 

10 570 
11.005 
11 .411 
11 690 
11.902 

12.060 
12 178 
12.266 
12 330 
12 !177 

12 412 
12.437 
12 455 
12.500 

.85734 
2.4450 
4.6501 
7.3724 

10523 
14.024 
17 806 
21.BDB 
25977 

J0.266 
'4H4 
39048 
43.472 
47 886 

52 264 
56 588 
601143 
65.013 
69090 

73063 
76 928 
80673 
84 300 
rn eoo 

91 184 
94 439 
97 569 

100.57 
103.46 

106.22 
108 116 
111.38 
113 79 
116 09 

126 04 
133 73 
139 59 
144.01 
1'7.30 

.. 974 
151 53 
152 84 
153 80 
154.49 

154 99 
155.35 
IS5 61 
156 25 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
1J 
H 
lS 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
3• 
35 
•o 
45 
so 
55 
60 
6S 
70 
7S 
80 
85 
90 
9S 

100 
ID I 
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1 
2 
l • s 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
u 
1S 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
Z2 
23 
2• 
2S 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
J3 
:M 
JS 
40 
4S 
so 
SS 
60 
6S 
70 
7S 
80 
15 
90 
9S 

100 
ID 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

l.D900 .91743 1.D900 .91743 1.0000 1.0000 
1.1881 .84168 .56847 1 .7591 .417847 2.D900 
1.2950 .77218 .39505 2.5313 •• 30505 3.2781 
1.4116 .70843 .30867 3.2397 .211167 4.5731 
1 .53116 .64993 .25709 3.8897 • 16709 5.9847 

1.6771 .59627 .22292 ' 4.4859 .13292 7.5233 
l.8211D .54703 .19869 5.0330 .10869 9.2004 
1.9926 .50187 .18067 s.5348 .09067 11.028° 
2.1719 .46043 . 16680 5.9952 .07680 11.021 
a.M74 .42241 .111su 1,4177 .Oll!SflZ 111.111 

~:~ := ::: ~:~= :: !~-~~· 
3.11658 .32618 • 13357 1 .4869 .04357 22 .953 
3.3417 .2992.5 .121143 7.7862 .031143 26.019 
3.6425 ' Z7454 .12406 8.0607 .03406 29.361 

3.9703 .zs1rn .12030 8.3126 .03030 33.003 
4.3276 .23107 .11705 8.5436 .02705 36.fl74 
4.7171 .21199 • 11"21 8.7556 .024121 41.301 
!S.1417 .19449 .11173 8.9501 .02173 46.018 
5.6004 .17B43 .10955 9.1285 .01955 51.160 

6.1088 .16370 .J0762 9.2922 .01762 56.765 
6.6588 .15018 .10590 9.41424 .01591 62.873 
7.2579 .13778 .10438 9 5802 .01438 69.532 
7.9111 .12640 .10302 9.7066 .01302 76.790 
8.6231 .11597 .10181 9.8228 .01181 84.701 

9.3992 ,10639 .10072 9.9290 .01072 93.324 
10 245 .09761 .099741 10.027 .00!173 lrR. 72 
11.167 .08955 .09885 10.1111 .00885 112 'i11 
12.172 .Clll216 .09806 10. 1!18 .00806 124 14 
13.268 .07537 .09734 10.274 .00734 136.31 

14.462 .06915 .09669 10.3"3 .00669 149..511 
15.763 .06,.. .09610 10.41()6 .00610 164.04 
17.182 .05820 .09556 10.464 .00556 179.llD 
18.728 .05340 .09508 10.518 .00508 196.al 
20.414 .04899 .09464 10.567 .00464 215.71 

31A09 .03184 .09296 10.757 .00296 337.88 
48.32'7 .02069 .09190 10.881 .00190 525.811 
74.358 .01345 .09123 10.962 .00123 815.Cll 

11•.•1 .00874 .09079 11 .014 .00079 1260. 1 
176.03 .00568 .09051 11 .048 .00051 1944.8 

270.B!S .00369 .09033 1 1 .070 .00033 2998.3 
416.73 .00240 .09022 ".084 .00022 4619.2-
641.19 .00156 .09014 11.090 .00014 7113.2 
9116.5!1 .00101 .09009 11 .100 .00009 10951. 

1517 .9 .00068 .09006 11 .100 .00006 16115!1. 

2335.5 .0004! .09004 11. 106 .00004 25939. 
3593.5 .00028 .09003 11.108 .00003 39917. 
5529.o .00019 .D90CIZ 11.1os oooaz 81423. 

CD O .09000 U.111 O e 

1.1000 
1.2100 
1 .3310 
1.4641 
1.8105 

1.7116 
1.9487 
2.1'36 
2.3579 
a.un 

.90909 

.112645 

.75131 

.68301 

.62092 

.!5164.n 
,51318 
.46651 
.C410 
.38!S54 

1.1000 
.57619 
. .mll 
.31547 
.2l63BO 

.229111 

.20541 

.lf1744 

.17364 

.UIZ7!S 

.90909 
1 .735!1 

.2.-9 
3.1699 
3.7908 

•. 3$53 

4.8684 
11.:U.9 
11.7590 
8.1 ... 

10I 
1.0000 
.'7619 
.30211 
.21~ 

.16380 

.12961 

.10541 

.111744 

.073&4 

.062711 

1.0000 
2.1000 
3.3100 
4.6410 
6.1051 

7.7158 
9.4872 

11.438 
lll.571 
111.937 

.47847 

.94262 
J 3925 
1.8282 

2.2498 
2.6574 
3.0512 
3.4312 
1.7178 

4.1510 
4.4910 
4.8182 
5.1326 
!S.43411 

5.7245 
6.0CIZ4 
6.2687 
6.5236 
6.7675 

7.0008 
7.2232 
7.41357 
7.6384 
7.8316 

8 0156 
8.1906 
8 3571 
85154 
8.6657 

8.8083 
8.9436 
9.0718 
91933 
9.3083 

9.7957 
10.160 
10.430 
10.626 
10.768 

10.870 
10.1M3 
10.994 
11.030 
11.0S!S 

11.073 
11.085 
11 .093 
11.111 

.4'619 

.936511 
1 .3812 
1.8101, 

2.22311 
26218 
3.0CM!S 
S.3724 
l.'725!S 

.84168 
2.3Bti0 
4.5113 
7.1111 

10.092 
13.375 
16.888 
20.171 
14.m 

28.248 
32.159 
36.073 
39.96! 
43.807 

.,.585 
51.282 
54.888 
58.387 
61.777 

65.051 
68.205 
71.238 
74.143 
76.928 

79.586 
82. 124 
84.542 
86.842 
89.028 

91.ICIZ 
93.069 
94.931 
96.693 
al.359 

105.38 
110..56 
114.33 
117.04 
118.97 

120.33 
121 .211 
121.911 
122.43 
122.15 

122.111 
123.lll 
123.23 
123.45 

.82645 
Z.32111 
4.3781 
6.11618 

9.6842 
12.761 
11.029 
19.421 
22.•1 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
Z2 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
J.t 
35 
•O 
45 

. 50 
55 
60 
65 

- 7D 
75 
80 
85 
90 
95 

100 
• 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
o 

' . 10 



n 

11 
12 
13 
14 
lS 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
2l 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
40 
45 
so 
SS 
60 
65 
70 
75 
80 
65 
90 
95 

100 

1 
2 
3 • s 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
1l 
H 
IS 
16 
17 
11 
19 
20 

SPCAF 

2.8531 
3 1384 
3.4523 
3 7975 
4.1772 

4 5950 
5.0545 
5.5599 
6.1159 
6 7275 

7.4003 
8.1403 
8.9543 
9 8497 

10.1135 

11.918 
13.110 
14 421 
15.8f.3 
17 449 

19 194 
21.114 
23 225 
25 548 
28 102 

45.259 
72 890 

117.39 
18906 
304 48 

490.37 
789.75 

1271.9 
20484 
3299 o 
5313.0 
8556.7 

13781. 
m 

1 1200 
1.2544 
1.4049 
1 5735 
1.7623 

1.9738 
2.2107 
2 4760 
2n31 
3 1058 

3 4786 
3.8960 
4 3635 
4 8871 

5 4736 

6 1304 
6 8660 
76900 
86128 
86463 

FACTORES DE TASA DISCRETA DE RENDIMIENTO 

SPPWF CRF 

.35049 

.311163 

.28966 . 

.26333 

.23939 

.15396 

.14676-
-.14078 

.13575 

.13147 

.21763 

.19784 

.179116 

.16351 

.14854 

.13513 

.12285 

.11168 

.10153 

.09230 

.08391 

.07628 

.06934 

.06304 
05731 

.05210 

.04736 

.04306 

.03914 

.03558 

.02210 

.01372 

.00852 

.00529 

.00328 

.00204 

.00127 

.00079 

.00049 

.00030 

.00019 

.00012 
00007 
o 

.89286 

.79719 

.71178 

.63552 

.56743 

.50663 

."5235 

.40388 

.36061 

.32197 

.28748 

.25668 

.22917 

.20462 
.18270 

.16312 

.14564 

.1300I 
11611 

.10357 

.12782 

.12466 

.12193 

.11955 

.11746 

.11562 

.11401 

.11257 

.11130 

.11017 

.10916 

.10826 

.10745 

.10673 

.10608 

• 10550 
.10497 
.10450 
.10407 
.10359 

JQ226 
.10139 
.10ll86 
.10053 
.10033 

.1oazo 

.10013 

.10008 

.10005 

.1omo 

.10002 

.10001 

.10001 

.10000 

1.1200 
.59170 
.41635 
.32923 
.27741 

.24323 

.21912 

.20130 

.1111611 

.176!11 

.16842 

.16144 

.15568 

.15087 

.146112 

.14339 

.14C)e6 

.13791 

.135111 
13381 

llJ" (continOa) 
USPWF 

6 4951 
6.8137 
7.1034 
7 3667 
7.6061 

7 8237 
80216 
11.2014 
8.3649 
8 5136 

86487 
8.n15 
8 8832 
8 9847 
8 ano 
9.1609 
9 2372 
9 3066 
9 3696 
9 4269 

94790 
9 5264 
9.5694 
86086 
9.6442 

9.7791 
98628 
9 9148 
9 9471 
9 9672 

9.9796 
99873 
9 9921 
99951 
9.9970 

8..99111 
8 9988 
9 9993 

10000 

SFDF 

.05396 

.04676 

.04078 

.03575 

.03147 

.02782 

.02466 

.02193 

.01955 

.01746 

.01562 

.01401 

.01257 

.01130 

.01017 

.00916 

.00826 

.00745 

.00673 

.00608 

.00550 
00497 

.00450 

.00407 

.00369 

.00226 

.00139 

.00086 

.00053 

.00033 

.00020 

.00013 

.00008 

.00005 

.00003 

.00002 

.00001 

.00001 
o 

121 

.89286 
1.6901 
2.4018 
3.0373 
3.6048 

4.1114 
4 5638 
4.9676 
5.3283 
5 6502 

5 9377 
6.1944 
6 4235 
6.6282 
6.8109 

6 87.-0 
7.1196 
7.2•97 
7.3658 
7.411M 

1..0000 
.47170 
.29635 
.20923 
.15741 

.12323 

.09912 

.08130 

.06768 

.05698 

.04842 

.04143 

.03568 

.03087 

.02682 

02338 
.QZ046 

.01794 

.01571 
013118 

USCAF' 

18.531 
21.384 
24.523 
27.975 
31.772 

35.950 
40.545 
45.599 
51.159 
57.275 

64.003 
71.403 
79 543 
88 497 
98 347 

109.18 
121.10 
134.21 
148.63 
164 49 

181..94 
201.14 
222.25 
245.48 
271.02 

442.59 
718.90 

1163.8 
1880.6 
3034.8 

4893.7 
78117.5 

12'709. 
20474. 
32990. 
53120. 
85557. 

m 

1.0000 
2.1200 
3.3744 
4.7793 
6.3528 

8 1152 
10089 
12.300 
14.776 
17.549 

20655 
24.1'33 
28029 
32.393 
37.280 

'2 753 
48-
55.750 
13.440 
72.1152 

ASF' 

4.0641 
4 3884 
4 6988 
4.9955 
5.2789 

5.5493 
58071 
6.0526 
1.2861 
1.5081 

6.7189 
6 8189 
7 1085 
7.2881 
7.4580 

7 6187 
7.n04 
7.8137 
8.0489 
8.1762 

8.2962 
84091 
8.5152 
8.6149 
8.7086 

9.0962 
9.3740 
9.5704 
8.7075 
8.8023 

811672 
9.9113 
8.9410 
8.9609 
8.9742 

8.9831 
9 9889 
99927 

10.000 

.47170 

.92461 
1.3589 
1.7746 

2.1720 
2.5515 
2.8131 
3.2574 
3.5847 

3.8953 
4.1897 
4.4683 
4.7317 
4.9803 

5.21.., 
5 4353 
56427 
5 ID75 
11.CIZOIZ 

ASPWF' 

26.396 
29.901 
33.377 
36.801 
4().152 

43.416 
46.582 
49.640 
52.$113 
55.407 

58.110 
60689 
63.146 
65481 
67.696 

69.794 
71.777 
73.650 
75.415 
77.077 

78.640 
80 108 
81.486 
82.777 
83.987 

88.953 
92.454 
94.889 
96 562 
87.701 

98.471 
98.987 
99.332 
99.561 
99.712 

99.812 
98877 
99.920 

10000 

.79720 
2.2208 
4.1273 
6.3870 

8.8302 
11.6411 
14471 
17.356 
20.254 

Z3.128 
25.952 
28.7Cl2 
31.362 
33.820 

36.367 
38697 
40.808 
'2 9911 
44.11611 

519 

.. 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
3S 
40 
45 
50 
55 
60 
6S 
70 
75 
80 
8S 
90 
9S 

100 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
1 
9 

10 
11 
12 
1J 
H 
15 

. 16 
17 
11 
19 
20 

n 

21 
22 
23 
24 
2S 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
40 
•s 
so 
SS 
60 
6S 
70 
75 
80 
SS 
90 
95 

100 
CD 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
1 
9 

10-
11 
12 
13 
14 
1S 
16 
17 
11 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
21 
29 
JO 

SPCAF 

10.l!Oot 
12.100 
13.552 
15.179 
17.000 

19.000 
21.325 
23.884 
26.750 
29.S&O 

33.555 
37.582 
'2.092 
47.IG 
52.800 

93.051 
163.99 
289.00 
509.32 
897.60 

1581.9 
27fn.ll 
4913.1 
8658.S 

15259. 

26892. 
47393. 
835Z2 

CD 

l.15QO 
1.3225 
1.5209 
1.7480 
2.0114 

2.3131 
2.6600 
3 0590 
3.5178 
4.045& 

4.6524 
5.3503 
6.1528 
7.t1157 
8.1371 

93578 
107111 
12..375 
14.232 
16.367 

111 BZZ 
21.6115 
24.891 
28625 
32.819 

37.1157 
43.535 
501118 
57.575 
ee.z1a 

SPPWF' 

.09256 

.08264 

.07379 

.06588 

.05882 

.05252 

.04689 
-04187 
.03738 
.03338 

.112980 

.Cl2661 

.Cl237S 

.02121 

.01894 

.01075 

.00610 

.00348 

.00196 

.00111 

.00063 

.00036 

.00020 

.00012 

.ooar:n 

.00004 

.OOOCl2 

.000111 
o 

.116957 

.75614 

.65752 

.57175 
A9718 

.43233 

.37594 

.32690 

.28426 

.24718 

.2148' 
,111691 
.16253 
.14133 
.122119 

.10686 

.09293 

.08081 

.07027 

.06110 

.05313 

.0G620 

.OI017 

.03493 

.CD0311 

.02642 

.Oll2!11 

.01118'7 

.01717 
-01910 

CRI' 

.1322C 

.13081 

.12956 

.12816 

.12750 

.121165 

.12590 
.125'4 
.12-
.12•14 

.12369 

.IZJOS 

.IZ2m 

.1225:1 

.IZZ32 

.12133 

.12m4 

.120C2 
.. 1~ 
.12013 

.120IJS 

.1200& 

.120CIZ 

.IZCJOi 

.1200'I 

,120CD 

.12000 

.1200C 

.120C0 

1.15CID 
.&151¡ 
.437Slll 
..35CIZ7 
.2SIBll2 

.2609 

.24Clll& 

.222!15 

.20!IS'7 

.lll!e 

.18107 

.1-

.17811 

.17469 

.171Ql 

.167m 

.165n 

.16!•9 
• 161)1& 

.159"'5 

.159Q 
·.tS'm 
.15&!1 
.15!.0 
.15": 

.lsc:" 
• 15:!51 
.1SJm 
.l!Rl&S 
.1..:r 

AP.t;NDJ(;t; 

1-21 (contln01) 
USPWF' 

7.5620 
7.6446 
77184 
7.7843 
7 8431 

7.8957 
7.9426 
7.9844 
80218 
8.0552 

8 0850 
8.1116 
8.1354 
8.1561 
111755 

8.2438 
8.2825 
83045 
8.3170 
8.3240 

8.3281 
8.3303 
8.3316 
83324 
8.3328 

8.3330 
11.3332 
8 3332 
11.3333 

.86957 
1.6257 
2.2832 
2.8550 
3.3522 

3.7845 
4.1604 
4.4873 
•.7716 
5.01811 

5.2337 
54205 
5.51131 
5.72•5 
5.8474 

5.91542 
11.0472 
6.1280 
1.1982 
11.2593 

6.3125 
1.3587 
11.39811 
1.4338 
6.4641 

11.4908 
1.5135 
9.5335 
•..5508 
• SlllO 

SFDF 

.01224 

.01081 

.00956 

.00846 

.00750 

.00665 

.00590 

.00524 
.00466 
.00414 

.00369 

.00328 

.00292 

.00260 

.00232 

.0()130 

.00074 

.00045 

.00024 

.00013 

.00008 
.00004 
. 00002 
• 00001 
.00001 

.00000 

.00000 

.00000 
o 

1.0000 
.46512 
.28798 
.20Cl27 
.14832 

.11424 

.09036 

.07285 

.05957 

.04925 

.04107 

.03448 

.02911 

.02469 

.02102 

.01785 

.01537 

.01318 

.01134 

.00976 

.00842 

.oaT27 

.00628 

.00543 

.OCM70 

.OOI07 

.00353 

.0030ll 

.OOIZ65 

.oaao 

USCAF 

81.698 
92 503 

104 60 
118.16 
133 33 

150.33 
169.37 
190.70 
214.58 
241.33 

271.~ 
304.115 
342 43 
384.52 
431.66 

767.09 
1358.2 
2400.0 
4236.0 
7471.7 

13174 • 
23223. 
40934 • 
721• • 

m 

1.0000 
2.1500 
3.4725 
4 9934 
6.7424 

87537 
11.067 
13 727 
16 786 
20.304 

211349 
29002 
¡¡.a 352 
•o.sos 
47 580 

SS 717 
65 075 
751136 
88.212 

102,'4 

118.81 
137 63 
159 28 
1114 17 
212.78 

24571 
283 57 
127 10 
177.17 
414.79 

ASF 

6.1913 
6 3514 
6.5010 
6 6406 
6.noe 

6.8921 
7.0049 
7.1098 
7.2071 
7 2974 

7.3811 
7.4586 
7.5302 
7.5965 
7.6sn 

7 8988 
8 0572 
8 1597 
82251 
8.2664 

82922 
8 3082 
8 3181 
8 3241 
8 3278 

8 3300 
8.3313 
8 3321 
8 3333 

.46512 

.90711 
1.3263 
1.7228 

2.0972 
2.4499 
2.781:!1 
3.0922 
3.31132. 

3 6549 
3.8082 
4 1438 
4.3624 
4 5650 

47522 
4.9251 
5 0843 
5.2307 
5.3651 

5 48113 
56010 
5.70IO 
5.7978 
5 8834 

5 9612 
6.0319 
• 0960 
8.1541 
9.zoee 

ASPWF' 

46819 
48 554 
50.178 
51 693 
53.105 

54.418 
55.637 
56.767 
57.814 
58.782 

59.676 
&O.sen 
61.261 
61.961 
62.605 

65.116 
66 734 
67.762 
68.408 
68.810 

69.058 
69210 
69.303 
69.359 
69.393 

69414 
69.C.ZS 
69 434 
69.4441 

.75618 
2.0712 
3.78M 
9.7751 

7.8369 
10.192 
12.481 
14.755 
l&.1178 

18.128 
21.185 
23.115 
24.9731 
26.683 

28.2911 
28.783 
31.15S 
32A21 
33.582 

34.645 
35615 
36488 
37 302 
38QJI 

38692 
98.289 
191128 
40.1111 
oll0.791 

n 

21 
22 
23 
2• 
2S 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
J4 
3S 
40 
•5 
50 
SS 
60 
65 
70 

·75 
80 
as 
90 
9S 

100 
CD 

1 
2 
3 • 5 
6 
7 
8 
9 

,10 
11 
12 
13 
14 
1S 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
2• 
25 
26 
27 
21 
29 
JO 



11 SPCAF 

31 76 144 
32 87 565 
33 100 70 
34 ' 115 80 
3S ' 133 18 

40 267.118 
45 538 77 
so 1083.7 
55 2179.6 
60 438'1.0 

65 8817.8 
70 17736. 
75 35873. 
80 71751. 
CD ID 

1 1.1700 
2 1.3689 
3 1.6016 
4 1 .8739 
5 2.1924 

6 2 5652 
7 3 0012 
8 3.5115 
9 4 1094 

10 4 B068 
11 5 6240 
12 6.5801 
13 7 6987 
14 9 0075 
15 10.539 

16 12 330 
17 14 426 
18 16 879 
19 19 748 
2D 23 105 

21 Z7.034 
22 31 629 
23 37.00& 
24 43 297 
25 50.658 

26 59.270 
27 69 345 
28 81 1311 
29 94.927 
30 111 .Dll 

31 129.95 
32 152 04 
33 177 88 
34 208.12 
3S 243.!!D 

'º 533.87 '5 1170.5 
so 2566.2 
SS !5626.1 
60 12335. 

65 Z7045. 
70 59294. 
CD ID 

•·ACTORES DE TASA. DISCRETA DE R'ENDJMIENTO 

SPPWF 

.01313 

.01142 

.00993 

.00864 

.00751 

.00373 

.00186 

.00092 

.00046 

.00023 

.00011 

.00006 

.00003 
.00001 
o 

.65470 

.73051 

.62437 

.53365 

.415611 

.38964 

.33320 

.28478 

.24340 
.2080A 

.17781 

.15197 

.12989 
.11102 
.09489 

.08110 

.06932 

.05925 
• 0506" 
. 04326 

.03699 

.03162 

.02702 

.02310 

.0197, 

.01687 

.01442 

.01233 

.01053 

.00900 

.00770 

.00&56 

.00562 

.D048D 

.00411 

.00187 

.DDD85 

.00039 
.00018 
.00008 

.Ol)()Ot 

.00002 
O 

CRF 

.15200 

.15173 

.15150 

.15131 

.15113 

.15056 

.1502S 
1501• 

.IS007 

.l!!IOID 

.ISOCR 

.1500! 

.ISCJDD 

.15000 
• l!iOllD 

l. 171)1) 

..630ID 
• .aszs7 
.36451 
.31Z56 

..271161 

..2505 

..23769 

.22469 

.21-

.20676 

.2DDll7 

.195311 

.19123 

.1878Z 

.IBSDD 

.1826& 
.UIDTI 
.17907 
.17769 

.1769 

.17555 

.17472 

.17411Z 

.173GZ 

.17Z9Z 

.17299 

.17212 

.17181 

.171$4 

.m:12 

.17'13 

.171198 

.17"82 

.17U70 

.17182 

.1701!1 

.1711117 
-.17003 
.17ml 

.1'7UOI . 

.nooo 

.1711DD 

15'!; (continCaa) 
USPWF' 

6.5791 
6 5905 
66005 
66091 
6.6166 

6.6418 
6 6543 
6.6605 
tl.6636 
e.6651 

tl.6659 
6.6663 
66665 
66666 
66667 

.65470 
1.5852 
2.2096 
2.7432 
3.1993 

3.5892 
3 9224 
4.2072 
44506 
4.6586 

•.8364 
C.9884 
5.1183 
5.2293 
5.3242 

5.4053 
5.4746 
5.5339 
5 S84S 
56278 

5.6648 
5.6964 
5 7234 
5.7465 
5.76Q 

5.7831 
57975 
58099 
58204 
5.8291 

5.8371 
5 8437 
5 8493 
5 8541 
11.8582 

5.8713 
5.8773 
5.EllOI 
5.8813 
5.88111 

5.BBZI 
5 11823 
118824 

SFDF 

'.00200 
.00173 
.00150 
.00131 
.00113 

.00056 

.oooze 

.00014 

.00007 

.00003 

. 00002 

.DOCOI 

.oocoo 

.00000 
o 

1.0000 
.46083 
.28257 

' .19453 
.14256 

.10861 

.08495 
.06769 
.05469 
.04466 

.03677 

.03047 

.02538 

.02123 

.01782 

.01500 

.01266 

.01071 

.fXl!ll17 

.00769 

.00&53 
.DDS55 
.00472 
.D0402 
.00342 

.00292 
.00249 
.00212 
.00181 
.0015" 

.00132 

.00113 

.00096 

.00082 

.00070 

.00032 

.000111 

.00007 

.00003 
.00001 

.00001 

.DOCOO 
O 

USCAF 

500116 
577.10 
664.67 
765.37 
881.17 

1779.1 
3585.1 
7217.7 

1"'52•. 
Z9Z20. 

58778 . 

ID 

1.0000 
2 1700 
3 5389 
5.1405 
7.0144 

92068 
11 772 
14.773 
18.285 
~.393 

Z7.200 
32.824 
39404 
'7.103 
56.110 

66.649 
78979 
93 40ll 

110.D 
130.03 

153" 
180.17 
211.80 
248.81 
292.10 

342.711 
402.03 
471.38 
552..51 
647.4" 

758.50 
888.45 

1040.5 
1218.• 
1'215.5 

313".5 
11879.I 

15090. 
33090. 
72555. 

m 

ASF 

6.25"1 
621110 
6.3357 
6..37115 
6.4019 

6.5168 
6.5830 
6.62CIS 
e.641• 
tl.esJO 

6.6593 
11.6627 
6.6646 
6.6656 
6.6667 

.46Cll3 

.895'8 
1.3051 
l .fi893 

2.0489 
2.31145 
2.6969 
2.9870 
3.2555 

3.51D5 
3.7318 
3.9'17 
4.1340 
CJI09B 

•ATtR 
4.61&2 
... 7488 
•.8689 
•.977& 
ll.07S7 
11.1641 
11.2436 
11.3149 
11.3789 

11.4362 
11.4873 
5.5329 
11.5736 
ll.6D911 

11.6419 
ll.670!I 
5.6958 
11.7182 
11.7380 

5.8073 
5.8439 
5.8629 
11.8726 
11.8775 

5.8799 
5.11112 
11.812• 

41.147 
'1.501 
41.818 
G.103 
CZ.359 

43..283 
43.805 
44.096 
44.256 .. ....., 
M.390 
44.416 
4".429 
4".436 

.73051 
1.1'7!13 
3.SllQZ 
5.4046 

7.35311 
9.3530 

11.346 
13.294 
15.166 

16.944 
18.616 
20.175 
21.618 
22.lMll 

24.163 
25Z12 
26.279 
Z7.190 
28.013 

28.753 
29.417 
30.011 
30.542 
31.016 

31.438 
31.813 
82.146 
!12.441 
32.702 

!12.932 
33.136 
33.316 
33 475 
33.614 

3'.097 
3'.3.Gll ... .,. 
3'.1138 
34.571 

34.587 
34.595 
34.602 

521 

D 

31 
32 
33 
34 
35 
40 
45 
5D 
55 
60 
65 
70 
75 
8D 

CD 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

lD 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
2D 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
3D 
31 
32 
33 
34 
35 

'º •S 
50 
55 
60 
65 
7D 
CD 

522 

ft SPCAF 

1 1 .2000 
2 1,4400 
3 1 7280 
4 2 0736 
5 2.4883 

6 2 9860 
7 3 5832 
8 4.29911 
9 5 1598 

ID 6.1917 

11 7.4301 
12 8.9161 
13 10.699 
14 IZ 839 
15 15.407 

16 18 4BB 
17 2Z 186 
18 26 623 
19 31.948 
2D 38.338 

21 46.005 
22 55.2011 
23 116.247 
24 79.497 
25 95.3116 

26 
17 
28 
29 
JO 
31 
32 
33 
34 
35 

11• 48 
137 37 
164.8' 
197.81 
Z37.38 

2114.85 
341.82 

"º 19 
492.22 
590.67 

4D 1469.8 
45 3657.3 
50 9100.• 
55 22&45 
60 
CD ID 

1 1.2500 
2 1.5625 
3 1.9531 
' 2.441' 
5 3.0518 

6 3.8147 
7 .. 7684 
11 5 9605 
9 7.4505 

ID 9.3132 

11 11.1142 
12 1•.552 
13 18.190 
14 ZZ.737 
IS 28.422 

16 35.5Z7 
17 .... '09 
11 55 511 
19 119.389 
20 16.7311 

SPPIVF 

.83333 

.69444 

.57870 

.48225 

.40188 

.33490 

.27908 
:23257 
.19381 
.16151 

.13459 

.11206 

.09346 

.07789 

.06491 

.05409 

.04507 

.037!16 

.03130 

.02608 

.02174 

.01811 

.01510 

.01258 

.01048 

.Ollll74 
.00728 
.00&07 
.00506 
.004ZI 

.00351 
00293 

.0024" 

.00203 

.00169 

.00068 

.OODZ7 

.00011 

.OOOOI 
00002 
o 

.aoooo 

.64000 

.51200 

.40960 

.32768 

.2621' 

.20972 

.16777 
,13422 

.10737 

.08590 

.06872 

.05498 

.04398 

.03518 

.02815 

.02252 

.01801 

.014"1 

.01151 

CRF 

1.2000 
.65455 
.47473 
.38629 
.33438 

.30071 
27742 
.26051 
.24808 
.23852 

.23110 

.22526 

.22062 

.21689 

.21388 

.21144 

.20944 

.20781 

.20646 

.20536 

.20444 

.20369 

.20307 

.20255 

.20212 

.20176 

.20147 

.20122 
20102 
200llS 

.20070 

.20059 
20049 

.20041 

.20034 

.200f4 

.20005 

.20002 

.20001 

.20000 

.20000 

1.2500 
.6944" 
.51230 
.42344 
.37185 

.33882 

.3163' 

.30040 

.28878 --27349 

.26845 

.26454 

.26150 

.25912 

.2S72• 

.25576 

.25459 

.25356 

.25291Z 

APtNDJCE 

USPIVF 

.83333' 
1.5278 
2 1065 
2.5887 
2 9906 

3 3255 
3.6046 
3.8372 
4.0310 
• 1925 

... 3Z71 
•.4392 
4.5327 
4 6106 
... 6755 

'7296 
• 7746 
4.BIZZ 
.. 8435 
4.8696 

4.8913 
• 9090 
.. 9245 
4 9371 
... 9476 

• 9563 
•.9636 
4 9697 
4.9747 
4.9789 

• 9924 
4 9854 
•.91178 
4 9898 
• 9915 

4 9966 
• 9986 
4.9995 
'9998 
4 9999 
5 0000 

.80000 
1.4400 
1.9520 
2 36111 
2.6893 

2 951' 
3.1611 
1.3289 
3 4631 
3 5705 

3 656" 
3.7251 
3.7801 
3 82•1 
3 8593 

3.887' 
3.9099 
3 9279 
3 9112• 
3 9Sl9 

2DI 
SFDF 

1 0000 
45455 

.z7473 

.111629 

.13438 

.10071 

.07742 

.06061 

.D48DB 

.03852 

.03110 

.02527 

.02062 

.01689 

.01388 

.01144 

.()094C 

00781 
.00646 
.00536 

.00444 
,00369 
.00307 
.00255 
.00212 

.00176 

.00147 

.00122. 
00102 
OOCll5 

.00070 

.00059 

.00049 

.00041 

.0003C 

.0001' 
00005 
00002 
.00001 
00000 

O 

i.oooo 
.44444 
.26230 
.17344 
.12185 

.D8B82 

.0663' 

.05040 

.03876 

.03007 

.02349 

.018'5 

.01454 

.01150 

.00912 

.0072• 

.005711 
,00459 
00366 

.00292 

USCAF 

1 DOOD 
2.2000 
3.6400 
5.3680 
7.4416 

9.9299 
12.916 
16 499 
20.799 
25.959 

32.150 
39.580 
48.497 
5!f.196 
72.033 

87 442 
105 93 
128 12 
154.74 
186.69 

225.03 
271.03 
326.24 
392 48 
471.911 

567 38 
681.85. 
819.22 
984 07 

1181.9 

1•19.3 
170G.1 
2045.9 
2456.1 
2948.3 

73"3.ll 
18281 . 
415497 • 

ID 

1.0000 
2.2500 
3 8125 
5.76511 
8.2070 

11.259 
15.073 
19.842 
25 802 
33.253 

'2.566 
5'.208 
68760 
86 949 

109.119 

13811 
173.64 
218 CM 
273.56 
3'2 IM 

ASF 

.45455 

.87912 
1.Z742 
1.6405 

1.9788 
2.2902 
2.5756 
2.8364 
3 0739 

3 2893 
3 4841 
3.6597 
3.8175 
3.9588 

4.0851 
... 19711 
4.2975 
4.3861 
4.4643. 

... $33.a 
4.5941 
C.6475 
4 6943 
•.7352 
4.7709 
4 BOZO 
4 8291 
4.8:5Z7 
4.8731 

4 B9DB 
C.9061 
4 9194 
•.9308 
4.9406 

4.9728 
4.9877 
... 9945 
4.9976 
4 9989 
50000 

........ 

.852411 
1.2249 
1.5631 

1.8683 
2 1424 
2.3872 
2.&0lll 
2.7971 

2 9663 
3.IH5 
3.2437 
3.3559 
3.4530 

3.S366 
36084 
3.116911 
3.7222 
3 71187 

ASPll'F 

.6944" 
1.8519 
3.291111 
4.9061 

6.5806 
8.2551 
9.8831 

l'.434 
IZ.887 

14.233 
15.467 
18.5BB 
17.601 
IB.509 

19.321 
20.042 
20680 
21.24' 
21.739 

22.17' 
22.555 
22.887 
2!1.176 
23.428 

23.646 
23.835 
23.999 
24.ICI 
24.263 

24.368 
2•.""9 
24.537 
24.60' 
2C.6111 

24.8'7 
24.932 
24.9'70 
24.997 
24 994 
25.000 

.64000 
1.6640 
2.11928 
... 2035 

5.51'2 
6.7725 
7.94611 
9.Q207 
99870 

10.8411 
11.602 
12.262 
12 833 
13.3211 

13 748 
14.108 
,. ... I!. 
1'.117' 
1'.891 

D 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
11 

' ID 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
111 
19 
2D 
21 

'22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
3D 
31 
J2 
33 
34 
35 
40 
u 
so 
55 
60 
CD 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
11 

' 10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
111 
19 
2D 



• SPCAP' 

21 toa 4Z 
22 135.SJ 
Zl 161" 
H 211.79 
zs 2&4.10 

Z6 330.87 
11 413 59 
za Sl&.99 
Z9 MS.ZJ 
Ja I01.79 

31 1009.7 
JZ 1262 2 
JJ IST1.7 

.JoO 1972.Z 
JS 2465.2 

• 7S23.2 
., ZZ959. 
50 7al85. 
CD G 

1 1.3000 
2 l."l!KIQ 

3 2.1970 
~ 2 8561 
s 3.7129 

6 4.11268 
7 8.2748 
1 8.1573 
9 10.llOI 

10 13.786 

11 17.922 
12 23.298 
1l 30.287 
14 39.374 

-1S SI .188 

16 &6.!542 
17 88.504 
18 112.46 
19 146.19 
20 190.05 

21 2.,.oa 
22 321.18 
2J 417.54 
24 542.80 
u 705.64 

76 917.33 
!..7 1192.5 

·~ 1550.3 
.c9 2015.4 
J .. ~ 2620.0 

JI 
1l 
.JJ 
)11 

JS 

3406 o 
4427.8 
57!8.I 
7483.0 
tr727.8 

co 3&119. 

• • 

P'ACTORL'l DE TASA DISCRETA DE RENDIMIENTO 

SPPWP' 

.00922 

.00738 

.00590 

.00472 
.00378 

.00302 

.00242 
00193 

.00155 

.00124 

.00099 

.00079 
.00083 
.00051 
.00041 

.00013 

.coooo 
COCOI 
o 

.78923 

.59172 

.45517 

.35013 

.26933 

.20718 

.15937 

.12259 

.09430 

.07254 

.05580 

.04292 

.03302 

.02540 
.01954 

.01503 

.01156 
,00889 
.00684 
,00526 

,00405 
.00311 
.00240 
.00184 
.00142 

.00109 
,00084 
.OOO&S 
.00050 
.00038 

.00029 
,OOOZJ 
.00017 
.00013 
.00010 

.00003 
o 

CRP' 

.25233 

.25186 
25148 

.25119 
. 25095 

.25076 

.25061 

.25048 

.250311 

.25031 

.Z5029 

.250ZO 
.2501& 
.25013 
• ZSOIO 

Z9003 
.25001 
25000 

.25000 

1.3000 
.73478 
.55063 
.46163 
.41058 

.r.939 

.35687 

.34192 

.33124 

.32346 

. 31773 

.31345 

.31024 

. 30782 

. 30598 

.30458 

.30351 

.30269 
30207 

.30159 

.30122 

.30094 

.30072° 

.30055 

.30043 

.30033 
30025 

.30019 

.30015 

.30011 

30009 
.30007 
.30005 
.30004 
30003 

30001 
.30001 

zs" (continQa) 
USPllP' 

3 9631 
3 9705 
3 9764 
3.9811 
3 9849 

3.9879 
3 9903 
3 !1923 
J.11938 
3.9950 

3.9960 
3.9968 
3 9975 
3.9980 
3 9984 

3 9995 
3 9998 
3 9999 
4 0000 

76923 
1 3609 
'8161 
2.1662 
2.4356 

2 6427 
2.8021 
2 9247 
3.0190 
3 0915 

3.1473 
3.1903 
3.2233 
3.2487 
3 2682 

3 2832 
3 2948 
3 3037 
3.3105 
3.3158 

3 3198 
3 3230 
3.3254 
3 3272 
3 3286 

3 3297 
3 3305 
3 3312 
3 3317 
3 3321 

3.3324 
3.3326 
3.3328 
3.3329 
3.3330 

3.3332 
3.3333 

SP'DP' 

.00233 

.00186 

.00148 

.00119 
.00095 

00076 
.00061 
.00048 
.000311 
.00031 

USCAP' 

42968 
538.10 
673.63 
843.03 

1054.8 

13199 
1650.4 
2064.0 
2sao.11 
3227.2 

.00025 
.coozo 
.0001& 
.00012' -
.00010 

4035.0 
5044.7 
&306.9 

-71184 .8 ·e -

98568 

00003 
COCOt 
00000 
o 

1.0000 
.43478 
.25063 
.16163 
.11058 

.07839 

.05687 

.04192 

.03124 

.02346 

.01773 

.01345 

.01024 

.00782 

.005'98-

.00458 

.00351 

.00269 

.00207 

.00159 

.00122 
00094 
00072 

.00055 

.00043 

.00033 
00025 

.00019 

.00015 

.00011 

.00009 

.00007 

.00005 

.00004 

.00003 

.COCOI 
- o ---

30089. 
91831. 

• 

1 0000 
2.3000 
3.9900 
61870 
9.0431 

12.756 
17 583 
23 esa 
32.015 
42619 

56.405 
74.327 
97625 

127 91 
16729 

218,., 
28501 
371 52 
483 97 
630.16 

820.21 
1067.3 
1388 5 
1806.0 
23488 

3054 4 
3971 8 
5164.3 
6714.& 
8730.0 

11350. 
14756. 
19184. 
24940. 
321123. 

• 

ASP' 

3 8045 
3 8365 
3 8634 
3 8861 
3 9052 

3 9Zl2 
3.9346 
3 9457 
l.95SI 
'9828 
3 9693 
3.9746 
3 9791 
3.9828 
3.9858 

3.9947 
3.9980 
3 9993 
4.COCO 

.434711 

.82707 
1.1783 
1.4903 

1.7654 
20063 
22156 
2.3963 
2.5512 

2.6833 
2.7952 
2.8895 
2.9685 
30344 

3 0892 
3.1345 
3.1718 
3.2025 
3.2275 

3.2480 
32646 
3.2781 
3.2890 
3.2979 

3.3050 
3.3107 
3.3153 
3.3189 
3.3219 

3.3242 
3.3261 
3.3276 
3 3288 
3.3297 

3.3322 
3 3333 

ASPllP' 

15078 
15 233 
15 36Z 
IS 471 
15 56Z 

15.637 
15700 
15 752 
11.71& 
15.832 

15 861 
15886 
15.906 
15.923 
19.937 

15.977 
15 991 
15997 
16.000 

59172 
1.5020 
2.5524 
3.6297 

4.6656 
5.6218 
6.4800 
7.2343 
7.8872 

8.4452 
8.9173 
9.3135 
96437 
9.9172 

10.143 
10.328 
10.~ 

10602 
10.702 

10.783 
10.848 
10.901 
10.943 
10977 

11 005 
11.026 
11.044 
11.058 
11.069 

11.078 
11.085 
11.090 
11 094 
11.098 

11.107 
11 .111 

525 

n 

21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 

" J4 
35 
CD ., 
50 

CD 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
lZ 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
40 
CD 

~24 

" 
1 
2 
3 • 5 
6 
7 
1 
9 

10 
11 
12 
13 .. 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
Zl 
24 
zs 
26 
'D 
za 
Z9 
30 
JI 
J2 
u ,. 
J5 

.1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 

113 
1• 

!15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
2J 
M 

SPCAP' 

1.3500 
1.11225 
2.4604 
3.3215 
4.4840 

&.0534 
8.1721 

11.032 
14.894 
20.107 

27.144 
36644 
49.470 
&B.784 
90.1!111 

121.71 
164.31 
221.82 
299.48 
-.27 
945.77 
736.79 
994.66 

1342.8 
1812.8 

2447.2 
3303.8 
4460.1 
6021.I 
8128.5 

111974. 
14814 
19999. 
26999 • 
38449 . 

1.4000 
1.9600 
2.7440 
3.8416 
9.3782 

7.5295. 
10.541 
14.758 
20.661 
ze.929 
40.498 
56.694 
79371 

111.12 
155.57 

217.80 
304 91 
426.88 
597.&3 
83&.&8 

'171.4 
1&39.9 
2nu 
1214.Z 

.74074 

.!l4870 

.40644 

.30107 

.2Z301 

.16520 

.12237 

.09064 

.06714 

.Ol974 

.03684 
,QZ729 

.maz1 

.01497 

.01109 

.OllBZZ 

.00609 

.00451 

.QID34 

.OllZ47 

.00183 

.00136 

.00101 

.00074 

.OOOl55 

,OQOlll 

.00030 

.ooazz 

.00017 

. 00012 

,QOD119 

• 00007 
.oooas 
.OIJDl)I 

- .00003-
o 

.71429 

.51(120 

.311443 

.26031 

.18593 

.132111 

.Q91187 

.06776 

.04840 
,OJ457 

.02469 

.01764 

.012&0 

.00900 

.00643 

.00459 

.00328 

.00234 

.00167 

.00120 

.ooaas 

.00061 

.QOIM4 

.Gll031 

CRP' 

1·3500 
.77553 
.58966 
.50076 
.45046 

.41928 

.39880 

.38489 

.37519 

.36832 

.38339 

.35982 

.35722 

.35532 

.39393 

.35290 

.35214 

.35158 

.35117 

.35087 

.35064 

.35048 

.35035 

.35026 

.35019 

.35014 
.35011 
.35008 
.35006 
.35004 

.35003 

.35002 
• 35002 
. 35001 
.35001 
.35000 

1.4000 
.81667 
.62936 
.54077 
.49138 

.46126 
,44192 
.42907 
.42034 
,41432 

- ,41013 
.40718 
.40510 
.40363 
.COZ59 

.40185 

.40132 

.40094 

.40067 ·.40034 

.40024 

.40017 

.40012 

APiNDICE 

USPllP' 

.74074 
1.2894 
1.6959 
'9969 
Z.2200 

2.3852 
2.5075 
2.5982 
2.6653 
2.7150 

2.7519 
2.7792 
2.7994 
28144 
2.8255 

2.8337 
2.8398 
2.8443 
2.8476 
2.8501 

2.8519 
2 11533 
2.8543 
2.8550 
2.8556 

2.8560 
2.8563 
2.8565 
2.8567 
2.8568 

2.8569 
2.8570 
2.8570 
2.8570 
2 8571 
2 8571 

.71429 
1.2245 
1.5889 
1.8492 
2.0352 

2.1680 
2.26211 
2.3306 
2.3790 
2.4136 

2.4383 
2.4559 
2.4685 
2.4775 
2.4839 

2.4885 
2 4918 
2.4941 
2.4958 
2.4970 

2 4979 
2.4985 
2.41989 
2.4992 

SP'DP' 

1.0000 
.42553 
23966 
.15076 
.10046 

.06926 

.04880 

.03489 

.02519 

.01832 

.01339 

.00982 
:,00722 
.00532 
.00393 

.00290 

.00214 

.00159 

.00117 

.00087 

.00064 

.00048 
00035 

.00026 

.00019 

.00014 

.00011 

.00008 

.D0006 

.00004 

.00003 

.00002 

.00002 

.00001 
00001 
o 

1.0000 
.41667 
.22936 
.14077 
.09136 

.06126 

.04192 

.02907 
02035 
.01432 

.01013 

.00718 

.00510 

.00363 

.00259 

.00185 

.00132 

.00094 

.00067 

. 00048 

.00034 

.00024 

.00017 

.00012 

USCAP' 

1.0000 
2.3500 
41725 
66329 
99544 

14438 
20 492 
28.664 
39 6!l8 
54 550 

74.&!R 
101.84 
138.48 
187.!lS 
254.74 

344.90 
466 61 
63092 
852.75 

1152.2 

15565 
2102.3 
28390 
3833.7 
51765 

11989.3 
9436.5 

12740. 
17200 . 
2:3222 • 

31350 . 
112324 . 
57138 . 
77137 • 

1.0000 
2.llOOO 
4.3600 
7.1040 

10.!M& 

16.324 
23.853 
34.395 
49.153 
69.814 

98 73!1 
139.23 
195.93 
275.30 
386.42 

541.99 
759.78 

1064.7 
1491.6 
20892 • 

2925.9 
MS7.2 
5'737.1 
8033.0 

ASP' 

.42553 

.80288 
1.1341 
'4220 

'6698 
1 8811 
2.0597 
2.2094 
2 3338 

2 4364 
2 5205 
2.5889 
2.6443 
26889 

2.724& 
2.7530 
2 7756 
2.7935 
2.8075 

2 8196 
2 BZ72 
2.8340 
2 8393 
2 8433 

2.8465 
2 8490 
2 8509 
2.6523 
2 8535 

2 6543 
2.8550 
2.8555 
2.8559 
2 8562 
Z.8571 

.41667 

.77982 
1.0923 
1.3580 

'5811 
1.7664 
1 9185 
2 0422 
2.1419 

2 2215 
2.2845 
2 3341 
2.3729 
2 4030 

2 4262 
2.4441 
2.4577 
2.4682 
2,4761 

2 4821 
2.4866 
2.•900 
2."9ZS 

ASPWP' 

54870 
'3616 
2 2648 
3.1568 

3 9828 
4 7170 
5 3515 
5 BBB& 
6.3363 

6 7047 
70049 
7.2474 
7 4421 
7 5974 

7.720& 
7 8180 
7 8946 
7.9547 
8.0017 

8 0384 
8.0669 
8 0890 
8 1061 
8 1194 

8 1296 
8 1374 
8 1435 
8.1481 
8.1517 

8 1545 
8 t565 
6.1581 
8 1594 
8.1603 
8.1633 

.51020 
1.2391 
2.0200 
2.7637 

3.4278 
3.9970 
4 4713 
4.8585 
S.169& 

5 4166 
5 6106 
5 7618 
5.8788 
5.9688 

&.0376 
& 0901 
6.1299 
6.1601 
6.IBZ8 

&.1998 
&.2127 
a 2222 
e.2294 

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 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 

1 
z 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
n 
2l 
Z• 
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25 4499 9 .00022 40009 2 4!194 00009 11247. 2 4944 6 2347 25 
26 6299 8 00016 40006 2 4996 00006 15747 2 4959 6 2387 26 
27 8819 8 00011 4000!'> 2 4997 00005 22047 2 4969 6.2416 27 
28 12348 .00008 .40003 2 4998 00003 30!!67. 2.4977 6 2438 28 
29 11257 .00006 4oooz 2 4999 .oooaz 43214. 2 4983 6 2454 29 
30 24201 00004 .4000Z 2 4999 .00001 60501. 2 4968 6 2466 30 

31 33882 .00003 .A000t 2 4999 .00001 84702. 2A991 6 2475 31 
32 47435 00002 4000I 2 4999 .00001 2 4993 6 2482 32 
33 66409 00002 .4000'I 2 5000 00001 2 4995 6 2487 33 
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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 
26 
27 
28 
29 
30 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
o 
9 

ID 
11 
11 
13 
H 
IS 

14500 
2 1025 
3 0486 
4 4205 
6 4097 

9 2941 
13 476 
19 541 
28 334 
41 085 

59 573 
86 381 

125 25 
181 62 
263 34 

301 es 
553 68 
ll02 83 

1164 1 
1688 o 
2447.5 
3548 9 
5145 9 
7451 6 

10819 

15688 
22748 
32Sll<I 
IJ71JZ7 
69349 

1 5000 
2 2500 
3 3750 
5 0625 
7 5937 

11 391 
17 08& 
25 629 
38 443 
57 665 

&. 4!18 
12975 
194 62 
291 93 .. ...,. 

68966 '.4500 
.47562 85Btl5 
.32902 .66965 
.22622 .581 SS 
.15601 53310 

, 10759 so '!6 
.07470 4B50I' 
.OSI '8 .IJ74Z1 

03529 --
02434 .A61ZJI 

.01679 .45769 

.01158 .45527 
00798 .45362 
.00551 .4S2<19 
.00380 .45172 

.00262 .451111 
00181 .45081 

.00125 ,4SO!iS 
00086 45039 
.00059 450Z7 

00041 .45010 
.00028 .450131 
.00019 .4SOOSI 
.0001 3 ,4SOQ5 
00009 .45000 

00000 4SOOJ 
00004 45002 
00003 .4500'3 
00002 .45001 
00001 45001 
o .45000 

66667 ' .5000 
44444 .sooao 

-29530 .71053 
• 1 '!T753 6Z30<I 
.13169 -57513 

08779 ~2 

05853 .531CD 
039Q2 .52mD 

.02601 51:1B 

. 01734 .so:am 
01156 505a 
00771 sallO 
0051 4 . 50Z5:) 

00343 50112 
OOll2ll .sana 

6l 66 
1 1653 
1.4933 
1 7195 
1.8755 

1 9831 
2 0573 
2.1085 
2 1438 
2 1681 

2 1849 
2 1965 
2 2045 
2 2100 
2 2139 

2 2164 
2 2132 
2 2195 
2 2203 
2 2209 

2 2213 
2 2216 
2.2218 
2 2219 
2.2220 

2 2221 
2 2221 
2 2222 
2.2222 
2.2222 
2 2222 

66667 
11111 
1 41:174 
1 6009 
'7365 

'8244 
1.8829 
1 9220 
1 9480 
1 11653 

'9769 
l..!1111!11 
1 S8!17 

'9931 
1995<1 

1 0000 
.40816 
-21866 
.13156 
.08318 

.o5426 

.03607 

.02427 
01646 

.01123 

-00768 
.00527 
.00362 
.QOZ49 
.00172 

00118 
00081 
00056 
00039 
00027 

.00018 
00013 
00009 
.00006 
-00004 

.00003 

.oooaz 
00001 
.oooot 
.00001 

o 

1.0000 
40000 
-21053 
.12303 
-07583 

.04812 

.03108 

.a2030 

.01335 

.OOBSZ 

.00595 
00388 
00259 

.00172 

.00114 

1 0000 
2 4500 
4 5S25 
7 6011 

12 022 

18 431 
-n 725 
41 202 
60743 
89 rrn 

130 16 
18973 
"r76 12 
401 37 
582.SS 

845 32 
1228.2 
1781 8 
2584 7 
3740.8 

!5436 7 
7884.!I 

t1433 
t6579 
2«>'11. 

34850 
50548 
T:l2!!:0. 

Cll 

'0000 
2 5000 
4.7500 
e 1250 

t3 187 

20781 
32 172 
49-259 
74 887 

t13 33, 

171.00 
257.49 
387 24 
Sb• Ea 
673.70 

.40818 
75783 

1 0528 
1.2980 

1 4988 
1 6612 
1 7gm 
1.8930 
1.9728 

2.C344 
2 0817 
2 1176 
2 1447 
2 1650 

2 1802 
2.1915 
2 1998 
2 2059 
2.2104 

2-2136 
2-2160 
2 2178 
2.2190 
2.2199 

2.220& 
2-2210 
2.2214 
2.2216 
2 2218 
2 2222 

40000 
73684 

'0154 
1-2417 

1 4226 
t.5648 
t.6752 
1.7590 
l.8Z35 

'8713 
1 90&9 
'9329 
1.9519 
t.esSP 

' .47562 2 
1.1317 3 
1.8103 4 
2 4344 5 
2 9723 6 
3.4176 7 
3 7758 9 
<l.0581 9 
4.2772 10 
4 4450 11 
4 5724 12 
4.6682 13 
4.7398 111 
4 7929 15 
4.8322 16 
4 8511 17 
4.8823 18 
4 8978 19 
4 9090 20 
4 9172 21 
4 9231 22 
4 9274 23 
4 9305 211 
4 9327 25 
4.9343 26 
4.9354 27 
4.9362 28 
4 9359 29 
4 9372 30 
4 9383 e 

1 
44444 2 

'0370 3 
1 "2!16 4 
2 1564 5 
2 595] 6 
2 ea65 7 
3-21!!6 8 
:s 4277 9 
3.5839 10 
3 6994 11 
ll 7842 12 
3 945? 13 
3 8!IOa 111 
!19Z24 1S 

526 

n 

16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
211 

1 
2 
3 
11 
5 
6 
7 
o 
9 

10 
11 
12 
13 
111 
15 
16 
17 
10 
19 
20 
21 
22 
23 
24 

_CD 

1 
2 
3 
11 
5 
6 
7 
li 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
111 -

SPCAF 

656 84 
985.26 

1477 9 
2216.8 
3325.3 

4987.9 
7461.8 

t1223. 
161134. 
25251. 

37877. 
56815. 
85223 

CD 
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TASA l'UND1A DE nECUPERACION: ---------------
Los estados financieros de un negocio, el Balance general y el Esta

do de Pérdidas y Ganancias principalmente, muestran la utilidad total ge

neral obtenida por medio de la inversi6n realizada, pero debemos notar 

que de ellos solo podemos determinar la productividad promedio de cada P! 

so. Desgraciadamente el sistema contable no está diseñado para ser m«s -

específico al respecto. 

Antes de aprovar una inverai6n debernos insistir en que cada peso; a) 

garantice una tasa de recupcraci6n y b) que ésta no sea menor que una ta

sa mínima de recuperaci6n prefijadae 

La determinación de la tasa mínima de recuperaci6n se deriva de la -

forma o criterio de la empresa para aplicar y distribuir sus fondos disp2 

nibles normalmente limitados y cubrir una demanda casi siempre mayor de -

ellos. 

Normalmente, cadaño, una empresa pQdr~ predecir con mayor o menor a

proximación la disponibilidad de fondos con que podrá contar en ese perío -
do para cubrir los gastos de las operaciones que sus inversiones demanden. 

El suministro de fondos podrá pro~enir principalmente de reinversi6n de -

utilidades, de liquidaci6n y fondos de depreciaci6n de activos fijos, lí

neas de crédito, créditos externos diversos o de incrementos de capital -

social, pero lo importante es que generalmente, el programa de suminis~ 

tros es escaso en comparaci6n con la demanda de fondos y recursos moneta

rios que requieren las alternativas de inversi6n que se presentan. 

Para ilustrar el problema, supongamos que la demanda de fondos para -

el año siguie.nte se preve e sea ~e $ 12, 500, 000 .OO aproximadamente, pero se 

estima que las diversas fuentes de financiamiento proveer~n solamente unos 

$ 5,000,000.00. El objetivo del director de finanzas~ será obviamente, i~ 

vertir los s s,000,000.00 disponibles en aquellas alternativas de inver-

si6n que ofrezcan la mayor retribuci6n y rechazar proposiciones por un mo~ 

to de $ 7,500,000.00 que prometen menor retribuci~n. 

Para lograr esto, partamos de la fase de que el analista esté en posi 

ci6n de poder enumerar sus alternativas de inversi6n en orden decreciente 



de acuerdo con su retribuci6n estimada. 

ALTER?lATIVA INVERSION TASA PROBABLE DE RECU- MONTO ACUMULADO 
PERACION DE INVERSION. 

A $ 400,000.00 80% o m~s s 400,000.00 

B 500,000.00 70 ªº 900,000.00 

e 650,000.00 60 70 1,550,000.00 

D 850,000.00 50 60 2,400,000.00 

E 1,200,000.00 40 50 3,600,000.00 

F 1,400,000.00 30 40 5,000.000.00 

G 1,750,000.00 20 - 30 6,750,000.00 

H 2,150,000.00 10 20 8,900,000.00 

I 3,600,000.00 m~s de 10 12,500,000.00 

En estas condiciones, el fondo disponible de S 5,000,000.00 deber~

ser aplicado solo a aquellos proyectos que prometen una tasa de recupe

raci6n de 30% o más. Esto significa que la tasa mínima de recuperaci6n 

para el pr6ximo año y dadas las condiciones anteriores, es de 30%. 

Esto quiere decir que cualquier inversión que ofrezca 30% o más, -

debe ser aprobada y cualquier proyecto que ofrezca una taza menor, debe 

ser rechazada. También quiere deci~ que $ 7,500,000.00 de inversiones 

que prometen tasas de recuperación hasta de un 29% serán rechazadas. La 

tasa mínima de recuperación establece el l!mite inferior, abajo del cual 

no podemos invertir, es decir, establece la tasa mínima aceptable de re 

cuperaci6n. 

Enfocado desde otro punto de vista, podemos decir que si en una se 

rie de alternativas de inversión: la alternativa A es preferible a la -

alternativa B, la Bes preferible a la c, etc ••• , Mes la alternativa -

menos preferible aceptada y N es la alternativa más preferible no acep

tada; el costo a considerar al capital para cualquief alternativa B por 

ejemplo, de inversi6n, es latasa de recuperaci6n de N, ya que repreoen

ta la utilidad que rechazamos automatioamente cuando aceptamos invertir 

en B. 

RELACIONES ENTRE EL ASPECTO CON~ABLE Y LOS ANALISIS ECONOMICOS: --------------------------------
Un análisis económico tiene por objeto determ:nar si un cierto ca-



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

estudio econ6mico tiene como elementos, cursos de acci6n que aún no se 

han realizado. Tiene que ver con "eventos futuro~": ¿se debe seguir cie!_ 

to curso de acción? ¿el procedimiento es más económico?. El análisis eco 

nómico proporciona bases para las decisiones. 

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

pital ha sido invertido, se desean conocer los resultados financieros, p~ 

ra lo cual se establecen mecanismos y procedimientos específicamente o-

rientados para la determinaci6n de los resultados financieros y 61 con-

trol de las operaciones: todos los cuales constituyen la contabilidad ge

neral y la contabilidad de costos. 

La contabilidad es en este sentido, la historia de un negocio; se re 

fiera a eventos pasados. Actua ya conociendo ingresos y egreso,s. Estima 

resultados y calcula cual fué la tasa de recuperación. 

I 

El análisis económico recomienda una cierta inversi6b. Si la deci--

sión se toma basado en el estudio económico, la contabilidad comprobará 

posteriormente si el estudio económico y las recomendaciones fueron co-

rrectas. 

La contabilidad tiene la vantaja de trabajar con hechos historicos~-

financieros ya acaecidos, el análisis económico solo cuenta con eetima-

c1ones sobre el futuro. 

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad pueden ser apro -
vechadas por el analista econ6mico, pero deben saber ser interpretadas. 

Como en un experimento, la contabilidad registra todos los eventos -

significativos financieramente hablando de una inversi6n y de estos hace 

posible determinar los resultados y preparar un reporte financiero • . 
Interpretando correctamente estos reportes se toman las decisiones -

en el campo econ6mico por los dirigentes. 

Se trata de dos funciones distintas pero conectadas. 

El Contador nunca afecta las operaciones de un "costo de Capital", a 

menos que hayan sido efectuado erogaciones, como pueden ser pagos de int~ 



reses bancarios, pago de hipotecaR, etc ••• , mientras que el analista ca~ 

ga a cada peso, de la responsabilidad de cubrir el "costo del capital". 

Ambos están bien pero cada uno en su enfoque. 

El Contador registra resultados generales de toda la aituaci6n. El 

analista analiza cada situaci6n. 
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ANALISIS ECONOMICO DE 

DECISIONES EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

TEMA! 

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES ECONOMICAS Y 
SU APLICACION A L1AS 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 Econ6micas. 
Valores no Monetarios o no Cuantitativos. 
Medida de la Eficiencia Económica. . 
Eficiencia Económica contra Eficiencia Mecánica. 
Definición de Ingeniería Económica. 
Naturaleza de las Decisiones. 
Grados 4e Certeza. 
Proceso de la Toma de Decisiones¡ 

Definición del Problema y Recopilación de Datos. 
Elaboración del Modelo. 
Evaluación. 

Notas Sobre Inversiones de Capital y su Programación. 

Las ~versiones 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 mí'nima Interna de Recuperación. 
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determinar si dichos bienes, bajo las circunstancias espec{ficas del 

caso, serán tan productivas como para generar una tasa de reeuperación 

(ifietn~4li) \@ lll\\ft@l8ftt@m~mte atractiva para justificar la inversi6n 

en ellas. 

TASA MINIMA INTERNA DE RECUPERACION. 

Los estados financieros de un negocio, el Balance general y el Estado 

de Pérdidas y Ganancias principalmente, mues-tran la utilidad total ge

neral obtenida por medio de la inversión realizada, pero debemos notar 

que de ellos solo podemos determinar la productividad promedio de cada 

peso. Desgraciadamente el sistema contable no está disefia~o para ser 

más espec{fico al respecto. 

Antes de aprobar una inversión debemos in~istir en que cada peso; a) 

garantice una tasa de recupe~ación y b) que ésta no sea menor que una 

tasa mínima de recuperación prefijada. 

La determinación de la tasa mi'nima de recuperación se deriva de la 

forma o criterio de la empresa para aplicar ·y distribuir sus fondos 

disponibles normalmente limitados y cubrir una demanda casi siempre 

m~yor de ellos. 

Normalmente, cada afio, una empresa podrá predecir con mayor o menor 



59.-

aproximación la disponibilidad de fondos con que podrá contar en ese 

período para cubrir los gastos de las operaciones que sus inversiones 

demanden. El su~inistro de fondos podrá provenir como ya hemos vis-

to, principalmente de reinversión de utilidades, de liquidación y fondos 

de depreciación de activos fijos, líneas de crédito, crédi~os externos 

diversos o de incrementos de capital social, etc., pero lo impprtante 

es que generalmente·" el programa de suministros es escaso en cmn.-

paración con la de~auda de fondos y recursos monetarios que ·requieren 

las alternativas de inversión que se presentan. 

Para ilustrar el pr,Jblema supongamos que la demanda de fondos para 

' el año siguiente a.e prevee sea de $ 32, 000, 000. 00 aproximadamente, 

pero se estima q1lle las. diversas fu_entes de financiamiento proveerán 

solamente unos ~¡ ZO, 000, 000• OO •. El objetivo del director de fianzas, 

será obviamente; invertir los $ z,o, 000, 000. 00 disponibles, en aquellas 

alternativas de :i.~.versión que ofrezcan. la mayor 'r,etribución y rechazar 
¡ 
' . 

proposiciones ¡)or un monto de $ lZ, 000, 000. 00 que prometen menor 
1, 

retribución. 

1 
Para lograr e11~to, partamos de la suposición de que el analista esté 

en posición dle,poder enumerar :sus. alternativas de inversión en orden 

d · · t Id d t ·b ·, t· · d .. ecrec1en e 

/ 

e acuer o con su•, re ri uc1on es ima a. 

I . 
i 
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Alternativas Inversión Requerida Tasa probable de Monto acumulado 
para cada alternativa Recuperación. de Inversión. 

A Z'400, 000. 00 35 % o más 2'400,000.00 

B 1
1
000, ººº· 00 30 % - 34 % 3'400,000.00 

e 4' 300' ººº· 00 26 % - Z9 % 7'700,000.00 

D 6
1
700, ººº· 00 22 % - 25 % 14

1
000, ººº· 00 

E 2'400, ººº· 00 18 % - 21 % 16'800,000.00 

F 3'ZOO, 000. 00 16 % - 17 % ZO'OOO, 000. 00 

--------------------------------------------------------------------
G 3'000, ººº· 00 14 % - 15 % 23 1000, 000. 00 

H 5'600, ººº· 00 12 % - 13 % Z6 1 600, 000. 00 

1 5'400, ººº· 00 menos de 12 % 32'000, ººº· 00 

" 

En estas condiciones, el fondo disponibl~ de $ 20, 000, 000. 00 4eberá 

ser aplicado solo a aquellos proyectos que prometen una qisa de recupe-

ración de 16 % o más. Esto signifi~a que la tasa interna mfoima de recu-

peración aceptable para el próximo afio y dadas las condiciones anteriores, 

es de 16 %, que es la tasa mínima de recuperación que esperamos ob-

' tener al invertir en el proyecto F, ya que bloquear recursos en alguna 

de las alternativas G, H, o 1, que ofrecen tasa de recuperación máxima 

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

ternativa que brinde 16 % o más,. 

Esto quiere decir que cualquier inversión que ofrezca 16 % o más, 

debe ser aprobada y cualquier proyecto que ofrezca una tasa menor, 
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debe ser rechazada. T.ambién quj.ere decir que $ 12'000, 000. 00 de 

inversione~ que prometen tasas de 2'.ecuperación hasta .de; un 15 .°lo 

seré rechazadas. La tasa mínima de recuperaci6n establece el 

límite inferior, abajo del cual no podemos invertir, es decir, es

tablece la tasa interna mínima aceptable de recuperación. 

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

serie de alternativas de inversión: la alternativa A es preferible a 

la alternativa B, la B es preferible a la C, etc ••• , M. es la alterna

tiva menos preferible aceptada y N es la alternativa m{s preferible 

no aceptada; el costo a considerar al capital, para cualq"ier al

ternativa B por ejemplo, de inversión, es la tasa de rec;¡peración 

de N, ya que representa la utilidad que rechazamos automáticamente 

cuando aceptamos invertir en B. Así por ejemplo en el caso ilustrado, 

al agotarse los recursos disponibles con la alternativa F, se esta

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

En la tabla anterior, las alternativas: A, B, C, •• H, 1, pueden interpre

tarse como alternativas de inversión de diversa índole que se le pre

sentan a un inversionista en un momento dado. O pudieran ser diversos 

artículos producidos 'por wia fábrica y cuyo volumen de producci6n in

dividual no puede incrementar a voluntad por estar condicionado por 
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la demanda en el mercado; de no ser as!, la empresa aplicaría la to-

talidad de sus recursos a producir los artículos A y B que mayor recu-

peraci6n le proporcionan, aúnque también por otro lado, desearía contar 

con los recursos económicos suficientes para, producir la mayor va-

riedad posible de artículos, aún los que le reportan bajo margen de 

utilidad, con el fin de presentar al consumidor una gama más amplia 
'~ 

de productos e incrementar as! el área de su propio merc,ado. Dado 

que ni una ni otra alternativa son posibles, dada la limitación del -

mercado, por una parte, y lo limitado de sus recursos por otra, debe 

optar por aplicar los recursos de que dispone, para ir saturando cada 

uno de los renglones A, B, C, • • • sucesivamente, hasta el agota-

miento de dichos recursos, lo cual sucede en el ejemplo planteado, 

en la alternativa F. Para el caso de una empresa constructora, las 

alternativas pudieran significar obras o conjuntos de obJ"as, que con-

sidera puede solicitar y obtener de diversas fuentes de trabajo du-

rante el próximo año y con cada una de las cuales, en condiciones -

normales y por experiencias pasadas ( dado que conoce el tipo de obra 

que ejecuta cada fuente, precios y condiciones de trabajo ) , espera 

poder obtener, al finalizar cada una de ellas, una tasa de recuperación 

dentro del rQngo expresado en la tabla. 

Para efect~s del ejemplo planteado, los porcentajes indicados en la 

tabla, como probables tasas de recuperación, se 'refieren a tasas de 
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utilidad neta contablemente hablando, es decir solo faltando deducir 

el costo del capital empleado, costo que, como veremos más adelante, 

y salvo el caso de que haya constituido una erogación efectiva, la Con

tabilidad no registra, reconociéndose solo como costo desde el punto 

de vista de análisis económico, para efectos de calcular la utilidad 

neta (económica), y determinar así la bondad económica de la inversión. 

Al referirse, para efectos del grupo de alternativas 1, de tasas pro

bables de recuperación de "menos del lZ %", se sobre entiende que la 

tasa pueda ser menor del 1Z% pero mayor que el porcentaje indicativo· 

del costo del capital, ya ni siquiera es aceptable una inversión cuya 

tasa de recuperación fuese igual al costo del capital, ya que en esas 

condiciones, el inversionista solo cubriría sus costos pero no tendría 

ningún margen adicional que le compensara de los riesgos' en que in

curre o de las desventajas u obligaciones qu'e adquiere, como la de 

pagar en fecha prefijada el capital en el caso de que se trabaje con 

dinero prestado. 

Por lo anterior el límite mínimo que se marque para considerar a -

ceptable la tasa de recuperación de una alternativa, será superior al 

costo del capital en el porcentaje que el inversionista considere que 

queda compensado su riesgo. 

Debe tomarse en consideración, que para el caso de empresas 

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

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

lo es, tambi'n es cierto que cuenta con el financiamiento de proveedores 

y subcorttratistas, por el cual normalmente no paga y que puede re-

presentar en monto y en proporción a las otras fuentes de financiamien-

to, un renglón considerable. Cuando más, se podrá decir que el cos-

j ' 
to de dicho capital, está representado por el porcentaje de "descuen-

tos por pronto pago", que deja de percibirse al no poder cubrir el 

importe de las compras oportunamente. · 

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

de capital de las diversas fuentes de financiamiento, ya que como se 

dijo ·anteriormente, los capitales se funden en un solo crisol para 

efectos de la qperación de la empresa, lo cual hace muy difícil iden-

tificar, una cantidad de dinero empleado, con la fuente de financiamiento 

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 

presentarán en el transcurso del próximo afio o asegurar que no se 

presentarán otras que las supuestas. El límite del monto· de capital 

proveniente de financiamiento externo, normalmente no es fijo, y 

más bien puede afirmarse que var(a de acuerdo con las oportunidades 



y perspectivas que se presentan a la empresa, los resultados que va 

obteniendo, su situación en cuanto a prestigio, solidez, etc •• º Otros 

factores pueden influir, además fl@ lii ¡if@\'je.tJte tasa d.@ f@fn1peraci6n, 

en el grado de atractivo que presenten las diversas alternativas, corno 
1 

pueden ser, la duración del período en que sé espera obtener los ren-

dimientos de cada alternativa, o el grado de riesgo que se considere 

asociado a cada una de ellas; así por ejemplo, pudiera suceder que se 

decidiese invertir en la alternativa G en lugar de la F, por implicar 

ésta Última un riesgo mucho mayor que la primera, no obstante la G, 

ofrezca menor tasa de. recuperación. 

Es indudable, que las diversas alternativas ~e inversión, normalmente 

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

considerablemente en la tasa mínima que resulta atr.activa para invertir 

en cada alternativa. 

Es un hecho reconocido en el ámbito real de los negocios, que una 

empresa con escaso capital propio, y por tanto con mayor necesidad 

de capital prestado, y que en general representa alto riesgo para quien 

le presta, consigue ese dinero prestado a una tasa de interés mucho más 

alto que el que se brinda a empresas más consolidadas y con mayor 

respaldo económico. Empresas en dificultades, .difícilmente encuentran 

financiamiento externo, aún siendo caro. A empresas en auge, se les 

brinda diversas oportunidades de financiamiento, a tasas de interés ba-

jos, por el hecho de que quienes invierten en ellas reconocen una ga-

rantía para su capital y muy bajas probabilidades para el elemento riesgo. 
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Frecuentemente el factor de riesgo es reconocido y evaluado pro la 

gerencia de las empresas sin mayor formalismo de reglas y tomado 

en consideración para la toma de declstones. 

Sin embargo, no obstante las objeciones expresadas y las dificultades 

que puedan presentarse en cada caso particular, debe quedar claro 

el principio de que la tasa mínima interna de recuperación debe ser 

seleccionada teniendo como objetivo fundamental el lograr dentro de 

la situación y condiciones particulares de cada empresa, el mejor 

aprovechamiento posible de los recursos de que dispone. 

Por todos los criterios expuestos, si a una empres se le presentan 

en un momento dado, amplias oportunidades de inversión por un 

lado, con la posibilidad de obtener de ellas altas tasas de recupera

ción, y por otro lado, se encuentra con que los recursos de que dis

pone para llevar a cabo dichas inversiones, resultan escasos, en 

relación al monto de capital que las mismas requieren, su tasa mí

nima atractiva de recuperación será muy alta. Si por el contrario, du

rante cierto periodo, el mercado le ofrece reducidas alternativas 

de inversión, con bajas tasas probables de recuperación, y además 

dispone de capital para operar, su tasa mín~a atractiva de recupera

ción disminuirá sensiblement~, al menos mientras dichas circunstan

cias prevalezcan. 

Si en las condiciones del ejemplo planteado en la tabla, se llegará a 

determinar que en promedio, el costo de capital de los $ 2.0 1000, 000. 00 

disponibles para operar, ya considerando la 'composición de dicho capital 
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y el costo individual de las diversas fuentes de financiamiento que 

lo integran, es de un 1 %, lo cual pudiese sueeder si p0r ejém¡Jlé; 

@l ffHm~@ lt@i @~PUil quQ puede conseguir prestado la empresa de 

fuentes externas, es mucho mayor en porcentaje al capital, normal

mente caro, proveniente de fuentes internas y además puede conse

guirlo a tasas de interés muy bajas; la tasa mínima atractiva de 

1"ecuperación seguiría siendo de 16 %, ya que prevalece el argurneb

to de que: "invertir en una alternativa que ofrezca tasa de recupe

ración inferior a 16 %, equivale a eliminar la posibilidad de invertir 

en otra alternativa que ofrezca 16 %, o más, dado que los recursos son 

lim~.tados "• En estas circunstancias nos· damos cuenta que para efectos 

de la determinación de la ·tasa mínima de recuperación, el dato 

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

éste eje~plo, y dada la diferencia e~tre el 7% y el 16%). 

Lo que cabría pensar en este caso, es en la posibilidad de conseguir 

mayor capital para invertir, aún a una tasa de interés más alta, con 

el consiguiente incremento del costo promedio del costo del capital, 

ahora en un 7%, y aplicarlo a alternativas del grupo G, H, o I, solo 

teniendo cuidado de que la diferencia entre el costo promedio del , 

capital empleado en las diversas inversiones {ya en estas condiciones, 

mayor de 7%), y l,a tasa ·mínima esperada de recuperación de dichas 

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

al invertir, al aceptar dinero prestado, etc ••• 

Obviamente el objetivo que persigue un inversionista es el de obtener 

las tas as más altas de recuperación posibles "después" de impuestos 

y no "antes" de impuestos. Si fuese invariablemente cierto que un 

ordenamiento de proyectos de inversión según sus tasas de recuperación, 

fuese el mismo antes y después de impuestos, las conclusiones de los 

análisis económicos no dependerían del hecho de si los estudios fuesen 

hechos considerando las condiciones antes ,o después de impuestos. 

Bajo estas circunstancias la mayor simplicidad que implica el realizar 

los estudios económicos antes de impuestos, sería una base válida 

que justificara el realizarlos siempre antes de impuestos, y solo 

aumentar. las tasas mfoimas atractivas, o las tasas de interés con-

sideradas, lo suficiente para obsorver los efectos del pago de impues-

tos. 

Sin embargo, frecuentemente sucede que los mejores proyectos des ... 

pués de impuestos, no son los mismos que los mejores antes de im-

puestos. Esto se explica por el hecho de q~e para distintas circunstan

cias se presentan diferencias en cuanto a los factores que son deducibles 

en un caso y en otro, o al hecho de que distintos tipos de inversiones se 

rigen por diferente legislación fiscal y por tanto, por distintas tasas 

de impuestos. Por lo anterior, podemos concluir que es conveniente 
" 



y en ocas,iones necesario, en las condiciones de industria compe-

titiva realizar los análisis económicos "después de impuestos"º 

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

m{nima interna de recuperación, una vez fijada ésta dentro de 

una empresa, sean observados en todo~ los niveles de la 1misma y 

no, unicamente en los ni veles generalesº Es decir, que lps efectps 

' 
·que la tasa m{nima establecida debe tener en toda decisión de in-

versión dentro de la empresa, se contempla no solo en las deci-

sienes que se tomen en las altas esferas de la Dirección, sino 

también en las que se tomen en los departamentos_ de operación, 

c empras, etc. º • Es frecuente observar que en las decisiones que 

se toman en estratos inferiores, no se siguen las polrticas de in-

versión dictadas por la gerencia y que normalmente se tQm.an sin 

previo análisis económico por elemental que· sea y ,en base a tra-

dición, costumbre, inercia o mera intuición. Serta absurdo su-

poner que en una empresa constructora, se están recibiendo -

efectivamente los beneficios de una polrtica de Óptimo uso de los 

recursos, cuando a nivel gerencial se analiza ampliamente y con 

enfoque económico si la empresa deba encargarse o no de la ejecu-

ción de una Obra o'si se invierte el capital propio de la misma . 

en la adquisición de terrenos para la realización de un fracciona-

miento, pero se descuida el })echo de que en el departamento de 

adquisición de equipo1 se compre maquinaria cuantia sin.justifi-
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cación 'real económica en cuanto a la oportunidad del momento, tipo, 

capacidad, etc ••• , o no se remplace equipo que ya superado su 

período de vlda econ6mica y continua en operación. 

Finalmente, solo queremos recalcar que la selección de una tasa 

mínima atractiva de recuperación, tiene obviamente, una gran in

fluencia en las decisiones que se tomen a todos los niveles. Propo

siciones de inversiones que parecen ser atractivas con una tasa de 

7 %, puede ser que se demuestre económicamente que deben ser 

vetadas aún con tasa de recuperación de un 15 % • 

Hay que tener en mente que los elementos básicos en la determinación 

de la tasa mínima interna atractiva de recuperación son ordinariamente: 

la tasa de recuperación de la oportunidad en que rechazamos invertir, 

y el costo promedio del capital disponible, ambos factores considerados. 

No existe una cifra determinada como tasa mínima aceptable de re

cuperación, que sea apropiada bajo todas las circunstancias. Dicha 

tasa deberá ser analizada y establecida en cada caso y para cada si-

tuación. 
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DIFERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONTABLE Y EL CRITERIO 

DE AN ALISIS ECONOMICO 

Un análisis econ6mico tiene -p9r e¡\ijQta ÓiilhH"mh'a.Af @i un eierto 
1 

capital debe ser invertido o aplicado a otro fin distinto del actual.· 
•
1 • -· ' ' . . ' 

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

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

¿se debe seguir cierto curso de acción? ¿el procedimiento es 

más económico?. El análisis económico proporciona bases para 

las decisiones. 

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

capital ha sido invertido, se desean conocer los resultados financie-

ros, para lo cual se establecen mecanismos y procedimientos es-

pecificamente 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 negocio; se 

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

Estima resultados y calcula cual fué la tasa de recuperación. 

El análisis económico recomi:ienda una cierta inversión. Si la deci-

sión se toma basado en el estudio económico, la contabilidad compro-

bará posteriormente si el estudio económico y las recomendaciones 

fueron correctas. 
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La contabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos historicos, 

financieros ya acaecidos, el análisis econ6mico solo cuenta con 

estimaciones sobre el futuro. 

Posteriormente, las observaciones de la ·contabilidad pueden ser 

aprovechadas por el analista econ6mico, •pero deben saber ser in

terpretadas. 

Como en un experimento, la contabilidad registra todos los eventos 

significativos financieramente h~blando de una inversi6n y de estos 

hace posible determinar los resultados y preparar un reporte 

financiero. 

Interpretando correctamente estos reportes se toman las decisiones 

en el campo ec on6mic o por los dirigentes. 

Se trata de dos funciones distintas pero conectadas. 

El Contador nunca afecta las operaciones de un "costo de Capital", 

a menos que hayan sido efectuado erogaciones, como pueden ser pagos 

de intereses bancarios, pago de hipotecas, etc ••• , mientras que el 

analista carga a cada pes o, de la responsabilidad de cubrir el "costo 

del capital". Así por ejemplo, si la adquisici6n de activos, o la 

operaci6n de la empresa son financiados completamente por capital 

social, no hay que pagar fisicamente un interés como se haría en el 

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

al capital empleado. Sin embargo, quien realice el análisis • 

ec on6mico de la inve:rsi6n, debe considerar un interés correspondien

te al capital empleado y emanado del concepto del costo de oportu .. 

ni dad. 

Muy frecuentemente. surgen conflictos entre los Ingenieros y los 

Contadores debido a su distinto enfoque y punto de vista respecto 

a los costos. Estas controversias reflejan un mutuo desconocimiento 

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

para prop6sitos distintos. Es necesario el reconocimiento por am

bos de la diferencia en lo's objetivos de su actuaci6n. 
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TEMA Il 

DESARROLLO Y ANALISIS DE FORMULAS PARA EL CALCULO 

DE LA TASA DE RECUPERACION 

NOMENCLATURA. 

Para representar en forma objetiva el flujo de efectivo resultante de 

una inversión, resulta muy util el empleo de una "escala de tiempo". 

En esta escala, las unidades de tiempo son los períodos de interés, 

que no necesariamente son meses o años. Cuando las erogaciones o 

los ingresos se llevan a cabo a lo largo dé un período, en la escala 

de tiempo, se acostwn.bra representar el movimiento de caja, concen

trado al final de dicho período. 

Para el desarrollo de las fórmulas para el cálculo de la tasa de recu

peración, utilizaremos la siguiente momenclatura: 

P: representa la suma presente de dinero. En la escala de tiempo 

ocurre en el punto cero, es decir, al P~.incipio del período inicial. 

F: representa la suma de dinero a una fecha específica futura. En 

la escala de tiempo, ocurre en el punto(n), al terminar el Último 

período. En mucha de la literatura técnica relativa, es frecuente 

se represente con (S). 

A· Representa el importe de cada pago, en una serie uniforme de pa

gos, que se efectuan al final de cada pe~Íodo. En mucha de la 
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literatura técnica relativa, es frecuente se represente con (R). . . 

i: Designa a la tasa de interés generada al final de c:ada. peri'odo. 

n: Representa el número de per{odos de interés considerados. 

El interés, (i) es la tasa de recuperación, o la recuperación en si, 

correspondiente a una inversión. La reinversión de intereses, y el 

pago de intereses sobre esos intereses, origina el proceso de inte-

rés compuesto. Se observa que este proceso refleja el concepto 

inherente del "valor del dinero con el tiempo", es decir, el hecho 

de que cada peso "crece" con el tiempo. 

Para la determinación del interés por perfodo, es necesario inter• 

pretar correctamente lo siguiente: 

"10 % computado trimestralmente", indica el que se consideran cuatro 

perfodos de~interés, de 3 meses de duración cada uno y en que se gene-

ra un 2. 5 % de interés al final de cada uno de ellos. 

"10 % de interés"(sin más indicaciones), indica un interés de 10 % anual, 

En el primer caso, el interés de 10 % es un "interés nominal", ya que 

el hech~ de que se pague parcialmente por adelantado, da lugar a que 

el "interés efectivo" sea mayor. 

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

Interés Simple. 
El interés simple se calcula mediante la expresión: 

'( I ~ Pni 

por tanto: F :P+ I =: P+ Pni e P (l+ni) 
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Ordinariamente la unidad de tiempo para el período de interés se 

considera de 1 afio. Cuando es necesario calcular el interés corres .. 

pe>ndlente a una fraeel6n de afio, se considera por mera simplificación, 

constituido el año por 12 meses, de 30 días, con un total de 360 días. 

Estas consideraciones dan lugar al interés simple ordinario. Si se 

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

En la práctica, el interés simple se emplea en préstamos a corto 

plazo y cuando el período se mide ~n días. 

Ejemplo: 

Calcular el interés simple que originan $ 1, 000. a una tasa de interés 

de 6 % anual, durante 60 días. 

I • 1,000 x( 0.06) x 60 = $ 9.86 
365 
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C A P I T U L O I I 

VIDJ\ Ji:CONOMTCA 

2.1 Distintas Vid~s de un ~ctivo: ______________ ._. 

Hé\ot.n i.\ho1•r.1, nof".I hornofl l i.mi. t:vlo ~ definir 111 doprooi.Rob5n 001110 11) -

p~rdida de!. vn1or d~ un octivo dentro de
1

un ci~rto periodo y a los oar-

r,os por deprecinci6n como cnntidñdes destinadas a la recupcrAción, den-

tro ~el miHmo período, <le la inversi6n inicial realiz~da en el activo. 

Ahorn bien, ¿qu~ importanci~ tiene el determinar racionalmente al -

durnci6n de CRC perfoc]o 9 en fnnctéin de los factorec que afectan el odti

VO producien~o su dcpreciaci6n? ¿q1t~ efectoB tiene para una toma de deci 

oiones el con~iderar un período erroneo?, pero aún m~s, ¿cuál es y cómo 

se determin~ el periodo correcto y óptimo desde el punto de vista econó

mico y porqu~ el no considerAr pr0cisnmente eGe periodo es erroneo cuan

do se realiza un estudio económico sobre determinRdo activo? 

Comencemos ''Or indiCl:'t' rrue el fijar nrbi trariamente el período de -

depreciaci6n, puede tener 00110 comiecuencias el que como resultado de un: 

Rnáli8i9 econ6miCO erroneo se rech~ce un~ alternativa conveniente y Se 

adopte otra alternativa qu~ sea perjudicial a los intereses económicos 
o 

de la empresa, o nor lo menos, el hecho de que los recursos de la empre

sa no se apliquen a las alternativas 6ptimas que se le presentan a la 

mismaº Esto puede suceder cuando el período en que se deba recuperar el 

capital invertido intcialmente, sea fijado por una persona no familiari

zada por ejemrlo, con li'l mnqui.n;-.ria en er.t11dio, con su comportamiento a 

lo largo de su función o~erativa o c~n la manera y RrAdo en que está su

jet~ y se ve nfectad~ por los factores de deterioro, obsolescencia, etoo 

en el tranAcurso de su vidaº 

A un determinado activo, pueden C'.nsiderArcele varias 0 v:Í.das 11 depen_ 

diendo del !'1:;-,to de vista desde el cual se le enfoque, así por ejemplo, 

llamamos: vida de ~roniedad al período durnnte el.cual el activo es pro

pied~d de una persona, y que termin~ cuando es desechado o vendido a 

otra personaº 

Vida Util o Vida de Servicio: al periodo durante el cual el activo' -

reporta u til iiiRd o nresta s·ervicio iitil º En la práctica' debería odnofd'ir 
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con l~ vida Je propin1~d, y32que en el ~oncnto en ~uc un equipo lcJn de 

preotar servicio, debe ser vendido o desechado. 

La vida física, es usualmente mnyor que cualquiera de los tipos de 

vida mencjonadoa nnteriormente, ya que un activo puede llegar a tener 

Y''r.ioa fropietarios.o prestQ~ diferentec pu~atoo pudiondo fin~lmonto 
1 

permanecer fisic~mente en buenas condiciones aún cuando ya no reporte 

nineunn utilidad. 

Respecto a esta última observnic6n es conveniente recordar que no! 

malmente, una máquina, desde que eo instGlodn hasta su retiro, se ve 

desplazada de un servicio de primera import~ncia a uno rle importancia 

secundaria y de este, a uno de importancia terciaria, como equipo de r~ 

serva o para emereencias, etc ••• , h3sta su virtual retiro y liquidaci6n. 

~sta llamada "degradaci6n Funcional", tiene luear cuando a la luz 

de una comparuci6n econ6micn, el equipo exictente· en un determinndo 

puesto, ec desplazado a otro, funcionnlmente menos importante, por otro 

equipo que compruebe ser más eficiente para desempeñ~r las funciones de 

e RO rrimer puesto. A su vez, el equipo desplazado deberá demostrar 9 me 

diante un an~lisis cc~n6rnico, su m~yor eficiencia y utilidad sobre el -
existente en el ~u esto secundario, por lo que desplazar~ este a un pue~ • 
to terciario y ocupar~ su lucar. 

En cnda uno de estos puestos, cad~ m~quina tendrá una vida econ6mi 

e~ o período ~ptimo econ6mico de permanencio en ese puP-sto y desde este 

punto de vista la vida útil de ~n equiro, estor& vonstituida por un~ 

serie de vidas económicas a Jas que se ncostumbra denominar como Y.!.!!!! 
de servicio primnrio, vida de servicio ~ecundarios, ~tco •• , correspon--· 

·dientes a los sucesivos pue~tos que ocupe el equipo durnnte su vid~ util. 

Llamamon vida contable, al reríodo considerado por el sistema de -. 

contabilid~d de una empresa, ~ara caaa uno de sus activos, y durante el 

cu3l deberá cer depreciRdo en los libros' de contabilidadº Normalmente 

esta reejdo por la vida fiscal o período fijndo para cada tipo de acti

voc, en l' le~islaci6n vicente en m~teria de deprcciaci6n, y durante el 

cual pueden deducirse los careos por depreciRci6n, de la utilidadº Des 

crnciadnme11~e l~ v1aa fiEcRl muchas veces no coincide con lo vida 4til 9 

nj con l~ vida ~conéGic~ y en ocasiones ni con la vida física 9 lo que -
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orieina un3 serie de trnstornos, inconeruencias y duplicidades contables 

que onalizaremos m.1s .'1delé\nteº fü:>t e es el caso, por ejemplo, de muchas 

d~ las vidas fiscales determinRdas poT nuestra ac~ual legislaci6n, para 

ciertos tipos de activos; claro ejemplo de los cuales lo constituyen los 

equipo2 cmrlendos en la industria de l~ construcci6no 

Est\;diemof; o c~ntinu:-cci6n lo que sicnifica la cl0sificaci6n de vida 

ln de un ~ctiv0, quiz~s m~s importante 9 al menos desae el punto de vista 

econ6mico: lo vida econ6micao 

2o2 Vida Econ6mica: --------
No pretendemos establecer una definici6n ~óica y general de vida ec~ 

n6mica que cubra t~dos los aopectos y todos los enfoques que este concep

to implica 9 ni que defina la vida econ6mica en f~nci6n de todos los fact2 

res que la originan y detcr1nin3n 9 sino que consideramos más conveniente -

pl.:-mtear una serie de defj nicioncs c·,iJa una de ellas contemnlando un de-

terminado ns~ccto o factor específico y las cunles en conjunto nos pre-

nenten unn visi6n ~~s ccnerol del concepto ne vida econ6micao 

0 or un l;'lño, vir'!E\ econ6rnica es el período dureJnte el cual un deterrni 

nado ílctivo tiene r;u rTJ~s b"ljo co~to anu::il uniforme equiv::llente, es ñecir, 

es el n~mern ~e Rfios Je uno de un nctivo, ~ue minimiza el coEto nnual uni 

forme equivíllente que imnlica el conoervµrlo en operílci6no Aclaremos un 

poco m~s el sicnific"do de esta definici6n: 

:r.:n el trnnr:citrso del período ele opcT'nción, los componentes del cos

to nnual totíll van nufriendo varinciones; nsí, es clnro que miantrns m~e 

lnreo sea el período dul';\nte el ctt"l se emplee un ~ctivo, los careos anua 

les por concepto de ln Rmortizaci6n de la inve~sión inicial, ir~n siendo 

c'\da vez mc!nores, y<i. que Jcben prorratcarse 9 cada vez entre un mayor mime

ro de añoso La recuperaci5n o valor de rescate que se pueda obtenor por

concepto de la liquidaci5n del activo 0 ser~ menor cada año que transcurra 

como consecuencia 15gica de su menor valor en el mercadoo Por otro lado-

1 os costos de operaci6n y mantenimiento del activo 0 normalmente se ir~n -

incrementando año tras año 0 por la gradual y natural pªrdida de eficiencia 

de operaci5n del activo 9 por su ma;or consumo de combustible y lubrican~ 

tesv la mSs frecuente necesidad de reparacionesv el incremento en los co! 

tos de operacidn en el rengl6n de obra de mano 0 debido a demoras y deten

ciones coda vez mas frecuentes y proloneadas para servicios de reparaoio-
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. nes, m~nten\m\onto, cte ••• 

Ln :-mm:"\ en c1ct.:"\ ~.iio r.c 1 os nnteri ot'e8 componentes de coc;to: ~mortiz:'! 

ci6n de l'"I inversión inicil'\l, V'.'.loJ' de recupcr::ici6n y operac:ión y m."'.nten,i 

miento, d~n lu~~r nl costo total nnu~l, y dndo in diferenni~ en si~no de 

aeta$ apo~t.ac~~ne~ dq oeetó (y~ que unas QOñ$tituyo~ tnsrQso v Qt~~~ 0~re -' sos), y cu vnr\nci6n cnn lo~ diverso~ horizontes económicoG contemnlndos, 

l1~brd un pcrícdo en el que el coAto anual total sea el míni~o, y ~e acuer 

do con la ~efinición, el n~rnero de a~os en ~u~ ~e ortcine lo nnterior, 

constituir~ el período de vidn económica del activo. 

Este tipo de vidn, difiere substancialmente de la vida de propiedad, 

que es el ndmero de ailos que el activo CD conservado, Lo ideal es que 

tnnto )M vid:"\ de propiedad como la vidn de servidio, coincidan con la vi

da eccrnómica. 

Por otro lDdo, l~ vida económica de un determinRdo activo, terminará 

·cunndo surj-, un nuevo activo que ten¡:él Ru costo anual uniforme equivalen

te de open:c16n, menor que el co ... to é\flUéll que implicnria conservar en OP!:, 

_ ración uno o m~s ahos el equipo existente. Es decir, vida económica de -

un nctivc, e~ el período que termin~ cunndo ecte activo es desplazado por 

otro, co~o ~eultado de un an~lisis econ6mico de la comparaci6n de alterna . -
tivas proyectadns al futuro. 

En hnse a lo anterior, y dado que durante su vida ~til, un activo 

presta servicios en dintintos puec:tos sucesi ves, un activo tiene una se-· 

rie de vidns econ?micas, correspondientes a cada puesto y que terminRr~n 

cada vez que corno resul tndo de una compr1rnci6n económ'ica, el activo actua1, 

mente en un puesto, se ver~ desplazado por otro activo a un puesto de me

rior jmportancia, es decir, será aeer~nado funcionalmente a un nuevo pues

~o, en donde iniciar~ un nuevo periodo de vidn eoon6micae 

Esto es lo que h~ provocado que se dica que un activo tiene tantas -

viñ~s como un gato. 

Vemos de lo anterio~, que la termin,ci6n de la vida e¿on6mica d~ µn 

nctivo ru~dc representar el ~eemplazo del mismo y su degradación funcio-

n:ll y no neces"ri '.'\mente su 1 iquicJaci6n o desechoo 
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Todas las consideraciones anteriores, nos llevan a la conclusión de 

que para la determinaci6n de la vida econ6mica de un activo, habr~ que -

contemplar un muy diverso conjunto de aepeo4;-os"9 loe cuaiés ser~ necesa

rio analizar en su comportamiento a medida que aumentan los aíios coneid! 

rados de servicio del aotivo 0 así como la influencia que tenga cada uno 

de ellos en el costo anualo Entre estos aspectos de costo, podemos enu ... 

merar: 

1)o= los costos de operación, ~ntre loe que se incluyen obra 

de mano, consumos de materia prima librioantee oombusti= 

bles, etco ºº 

2)o= los costos de coneervaci6n y m~ntenimiento 

3)o- el costo correspondiendo a la cmortizaci6n de la inver ...... 

si6n inicialo 

4 ) .• = el valor de recuperacic'Sno 

5) º ... el decremento de la calidad y de la cantidad de la pro

ducción del activo 

6)0- la comparación de costos respecto a nuevos activos con -

producci6n similarº 

7)o= probabilidades de obsolescencia tanto del activo en est~ 

dio 0 causada por la aparici6n en el mercado de un activo 

m5s eficiente 0 oomo del producto en sív el cual puede d! 

jer de ten~r demanda y por !anto valor en el meroadoo 

Los anteriores renglones no son sino la expresi6n de los fen6menor 

que ya hemos agrupado como depreciaci6n normal con sus dos aspectos pri~ 

cipales: la depreciación fíDica y la depreciación funcional 0 ya que ei 

analizamos detenidamente loe aspectos anteriormente enumerados, tienen 

como cause: el deterioro, el desgasto, la obsolescencia y la inadeouabi= 

lidado 

Se despende de todo lo anterior, que la determinación del período 

de vida económica de un activo, es un problema muy complejo debido al 

gran ndmero de variables por considerar en cada caso y para cada activo, 

y no obstante existir manuales que distan el período de vida económica -

de diversos activosv estas no son sino meras recomendaciones y "guias da 

caracter general que se refieren a condiciones promedio de operación del 

equipo y susceptibles, pues, de modificaoi6n para adaptarse a la experie~ 

cia real del que los usa o a condiciones particulares de localización de 

la obra, de ndmaro de meses en loe que se pueda trabajar durante el año 0 
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del tipo de trabajo, de ca~idad de operadores y de facilidades de manteni 

miento, entre otrae" 9 co1no textualmente indica inicialmente el Catálogo -

d~ Cargos Fijos de la Maquinaria de la Conotrucci6n, editado por la Cdma

ra Nacional de la Industria de la Conotrucci6np por citar un ejemplo 0 

En osta tiro do mnnunlea, oomo oc el ouso dol mnnuQl Oont~aotorºu -

Equipment Ownersh1p Expense, (el llamado "Libro Amarillo") de la Aesocia

ted General ContrRctore of Amárica (AoG.C.)P y en p~rt1cular, en el cita

do manual de la c.n.I.C., el cargo anu~l se expresa como la suma de loa -

careos por Deprec i:\c16n, por Reparaciones Ma,yores y por Intereses, Impue! 

tos 9 Almncen~miento y ~eguros, expreandos a cad~ uno de ellos, en porcen

tajes Je la "inversión orieinal" 9 entendida eota, como el cocto de adqui

s1ci6n de la maquinaria, m~e el costo del flete desde su ubicaci6n orig!, 

nal hastA su destino, m~s los costos de desc~rga, montaje o armado en su 

caso, y en p.ener~l todos aquellos eastos necesarios para tenerla por pri

mera vez en condiciones de empezar a trRbajar, a loa que se podr{An ana-

dir las correspondientes a la "puesta en marcha", primeros ajustes, prue

bas inicié\les de funcionamiento, etCoo• 

En al mismo manual da la C.NoI.C. y con respecto al cargo por depre

ciaci6n, se indica que los períodos adopatdoe para calcular loe coefioie~ 

tes que se muestran en el cat~logo, están c~ndic1onados por una parte, 

por la velocidad con que resulta neces~rio recuperar la inversi6n inicial 

y por otro, la vida econ6mica de las m~quinas. 

Como conseouencia de lo anterior, se hace evidente la necesidad de 

contar con una conciencia clara del concepto de la depreciaci6n en sí y 

de los factores que la origin,an, así como un conocimiento amplio de las 

~'onicas para au tratamiento y de los modelos que tratan de representar 

su comportamiento, que permitan en un momento dado, al propietario de ac

tivos depreoiables, aprovechar al m~ximo la ayuda que le brindan las guías 

y recomendacionea generales como son las de un manuel, pero tenga el cri~ 

terio para adaptarlas y modificarlas de acuerdo a las condiciones partio~ 

lares de su caso a fin de que 9 ubicado en la realidad dentro del terreno 

de los costos, el propietario pueda optimizar sus inversiones mediante un 

manejo y tratamiento econ6mioamente adecuado de sus aotivoso 
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1.1.- El Concepto de Depreciaoi6n 

Uno de los fen6menos con que hay que enfrentarse en todo negocio y 

en todo análisis de tipo econ6mioo, es el hecho de que el valor de toda 

propiedad de todo bien físioo decrece a medida que transcurre el tiempo. 

A este decremento del valor con el tiempo se le conoce como depre

ciaoi6n; y aunque constituye un fen6meno innegable y fácil de detectar, 

su cuantificaci6n y la determinaoi6n de su forma y ritmo de generaci6n 

plantea serios proolemas. De hecho, el monto de la depreciación en un 

momento dado, no podría calcularse con toda exactitud, a menos que se 

conociese la fecha en que el activo vaya a ser retirado y deje de pres

tar servicio. Por lo anterior y dado que la depreciaci6n es un costo y 

debe predecirse para efectos de un estudio econ6mico, es evidente que 

el analista se enfrentará a delicados problemas para su oonsideraci6n. 

Es decir, mientras que en el campo de la teoría, el conoepto de 

"depreciaoi6n" es completamente plausible, su aplicaci6n en la práctica 

presenta entre otros, problemas como los siguientes: 

¿Cuáles son las causas y factores que hacen que el valor de un ac

tivo decresca? 

¿Qué tan larga es la vida útil de un activo? ¿Cuál es su vida éc2 

nómica? ¿Qué valor de recuperación tenr~rá al final de su vida útil? 

¿Cuál ea el modelo de decrecimiento de su valor? ¿Cuál de los m~todos 

o modelos de depreciación conviene aplicar por representar más fielmen

te el comportamiento real de un activo durante su vida útil? 

:E;n eeneral, no es posible obtener respuestas a priori exactas de 

las inoóenitas anteriores y solo serán reveladas por el tiem~o. Solo 

despu~s de que un activo ha terminado su vida ~til y perdido .su valor, 

conocemos como, porque, y cuando secedi5, pero estas respuestas llegan 
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demasiado tarde para tener otra utilidad oxoepto la de valor estadísti

co en oullnto aportar datos pa:·a predicciones futuras de equipos simila

res. Es por eato que el analista de estos aspectos tendr~ que hachar 

mano de una amplia experiencia, guías y reeistros estadísticos, pero 

principalmente de un conocimiento y oomprenei6n profunda de los princi

pios y prácticas de la depreciaoi6n. 

Uno de los objetivos que se persiguen al cnlcular la "deprecia

ci6n es determinar el cargo anual que se aplique a los costos de pro

ducci6n por e ['e e to del consumo pnroial que se hace en dicho período, -

del servicio útil total que es ~ap~z de prestar un activo durante toda 

su vida útil, así como de determinar en un momento dado el servicio re

manente que aún podrá prestar dioho activo. 

1.2.- Consideraciones Sobre el Valor 

Ya que la depreciación se define como la_p~rdida progresiva de va

lor que sufre un cierto bien con el tiempo, es conveniente detenernos a 

hacer ciertas consideraciones sobre los diversos siBnificados del co~ 

cepto "valor". Hacemos una aclaraoi6n en el sentido de que estas cona! 

deraciones las_ orientamos principalm~nte hacia aquellos bienes, equipos, 

máquinas, construcciones y propiedades en general, que constituyen un 

activo fijo depreciable seeil.n el término cont~ble comunmente aceptado. 

Probablemente la mejor definici6n de valor de un activo, dentro de 

este campo, es aquella que lo describe como el valor presente de todos 

los futuros beneficios que originará ln posisf6n de ese determina.do ac

tivo. Sin emb~rgo, no obstante ser una definición muy clara, su aplic!!, 

oi6n en la pr~ctica presenta serias dificultades, ya que difícilmente 

pueden determinarse y valuarse p~r adelantado, los beneficios que pro

porcionará una cierta propiedad durante todo el período futuro qua con

sideramos durará su tenencia. 

El decrecimiento del valor de una propiedad desde la edad cero has 

ta cualquier edad de servicio es consecuencia de una reducoi6n del v~ 

lor presente de sus servicios futuros, probables o Las propiedades físi

cas decrecen en valor con la edad y el uso, ya que tambián hay un decre 
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cimiento en la cantidad y la calidad de los servicios futuros que pue

den prestar antes de ser retirados del servicio. 

La medida b~sica oara estim~r este decrecimiento de valor en cual . -
quier edad del aotivo, no ea la cantidad de servicio que la unidad ha 

rendido, no obstante haber sido durante este período de prestaoi6n de 

servicios cuando el valor ha disminuido, sino por el contrario, la me

dida básica es el decrecimiento del valor presente de los servicios r~ 

manentee aún en la unidad, el monto de loe cuales es la diferencia en

tre el valor de ellos estando la unidad nueva y el valor presente de -

los servicios aún potenciales en ese momento dado, descontando el va~ 

lor de reouperaci6n. 

La causa principal de la pérdida eradual del valor de un equipo 

es el decrecimiento en el número de futuras recuperaciones anuales da 

do que va disminuyendo la esperanza de vida del equipo y el decrecimie~ 

to del valor de dichas recuperaciones anuales mo~ivado esto por la pé! 

dida paulatina de eficiencia de la unidad, dieminuoi6n en la capacidad 

de .produoci6n, incremento en el costo de mantenimiento, incremento en 

el costo de operaci6n, servicio intermitente del equipo y operación a 

una capacidad menor que la normal. 

Por lo anterio, para determinar el valor de un activo deberemos 

atender a otros indicadores como loe que a continuación de analizan. 

El índice más comunmente empleado es el valor de mercado, enten-

di~ndose este como aquel precio que pag~r~ un comprador y aceptará el 

vendedor de una determinada propiedad en una situaoi6n de igual venta

ja para ambas partes y en la que no exista preei6n alguna sobre el que 

compra ni el que vende. El comprador voluntariamente paga ese precio 

de mercado porque considera que representa el valor prese~te de loe be , 
neficios,que le reportará la propiedad de ese bien, pero incluyendo 

además una oierta tasa de interes o de utilidad. 

Una parte desinteresada pudiera tambi~n determinar un precio que 

fuese justo y equitativo para ambas partes, estableciendose entonoes 

otro índice que ee conooe oomo valor justo o valor equitativo. 
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En la mnyor p~rte de los casos que oe refieren a la deprecinci6n, 

el criterio que se emplea es el del valor de mercado. Para artículos 

nuevos es el costo en el mercado, su costo de adquisición el que puede 

considerarse como valor original para efectos de análisis económico. 

nespu~e del vnlor de meroado, probablemente ol más importante es 

el valor de uso, que es el valor una propiedad representada para su 

propietario como unidad en operación. Una cierta maquinaria puede va

ler m~s para la persona que la posee y la tiene en operaoi6n que para 

otra persona, ya que si ésta quisiese adquirir esa maquinaria tendría 

que considerar el costo adicional que para él representa el desmontar, 

transladar y volver a instalar la maquinaria. 

El conoepto de valor expresado por el valor de uso ea muy cercano 

en su significado al de la definici6n primera, y por las mismas razo

nes que ésta es difícil de aplicar, es igualmente difícil en la pr~cti 

ca determinar el va1or de uso. 

El valor en libros es el valor de una propiedad, tal como aparece 

asentado en los libros de contabilidad en un momento dado. Indica nor 

malmente el monto original del activo menos el importe' de los cargos 

que se han hecho como gastos por depreciación. En sí, representa el 

monto del capital que a~n permanece invertido en el aotivo y que ser~ 

recuperado en el futuro mediante el proceso contable de depreoiaoi6n. 

El valor en libros puede, en un momento dado, no guardar relaci6n con 
de rr¡t!! rcado 

el valor~ de un activo. Los problemas que esto último origi-

na y en general el asnecto contable de la depreciaci6n será tratado am 

pliamente en capítulo posterior. 

Por valor de rescate, o valor de reventa de una propiedad de tipo 

industrial, se entiende la cantidad neta que recibe el p~opietario por 

su venta como artículo de segunda mano, o bien el valor de la propie

dad en el momento que es desplazada de la funci6n que actualmente ocu

paba a otra posición secundaria oon funciones y propósitos diferentes. 

El indicar que es la cantidad neta quiere decir que al precio de venta, 

habrá que descontar los gastos de desmontaje, translado y en general -

todos aquellos gastos que la misma venta origineo 
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El considerar valor de rescate a una propiedad, implica el que esta 

tiene utilidad posterior. El precio de reventa estará influido por va

rios f~ctores como pued4n ser: importe de lo que costaría reproducir la 

propiedad, nivel de precios del mercado en el momento de la venta, looa

lizeoi6n de lR propiod~d (eopeoialmente en el caso en qua se re~uier~ m2 
verla para su posterior utilizaoi6n), oondici6n Física (una propiedad 

que ha tenido buen mantenimiento, tendr~ mayor precio de reventa que o

tra propiedad totalmente similar que requiera serias reparaoio~ee para 

ser usada), demanda en el mercado para dicha propiedad o su producto, 

substitutos existentes en el mercado, etc.-. Es indudable que en deter

minadas circunstancias el valor de rescate de una propiedad puniera·oon

siderarse nulo o aún negativo. 

Valor de desecho es el valor neto resultante de la venta de una pr2 

piednd industrial como materia prima, como chatarra. También se le cono 

ce como valor de chatarr~. La venta se hace bajo estas condiciones por 

considerarse nula ya la utilidad funcional del artículo. Ahora.~ien, co 

mo el precio de la chatarra en el mercado es sumamente variable, la prá~ 

tica recomienda un criterio muy conservador en cuanto a la estimaci6n 

que se haga sobre la recuperaoi6n que como chatArra se pueda esperar de 

un cierto artículo en el futuro. Es com~n, que para efectos de un análi . -
sis econ6mioo se considere que el valor de desecho ee cero. 

De 
1.3.- Finalidad y Necesidades de Considerar laYPreciaci6n 

Una vez establecido el hecho innegable de la pérdida de valor que -

sufre una propiedad con el tiempo (al menos en aquellas que constituyen 

un activo depreciable), habr~ que analizar los efectos y reconocer la n~ 

cesidad de consider~r en todo momento éste fen6meno al que hemos dencmi-

nado "depreciaci6n". 

La necesidad de considerar la depreciaci6n se debe entre otras, pri~ 

cipalmente a tres razones: 

1º.- Preveer la recuperaci6n del capital que ha sido invertido en -

una propiedad física. 
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2º.- Permitir que los costos por depreciaci6n sean cargados y formen 

parte de loe costos de producción de los bienes o servicios que 

se orieinan mediante el uso de esa propiedad física. 

3°.- Considerar loe ooatos do depreoiaoi6n dentro de loa g~atoa de -

operaci6n para efeo~os de pago de impuestos. 

Para ilustrar aún en forma muy simple los dos primeros puntos, supo~ 

eamos un inversionista que oompra una máquina para producir un oierto ar

tículo. El precio al que adquiere la máquina es de $ 30,000.00. El oos

to por concepto de obra de mano, materiales, enereía, etc ••• , de cada ar

tículo es de $ 30.00 y por las condiciones de oferta y demande en el mere~ 

do, puede fijar el precio de venta en $ 50.00 por unidad. Produce con esa 

m~quina 3,000 unidades al año, con l~ cual tiene un ingreso bruto de -

i 150,000.00 anuales, de los cuales, ~l considera que ~ 90,000.00 son para 

cubrir todos los gastos y el remanente, $ 60,000.00 constituyen au utili

dad por lo que dispone de ellos para gastos diversos. 

Supongamos que esta situación se prolonga por 4 años hasta que llega 

un momento en quo se dá ouenta que para continuar su neeooio necesita rep~ 

ner la máquina por otra nueva. Sin embareo, un análisis de la situación -

revela que por no haber considerado una provisi6n para la recuperaci6n del 

capital invertido, la máquina que originalmente le cost6 $ 30,000.00 ha d~ 

crecido en valor, al grado de que actualmente éste practicamente es el de 

desecho como chatarra y que el resultado final es que se encuentra sin má

quina y lo que es peor, sin dinero para substituirla por una nueva. 

Es ol~ro que el error lo cometió al no h~ber reconocido que la máqui

nn tendría que sufrir una depreciación, y haber hecho una previsión para 

recuperar el capital invertido, mediante un cargo adicional inteerado al 

oosto total de producci6n, por concepto de depreciaci6n. v 

La depreciación oonetituye un costo del mismo modo que los constitu

yen los conceptos de materiales consumidos, obr~ de mano, etc ••• , solo que 

difiriendo de estos en que es un costo siempre cubierto por adelantado y -

dado que el capital debe permanecer constante, la recuperación del capital 

inicial debe realizarse mediante la inclusión del cargo por concepto de de

preciao16n, en el precio de cada uno de loa artículos, de una cantidad --
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igual a la parte proporcional que les corresponda de la inversión ini 

cial. Así por ejemplo, si en el caso anterior, la producci6n total -

de la máquina durante su vida ~til se hubiera de antemano estimado en: 

/ 

3,000 unidades/anuales x 4 anos = 12,000 unidadesº 

el oargo por dapraciaci6n oorreepondlente a o~dB art!culo dobi6 hnber 

sido de: 

S 30,000.00 / 12,000 unidades = $ 2.50 / unidadeso 

cantidad que el inversionista podia haber reflejado en el precio de -

venta, increment,ndolo o deducirlo de lo que él considernba su utili

dad neta, en el caso de que dioho precio de venta no pudiese aumenta~ 

se dadas las condiciones de mercado. 

Conocido así el costo reol total de p~oducción de un artículo se 

puede fijar el precio de venta, cor1ocer el monto neto real de la uti

lidad y gar~ntizar ader.1ás mediante el reconocimiento de la deprecia~ 

ción y del costo que origina, la recuperaci6n del capital invertido -

en la máquina y en consecuencia, el mantener constante el capital de 

una empresa. 

Ahora bien, haciamoG notar que a pesar de que la inversión en el 

activo es cubierta de antemano, el co~to peri6dico o por unidad prod~ 

cida, por concepto de depreciaci6n no nuede conocerse exactamente has 

ta que el activo ya ha agotado su período econ6mico de utilizaci6n y 

ha sido desplazado, revendido o rematado como chatarra, ya que solo 

hasta este momento se conoce el valQr total neto de la inversión, la 

forma y el período en que en la realidad debe prorratearse el cargo -

total por depreciación y por tanto, el ritmo real de decrecimiento de 

valor que sufri6 el activo durante su vida útil. 

No obstante, al ser obvio que un factor determinante ~l realizar 

un estudio inicial de compar~ci6n entre deversas alternativas, es el 

conocimiento de los costos por depreciación y su forma de distribuci6n 

y dado que conocer previamente estos datos con exactitud resulta pra~ 

ticamente impoe1ble por l~s razones antes citadas, es claro que estos 

elementos deberán estimarse y suponerse como ciertos para efectos del 

análisis, lo cual sin embar€o, no dista mucho de lo que se h~ce de he 

cho con los dem's factores de costo como es el caso del costo y rendi 

miento de materiales, obra de mano, ateo•• en los que debe hacerse 
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una serie de suposicioneo iniciales ul no tener, en la mayoría de 

los casos, certeza respecte a su comportnmiento futuro. 

Sin embargo, debemos reconocer una diferencia muy significativa 

entre los demás costos y el correspondiente a la depreciación y que -

consiste en que los factores de costo: mnteriales, obra de mnno, etc. 

no han sido pagados de. antemano, sino que su erogación normalmente es 

paulatina pudiendo controlRrse su gasto sobre la marcha de acuerdo 

con lR variación de lBs condiciones en tanto que el decrecimiento del 

valor de un equipo con el tiewpo, es· inexorable, y así por eJemplo, -

si se alteran las condiciones de mercado y la demanda sobre el artíc~ 

lo producido dismin:µye, se podrá .L'estrineir la cantidad empleada de 

material y del personal laboral con lo que se reducirán los gastos, 

no así con los cargos por depreciación, que independientemente de di& 

chas variaciones de la demanda seguirán aplicándose igual que antes. 

El ejemplo del inversionista ilustrado en este inciso, en forma 

muy simple, eE!_ lo que en el fondo sucede, desgraciadamente con mucha 

frecuancia en nuestro medio, en el que la pérdida progresiva del capi 

tal de las empresas causada por la no ubicación correcta y adecuada -

de los factores de costo de producción, los conduce al fenómeno de la 

"descapitalización". Estose origina evidentemente en el desconoci

miento del concepto de la depreciación y de su ·manejo y tratamiento 

financiero, contable y fiscal. 

Respecto a la tercera raz6n indicada al inicio de este inciso re 

lativo a la necesidad de considerar la depreciaci6n para efectos de 

impuestos, solo recordaremos aquí que el gasto por depreciación es re 

conocido como deducible de ingresos para fines del pago de impuestos 

y como estos son calculados en función de ia utilidad, la forma en 

que los cargos por depreciación se distribuyan durante la vida de un 

activo, tiene marcado efecto en el pago de impuestosº ... 

Hay dos aspectos que son los que principalmente e~tablecen el m.2. 

delo según el cual se calculan las deducciones por concepto de depre

ciación: 1º la duraci6n del período que se estime como vida util del 

activo y 2º la proporción mcdinnte la cual se prorrateen los cargos -

por depreciación ai.o tras apo durante la vidá util considerada del e

quipo. 
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El aspecto fiscal de la depreciación será abordado posteriorme~ 

te on el capítulo correspondiente. 

1.4.- Causas y Cl~sificaci6n de la Depreciaci6n. 

Otro problerua qua so presenta al co11Giderar ln depreciaci6n, ea 

el hecho de que el decrecimiento de valor tiene su origen en varias 

causas que son muy dificiles de predecir con anticip~ción, y dado 

que la depreciaci6n se mide por la pérdida de valor y el valor es de 

terminado por los beneficios futuros, todos los factores que afectan 

los beneficios futuros también deben afectar a la depreciación, por 

lo que al estimar la depreciación se deben considernr factores como 

la duraci6n de la vida útil de una propied3d, gastos futuros por op~ 

raci6n, mantenimiento, impuestos, futuros cambios tecnol6gicos, etc. 

muchos de los cuales al igual que las condiciones futuras no pueden 

determinarse exactamente, lo que origina una situación muy compleja. 

No obstante, es necesario que la depreciación sea estimada lo m~s 

cercana posible a la realidad. 

Las causas o tipos de depreciaci6n pueden clasificarse en térmi 

nos generales en: 

1º Depreciación.normal: 

depreciación f !sica. 

depreciaci6n funcional 

2º Depreciaci6n ex~raord1naria 

accidentes 

deprec1ac16n originada por una eleva-

ci6n en el nivel de precios. 

3º Agotamiento. 

2eEr!cia~i~n_fisic~. 
V 

El desgaste y el deterioro que suf,re un activo durante su oper~ 

ción rutina1·ia, van disminuyendo gradualmente su capacidad física p~ 

ra desarrollar la iuncidn que le ec encomendada. Bsto va originando 

que los costos de operaci6n y m~ntenimiento se incrementen, su capa

cidad productiva decrezca y en consecuencia, tambi~n decrezcan los ~ 

beneficios que de dicho activo se eGperan. 

El deterioro es causado por la acción de diversos elementos y -
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oe r:;anifiesta en forinn de corrosión de tuberí::;.n, oxi.lación de P"rtcc -

met•Iicas, putrefacci6n de secciones de ma~era, aeaco~~osic16n qu!mica, 

acción bacter1an~, etc... El desgaste y el dter~oro se originan dura~ 

te la operación de un~ mñquinoria ~l estar cuJcta esta a impacto, abra 

sión, vibración, etc ••• 

La depreciación física e~ fundamentalmente función del tiempo y -

del uso que se de a una maquin~ria. Será afectada grandemente nor la 

política de conservación y mnntenimiento que se siga. Hay quien sos-

tiena que es posible conse~var una porpiednd de manera que se conserve 

"tan bien como nueva"; sin embargo, es de dudarse quo cualquier objeto 

sujeto a depreci:Ación pueda estar siempre "como nuevo" independicnteme!l 

te del mantenimiento al que se le sujete. Ahora bien, una propiedad -

puede ser mejorada de tal maner:.l que val,sa más que cuando estaba nueva 

pero entonces ;¡a no es la misma que origin~lmente. Tlíuchas veces se con 

funde mejoramiento con mnntenimiento. I~ual~ente, también se conside

ra en ocasiones que una propiedad que se hu m~ntenido en condiciones -

de alta eficiencia y buana condici6n física, no puede haber sufrido mu 

cha depreciación. Esta idea conduce, cuando ce realizan valuaciones -

de activos, a apreciaciones de 90% o mayores en el "porcentaje de ?Ondi 

ci6n" de una propiedad (porcentaje de desga~te y deterioro observables 

en un activo, en relación a su estado cuando nuevo), por la simple apa . 
riencia e inspección ocular. Sin embargo, la sola apariencia física 

no es un índice muy relista en ocasiones, del servicio que a~n pueda 

preotar una propiedad o del servicio que ha rendido a la fecha. 

Se podría definir co~o el decrecimiento del valor originado por -

la disminución en l=i demanda de ln función para la cual un activo fué 

diseüado. Es mucho más dificil de calcular que la depreciaci6n física 

Esta dism1nuci6n de la áerncmd.a, puede provenir de muchas cfou:::;as: el -

que una máquina m~s eficiente sea fabricada, cambios de estilo, satu

ración del mercado, etc •• º 

La depreciación causada por el cambio en las necesidades de ser

vicio de un activo, pueden ser el result~do de: 

1.- Qb~ole~c~n~i~, motivada por eJcmplo, por la aparición en el_ 
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mercado de una m~quin~ superior, más eficiente que convierta 

en antiecon6~ica ln alternativa de seguir operando ln mf.qui

na nct~al. Un activo se convierte en obsoleto también, cuan 

do ya n~ se necesita. 

2.- 1n:;:,d2,c~a::oia o incapr::.cid:.\d de oaticfooer oconomic.:i.montc un -

nivel de demanda no previsto inici~lmente al adquirir el ac

tivo. Puede suceder que este nuevo nivel Je demunJ~ de ~er

vicio a que se ve suJeto un activo resulte muy por arriba o 

mu,y por abaJo de la canacidad del mismo, e igunlmente se con 

vertird en inadecuada una máquina cuando resulte demasiado -

pequeña pnra el nuevo voluman de producci6n requerido, como 

cuando sea demasiado grande y resulto muy costoso y antieco

n6m1co operarla a ese nivel solicitado de producci6n. 

No obstante la deprecinci6n física puede ser .razonablemente previs 

ta y estim:::>da, no suele suceder lo misrno ccn la depreciaci6n funcional· 

que resulta ser m~s imprevisible ya que es causada por eventos que a~n 

no ocurren; y sin embo.rgo, en muchos sectores industriales y empresas, 

la m~yor aportación a ~n deprec1nción total~ se debe a factores de de

preciación funcional y entonces, aunque sea muy dificil de determinar, 

no puede ser iRnorada. 

Por lo anterior, y considerando además los rápidos avances actua

les en el campo de le. tecnología y el acelerado ritino de meJoras y ca!!!. 

bios que caracteriza a la industria moderna, pode:nos asegurar que la de 

preci~ci6n funcional, es un fenómeno real y de creciente importancia y 

uqc los ~sp~ctos de obsolescencia e inadeduancia, conntituyen importa~ 

tes factores de la economía. 

La moderna actitud y d1sposici6n a la renovación.y reempl~zo de -

los equipos y rn~quinns en el instante en que resul '.a econlémico y bené

fico y no hasta el momento en que hay q~e retirlos por estar practica

, mente inservibles, constituye un muy importnnte factor de desarrollo, 

no solo a nivel de empresa, sino de economía n~cionalo 
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Ing. Jorge Terrazas y de A. 

Una cantidad de S 1,000.00 deberá ser recuperada durante 5 
mediante paeos al final de cada uno de ellos de $ 230.97. 
tre en una tabla, el proceso de recuperaci6n del capital, 
cando, de cada pago cuanto se aplica a intereses y ouanto 
cuperaoi6n del capital principal. 

años 
Mues 

indi..: 
a re-

Calcule el interes efectivo (ypor tanto anual) de: a) 1% men~ 
sual b) 2% mensual o): 6% bimestral. 

Con una tasa efectiva de 10% anual, grafique la curva de: Pesos 
contra años, desde O a 30 años (de 5 en 5) para los siguientes 
conceptos: 

a) El interes compuesto de un dep6sito de S 100.00 hecho en el 
año O 

b) El costo anual de reouperaoi6n del capital de un pr,stamo de 
$ 1,000.00 

c) El interes compuesto de pagos de S 100.00 efectuados anual~ 
mente. 

Calcule cuantos años se requieren para que una cierta cantidad 
se duplique, triplique, cuadruplique y quintuplique para intere 
ses de 4%, 10%, 20% y grafique la relaci6n S/P contra años. -

Un inversionista quiere que su patrimonio valga S 50,000.00 al 
t'rmino de 8 años. Para lograr esto, considera poder ahorrar e 
invertir $ 500.00 anuales, al final de cada año, durante esos 8 
años. A qué inter&s debe invertir esos ahorros? 

Si un inversionista comprase acciones por S, 75.00 con la espe~ 
ranza de recibir $ 1.75 como dividendos trimestralmente por un 
periodo ilimitado, ¡Cu41 sería el inter&s efectivo de su inver
si6n? 

Una compañía puede pagar una m4quina de S 2~,000.00 mediante 6 
pagos al final de cada 6 meses. La financiera a quien se hagan 
los pagos desea ganar un 8% computados trimestralmente ¿Cuál d!_ 
ber4 ser el monto de estos pagos? 

8.- Una m~quina es rentada en S 3,000.00 al año por 10 años mínimo 
Los pagos se hacen al final de cada año. Despu&s de 4 pagos, -
el dueño pregunta al arrendatario s~bre una proposici6n de pa-
go global en lugar de los pagos que faltan peri6dicos. ¿Cu41 -
sería esta cantidad si el inter's es de 15%? 



9.- Una empresa debe i 3,000.00 aun Banco, que puede pagar en una de 
las 3 formas siguientes: a) S 3,000.00 ahora b) $ 5,373.00 den
tro de 10 años c) $ 407.61 anuales durante 10 años ¿Cuál es su 
mejor alternativa si su tasa m!nima interna de recuperaci6n es 
de a) 10% b) 15% c) 8%. 

10.- Una empresa invierte $ 2,000.00 en una máquina que le ahorrar' -
S 800.00 p~r año en gastos de materiales. La vida de la máquina 
es de 6 años y su tasa mínima de recuperaci6n es del 12%. ¿Cu~n
to del ahorro anual debe invertir cada año durante 6 años al 12% 
para acumular una suma igual al monto que hubiera obtenido si hu 
biera invertido los S 2,000.00 a la tasa mínima de reouperaci6n? 

11.- Una Compañía puede rentar una m4quina nueva por $ 23,852.00 paga 
bles al final de cada año por 10 años; o puede comprar la m4qui= 
na en S 100,000.00. La vida eoon6mica del equipo es de 10 años 
y· el valor de recuperaoi6n final es de o. Si la tasa mínima de 
recuperaoi6n es del 20% ¿es indiferente el que la Cía. siga cual 
quiera de las 2 alternativas?. 

12.- Una empresa contempla 2 alternativas: La alternativa A cuesta -
S 6,000.00 y tiene una vida econ6mica de 8 años. La alternativa 
B cuesta $ 4,000.00 y tiene un gasto anual de operaoi6n de --~
S 375.00 mayor que A. Tambi~n tiene vida-eoon6mica de 8 años. -
Por equivalencia, determine la mejor alternativa si la tasa m!ni 
ma de reouperaoi6n es de: a), , 20% b) 10% o) 5%. 
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!c~i~e~t~s~ Son aquel conjunto de eventos, impredecibles en tfrmi 

nos generales, y que originan una rdpida o eubita p~rdida de valor en -

mnenitudes tales que han motivado que en la práctica dichas eventualid! 

des sean cubiertas por seguros, como es el caso de seguros contra ince~ 

dio, iriundaci6n, tormenta,colisidn, explosi6n, etc... La p&rdida de V! 
lor que orieinan los accidentes y que puede ser cubierta mediante una -

poliza de seguro, normalmente no se considera como depreciaci6n debido 

a su magnitud. Sin embargo, el daíío menor causado por accidentes ea 

inevitable y se considera como parte del riesgo del propietario. Los 

accidentes menores pueden clasificarse como parte del desgaste y dete-

rioro causados por el uso y tratados como depreciaci6n. 

~e~r!cia~i~n_D!b!d! ! !n~r!m!n!o_e~ !l_n!v!l_d! fr!c!o!: El cam-

bio en el nivel de precios es un f~nomeno eoon6mico que constituye una 

causa de depreoiaci6n no muy objetiva y dífic~l de 'estimar y que por 

ser practioamente imposible de predecir, rara vez se toma en considera

ción al llevar a cabo un análisis econ6mico. 

Si el nivel de precios se eleva durante la vida util de la ~ropie--dad, aún en el caso de que la mayor parte del capital invertido en el -

activo, haya sido recuperado rnedinnte un proceso adecuado de deprecia--
• 

ci6n el capitnl recuperado eer4 insuficiente para adquirir un reémplazo 

id~nt1co, ya que este, ahora result~r« más caro, lo que significa que 

aunque ha habido una recuperaci6n del capital invertido el capital ha -

decrecido en valor y en consecuencia ha disminuido su poder adquisitivo. 

Por consieuiente ha sido de hecho el capital que representa al ac~ 

tivo y no el activo en si, el que se ha depreciado. Esta es una prime

ra raz6n por la cual este tipo de depreciaci6n, que constituye de hecho 

una depreciaci6n monetaria, no se toma ei coneideraci6n al hacer ~n an~ 

lisis econ6mico de dedisiones entre alternativas. 

Pór otro lado, la pr,otica contable comunmente aceptada, relacio

na la depreciaoi6n con el precio original de un activo y no con el de -

eu reemplazo. 

Con referencia a lo anterior, existe un argumento frecuentemente -
. ' 

enr,ri~ido en el sentido de que el importe de los fondos recuperados me-

di~nte ln~ cargo~ pnr depreoiaoi6n, n~ ~A P.ufici~ntP. para adquirir el -
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activo que hn de reemplazar al activo original una vez que este ha termi 

nndo su vida econ6mica, a~n tratándose de un activo i1éntico, dodo que 

normalmente, debido al proceso inflacionario de la economía en general -

una máquina id~ntica a la actual costará mucho más dentro de un cierto -

ndmero de años, de lo que cuesta ahoraa A este respecto, y aún sin to-

mar en consideración la costumbre contable o la legislaci6n vigente en -

materia fiscal, en el caso de un an1Uisis comparati'vo de al terna ti vas de 

inversión, una alternativa se encontraría en oondiciobes totalmente des-
' 

ventajosos, si· al activo en el cual se propone invertir, se le exigiese 

la recuperaci6n no de la inversi6n que por si implica, sino la inversión 
J 

que en un futuro va a representar su reemplazo y además redituando una -

cierta tasa de recuperación atractiva para el inversionista. 

Lo anterior justifica el criterio contable inicialmente planteado -

de considerar como base depreciable el monto de la inversi6n original en 

el activo y no el de su reemplazo, teniendo que analizarse el sobre cos

to del mismo, en su oportunidad, como una nueva· inversión de capital. 

!s~t~m!e~t~: Hasta ahor~ el t~rrnino depreciací6n se ha aplicado a -

los bienes que consti~uy~n un activo fijo depreciable según el t~rmino 

contable y que son adem~s reemplazables. Cu~do el concepto se refiere 
• • al consumo de bienes ireemplazable~ que constituyen otro importante gru-

po de activos físicos, como es el caso de los recursos naturales, por 

ejemplo reservas de gas natural, yacimientos de carb6n, petróleo, madera 

de un bosque, dep6sitos minerales de todo tipo, dep6sitos de materiales 

de construoci6n como grava, arena, roca de una cantera, etc ••• , se em~ 

plea el t~rmino "agotamiento" en lugar del de depreciación, para indicar 

el decrecimiento del valor de la propiedad con el consumo paulatino. 

Todos loe recursos enumerados anteriormente, no son reemplazables -

sino que'~an consumiendo paulatinamente hasta su total~agotamiento, sin 

que en este período esten sujetos normalmente a desgaste o deterioro fí

sico, inadecuabilidad, obsolescencia, por lo menos en el sentido en que 

estos conceptos se aplican a otro tipo de activos físicos y as{ por eje~ 

plo, al ir extrayendo y vendiendo la roca de una cantera, el valor de la 

propiedad va decreciendo debido casi exclusivamente a que las reservas -

van disminuyendo. 

'Los factores depreciaoi6n y agotamiento, se refieren al mismo con-:;. 
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cepto, solo que el término agotamiento lo a~licamos unicamente para el ca 

so de activos constit~idos por recursos naturales no renovables. Como en 

los casos anteriormente analizados, el gasto anticipado como puede ser 

por ejemplo, 13 inversi6n inicial para la adquisioidn de la propiedad, se 

aplica a los gastos de producci6n mediante cargos por agotamiento. 

"" 
Ahora bien, una cantera tiene valor porque el material que de ella -

se estrae puede venderse. De la misma manera, una m~quina industrial de

be su valor al hecho de que el producto que elabora genera un beneficio, 

por eJemplo, a trav's de su venta. Sin embargo, resulta m4s olaro el he

cho de la p~rdida de valor con el tiempo y con el consumo, en él caso de 

la cantera que en el de la m~quina, ya que en el primer caso es evidente 

que en cada venta de roca se consume una porcidn de la propiedad disminu

yendo en consecuencia su valor, en tanto que en el caso de la m~quina, si 

bien es cierto que junto con la venta de cada artículo producido, no se ~ 

vende una fracci6n de la máquina, si es cierto que cada artículo elabora

do representa parte de la capacidad econ6mica total de producci6n de la -

m~quina y en consecuencia esta se disminuye en cada venta. En el primer 

caso, la disminucic5n de valor. se aplica a costos mediante los· cargos por 

agotamiento y en el segundo caso con los cargos por depreaiacic5n • 
• 

Sin embargo, eí·hay diferencia en cuanto al tratamiento'que sed' a 

las recuperaciones obtenidas a trav's de los cargos por agotamiento o de

preciación. En el caso de la depreciaci6n, dado que un equipo normalmen-
~ 

te es substituido por otro similar al t'rmino de su vida ~til, las canti-

dades recuperadas a trav~s de los cargos por depreciaci6n se· aplican a la 

reinvera16n en dicho equipo similar y de este modo sostener el principio 

del mantenimiento del capital constante. En el caso del agotamiento. la 

pro~iedad no es renovable, asf, una y.ez extraido el petróleo de un pozo, 

o cortada la madera de un bosque, no se pueden reemplazar,~y en estas co~ 

dicionca las cantidades recuperadas mediante loe cargos por agotamient·o 

no pueden aplicarse a la restituci6n del material vendido, pero pueden 

constituirse en una reserva destinada a la compra de otra propiedad, otra 

contera por ejemplo, una vez agotada la actual y recuperado el ·monto to-

tal de la inversión, o pueden entregarse paulatinamente a los propietarios 

o accionistas a medida que' se .hagan las recupera·ciones, de ·tal manera que 

al a,.,.otarRe la prooicdo.d, los aocióniatss sd»n propietarios de un bien ya 

sin valor, ya a~otado, pero por otro lado, les habr' sido reintegrado ya 
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el monto total de su inversi6n. 

El cargo teorico por agotamiento en un año ser&: 

Costo de la propiedad. x n~m. de unidades consumidas en un año 
num. de unidades en la propiedad. 

O puede tambi~n evaluarse como un porce~taje del ingreso anual por 

concepto de ventas. 

DEP.HBCIACION: ~e!i~i~i~n~s...,Y_S!g~i!i~a~º!.•- Dentro de la variada lite 

ratura existente relativa a_ la depreciaci6n, de la cual, des~raciadamente 

muy poca se ha originado en nuestro medio ya que· el altísimo porcentaje es 

de origen extranjero y en ocasiones los criterios planteados no responden 

o no son aplicables a nuestras necesidades y condiciones,, podemos encontrar 

un buen número de definiciones de la depreciaci~n, muy diversas entre sí 

por estar elaboradas con distintos criterios y finalidades como pueden ser 

el criterio de análisis econ6mico, el ingenieril, el contable, el fiscal, 

o con diversos enfoques como pueden ser el de costos, o el de valor; o de-
' ' . 

finiciones en las que se hace especial hincapi& haci~ las causas o hacia -

los efectos de la depreciaci6n. , • 

Sin em~argo, todas ellas aon v'lidas y verdaderas atendiendo al moti

vo específico que haya origin~do eu.formulaci6n. Por otro lado, sería im

pr~ctico pretender elaborar una definicidn de depreciaci6n tan am~lia que 

englobara todos los diversos criterios y enfoques. 

Y as! por ejemplo, desde el punto de vista contable, podemos decir que 

"el f e116meno de la depreciaci6n, es aquel que se considera a trav~s de un -

cisterna cont~ble que permite distribuir de una manera siste.!Jl~tica y racio-

nal, el costo u otro valor base de activos de capital tangibles, deduciendo 

el valor de recuperaoión,(de existir este), sobre la vida dtil estimada de 

cada unidad". Lo anterior constituye un proceso de distr~buci6n o asigna-

ci6n, no de valuaci6n, que aunque toma en consideraci6n la ocurrencia de 

loe diversos factores que afecten a la deprecinci6n durante un año, no in~ 

tenta medio o cuantificar los efectos de cada factor en cada año en partic~ 

la~ y aclarando por otro lado, qu~ la depreciación ~nual, es la porci6n del ~ 
cargo total que bnjo ese determinado sistema contable, se asigna a cada año. 

c+ra dcf inición nos dice que: ''depreciaci6n es la expiración o consumo 
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en todo o en parte, de la vida de servicio o utilidad de una propiedad, -

como resultado de la nccic5n de una o m<1s de las fuer·zas conducentes al r!. 

tiro de servicio· de dicha propiedad"º Esta definici6n tiene el mérito de 

quo dofine lo deprocinoi6n, no en t4rminos de costo o de valor, sino en -

t~rminos de la característica fundamental de una propiedad: su capacidad 

para rendir un_ servicio ~tilo 

Desde otro punto de vista, se define como depreciación: "ala p~rdida 

causada por factores que finalmente originan el retiro de servicio de la 

propiedad, sin que esto pueda ser evitado por operaciones de mantenimien

to. Estos factores incluyen el desgaste deterioro, inadecuabilidad y ob

solescencia". 

La finalidad de considerar la depreciación es la de permitir al po-

seedor de un activo, recuperar durante la vida ~til de la propiedad, el -

capital invertido en el. 

.. 
A pesar de que hemos relacionado la depreciación con la p~rdida del 

valor, en la pr&ctica, su apl~cación en contabilidad, estu4ios de ingeni! 

ria económica, estudios fiscales, etc •• ~, se expresa en funci6n de costo, 

no de valor. 

La Vúlidez o utilidad que en cada caso tenga cada una de las diver-

aas definiciones, radica en el sentido específioo que se quiera dar al 

t~rmino depreciaci6n, ya que puede tener los siguientes significados: 

1°- Como pérdida, decremento o en general, variaci6n del valor de un 

activo. 

2'- Como costo, así como su asignaci6n respectiva dentro del cuadro 

completo de los costos de operaci6n. .. 

3º- Como índice de la condici6n o estado físico de una propiedado 

Al reGpecto de este tercer significado, hay que reconocer que aunque 

la depreciaci6n no se define en t'rminos de la condici6n física de un ac

tivo, los valuadores la consideran frecuentemente como índice del valor -

do una propiedad, ·lo cual se explica por el hecho de que es obvio que la 

depreciación del costo o la depreciación del valor de una propiedad, no 

puede"observaree" en la forma en que puede hacerse con el estado físico 

de la propiedad, observaci6n que suminietra un índice de la depreoiaci6n 



del costo o del valor actual de una propiedad. Estas observaciones dire~ 

tas se expresan a trav4Ss de la "depreciaci6n observada" o del "porcentaje 

de condici6n", t'rminos empleados por los valuadores. 

:3in embargo, debemoo concluir que uan eotimnoi6n réal de la a'signa

ción de costos por depreciación o del valor presente de una propiedad de

be basarse en la edad inadeouabilidad, grado de obsolescencia, utilidad -

futura y otros factores, tanto como en el esta.do físico. El estado físi

co solo, no representa la depreoiaoi6n, ni 'es ·1a .sola "medida" de la de

preciAci6n ni en cuanto a costo, ni en cuanto a valor. 

DEPRl~CIACION Y REEMPLAZO: Desde el punto de vista de costo y dado --------------que el principal prop6sito de contabilizar los costos por depreciación es 

el permitir recobrar la base depreciable o inversión depreciable de una 

propiedad iediante c~rgos a los costos de produoci6n, es obvio que este 

objetivo no depende ni guarda relaoi6n ocn una cierta política de reempl~ 

zos ni con el costo del futuro reemplazo para la propiedad existente, ya - -, 

que no es la ·finalidad de la depreciaoi6n ir acumulando un fondo para la 

futura adquisici6n de un reemplazo. 
} .. ' 

Por lo tanto, ~ en cuanto a costo se refiere, la depreciaoi6n no ce 
·'. 

ve afectada P.or la política de reemplazo, salvo en cuanto a que esta pol! 

tica controla y determina el período probable ,o promedio de vida de serv1 

cio de una propiedad. 

Ahora bien, en cuanto a valor se refiere y precisamente para ef ec--
, 

tos de una valuaci6n la depreoiaci6n ei est~ afectada por el costo del 

reemplazo. 

Dndo que el valor'de un activo lo hemos definido como el valor pre~ •, 
aente de los beneficios futuros que dicho activo aportar!, si se eleva el 

co3to de reemplnzar un activo que en el futuro permita continuar las ope

racicncs, la propiedad ~xistente adquirir~ mayor valor actual, (excepto -
• - 1 ' 

en el caso de que su valor actual ya sea solo el de rescate o de desecho). 
'· 

En estas condiciones, una propiedad existente podr4 ser valuada estimando 
- . . 

el costo de su reemplaz~ y ajustando por ~l 'efeo~~ de depreci~ci6n ~ara -

compensar la diferencia en la utilidad que -t~~la. la propiedad ... cüando · nue~ 
va y la que tiene en la techa de la valuaci6n. 
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r EEER!C!AQIQN_Y_M!,N!E,!I!J:!N!Ol Muchas veces, a través del tratamien

to que se da a los conceptoa_d~ deprecicaci6n y mantenimiento se adivina 

una confusi6n reopeoto a la liga que guarda el efecto de el conjunto de -

oporocionoc qua constituyen ol mantenimibnto con la depreciaciSn. 

En principio y por definici6n la depreciación es independiente del -

mnntenimiento, ya que hemos establecido que la depreciaci6n de un activo 

físico es la p~rdida, no restituida por el mantenimiento de la capacidad 

de servicio, debido a loa factores que finalmente causan el retiro de la 

~ro~iedad, sin embargo, ea claro que una buena pol!tica de mantenimiento 

tiene efecto indirecto en la depreoiaci6n, en cuanto a que puede prolon-

gar ~a vida útil de una propiedad; aunque no obstante, de ninguna manera 

pueda decirse, por completas que sean las operaciones de conservaci6n y -

mantenimiento, uqe contraresten el efecto de los factores que a final de 

cuentas causan el retiro de una propiedadº' 

El término "mantenimiento" implica la idea de constancia en las ope

raciones orientadas a conservar en buenas condiciones d~ operaci6n una 

propiedadº Los costos de mantenimiento conatituyen por tanto un importa~ 

te rcnP,16n de los costos de operaci6no 
o 

Las llamadas reparaciones menores forman parte del mantnimiento y 

su coP.to por tanto, se carga a la operaci6n. Las reparaciones mayores 

también son directamente cargables m la operaci6n, excepto en el caso de 

mejoraG o adiciones que se consideran como nuevas inversiones. 

Los costoo de mantenimiento y los de conservaci6n son en realidad di 

ferentes en su esencia y en su tratamientoº Lo~ costos de mantenimiento 

oe van originando y cubriendo durant~ la operaci6n rutinaria y a medida -

que se van orir,inando, en tanto que los costos por depreciaÓi6n emanan de 

la necesidad de amortizar una inversión ya realizada inicialmente, duran

te el período de vida dtil de la propiedadº Los costos de depreoinci6n -

representan el costo original del activo, prorateado y cargado a la oper~ 

ción, in-dependientemente del estado del mantenimiento. Pero entonces, y 

hast3 cierto punto, el costo por depreci~ci6n anual (pero no el costo to

tal por depreciación) puede estar controlado por -la política de manteni-

miento, ya que una propiedad sujeta a mantonimiento regular y adecuado du 

rará un mayor número de años y estará en capacidad de prestar un mayor nú 

mero de servicios que una propiedad similar sometida a insuficiente manta 
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nimiento y norm~lmente la asiganoi6n anual de costo por depreoiaoi6n se

r~ menor .en el primer caso debido a que prestará servicio ~til un mayor 

mimero de añoso 



'-S .. ~::zEc:c/G/..J ¿J,e-¿ //o,,e/ . .<:.é!.'ºf""E Eco/()o/v/,'co r'/1/2,Ll 

CCJ/(,1;."J/.}/2/Jc..-o,t..J E/J,-eE .4L7El(;?/J/1T/vH.J" 

O/ //J/C/Q de e--sl'C' co/-J/ /u/o -...se /.::>/u,-; 7"eorG/l /=...r 

,'-.S13J/Cr;/f:3S //Jl-errc:;_3C7/17T?·S" • C ¡¡uce' //Y)/:;>Q;-/6·,7C/Q /;c:;'/Jr::;?,~~:j 

COr"JO<er e?/ /~ern::;c/o dG ¿/;e/o c:.:?Co/JC/.ffJ/CO U'2 U/'1 oc/.;.;/G .7 e 7ue 

e/Gc-h·.r -//t:="nc;=';_ de-.sde e,;,/ /:>u~lo d<::" ¿,.1,,-.r/;;;;. c::.·c-:="'Jc;.r.YJ.;C-0.1 p-orCT c,.;,,.-,c¡ 

./o/Y.JO..:::/<:::' c::/C2cA.::1aor:9-.r, e I con...rnde.rar V/J /-;ie,-.1odo de: CT.nc:;;/,-.s/.J 

d.1/e.1-<:?,;J re e¡/ Oc.3 /o ¿/,da CC-0.r.>O~n./ = de/ acr.1 vo G'rJ e-s/uc:/.;o .7 

7/-a A:=-,,,.nc;,J de r~::/0 /-Jc;,.11de,-- q /c::i e7ri /er.10,~ o '71e y',. vorne.n 7c:::
1 

,,n ech=,,, le O/J '5/ern/_,/o : 

/:, ( :.: _, '.J) I) ,/ (:) 
---,.,;--; ---

~~ • .__...,.-,'-' ... >/<-,/)/.::; ,,,,du .. ,'>-... o/ 'SE! /aÓo.l'Ci ac:/v~/,.-n(5?/J/i:;; /ned,"o;? -

/<:- . '0 ,_,,--0 ..-."'-r'u /.>)0'"'-' QI dG' /"JrO duC c,..e;:? c::/e V/'J C/ <er/CJ o...---7''.;c·._,,/o CO/J 
/ ... 

3<J_J"/O--I c:¡nvo/eJ ;7·olole..r ele ;¡{G/, 000. /->Or co/JC~/~'/o de º?e,.-c;;~/<:t~ 
~ /YJc7'1-len.1/:YJ/ e/J/a (//lclu_ye,,,do o6ro c/eft?o,.~a CO/J..JU.;;noJ., Ae.rrQ/J? ... e/J

'/a, -se3urc::N', re/..:>o,.-oc.1a/JE"...J O?<?/JOre..f, cz /e .. . J. 'V e /_;/e._se,.J/o '-"/Jº o/rE'r/.Ja -

l-/vo c=,/')'.J'/-Sre.rJ:Te c::n oc::7'7¿)·r:/r (..l,,,.,a ....-nc:/7v,/Jo., Jive />c;.rq ....-csu/,1-qc:/r:::)) 

<2q1..1,·1/o/e,1 /E?J de DrG c:/uccJa.-J en c:v-a..-:7/'o a vo/o,.'?c .. , cc;;/ ... c:/od e- /e,.; ),rn -7 / - ,/ J J 

j-)//' Cc? UnO //J¿,,;e,~J,.o',,, ./
0

/'J/C.10/de '/ S~ c:::::ic.o, 12"".S /.1,,na~c;/c .. n:: c;-c:./c.rno'...r 

30.J /0_1 On<...Jo/eJ de O/:::.>e~~·"'::J;,., y /no,->/E,.,,, nu e...-Jk J en :J.._-ie. c_oo. _ . 
\...S u_/::.O,n:Je7410 J / /.JOr- o/To /oda..... /u'!' U/J on o/,.-.s .... J de g;,._, _/-·e /o:EJ · 

... n,,1e.r..J/on /rJ,.c.1~/,. vo/c;,., de /'E:c:u~c:::.rq=.10 . ..,, yoJ/o.Jonua/<::../ C7C- º/'e,,q
c ... <::;//J1 fo.J= .reyve,,-... aa de co,:,o" /o~ e/e ... ,, ,.,e,,;e/a y(...le /e;¡ v ... c/q r:.=c-onc/

/YJ./C::O dE /o .rnoyv,.'r?q 6.J' de é3 ono.1. 

Ca rhr,· c::;/e,,onc::/<::. '-".nq hJc;. ,.//'J A::::,,/,)c:;; .n?,,',,i ... .;n0 de .re c"-Jó e rC/ e-,,.;;, ~/J de

/a E!/>~/E'JQ oe /O '/'o _y v(...J.('.º,.., ... e""'do Jºe e/ va/o,., de ,,re,cc..;,.o0roc-/c ~í 
e;,/ c=-60 de 8 C??Jo.J,. vero /J<.//CJ, \.Se /D'eyv.n/c; : e' C'-"ql <:.::."J /q 

e7/:lc?//Jc;;/-.1~<:7 /Y'Jc/.r e:co/'l.::;,·.,,.,/cc; \Se ./,-'Jv/e//e eri /q /.nojG.o"-/JQ o .Jr¿: 

C-GJn~e,,.-'-"q e/ prace..10 ,,,;nonvo/? 

Co,,,.,_,.oore/.>?o.1 /a.J c:::;/7'e.1-nQT./vCT.f /YJCc/,.o,.,/c:: el C//·/~r .... :o de:/ C-OJÁ::..' 

C?nua/. 

C 0.-'J .f; de rondo U/J hci r1 .<,O/J fe e e-e::> no'.fi?; C::O de::: C:-O,...??/JC7/C7 C/c;:;''"' C/t!? 

v.e.=o C./) A.: é?o c?c:?C> e r /.,. "-38 ooo = 
, /0/.-8 , 

8. =e~ oc.o "' .º· 1e 744 +de, c:x::o = 
::: 14, <¡'e¡..:,-, ~c...;- d8, e.e:::;<)-= ./.._~-e, 79.S-. ,,,'<... 

·~~~~~~~~~~-. 

o 8 

r:::::Tc:~do fº~: C//4 < C //d 
/Ylc;;jv.l/)q y ...fG./hv r/:lv/r e//:J.roceJo ,n~ Ch? JQ / 

/::>e.re, V~¡_)<:.;.,-) 90/'TJC)J 

,-}JC-'c// C.-J,~C' rv.<C.J.-¡r;;:-..1 de: 
ahv.ro. 7ue /o ye,,..·e/Jc.1ci,, Or .¿,, ke<r/c::,, O-JC::/] -

o frc,.. • , , c-/o / <:? 9 c..Je /)a -/o./J? Ch? E.,, co,, -.r, d-z -
' ,_ / 

/;?c./' y ..,/, ';1C;>, -~ ...:-".-



el 7·uere": re cu?e_,,-o/ 
e-.n /o /YJa 7J-·,,·1qJ /"/ q 

/Y)C/.!' ro_p/dc; /Y1€ ,r;/<33 /Cl //J.,/E;'/'._f, 0>1 ¿ve S<::"' /'re=-//-Ce' 

co,na /::>e/'/ oc-/u c::te c7nc//, -s /...r _,, e/ de ,,.__-/ o,,?cis- : 

E>> e_r/o_¡ cCh'Jd,c:/(:J,1E'J, /'>ú6r.·o rve /;Qc:er C'/(57,,r/c:;rJ C:-0,rJJ/c/c:-,,-q_ • 

c--/O/J c:.s c-o.a')O e/ 7uc' c:;c.~.1/"'c, 0,,-1.Ja/ e7c.h ;,•c;;/e,,,J/c:;; de /q- /YJ~7~-·,,.JqJ<Se /<::0-:v~ 

ce,, y el co..-•...1.1 dc:-·/'ar ,,_;,' C-/ cr/::::, (/a/o.r- de re e-u/::- e.ro e/e;~ : 

'f 6t.), .:;XJQ 

1 .¡ ._.;._,,,~ Soc:. 

o 

~C/ ._:, ----
o 

- --- -- -¡ 

(_'' /} " 
;,I {&..;e_~'~ d:~) c:r-/ -1> /.:f;~ (~.l'oj-; ,3,-s-;-.-s-~ .a 

.'oX-é: 

- ,.; /S -- <á~c.-00 .. ú. 4,:,-; __ .,¡ _,, /, '5'00 .,. d-.S-,..Sc::;Jo- e:;_-?; .1.37 
'i. 

._. ~ I -

de; e/.:;, J ¿A: .:.:· fi -'· > e ~1 ¿¡ 

,_;, <- , ."'...:, /l,_ /,,,_.·.;,.,. de- C:c.>o'l'_,,.u,- /:, /.>Jv_;·-..,,,,-,,,.1=-r _;/...re C04 /,, _,,,;Jq 

.::: s Je_-,,.~ o/ /'J?/~,:;;,,.,er u."/>Cr/';,.JC/c, .::--__/-::;- co"'/--_,o,,-q c,.c;;~ de 

~_.:;: c/,.-o..: ("/'-c. c .... -,':· d-:.; ,O_/,,, c-~_//c::. º"''-"º/ ,rn'-''/ o//c:... /:;,or-c..· /q o/./e.rnc:;; //vq 

c./~.- ,') ,,, , 7/,' C·,n - ·1c? ,-,-..:;
1
Cf'J,',7c.¡ de,!,,, c:/o o/ .::,,-c,,~-ra-ft:O de /q /"'J .,/E:r..J',,0

1
-? 

- J ,,,,--

//), ·: .. c11 c:'n/·1·<-· ,_,,7 ,-><--/>1e_,-{:; 7'Cí/J c::or"T'o de on-o.J. j, '--S <? :/C;/nO'//c:;:;, /o dec:.r-r,.d'1 

c.-/(3, co.r1,·'/J...1.::,,r c_ 0 ,., <~-/ />r-ocE:·J.::;, ,;rJQo._,,a/ ;/ de....recho,,- /a C?//ernq//vq de' 

c . .:,,,,,~;:. /--:u- C.-'':_a /.>')C; j--'//?Q 

..;::.._,la_, de /Je? cho e.J/o,,.-,a º""'./,//'JCinc:/0 7ue /a <:::'...n?.r-e-Jc:;; 

, .. ::cl-iace /a º.?º,-ro..-?- dod ele oho;.r-CT,r- Y -:2..d,ooo (',ÉG/, coo -./de_c:::c:~ 
a.n Jc.;/.n'?c.;:_·/Jlc_,, /o c~o/ />Ud, e-se /o.5,,'ª"" n-H?d/on~-e unar -'/Jve.rJ ... c://J d. 

,L8a,o~-x::.J . ,E---s;IQ -s,.'fi.,.aC./0~1 de ''d5'1o,- de <:::7/Jorror ''y/='¿;,,- ,-"Gr.n~ 
n "' / L 1 / • r d)t' or- de .::('ª/Jºr /".1-e vc7 /e c::~.rC/ nos;"Q 7ve E://-''º CRJO .o1º""ºº .._. eq 

..._:,:-uh-s,..L/ /-o/O<;;) /-?o,- .;...-/J /Jr-oceJo n1e:coF.J/co J /::.e;o /n' en/rc.;-·..s ~re;,"CT'/'2·.:ccq 

e/ Cr/ /e'-"º c:le querer /o /ni/er0, o".n e,.,~ o,,7oJ. e-s /e;¡ --.I<-'6...r/.r /c.;c-... o:-J /Jo 

:fendrd /~Jo,- "Ac:;;J/-q Y,c.,,'e -S<../Ja en e/ />'JercodC:. C//.>Q /no)!_c:_,,-/:>Q -T-<::7/ 

c¿.·::10 c:-o...r, o On<.../c;,r/ e7u,- ¡,,,<:::.,; /E:/J/e -seo /)'Je:/Jo.-- 7ue el de:/ /.;:.roce.Jo h'J0/7<./c::t/ 

en_ un /'>~1·.1 ocio -:-:/~-- c:-o"n/>~,.-c; c-./O~? de '-.:;:Jo/)c;-1 .. .nJc::/7uJ· ne¡ 7ve E?J /rn/-' ':: ~ 
ÓC?blc;;. rue º/"º' i.:.-< <o « . .n e/ r;>?r:;,·,,·c:qdo,. /->e;,,,- /o /ne,,yo.J .c.>"" k__r de e c;r.r:io.,.) 

(ya /'-'e A r;;:,,noJ v~/->UeJ'/o c.:::;,.r.no ¿/->e;" /,g..s-/s 7ue /o n->07-...., .. ·,?c::;- ~ro/v~Jq 
T/<Z.ne v,, de7 eco.oc:;p?,1c.Q de 8 ano.J.,, ji e-..rh .~J/.J/.1 ca 7ve 1.Se ncya cx.J,,J_ 

~e:.r>?p lado ~a j'Jo.Ji i:J,, ~/ dod de 0-6.Jo/e.Jce/Jc-/'aJJ /o c;-.::.,,o/ //Je// cq /ve 
/CI --:1 ;,L.._h::7c::.ron de con-///7v'o,,. C-o;J e/ ~rcJC'C:JO rn...o/'Jc-Ja/ .J _:¡ /?c;r- ~"1ró 1 de 

¡:.:>e ,-ch da de c;¡·x:::>r /o/J, dad/ v- e /-"'.roA::,;y oro a-/ n?G?/Jo.J 8 ooc:;:;J _; _!/ 

<::;_:,') /c:,/1C<2.J" /JC,,._J pre3v.r1 TCirrJO-J : e Cva/'J ICJ E:.s /o 7ue _,o/e· ... -de /Q ern/'-,/e

·SC/_, o /oo,~ /o 1">?e11c:>~J /o 7ue d~a de_<}º"º"', /~O.r- el hi::·c--Ac:.:,, de /ec-ho.:?cr 

/::<' c, I /.:;: .r'/'IQ //l/'C? o/-' /-1 n?o /' 

~O ,,Or-',??C"/0 7c,...1p '-Se' 40-J Oc.Urrc/ <Z.S yc..1e /O 7<:..h2 \..Se'ó //e~r-c/r:;_, 
CJ. C¿,,;c:/rl ctO /'>?e: /?OJ; e/ CC:"¡ó" ro/ QC<.//'nG.//a d.Q Oe UnQ /,rJUE:,r0,.d,--, de-

/- <-5'0 c;c.;c..J o .-.... NIO ~CIJ <7 de:/ /O::;.,, .J ( ';/º yuE, ,rS <!3/YJC}.J .. _;.:--y::.JE'..Jfe /,¿/""' <2--.r_/q 

_: .s /.:" /o/<::, av /l//YJQ de, /·o::::- c-c:.-1/_> e/ac-c'r, de /<:? C::-r:>v-' ,,-r¿.JQ , JI, e...r /b '-";:1/.JY. 
:--·-,_,1e /o .s 6/-)c,,,.--/,:,.,n .:.,-la <-'eJ d<::::? !"'_"'E'"-///' 7"-'r:::....se As·/->.r.;::._scc/J /Ch?,, --n:::;/) c-.:;,.o,,-. " 

", 'r/ e /-:>O J e-::;.,,-, v . .ric< ,,-e C-G-'/ '><:'.::',-e,~ C/Q, J e/e/ /'::.J /c..) , _;t e J .Á::J dv,.·c¡/.) :/C: 8 C,7 /J-ó.S 

/ .-' C-'-"C:</ ,--=- ,.'"> /'C,-' _\- r,:, 1 ~ • 
/ 



.28 

¿o e uol r<?/Jre-.se/J/O e/ re c-/)o_.zo de c/'10 c./,,.t-,.:/,"doo de 
-;I / 71, 488 - ªº· coo = ;;I 9/, 488 

C::I C<>'nJ~/CC70 c::l<JrChJtl-'5? /0-1 t..."?c;,.;;<...,./,. ..:!ª de-.J C1:::Jr7/<::?'1do /a /.r]//E'/...r/c/-1 O/:;J/;X:7/. 

~-/J e/.>?6<v~30, /o :e<?/,. dad e:~ ¡?Ve C7/ c-or?'>~/o....- k7 /nOj<./~'/JC? 1 

/o //Jv~/.J"O/J de: .,,Íél:J,OC::O "fc,;¡c/r,,c;. {,//JO /"ec-<--;¡-'<era~-o,,-,, /JO de/ /O /GI, 

--s,.,-;o de /<--?,c:x:;;r::.,, an<./a/<?J (/-'dr C7hCJr.ró), y' e/,.'n?~~rk Qc-i,,-.-nJ/c,tc/o de 
, ., I ; , 

<2...S.r.::1 re'c:c--/-"' te/CIC/"?-"'7 C7 CC/.-JC, de e a-.lf"o..1, d~/-' €'"1 d~rr .::*' /a /-r:::7~Q Cl /e:;-

<:: G./ <:::? / -..1 c;r· "'..;';) v,. e.-> /-d:.i_ /.;.i..s ;I-< :-1 • .;;:;..;;-Q a ,-, 1 <:.-:- e;::!, ·~.::1 y~C" ..r~ /t:..1a.-....r r.r:-? y e ,q e,,. o -?dr:;;> 

c·ac;¡lq Q"1-0, '-Svfio/J3c:i•n-?c.•,, J!....·.ve e...rk c-<:;>-?-:h'do-d an~/., '-Se //J v;e;-k ~ /q 

/-o-Jq .r,nr',,,/,na dé /O';/., E"..s.-0 QCt:.//nC.,;/or/q ·• 

..,J~-ii oc.o ~ v-scq/==- ~-~ce.o-= //, 4dC -= /-<.c;..3, o..¿e 
I /CJ:/-8 I ' 

/o /Je ~e/.:>/e..J<Z"-'?/O ¿¡,ne;; c-1/-,./_,-c:/c;c¡l ,,,e/o ~ .' /'.c~...:f.0~8~ 8~c:x:iQ = //B..3, 0~€; 
dc-._'_t .. t...'UCZ...S de dC-JC-C.'-':J/cu· /o //Jl/<::"/Jn::;;/,, ,.r,,,/c:./<:::1//• /o c.:,,;a/ fZ.;;ic-/::.rE-..lac;;/0 e:n o~·J 

/-)a /o,...'.J/"OJ, yu.; er;-e dc:;cJr J y~ /a <Z~..:>reJQ ~...r ./a' recha.:::?-o'JC/<:; v/7Q º...Pª,,-/t..J -
/J" do::.• el ale , //? ve--;J",.,- a v"''º /-c::TJQ de : 

80 o:Jo e r/- =:· -2...::f c::::cx::> 
, ..¿,·-¿> ' 

. , c-r-/ = 
.-(,-.?:1 

-2...:S. ººº o 07~ ___ -=.._::__ ___ = , -Z= /"'-' 
ea, Oc::X) 

cr/= o.-<GOGI 
..:20/ -e 

cr/ = C). • .. :?CK..J4"0 
.::i-3 I -e 

L<J ~e1rc/,.·o'~ /JE,.tc:;; de:: Je; e.-npre..r~ d~penc:h: de- h 

Ao3« =.in /O\J' -;i eo. óc:.>O e,, CQJO de "'º //JVer/n·/oJ E!"1 /q 

• I 
/-"VC'/v/0/'1 ?""E" '.fC 

cc::>n?,..Orc;> de /Q ,,» C> j~'/1<? · 

\ .----..)V/->ª"'.:-:JQ~OJ ohorc;..o, .:z/ ca.10 Q::}"' /y-Q.,-,,·o, .e...~ el ':j<...J<:o~ \..se co/.]u-,·c:>'e.....-qi 

c.::.>n?O hc-r.1.:<ont-e ecc:::i....-;1o~;Cl:::.> c:7~ co,,,.-,...Pª""ºc./o'n de 01/!e,,-.oQT,·va.J, ,_,,,,, /::>e"/.J'oc::/c:J 

,.,,.,v cho n1.c/.r /0,,-30 /c,;e e/ de /a ""'da e co,,o'r.n,,cq de /a P?0/4J,.,,Ja,r.;'q 

1...S~~c:J-'?510.-noJ 7ve::: C7l1on:¡ <:::/ ;L)/OC:e..J_O n?Onf../o/ ,,o//, cq 

:Yª'./ .IÍ:::>J rore; le.1 a,.,.:.-ia lev Pº' 1~1, ~-oo. y yue /::>~,,-~ /e¡. 
n'>OJu/,,-JO cv7c1 ,1,,,,;...·-s.--:..,¡, o'.,, //J.-·c.ia/ e.J de 7~, c:x::o. _y c:.o,,.-, v/ de:? eec:::i.r?a'...}7,.-c:q 

el~ 8 01]0.J !/ 3C?-.r.h::H de c::perc:c:-,.<o'-1 /::;r::;Jr J'---?8, 000,,, l...re <Z'V'-/,.;T}q ..,,_,, 1/=/c:;,-· de 

/ec<..//:>f!!:°'ocn:::;/, de -//O,Oc::IO o/ /d,~n?l/"JGJ di:::: ~.J~ /->e::.r;oc/o. 
Co.n ... o>:::~<::?r<7r>o'O 8 o,:fCJ',; -se: :/c-nd.--,/a 

Jl -
,rA,';;'/. 

o 

/\/e, cc.uJ /,. e;-,,.,e CGl.r>}?ror 

.;:·J oro c~Jo .1nc;>n~<=4'/. , 

,- 'ºº dc:::1 7<:.-Je CA'A > e A 8 

/e¡. /Y/O j<..//"1q. ·_ . . Z::'.s, .1n a'..r ec'<:::J.nomJ ~o 



i-,s le¡ ·.s .;::,,./c::1 /7 cc.NJC/V..J; e-~_, en e.leo.Jo de cc•-?k/.>?/::i/o/~r~ e/ /-'E'r/c;.1d'o 
Ce->1 r <:- c/-o r;,-:;;/c cc,,,,11"º"-a C/'O~, C:o;'re.Jpond/e" k o /a ,,.,, do ec::o.,,,o',,n,-ca- dc=::-

/cf n107' v.rrJc¡ . /-:::> er::.• .Joponc¡on?O/ que· e/ O/Jol./...r/.::¡;, Aoc_, e"''ºº co/O 
' , .../ / , 

e,~.,'-'º ele /e¡ ,,,.,do c::.:<ooc·.-n,cc,¡. c:/fE; lo /YJ07v-,,~1a_, CO-"".J;derQ oc:/ec::vodo¿ 

e_}/) ,._;.e,,·.1'odo de c.;:.; ... .,aa,.-oc,,.o:,, e/e /:Z. c::/.,ro.J. E,a e1 'l"oJ co,/]d,, c/QJ?e'J 
, 1 / • JI 

_'j ¡1),::;cn:: ne/o c::J<---'J/<?:.J e::¡/ COJ/c, G?'>G.'GI/ '-"·'°'/o,-/YJe e:-yv•va/c:;/1/e" y o/.,.'c1/or 

e::/<? / -e:· c-v /" e:,,-o e-.,-e;. '-1 ~ --s <:"! ./,. e:·,,, E: 

.¡ .. q-, .•• ;;;.:;.. ' "¿• -- -¡i <;, ÓÓC.> 

/!/11-Jl' f ~~9',o:..>C•/.~--""1 t C 4
4 

= (éib,oCO-<ó,or::::c;J) Gr/_, ~,OCIO (C), ~ r d'J OC•;:->.:: 
(J /:;:,, to'/. _,.:z. 

, ¡. ...S-/, .:>'-O /< : _,, vc.-/ 
T" - ·-----t 

, dQdc; /(,,Je; C,414 <c.48 

e-"':~ ·: ... :· ~,;c1 ¡DO/' ,-;;., o//r:::'-,-/JQ ~,va ~e meca,,., ... ...{.Clr e/,r->~c~o ( C'<-'c:/.ncl'a /c..

rr::~;·/ dad e-.s:. /G/E:" ... s/ ...r-~ O/IQ/,,~C:,,.-,;;¡ C-OrJ e/ ,,.cne,-.,odo car.re ch:>, J?<-IE: €-./ e/ 7ve 
ce.u, <2J,¡D0,,7dc::? C7 /a v',- do e C"CJ/1<7.h?/~,, /,06.,-,,--a /'<..le de:..recho.,, f!ó'JQ o-/re' ,_,,.Jo?/..- -
VCI ! 

La ,,.-,¡,/er.r/CJ;_., erJ /q "'"ºJt"-"''/Jº,, ~ e//->r/~e,,..-c<7.JO _, (c.:;)n...r,1Je,-a.r1do 8 
'-;·,;.:; •) / oo G:-.J .... sor"'.J/qc:/•:::u-,,a eet::J,,On1.tCt::t'H1e/J,itre,, /JG.JeJ ...,..o/o .red,,-,,tr,,lq al 

c.-,¿.JC• e/e é' C,',?0-1, .rne: c:/..-o,,,-re '-"/1 'ahorro 0''7<.,,,IQ/ e/~ : 

.J .._-s-/1 ,..,-oo - '-'i'd, CGIO = 'jÍ /3, ....:S-C:.0 1"0,,11"0 c:::-o"770 : 

co,,7 ,1, dc;r d ?t:./e e.r n">e,,.,o/', C7 /a y~e \SC' ,P(..,ld/erq 06-/e.rJ~r 

/C--1 -¡ ao,, o.oo /?"'e ~.x-':le /ai ..1,,,.,,eAI/<;;1',, .;,,,/c.10/,, o ~.ne; raJ t:7 

t!ea..-nov.k.. d~-.rde o ~a ,Pv..-1k c:::le v,,-....r k ~· /a .//rve,rJ.1a',1 de ~ 
/ é°(..J, <:?<"".-<:::· ca/I e.NI ao/Jor-ro cuu .. /c---/ de ";' -:3, -..5"<..JO d<../,ra,,·r/e 8 a,,,ToJ . ./ c.-.q.,¡ v"J 

va/O/ ele re:cc./~~,rac--.,'CJ,,, de- -¡//O,, 000 a/ c:a6o ele e...1e _;Pe,,,-.1'oc::/o.1 /E.nd,,r,q 

'-'·'lO fc,·._¡a de recc--1/~r?rac-.1<C/:, d<a : 

7::.· oco e'/. -e o/ ~ 10. ooo (~)-= ,.~, ,s<:XJ 
?.;;, 0:::1<J " ;/¿¡ ~ e ~ /-.!!,~-oc 

e. 7~-c -=- / .. 3,'-.Scx:J 

C) < 4, 7_,,,-0 



7~cx:;J.::J &x-.::-;c"jr-1 /é¿GOO (o.oeJ_=/~-i.-SCJO 
7C-'. 000 ~ O./ /"101 .,._ 600 = /~3, -SCJO 

/..:!, / 6'CJ, 7 .:;., ~ é?oo -
/~,7eo,7º = 

a < 

,_..,, .. soo 
1.3,·SCJO 

~-.:¿o 

70, ººº 9'/. -&C:/' / -1- /O, oao (O.O'/) -= "-~, ...SOCJ 

,?o, ooo .. o. /8cJ67 + 700 .::: l'd,-s-oo 
/..:!, e:;; 47 .,;-. /óO .2: /-3,.·S'Gó 

...... 
/.3, .._., 4 7 = 

47 > 

2/. '1 /. 
+-~~~~~~~~ ....... ~~-

= 
8 ..¡. 

-+ 47 ~ ...S.:20.., 47 

//<? 1no...; yoe /e¡ /q..10 

'-.S:e,,-.1Q de·' B-717 /"., 
/n/n, /nQ o /ro c-/it./Q de 

de ;ec::v/='e/q c:-,,·a~ ele /o //Jve ,,.._,/ oá e>;I] 

/ ue e.J ,,71 e/J';r y (..1€ /a ,to...-a o'~ /O X 
/~C~<:"/QC/0..-1 cZI.!: /q e""~r~.Jc:;, 

/e¡ ;:>?ay"'°/"Jq 

/Y':! c;/Q c-o,,nc, 

La co/Jc/v-.J .. o:..., /;;;-,o/ yve v~ deJ;ore.-?de> d_e /0...1 5-'e"'?°/OJ C?;l}k.r~
res, e.J /ve e/ ,,,t::J c:o,,.,..,-.1 d<e r4r co...,.,o Aor•..:ZO-?/te eco.ric;;,,_,,,,, co de> co""/-'ºrac;c'FJ 

de a/Ir::: /""no Y/ va...r ... /o v,·do v/1/ de /OJ oc:h vOJ e"J eJ..Vd.-~ )° (...lede oy.J/Jor 

7v¿? /o dec.1ú;CJ~ -se ooe"J/e o acE::~;lo,,- de /a a/ko?a~,,.,,,q yve; /Je; E:J /a . 

"c/~//n-x;; J yu€ Je ,rec:/Jac:e /a ylle '="> reo.4doo' -sena /a rnCT·.f CCJ/'J./fi?'/J/<:!!',J~ 

¡-::iar-c1 /o e.rn/_\,,-e.Ja. Es/o \SVce der./ a..,,/'º' ~·er.ry_,/oJ e,,-. CT/, ¿;./e //0..1 caJoJ e,;') 

7vc /<1..1 c//c,enc/aJ '2./Jh--<? -Z c;/k,-,,c;//v'a..f tZ/J .C'1:;;1"'lª'ªc"G1;.,, ~·e·....rc/J ,rnv-'::/ 

/>~ C?VC/J-C?.J y c;u<F: """''ª vOrJ"Qc .. ·o;., /"€ /a:/J vafl1eo"ft? pe:7""e,)a e.n c:.:--a,;Jh a /Q 
/ _J ,7 ,. / 

co/J...r"' c:-"~rac-10..., e/e/ /->e:r,, odo de c::-0.rr>,,rio"ac~o,1 J .PºdJ€.J€ --s-e:r de ~er.n?1 /.Jcr,,,Jf:= 

e=: ri C<. .. /Q "7;1-c, a can~,;_;/ch- .eJ reJJ/:/ac/o reJ_,,Pec::::ro o /o a//er/JC1 hvCr c:r-..::,e/ec:c:;~-

/JOr. E,,.-, es 1-a-..r c:,-,--cu/J s /anc,c;.J rz..--r e.se,,Jc,,q/ «<?I y....,e ...se .1}-ohVe co,., u/J 

?E:r/Oc/C> y¿_·'Q~c;¡/c:/(? /a v,,c/Q ec-o...-;1om..1c-t7 de /a /7'1c;/v..11".JQ.J _yq 7<-Je €..J CG/O~do 
/:>Ch- dc/n, C./C7/)_, '-SU e/J C-Je'~JCJQ // /JC7"'1C.1e'~ te..J fl10,c.::C.1 fl)q, pe,.;- l.J E:r- <:::/ ~r:::::r..10dO 
e/J /i'-"e /-'r«::..J r;::,J

1

./r::; -.sc.J..S c-c;J ;/o-./ anc.;c:;¡/eJ <.h')/Or.nJ<?J e7u_,·v-a/e,,,yev />u>.Jo•noJ. Eu/e 

'-S e .. -,a /a.-nó/e/J ~/cavo de c:;;/rer-?a./,·~J /""€ /'º/'./oJ n?o,,,/r::;v .re/~.,;,..."c.v e"'h--e 

//11,(;;:--,..rJ'o'r:i .-rJ/c-,,a/ ..... a/o,- de /'""e' cc...pe /Qc;,drJ, 3qv:/o.J /o./o/ev de- º/'e:.rac/c::/7 _y 
rno,,-17'E--.-);.r>1,-eor'o y :/crvq ;??.-~1,,-,,nq re-zc..1e.r,-·a"q o€ 1"ec<-jl:Je'1Jc:-¿o',,., _y ~or /e:; ,,,~re--....-

re /qc,..o~ e .. 1 f>.··e e--r ;'oJ~c:7'o,.-t::.J/ /t..1e...ie"' /:>?':.:;/ \.íe-?...J /0/e..J a/~ e .J7<..1e,.]oJ ca-...-no,cu 
~· ~/ • ./ ~ I "'-/) ~-,, /-'C.r.- Oc.ra <:7€' C-CJ1?'J/>a,-oc-.. ·o ,, • 

Cc.Ja11do, ,,vo,- oh'"O /ad~ V'nc:? q/7'4:r.no:r.,,._/~ 3ª"'r:7 o )l.:l.-e;-c/e- ,Y>º' 
o·~.,//<:J .-naye:n _, /e¡ cc;,-n,,Pº'ºc,;c/ ... , e'C"eJ,~<::J'...n.,. cq a ofrc:;_, o e:..¡ ,,.,uy /•OCO ''-~,.....-..J/blf! '' 
O /c;J r'CJr/OC-/ orie..1, o~,-, CO-? LJ/) co,-n¿1/0'JOhJ7'0nc/·a/ e'"'I e/ e-,,-; :/~,r,o de c-:/-7 .T<::"",,- -

,,-_,N ,,, QC::/0:1 cl'e./ /::>c.--..10dó dt:: a,...c//.1~..1.J ~ e;....s ,,,,.u.J /--..ra 6 QÓ /e 7ue ...ryo yº ... ,o,.,c-./o 

..:...'/_::.er:::<he,,do e;,,, /o c..-o~a,.-c¡ C1.Cl'1. 



---· / 

011~ 1 -c,, ¿,, .,,,, <2...r /,·,c/uc-./=6/e 7ue. /,olJ,-c;' C)c:OJ,ch1e...1 e,, 7~c: 

/ .. , ·' / I , e ¡-'E:./".,1 -::·c-/c:· -..·/-::? u/-., /./.~ctc>o/J ,;=>rc .. ,-sra /:>o,-e1 e c7u,/-~ ... .,.<::'",-q· a1e-,..o,.-

/:t./<e vu ..... ~ <-/~-; u:/-,,/, y a •Jec¡ /-x::lr 9 E"°"J~:,/~ ?º" jvE. <E"/ 0//.,1C"-"/C1 />ro L-/o

c: ./ dc..1 /')C.,-< J r.:;-c;t'.,1~~·, ..sc>/o '-.1'12:- e..r/'.>e:rQ /en_;;; o c-./e/:na,;c;:/c::;; e--,l<:,..J,...-c;¡,,-J},.E-° E'...1€" 

/<1/-"-fc"J, -::_,, '/ '-"'i /q c.-c.·J CE'v1c..~J /.JC<'r~ 0.,1pG • ..-.::;;, V/J /Jeyc.;c;;.n:;_, e:.n /<--'e ú e 

/-e:: QV. '<" ~L:.r C / e; r;:Jl'1 V-O ·S .;?e¡. Q /.>/a..:¿>o h/':n; /::;¡c-/o <e:/-c • • · ·i· ,é/] íc?.J ./-o..J C'é:,1..-;o/,. C/LJ -
./ . . . ,/ . 

,->..::J .oc;.;,<_,,.,:,. j"'e c-;,,o./,_,:c,.,· /a /:J<.:J_,,<l.1h'C"/od c:;Ye ./,.,¿.,e,.-..,,,r:/,,l d<?.n/')·c- c/0 

C::Je ?¡¿_',·-·.:.-,;.;;./~'. ,,,.7clf:'/-'<Z"nd, c· .. o -;t~,,7c,,1:lr:;> ele /a .v,,da «c-o.oo>n1c-o de /o 
,')'C7Jc,.· ·''-7_. f0t»C:7/lclc i:¿-.r¡ Cc-'F,J'?'Ci /<:,...J..f ¡,.'O/CJ1"e..J /E-ct/e._¡ 0€ /,J¡,.r;::',,-....t-"::;;J 

· ,,,,.C',._7/ c· ... ...:,7"r,, <:,,.-1,__•o/ cl<-'r-crri?'~ e-Je /6r.o10d<..> C)/.J.,1~<7dc,; y 1/0/cr c-/e 

,-::;:-c-._y,(: /-.¡c,.;;.J~, /'E"O/ ev;/-.,1/YJado c:J/ /e',,.,n,,.,oc;, de/ /'n,.J,orJ<...J _,· ji ce;,/ CU/O/' 

/·o -/r::;..1~-, e/.:;.· / «- C:<..//>c:ruc-,,,,"o'h re:.o/ J'.:../e /-'t.JedC? o.t> 7'-enc=-,,,-Je" de /o ,._,.J..,,.f?/"-

,.s- o'.oJ .;::,,1 E.-/ac/.n .. "G E:;Je../O-J c:;c:J,-1c;,1,,c::.,,,Cloe../ {/c.Jrc:;•...Je::,-c;¡'.r.n~""º" .. o /o /'vf:: ....r~ 

o,.·yJ".-:;;,-.,q 1s,,. '-S<' //evoJe o c:a.6c::; e/o"1<::-'.P...r./..r deo~ de/ /~12,.Jodo 

.-=-;.,,_..., /--,.>ao), _';! drc k ,r-.rr,,,, /Jor u-./ a:;,>"' e:...ra /q...1q e/ -?ey oc:/o /·,'"c;;-'ur:~:.J h e---1 

ovn .:::~/,.-<:?e)",- va 



\.s 16.v.1 .~/c-.-<11.:>0 ,¿);é- /..4 Cc,;/...1;0/].<:},-.J<..•·,.::_;.-:..; _,;;:,,¿- '9i... TE-1€,,,,...)~nv.-'9.)" //,/.i:Cu~.-UTS:- EL 

C;_=>, TE1_?,o ,,~ FL C-GJS 76 ,,.J./f...,v,,:?L 

La c:o/n/~C7.-c1c/c;,~1 de do...r C7/./r;:;//)O ~-,,.vc.r ,,r;ed/q/]k e:/ c-r//-e,,.--/o 

::/c:::I ·~.::::.w /o C?/JC...:o/_, r; e"/J e /YJc/.r --S/5")/"c:C<c::7o e· //J k"/°,-re /ac:,,-c-/1 pv<:ó? e/ 

·-j-c-/-.::1 /J <:ó'"c:-/J.::,. c/(2 c-c,1,,-.1 e/e:;,,:,.- y¿,é /._;;¡ o//c=,,-,,-k::7// va ,;;J .¡'-,,. <2-'>e /J/c:J!Or o,,_,, E'/>Or 

C<JJ7C..' c,·,,.Jvc/ 'j7<-h2 /o ..t:3. O/ro /noyc.'/ --..:;;,3/J//'cc;c:/c,',,-7 -.s-<8 /é//'2/E- = 
/o ,,no:;_.-º,- /,1:.-·e,,oc:;~J Jve /..Y~/,.'co V/JC< <:7·c:: /oJ o//e.r,,Jc:;//i/o.J ,,-re....rrec:-;b 

c::1 /::¡ ch-a 

Ee/YJ,olc> · 
-/.-;·--

(..).;?e¡ /)7C-/;¡¿.,-. ;JQ 4 cvc·-S /e¡ -//, CCJO. \.Se e-..r /.1r.no /E od-q ¿,;,,., c:o.,. /,;::, 
/ . '.¿ c-,,,,.,,_,·o/ c;./e c/°e /rq c.1G1;,., de /'~<:::Je:). dv,rc>rJ-IG? /o..r- '--6- qrJ-0-..I coJc-~lac:/..=;;., de e.1,-dc¡ 

~·c-o/1-=/,,r.hcq, La /71o:;tv-'Jo 8. cve..r/o / /,.:::;C<:J · y 7/E/Je _5'=sT1::A..i de:::: yf cs.a. 
/:>o-,,.-q ~,,.>1¿,º<"'JºYv' ,,¡o..r e/ voh,,-c-~c' ,,-rescQrc.: ...se c:o.->-.;,dc:?..1-a /)C-//o. '-.Se /j'c:;.· 
.~nJ e:;; TOJO /YJ, ,.1,~.nc:;> de /-e cv/Ye.ra C/Or? de 8 / 0 

/. GCCJ '-6-C;O ~-e.o -.:-üo ....S-C::JO ...S-00 

/1 
c.> / •? _; 4- ..::;-

/, :.:c:o c::;.__..,-Q C<'iO c_;so ..::.-5'0 C:.,-$'0 
.8: 1 

el / -<- _..; 4 ,..,-

U/Ja/,-<_0.1Jc:lo ~J c0-.1 lo 0,-.1..:.Jo/ · 

C ,L/4 :::: (/, CC'O - <:.> j 8 _
5
cr / +- ...Soo - 400 -r ~G)O · -

C.4"3 (/,-<:OO-C..)6·-...:,-cr/ ,,_ c;<;.__"')O = ....doo ~ Go..50 

...D'le/·r:.~C/Q C?/avo,-d~ ,4 v<..J~:..S-..S<r2 fro:t'cíde CO.J¡'aj:. 

Q.6>.:Ser:/O.l'J?GJ _:;·ve /os d/fa/~-'/IC./o-.J /e e/.;:::-J 1/0.rJ rE'-s- e/J h-e 4 J B , e.r-e/ .hecha 

el~ c:;c...-·e ,LJ /n1;:>//co .: .. hJc:t /~J v e.1._r, el,., ad,- c.n:;;,1c;-/ de J' 4C:.O. ·· ,,/J,,.·c-,,-o//.nt::/J:A:= 

co,,/ res/> <2'C /::::, o .8,: ¡:N.Z /0 A re,l>,¡re-seo ft;:¡- /q,-;n /::n <::. '.-? /-'':"..-- o,h-o /C?do, 

v',,.J ~./-Jc,~ro Q/JJO / de::. / / 5-~. · · /\.?"l'.:>:c/c:; C: .(3. .<)e º/¿..)/ -.so/ye /~ /ve- -

~CJ'----í;rc, C 7 (? y~e ~/ e Lo //J./e1-..J"•OO od,-c./c1/J=/ de yl4oo. '-Se./v..r;l"/~ 

CC(' /e.;; 'C/Jc-;/¿; €..-:> C<:.)e /J;/c; 9vcz ...JE'. /E:-yu,'e.re C-"/7C7 /cz_rq de/ 8 /a _::1 .¿), c-ho d~ 

:::;>frq ,,.,nc;•/)E'/~ . e' Los -/ 4c:o.. de /;?ve/J;o'rJ ./O/ C/O/, -:e q/c:ch7.;?,C;',,-¡ C7 recv-

/-)c:::ro/ C.0/) < .. h}C- 7'-Q,JC1 de e /<J e/E· //] -.r'erf!::!.r CC>/} /o...r. o/Sor.ro./ O(;;;/ ,,<._")0 .. 

O/JC,../O/e..; ;;> 
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<Z.x::qc/.::7,,.ne/J7'~ C7 <.//Jq N.Jq de? 6' /o y -s< he.,.YJo-..1 et:?/JS,,c:/er-ado .J<.../e: 
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.rn e.1-0....r '-:S ClrJOJ, e-s /CI /:>Q.r'J'e co~,,-~-,0-"Jd, en/"e a /q C7rnor7',;.:¿.::¡c./oo de /e¡ 
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5-vc:,: '-SE'/".; q /03/ CO ~ '-/''.:>OrJ <:::/ yue e:/ C7;')Q/~s'...S- e/e/ C:O..I TO C?/JV'CI/ «?>} e;,/) 
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·.::-/ ~.-·//(2,--,,'o OC:- de-.r/l" ~~.1c;•,,,.- /O CQ.1r.- r2•J r~ c/(?.51c.1...r /a..i- yc.;oe -..J"~ c:;;...-,_9.1J'?<::i.rl e,-¡ 
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/"'e...s-<.j/,lo,,.,7e cte v.rJo ,·,,.,l/er-s,o;.,, re·..s¿_;/,/a .n?'-:.:1 <-'h/ e/ c='~..>/eo ere vr.q 

"e-rea/a de ?'-/e~o ~ E/1 E'J"k escC?/~ /o...r c./'-'' c-"ade..r de /,,..~.,..,..,.00 
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e ~va'/ es e/ C~/ lo/ .l/J/C/ e¡/ p 7ue .,:/} ver7:/dc; Oc./.rc;?/} k ~ 
C-./f3r/1:.J r/e'.n?_/-='O a U/JC/ ToJC7 e/e //JkrE"-s ...,.¿.,~roo'<:./C.-E' e/ 
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Efi'ICII~NCIA INGr~iHERIL COWl'fü\ EFICih'NCIA ~CONOiUCA: 

La meta de todo in~eniero y en eeneral, de la aotividad empresarial 
-. 

y r,erencial es la de l~grar una eficiencia econ6mica dentro de r~ngos 

aceptables y no la búsqueda de eficiencia ineenieril o meo~nioa. 

Ejemplo: Suponcamos que para resolver una necesidad y deepu~s de un 

estudio, se nos presentan dos alternativas: 

Alternativa "A": Adquirir una m~quina por ~ 10,000.00 con costo 
.¡ 

anual de operaci6n (inoluyendo obra de mano, combuGtibles, mantenimiento, 

etc ••• ) de $ 8,000.00 (el cual suponemos uniforme por simplificac16n). Vi 

<la eoon6mica de íl años, con valor de recuperaci6n de $ 2,000.00 al t~rmi

no de ese período. 

Alternativa "B": adquirir una m~quina para el mismo trabajo por -

$ 20,000.00; gantos de operaoi6n de ~ 6,000.00 anuales. Vida econ6micA -

de e aiios y valor de recuperaci6n de ~ 3,000.00, 

depresentemos las dos al terna ti vas de la siguiente manera: 
Ciileo?º" ·A ,J~: ..:?,,óC'.JO 

'º (.'(iO 8000 8<:>oc:> 8000 ó'c.xx:> '90C.O Soou 80:.:00 <b/C:XX:> 

o / ..z "3 4 ..._"'j' e;; 7 P. 

Q/ICrr)o/. A 

v..: . .;,<>OC· 
.:e,•(..! Glc.:c:> "·~ 60<..00 <-o::.o GG>OO C:.~JO 6 o::;ic> OC::ClC> bOC°'"""'-1 

Y"------------ t 

e> ~ 
., ..... -? _, ,..,-

"' 7 .!-1 

El monto total del desemvolso para la altern~tiva "A" ea de $72,000.00 

y pAra la alternativa "B" de ~ 65,000.00. 

(Hacemos notar que no estamos considerando en estas sumes el factor 

tiempo, y como demostrAremos posteriormente, la simple suma de costos es 

insuficiente para comparar dos alternativas). 

Observamo::; que "B" tiene mayor eficiendia ingenieril, dado que Ambas 

m~quinae tienen elmiemo rendimiento en cu~nto a producoi6n de servicio se 

refiere pero, el ineumo de "B", medido por su eaato de operaoi6n anual es 

de S 6,000.00 en tnato r¡ue el de "A" ee de $ 8,000.00. Esto es explica

ble ;¡a qua el eobrecoeto inicial de la máquina "A" con reapeoto a la "B", 

sueiere mejoras en la conetrucci6n de "A"_ y por tanto unl\ mayor eficien

cia mecánica. 

Conolusi6n: "B" realiza el miamo trabajo t¡uo "A" pero con menor can

tidad total de pesos. "B" tiene mAyor eficiencia eoon6mioa. 

En este caso "B" tiene la mayor eficiencia econ6mica y tambUn la m2_ 

yor eficiencia mec~nica o ineeniaril, pero esto es mera ooinoidenoia. La 
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búRqueda de alta eficiencia eoon6mica, no neces~riarnente ooinoi~e con lR 

búsqueda de alta eficiencin ineenieril, ya que ei esto fuera cierto, la 

elecci6n de la alternativa más econ6mioa pudiora ser realizada en base -

solo a la efioienci~ mecánica. 

Supon~arnos que se propone el empleo de las dos m~quinAs anteriores 

"A" y "B", en condiciones de menor ritmo de trabajo, y con esta menor 

utilizaci6n los costos de operaoi6n anuales se calcul$n de f' 2,000.00 p~ 

ra "A'' y,4 de ~ 1,500.00 para "B" • La nueva situaci6n puede representarfle: 
(-71,,. ..... 1.-1~1·· •\ 

i:.J...: : ...! - ',, 

'<~ ( • '<' .zorv-. .;:oc·o ;.¿ooo ~ººº .:<ooo '~C•0(1 Á.Ct'JGJ .,.l. ( ( J' 

. ~ 4- .i; G 7 .. 
"'- ', 

é>llc,,..:,11• ... '-'3 
1 1{.

1
: ~ l ( . ' 

, .. -, ,, , sc:.n ,ac• IS"<.<• /S°CO /Seo /Seo ,_se,, 

.:z. i d. 's G 
..,, f., 

El desenvolso total pAra "A" es ahora de $ 24,000.00 y de $ 29,000.00 

para "B". 

Obl'lervamos ahora que la mtiquina "B", con mayor eficiencia mecánica, 

tiene menor eficiencia eoon6mica que "A". 

Lo anterior dernueatra que no hay ninguna ''receta" para la seleooi6n 

de la alternativa más econ6mica¡ habrá que hacer un análisis en cada ci! 

ounstancia. LA selecci6n de la alternativa m~s econ6mica cambi6 de ''B" 

a "A"¡ de 1!1 máquina con mayor eficiencia mecánica, a la de menor efi

ciencia mec~nica. La distinta selecci6n fu~ orieinada en este caso por 

un cambio en la utilizaci6n del equipo¡ pero tombián pudieran afectar 

factores como cambice en el costo horario de la obra de mano, en el cos

to unitario de la enereía, en el valor de renta por metro cuadrado de Pi 
so, o cualquier otro fnctor de costo. El efecto combinado de todos ea-

toa elementos de costo, debe ser evaluado, pAra cada situaci6n, por el -

ejecutivo encareado de tom3r un~ deoisi6n. 

El ejemplo tambi~n ilustr~ el hecho de que la m~quina que se selec

cione en determin~des circunstanoias, puede rechazarse en otras. 

El análisis de alternativas con baja eficiencia ineenieril, es tan 

necesario como el Je alternativas de alta eficiencia ingenieril. 

La afirm~ci6n de que el objetivo primordial de la ingeniería es lo

erar una eficiencia ec6nomica satisfactoria, no va en ?Ontradicci6n con 

otros objetivos de la ineenier!, como son: la exactitud, la confiabili--

u~d, la seguridad, etc ••• , ya que, como veremos posteriormente,·estae 
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cueRtiones son decididas por consideraciones· econ6micas, ya que ~udiera 

suceder que en determinadas oirounstanci~s, no aea economicamente facti 

ble o conveniente, diseñar con absoluta exactitud, ciento por ciento de 

confiabilidad, o perfecta seguridad. 

VALORES NO MüNE'MRIOS 

Pocas decisiones, de tipo personal o de negocios, ~on hechos sobre 

la base unicamente de consideraciones financieras. Aún mds, las conside 

raciones sobre l~ eficiencia econ6mica de un proyecto pueden verse in~ 

fluenciadas en Bran parte por aspectos no monetarios. 

Las decisiones y recomendaciones relativas a la factivilidad de pr2 

yectas ineenieriles deben tener en cuenta toda una serie de factores mo

netarios y no monet~rioe. Entre estos últimos podemos nombrarleyes y 

principios econ6micos., situación imperAnte de los negocios en un momen

to dado, valores sociales y humanos, objetivos personales y de grupo, 

eustos de consumidoren, reglamentaciones gubernamentales, legislaoi6n de 

orden fiscal y económico. 

DEfi'INTCION DE TUGENIERIA l~CONOMICA 

La ingeniería presenta dos enfoques: uno, concerniente al aprovech~ 

miento de los recursos materiales y fuerzas ~e la nRturaleza, y el otro, 

la satisfacción de las necesidades humanas; (y dado que los primeros son 

escasos respecto a las seeundas, de aquí se desprende la esencial rala~ 

ci6n de la Ingeniería con la Economía). 

El término In,"'enieria económica puede definirse como: "el conjunto 

de conocimientos, técnias y prácticas de análisis y síntesis, incluyen

do consideraciones eobre factores humanos, necesarios para la evaluación 

del beneficio que reportan productos y servicios generados por la acti

vidad ineenieril, en relnoi6n a su ooato". 

El término : "eoon6mica", implicB ''administrRoión con desarrollo 

econ6mico"; y unido al concepto de ''ingeniería", engloba la idea de máxi 

mo servicio por unidad de costo, a través de la Ingeniería. 

La primera función de la in~enieria eco~ómica, es la evalu~ci6n 

c11~ntitiva ~e lon proyectos ingenieriles, en términos de beneficio y oos 

to, nntes'lie quo eatos oean eJocutndos. En aste aApeoto, la ineeniería 

económica es similnr a la ineeniería de diseno cuya función es la de pr! 
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decir matoriales, 'dimensiones y oomb1naci6n de elementos estructurales 

de un proyecto, antes de que este eea renlizado. 

Un estudio económico presenta dos etapas: 

a).- recopilación de datos. 

b).- procesnmiento matemático de los datos. 

NinGUno de estos dos p~sos constituye un fin en si mismo, sino me

dios de alcanzar el verdadero y último objetivo: la determinación de la 

bondad y factivilidad econ6mica de una alternativa y su selecci6n. 

NATURALEZA DE LA~ DECISIONES. 

Las rachas de buena suerte o las noches de fortuna, ateetiauan el -

hecho de que los jugadores y aventureros alcunas veces ganan. Sin embar 

co, podemos también hablar de infinidad de ocasiones en las que en "vola 

do" o "la ins11iraci6n del mofl'lento", han fallado rotundamente en cuanto a 

loerar un beneficio. 

Por lo anterior, y debido a una sincera necesidad por parte de inr~ 

nieros, científicos y administradores en eeneral, de contar con un siste 

mático y 16gico proceso de análisis para la toma de decisiones es, por -

lo que se crearon diversos métodos de administración científica. 

Sin embargo, tanto la intuición corno los "métodos analíticos" son -

reconocidos y tienen su lu&ar dentro del proceso de la toma de decisio-

nes, en cunnto que la intuición, aunque se ubica en el presente, de man~ 

ra inconciente e informal, involucra recuerdos y experiencias del pasado, 

en los cuales se basa para hacer ciertas predicciones en el futuro. 

El implnntar un método analítico, cuesta dinero, y aleunRs decisio

nes menores no ameritan esa orosaci6n por lo que podemos afirmar que loe 

métodos analíticos, serán e~pleados siempre que esto sea t~cnicamente 

factible y justific~ble economicamente. Fuera de estos límites, el 

buen juicio y la intuici6n, basados en la experiencia, son recursos nace 

sorios ~ leeítimos. 

Al analizar una situación para efectos de una toma de decisiones, -

habr~ que ,1eterminar su "grado de sensibilidad", esto es, el que tan vu.!_ 

-nerable es con pequenos cambios en los factores condicionantes de esn 

oituaci6n. La consecuencia inmediata de la "alta sensibilidAd 11 de una 

situaoi6n dada, será la de tener que earantizar, mediante estudio minu-

cioso la validez de los datos que intervendrán en la toma de decisiones, 
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y dado que los fActores que pueden influir en una deoiai6n pueden ner -

muy numerosoR, hahr~ que dAr primacía a aquellos m~s sensibles. 

Cunndo en una situnci6n de decisi6n se presentan varios objetivos, 

es rrobable que, haya que reconocer, que no hay un curso de acción que 

optimice simultaneamente todos los objetivos. En eetA circunstancia se 

r~ necesarios seleccionar la alternativa que a~uilibre de la mejor man! 

ra posible los obJetivos en conflicto; es decir una alternativa que 

"suboptimice". 

Las tácticas basadas en un horizonte econ6mico de 1 o 2 anos, no ne 

ces~riAmente tendrán la misma eficiencia, que las que contemplen un hori 

zonte mayor. 

Un horizonte de comparaci6n muy corto, puede distorsionar seriamen

te los valores. Un horizonte muy largo introduce incertidumbre. A medí 

da que se nl~rca el horizonte de comparaci6n, sus predicciones sufren en 

su credibilidad. 

r,RA~OS DE CBRTEZA 

Podemos clasificar lAs decisiones gerenciales, dentro de tres cate

eorias P,enerales que carncterizan las condiciones de la situaci6n deei-

sionRl y que sueieren un método de anñlisis. Estas son: 

a).- Decisiones sunonie~do certeza ' . 
b).- DeciAionP.s que reconocen riesgo 

c).- necisiones adm ten incertidumbre. 

En el pr1rner cAso se cona1dora que todas las conñicjoneA del ~robl~ 

ml\ se conocen con securirlad al suponer certeza, esté\mos basando ol análi 

sis en un conjunto ~e suposiciones que suponeremos tencan una alta espe

rnnza de ocurrencia. 

En el seeundo caso, el analista consiuerA poder obtener ~uenas esti 

maciones sobre la prohabi~idad de ocu1·rencia de las futuras condiciones 

y del efecto econ6mico de dichas condiciones. Es frecuente que la dete! 

min:1c16n del valor de dichas probabilidades implique erogaciones oriein! 

das por investieaciones y experimentaciones. 

i~l cona id er~r d eoiaioner. bajo condicionoo de inccrtiduml>re implica 

quo el nnnlista desea incluir loe ef~ctos de diferentes factores, pero -

le resulta imrosi ble hncer estin1nciones sobre sus probabilid::-.des de ocu-

rrencio. 
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La toma do decisiones se desarrolla dentro de dos ~mbitos: el real, 

en el que ti~nen luear los problemas del diario, y el aimb6lico, en el -

que se tr~tA de representar a los problemas del ámbito real pnra eu eotu 

dio y resoluoi6n. 

~squemáticamente el proceso puede representarse: 

:I>c-//11< •r_;,,., c/f,!/ 

/ 140 b/(>,n'),;. 

t 
<},_•c,_;/';locro"' de !)a.far i __ _ 

DEFIUTCION m;i, PRORI,i~!.iA Y HBCOPILACIOTT DE DATOS. 

~l problema se oricina en el ~mbito real, dentro de los diversos -

campan de ln actividad humana. 

Loa dntos son los que definen y clAsifican a un problema. 

El conjunto de dAtos permite al analista elaborar un modelO' que re 

pre~ente en el ~mbito simb6lico al rroblema del ámbito real. 

Fil leneuaje simb6lico permite trAducir la informaci6n del ~mbito -

real, a una forma utilizable en el ~mbito simb6lico. 

~e formulan hi,6tesis ren~ccto al comportAmiento del modelo y se s2 

meten a prueba experimentándolas para tratar de simular las reacciones del 

modelo. 

ne ecta experimentMc16n suree un~ predicci6n de comportamiento. 

~ata predicción se convierte al ámbito real y trata de verificarse. 

~i ln predicci6n rosultn válida, el problema está resuelto. Si no, el 

oido se vuelve a repetir tratando de reoopilar más informnoi6n que amplie 
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la visién del problema. 

Se dice que el proces0 es sitem~tioo en cunnto f\ qu~ se procede paso 

a paso dentro de unn secueln 16~ica. 

La def1nict611 del probleria se inicia con el establecimiento preciso 

de los objetives y por lr:1 capt~ci6n de inforrnf\ci6n relnti.va al problema, 

en l~~nyor c~ntidad ~-a.-1a mejor calidad posibles. Será- necesario nna

lizar el erndo de senRibilidad de las altern~tivas e introducir el conceE 

to de suboptimizaoi6n. A medida que las ramificaciones e implicnciones -

de un problema son más amplias, la definici6n ue las metás ea m~s comple

ja. 

Una prelimin~r b~squeda de soluciones, implica el enlistar todos los 

posibles cursos de acci6n. 

La cantidad y calidad de los datos recapitados es fundamental, ya 

que todos los dem~s pasos del proceso, descansan en dichos datos, y nin

guno de los p~so6 puede oompenenr la fnlta de ellos. 

Ya se h~bín comentado el que en todo decisi6n intervienen factores -

que no ~ueden traducirse a pesos y centavos; estos son los factores no m2 

netarios o intangibles. La distinción entre los factores tan~ibles y los 

intangibles, radica en la mayor o menor facilidad y exactitud con que pu~ 

den ser expresqdos cuantitativamente. Otros ejemplos de intangibleR pue

den aer: consideraciones de seeuridad, reputaciones, amistades, rel~oio-

nes páblicas, eto ••• 

ELA:ROR.'-C~ON D:SL i/¡Q.DELO: 

Un modelo es la representaci6n del ~~bito real. Re inicia la f6rmu

lnci6n de un modelo desde el momento de fijar objetivos y alternativas. -

Un modelo muestra la relaoi6n de causa a efecto entre objetivos y restric -. 
cionea. Se maneja de tal manera que muestre el resultado final de se--

euir un determinado curso de acci6n. 

Dado que las situaciones de dec~si6n varian muy ampliamente, son ne-

oes~rios varios 1 tipos de model0s. Consideraremos tres clases: físicos, 

esquem~tioos y m~tem~ticos. Especialmente nos interesan los modelos ma-

tem~tioos p~rA su uso en eotudioa económicos. 

Los modelos fíAicos pueden aer menores, mayores o de igual tamaüo 

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

la ingeniería los constituyen: modelos de canales, rompeolas, cortinas, -
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sistemas de tuberías, eto ••• 

Loe modelos esquem~ticos son represent~cioneA eráficas de diversas 

situncion~s. Ejemplos de estos modelos, son: Organigramas, que mues

tran la divisi6n y delegaci6n de autoridades, gr~ficas de proceso de 

flujo de ~roducoión, redes eoonom~tricas, redes de camino ~rítico, erá

ficRs de punto de equilibrio. 

Los modelos matem~ticos están oonntituidos por ecuaciones y f6rmu

lns. Como ejemplos po'iemos nombrar a los modelos probabilíRticos, a -

los mo1~el os estadísticos, R los moti e loe de programaci6n lineal, etc ••• 

EVALUACION 

El m~rito de un modelo radica en que también represente al ámbito 

real. La prueba ~ltima y definitiva de un modelo, se presenta cuando 

las predicmionee en cuanto al comportamiento del problema, se someten a 

la re~lidad. 

C~dn tino de modelo ~e evalua en forma diferente. Un buen morlelo -

contribuye a completar el análisis de 11n problema en cuanto a ~ue hacen 

m~s fácil y objetivo observar los resultados originados ~or diversos in

puts. 

Una vez ~ue loa procedimientos de toma de decisiones han sido segui 

dos, laautoridad final es el encargado de tomar las decisiones. El ~na 

lista debe evaluar la exactitud y factivilidAd de sus datos y de su mode 

lo. Debe modulnr las predicciones del modelo mediante consideraciones -

sobre factores intaneiblee. 

EJEMPLO DE UN TIPO DE DECISIONJ:S ES: DECISIONB~ CONDICIONALES • . 
Cu~ndo es una secuela de decisiones, cada decisión debe tom~r en 

oonsideraci6n la decisión tomada en una etapa previa se habla de decisi2 

nea condicionales. 

Un arbol de decisiones es una herramienta muy útil pArA la tomR de 

decisiones condicionales. Todas las alternativas consideradas se mues-

tran graficamente como ramas de un ~rbol. Rn cada etapa del proceso de

sicional se presentan varias alternativas, cuya preferencia depende de -

la decisi6n que se haya t0mndo en la etapa anterioro 




