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INTRODU CCION 

L. l.- INGENIERIA, TECNOLOGIA Y ECONOMIA. 

El objetivo primordial de la Ingeniería es la creación de siste-

mas para satisfacer las necesidades humanas. Puesto que 

dichos sistemas deben construiTse en el medio físico que nos 

rodea, aprovechando los recursos que el mismo provee, son 

antecedentes necesarios de la práctica de la ingeniería: 

a) El conocimiento e investigación de las leyes que gobiernan el 

mundo físico, es decir' la ciencia pura. 

b) El conocimiento, perseguido con fines utilitarios, de la forma 

en que puede aplicarse la ciencia pura a la solución de proble-

mas prácticos. Este tipo de conocimientos se denomina 

ciencia aplicada. 

e)- El conocimiento empírico de medios y formas de hacer las co-

sas, no derivado de la experimentación científica. Estos cono-

cimientos empíricos, juntos con la ciencia aplicada, constituyen 

la tecnología. 

Puede decirse, por lo tanto, que la ciencia y la tecnología son 

fundamentos de la Ingeniería. Pero ésta, al tener como obje-

tivo la satisfacción de necesidades humanas , debe operar ade- _ 

más en el ambiente de la economía. Sabemos bien que ,existen 
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muchos sistemas que son técnicamente factibles, pero que no 
& ...- ~-

encuent:pm justificación económica. Por ejemplo, se han desa-

rrollado diferentes __ procesos para la conversión del agua salada 
•n 

del mar en agua dulce; sin embargo, dichos procesos no han 

encontrado aplicación amplia debido a que sólo en circunstancias 

especiales resultan económicamente factibles . 

. En conclusión, ~a ingeni~ría trásciend~ a la tecnología en cuanto 

que debe prestar atenc~ón al principio general de economía de 

los recursos y de opti~ización de su uso, en una época y contex-
•, 

: to social determinados. La excelencia de los trabajos de iÍlge-
- - ~ • ~ • .. 6 • 1 - ! 

~ . ' ' 

niería no se estima sólamente en base a la eficienciá técnica de 
- ' 

-lo~ sistemas que crea, sino también en base a la eficiencia eco-
~ ' - • ' ' ' • • ~ ' - ' ' ' ' J 1 ... ~ 

-. ' 

nómica de los. ll1ismos, expresada como función de los costos 
• • ~. ,. ' 1 } \ • -; .,1 J 

incurridos y de los valores o beneficios obtenidos. E~ tarea del 

ingeniero combinar recursos, herramientas de producción, ener-
- - t ( - . 

' . 
gía y trabajo en un sistema integrado, que sea capaz de producir 

' 
_algo totalmente nuevo y útil, o un product:o mejor al m-ismo cos-

to, o el mismo producto a un costo menor, o quizá un producto 
-- . 

mejor a menor costo. 

; ! 
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l. 2.- INGENIEJ\IA Y ~\DMI~T.:TRACION. 

. . . . . 
El aspecto econ6mico: de·: la ingeniería tiene que ver con la 

satisfacción de necesidades humanas, las cuales se originan 

frecuentemente en presiones y tensiones emocionales más que 

en procesos lógicos de elección. Por ello es necesario acep-

tar la incertidumbre de las acciones y reacciones humanas co-

mo factor insoslayable del análisis económico. 

La incertidumbre asociada a los fenómenos económicos ha he-

choque, a menudo, el ingeniero se desentienda del aspecto 

'económico de su profesión para concentrarse en los aspectos 

técnicos susceptibles de un análisis objetivo y exacto. Piensa o 
que las decisiones sobre problemas humanos y económicos 

corresponden al empresario o al ejecutivo, y que el ingeniero 

debe concretarse a presentar a consideración de aquél las alter-

nativas técnicas viables. 

Esta posición es= desaf.Qrt~mada, porque los problemas técnicos . . . . . 
: · .. 

han llegado a seT: de t~l ;n:.anera complejos y especializados, que 

la persona sin preparación técnica encuentra difícil, y a veces 

imposible, comprender los ;:¡spectos técnicos de una propuesta, 

relacionándolos con su valía económica. De esta manera, el 

ingeniero observa en ocasiones que se desechan propuestas bien 

fundadas o se aceptan propuestas inconvenientes, porque algún 

ejecu.tivo no fue capaz de entender cabalmente su sigmficado y 
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sus implicaciones técnico -económicas. 

~ Cada vez más, el ingeniero deberá tomar parte en el proceso 
' f.:,, '' '' ' '' ' ' ' ' ' ' 

·de decisiones gerenciales, en un mundo crecientemente téc-
. ' 

nificado. ~be para ello abandonar un papel pasivo, que 

corresponde más a un técnico que a un profesionista, y adop-

tar una actitu.d creativa, sin temor a aceptar la responsabili-

__ . dad respecto a los problemas humanos y económicos, insepara-
¡ 1 t ' ,.,~ • 1 t 1 - ,. 

' ' ,, ' 

ble~ de los t~cn~~os, e~ los sistemas que tiene la mi~ión de 

. -.- .. c:rear para beneficio de su comunidad. 

o l. 3. -' DECISIONES ECONOMICAS EN LA INGENIERIA. 

' ' ~ 

, '·El ·Ingenier~ n'ecesita herramientas que le permitan ~valuar la 

' -- ··valía o eficiencia económica de un proyecto, de la ·misma ma

neni'cíue' necesita'herramúmtas técnicas para juzgar el com-

portamiento de un sistema desde el punto de vista estructural, 

hidráulico o termodinámico. El conjunto de principios y 

técnicas que se utiliz'at:i 'para comparar y·evaluai- sistemas al

.· ternativos desde él punto de vista económico se conoce como 

Irigeilieria Económica. Puede decirse por\ lo tanto que la 

· Ingenierni .Económica ~s la teoría de la decisión económica 

apÍicada a los trBbajos de Ingeniería. 



2.1.-

OBJETO DE LA INGENIERIA ECONOMICA 

SISTEMAS. 

S. -

Tanto el ingeniero como el ejecutivo de una empresa, se en

frentan cotidianamente con problemas relativos a sistemas, 

sobre los que actúan y acerca de los cuales toman decisiones. 

He aquí algunos ejemplos: 

a) Una máquina para construcción (por ejemplo una grúa o un 

bulldozer). Es un sistema mecánico capaz de ejecutar deter

minadas operaciones que forman parte del proceso constructi

vo de una obra. Desde el punto de vista del usuario podrían 

considerarse las siguientes cuestiones: ¿Qué características 

debe tener la máquina? ¿Conviene comprarla o alquilarla? 

¿Conviene conservarla cuando ha llegado a una edad determi

nada? ¿ Qué inventario de refacciones conviene tener para su 

mantenimiento? etc. 

b) Máquina con operador: La misma máquina del ejemplo ante

rior, pero incluyendo su(s) operador (es). En este sistema, 

un poco más complejo, se suscitan otros problemas, como los 

siguientes: ¿Cómo seleccionar al operador? ¿Conviene contra

tarlo permánentemente? ¿Cómo se puede controlar y mejorar 

la productividad del sistema máquina -operador? ¿Cómo dis

minuir los riesgos de operación de la máquina? etc. 

o 

o 
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e) Obra: Es un sistema mucho más complejo, compuesto ge-

n~:ralmente por v,arias máquinas, instalaciones, ~peradores, 

operarios, obreros, ingenieros y administradores. Se 

pla11tean las siguientes interrogantes: ¿Qué plan de cqnstruc-

ción conviene seguir? ¿Qué secuencias de actividades deben 

es~ablecerse? ¿Qué maquinaria conviene emplear? .¿Cuán

tas máquinas de cada clase? ¿Qué técnicas de construcción? 

¿Cómo lograr el costo mínimo de la obra dentro de las res-

tricciones establecidas? Y muchísimas· otras. 

d) Empresa constructora: Constiruye un sistema socio -econó

mico y técnico, establecido con el fin de obt~ner utilidades 
.... .' > -

median~e la prestación de un servicio dentro de la inc~ustria )" 

de la construcción. Los prob.lemas de una empresason at1n 
' ¡ :- •' • ' 

m~s complejos: ¿En qué 9a~po especí#co ~e la c~ns~rucción 
. ~ ' ' ' 

operar? ¿Qué tipo de organización adoptar? ¿En qu~ concur-
, . ,_. 

sos de obras participar? ¿Qué equipo adquirir? ¿Qué activi-
. . 

da~~s y servicios centralizar? y así sucesivame~te. 

O~sérvese que el sistema "empresa" comprende ~no o más 

sistemas "obra" y que cada uno de éstos comprende uno o 

más sistemas "máquina". Esto ilustra el princip~o de que 

Jodo sistema forma parte de sistemas más amplios, y com-
, 

prende a su vez sistemas más reducidos. Otros ejemplos 

.. -de sistemas escalonados a diferentes niveles de complej-idad 

·'' • '1, 
,• 

• ! 

1 • -~·" '·- • ' 



serían: 

O bien: 

* Una bomba. 

* Una estación de bombeo 

* Un sistema de conducción,de petróleo 
por tubería entre A. y B. 

* Un sistema regional de transporte de 
petróleo. 

' ' 

* Un elemento estructural 

* La estructura de un edificio 

* Un edificio 

* Un conjunto urbano 

7. -

El término "sistema" se asocia comunmente a conjuntos 

complejos. Sin embargo, la complejidad depende del punto 

de vista del analista. Una máquina es un elemento simple 

desde el punto de vista del constructor, pero es un sistema 

muy complejo desde el punto de vista del diseñador y del 

fabricante. 

o 

o 
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CONCEPTO GENERAL DE SISTEMA. 

Los 'ejemplos antes expuestos ilustran la siguiente definición 

general: 

Uri sistema es un conjunto de entes
1 

de las relaciones entre 

ellos y de las relaciones entre sus atributos; dichos entes 

actúan coordinadamente para la consecución de objetivos 

de te rmínados. 

Esta definición implica los' siguientes conceptos que es impor'"' 

tan te destacar. 

Complej,ldad: Los sistema son conjuntos, es decir, entes más 

o inenos'2omplejos. Un ente simple (desde el punto de vista 

--del, ami.Íista) --no- constituye un sistema. Los entes que compo

nen un sistema pueden ser físicos ·(piezas, máquinas, perso-

nas ... ) o abstractos (datos, informes, metas, normas ... ) 
' 

b) Organización: Los entes que integran un sistema están rela-

cionados entre si y estructurados de tal manera que el sistema 

constituye una unidad, diferente de la mera agregación de las 

partes-.- La relaCión e interacción entre las partes es a menudo 

más importante que las partes mismas. Un conjunto amorfo no 

constituye un sistema. 

e) Acción: Todo sistema realiza una función o efectúa un proceso, 

o varias funciones o procesos interdependientes, que operan 

sobre ciertas entradas o insumas del sistema, dando por 
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resultado determinadas_· salidas o productos del mismo. 

L.-as entr:adas .y las salidas .del sistema puedep ser también 

entes físicos o abstractos. 

d) :·_, Finalidad:, .Tqqo-si~tema obedece a propósitos u objetivos 

definidos, que det.erminan la composición: estructura y 

accióD del sistewa .. - , 

e) Fronteras:_ Todo sistema debe estar limita?<?··p_ara ser sus

ceptible de análisis. ·:Las fronteras. del ,sistema quedan .defi

nidad· al especificar los componentes de éste, ya sea explíci-

tamente o me~:liante_.reglas y convenciones. · _Todo aquéllo 

que no forma part.e del. sistema, pero que influye sobre él o 

sufre la influencia del mismo, se denomina el ambiente del 

sistema. Elementps muy importantes del ambiente son los 

sistem~s que, ju¡;¡.to <;:on el sistema analizado, _constituyen el 

sistema de -orden .inmediato superior. Son. también elementos 

muy· importantes el dueño para quien. se construye o instala 

el sistema· y los c~ientes o_usuarios de éste, . en su caso. 
. ' 

Nóte~:;e que l~s f:t;"o;nteras del sistema. l_as fija el analista en 

"forma más o menos arbitraria, de acuer,dQ con ¡as necesida-, . ,•- ; ·-

des del an·álisis. 

o 

o 



o 

•' 

] CJ. -

2. 3.- SISTEMAS PRODUCTIVOS DINAMICOS. 

Desd~ ~l punto de ':ista .de la Ing~nieria Econóf!lica, in ter e-
, ' ~ 1 ... .., 

san especialmente los sistemas que desarrollan un proceso 
e - ~ ; ¡ ' •- ,' •] ~ (--! ~ -, < ~', o;:<.'.' ' r < ' '--' ¡ 

- 1 J ..., e~ > 1 

de producción de bienes o servicios, o que realizan upa par-
" ' ' ; 1 ' _- ~ -; \ ' ; 1 - ' "' 

te de dicho proceso. 

__ EIITI(,4tJAS 5AI.IOÁS 

r (i) C0/1POIIEI/TE.f /JEL ¡O (t) .. .. 
j - S'/STEMA 1 

+ .R (t) 1 

1 y O BJ E TI YCJ.5 

L __ ~ _______ j O(t) 

Fig. 1 

La representación el~~~ntal de un sistema de esta clase se 

muestra en la figura · No.l '- Los elementos componentes 
1 

del sistema serán todos aquellos recursos (hombres, máqui-

nas, dinero, información, etc.) que seá: necesario acumular 

y orgarlizar· para p~~r alcanzar los obiet.iv9s· propuestos. 

Todo áquello que no forma parte del ·sistema, pero que in-

¡ 
1 
~ 
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a~í hablar, respecto a un sistema dado, de análisis o diseño es-

tructural, hidráulico, termodinámico, geqmétrico, organiza-

cioJ!al, de dinámica de grupos, etc. 

Se denomina sistema análogo al que resulta de considera~ el 

sistema en estudio desde un punto de vista especifico; y la re-

presentación o descripción del comportamiento del sistema 
' . , 

análogo en términos físicos, verbales, gráficos o matemáticos 

se denomina- un modelo del sistema. Podemos construir mo-

delos geométricos (maquetas, planos), modelos matemáticos 
. ' ~' 

-~structurales, modelos hidráulicos (físicos o matemáticos), 

modelos organizacionales (grá~icos y verbales) y muchos 

otros. 

Los modelos son abstracciones, simplificaciones o idealizacio-

nes de los sistemas respectivos; son útiles en tanto que repro-
- . -

duzcan con fidelidad suficiente los fenómenos del mundo real; 

de ellos no puede decirse que sean verdaderos ni falsos, xa que 

su utilidad se juzga por su contribución al entendimiento de los 

sistemas que describen. Los modelos matemáticos (algoritmos, 

ecuaciones, tablas, programas de computadora) son especial-

mente útiles_ para estudiar las variaciones cuantitativas de los 

atributos de un sistema y de sus componentes. Los modelos 

gráficos ayudan a la comprensión de los fenómenos y a menudo 

complementan a los modelos matemáticos. 

o 
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~· ~.5.- .. MOD~LO ECONOMICO DE UN SISTEMA. 
' "_.. .... ~ _{ ' 

La I~gepieria Económica se refiere al análisis del mo~elo eco-

nómi:~9 de un sistema, es decir, al estudio del comportamiento 

de un ~istema desde el punto de vista económico. 

o 

1'/t'e~,s,.-l.t! du 
a't! r:/1 en1e-.r. 

zrMJ 

Fig. 2 



'· ... ~ 
' ._,., 

El m'ooelo económico elemental de un sistema 

del modelo corÍcéptual de 1~ figur'a . ' 1: ~ 

lS.-

"~J 

(~igyra 2) 

- • -- • ' ~ .- 1 ' " ~; :- r ' -- •• : • ' .) ; t ' • . ' : \. . • - ' - ~ :-:._ ~ ._, l " ' 

a) Al flujo de recursos' r(t) que el sistema tm;na· del ambiente, 
. ' . 

- • • r ,.. ·{~· ;: l. '" ~ ~ ' ,t ·, - ' ' , ,._ :: ~ ""' • \. • -

corresponde un flujo de costos· c(t) .~de sentido inverso, que 

el sistema debe pagar por ellos. 

b) A la ·corriente de product<?~,.-P(t) que el-sistema ~entrega al 

e) 

., 

ambiente,' corr~sponde un 'fl:ijo · v(t) de vaiores ·ó beneficios 

que recibe el sistema. El flujo v(t) no siempre es determina-

ble, especialmente cuando el sistema entrega sus productos a 

otros sistemas que forman parte de un sistema de orden su-

perior. Considérese, por ejemplo, un equipo de proceso 

químico que forma parte de una planta; en este caso, el flujo 

v(t) pOO.ría determinarse para la planta completa, pero no 
~ .-- .,' ~ 

·para cada uno 'de los equipos de proceso que l<:t}orman. Cuan-

do la cor;riente v(t) de un sistema es determinable, di:remos 

que dicho sistema es económicamente autónomo. La empresa 

es un ejemplo típico.-.· 
··, . 

Los flujos de···costos i b~neficios, considerados en conjunto y .. 
expresadqs en dinero (cuando ésto es posible), reciben el 

nombre de flujo de efectivo. 

Este se toma como negativo para los costos, y positivo para 

o 

o 



o 

o 

' ¡ 

d)_ 

l_ó.: 

lo~ beneficios,: re~lejanpo así lo que el sistema reGibe. 
• • o ~ . . . . . 

.. 1 : .. : •• '! -

A los recursos \acun·,uúH:los R(t) que componen el sistema, 
' ,- 'q 1- ' ' 

corresponde la inversión I(t) , que resulta de la acumula-
' ... ~_ ~ ) - - l ' : - ~ _' iF-' ] 1 : 

c~óp del flujo de costos c(t) durante el período de proyecto 

y constrUcción o instalación del sistema. Los costos en que 
' -

se incurre durante dicho período con objeto de integrar el 
' ' 

'i 

sistema se denominan, en consecuencia, costos de' inversión. 
- ' 

Los costos en que incurre el sistema ya instalado, durante su 

vida útil, se denominan costos de_ operación -y mantenimiento . 

... Nótese que la inversión I(t) tiene un valo~ potencial S\fSCep

tible, de conyertir~e en el flujo de valores v(t) mediante la ope-
• ' r ',_ • 1 

, ración del sistema. 
~ ..... . " 

e)- La retroalimentación del sistema económico anál9gp c:orrespon-

de al control económico del sistema real, consistente en la 

medición de costos y beneficios·y de las relaciones entre ambos, 

la compélración de, los valores obtenidos con los previamente 

estimados y la t~ma d~··o.~cisiones tendientes a kléárizar los ob-. . 

- jetivos económicos cid sistema. 

f) El ambiente del sistema económico ~~álogo comprende, en pri

mer lugar, las necesidades· de'los clientes potenciales del sis-

tema, posibles consumidores de sus productos; en ·segundo 

término, las expectativas económicas del dueño del sistema en 
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• ···: ' ' 1 ;· 1' • r"". t 
....... ,. ~ ·- ~ .:. 

cuanto al balance entre costos y beneficios derivados de éste. 
;:_·;[,'·.J-·~~" J. :¡--~!---·::.1 

En un en~orno más amplio, el ambiente económico comprende 
<• ~ ~; .~_- j -· ~ ~. :. ;_~ ~ .... r- __ '_ ' r-'' 1 • 

·~ - ' • '·- - "' 1 

las condiciones económicas generales de la localidad, la región 
' ' ' - _.._. -

y el país, tales como tendencias de la oferta y la demanda, pro-
• ~ ' ' '1 ' 1 ' • 

· ductividad de la mano cie ~bra, estado de a~a~~e d~ la tecnplogía 
-- - .' - ' ~- ..._-,: . ! : . (\ 1 • _' ) ' .l 

nacional y cambios tecnológicos que se prevén en los procesos 
_#f_.-_·· • ..,t: :: l:"'-~~¡-=J··J:·.~ ,_., -- ,, ,-', -, { ·~., ~.' ¡ J- .1 

--de 'proauctión; e'stabilidad de los précios o inflación, ambiente 
' 

1 
• - , , • ' e " ~ --·r ~' " · ' • 1 ~ ~ • , 

de competenci~:- sitUación ctd los crédftos y muchas otras. El 

''' a~iente ~conéÍmico comprende también las restricciones y re

guÍacion~~ ·impuestas po/el gobierno, particularmente las leyes 

laborale·s- y- fiscale~: las leyes del comercio, incluyendo las 

restricciones y concesiones arancelarias, y las leyes bancarias 

y crediticias. 

• ( 1 • 

2. 6. - INGENIERIA ECONOMICA. 
' .. ' _-..: ' 1 ..., ::: -- - .. -: ; ,~ : 1 • ' • 

_ En 1ª' sección 2. S se explicó el significado y los componentes 
• .1. - ¡. - • .,_, _1 - ~ _., - ' • ' ' 

del modelo económico de un sistema, y se identificó a la Ingenie-
• y::, ., "-' - """' \ - -

ría Económica con el análisis de dicho modelo. Más concreta-

mente, puede definirse la Ingeniería Económica como el 
¡- • • - ' J • ., - ' • ~ 

• '"1-;:... 

análisis de los flujos de efectivo asociados a dos o más sistemas 
' ' 

alternativos, con objeto de juzgar la valía económica relativa 

de los mismos. 

.. 

o 

o 
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,',, Sobre ésta definición conviene hacer las siguientes reflexiones: 

a),~, 'La· comparación de sistemas alternativos incluye la compara-

cióh dé cursos de acción alternativos. Por ejemplo, la decisión 

entte comprar o rentar una máquina equivale a la comparación 

del sistema "máquina comprada" con el sistema "m~quina 

rentada". 

b) La ingeniería económica presupone el planteamiento previo de 

alternativas técnicas relevantes y suficientes. Si se plantean 
' " ' 

alternativas que no son comparables, o que son inadecuadas 

para resolver el problema, o imposibles de realizar; o si no 

se pla~tean todas las alternativas pertinentes, el análisis eco-

nómico carecerá de utilidad. 

e) El an~lisis de la valía económica de un $Olo siste111a queda incluí-

do en la defi:nición. En efecto, dicho análisis equivale a la com-

paración entre el sistema que se examina y la alternativa de 

"no hacer nada" o "mantener la situación existente", que llama-

remos la alternativa vacía o alternativa cero. 

ctr Cuando los parámetros técnicos de un sistema pueden variar 

en forma continua, la selección de ·los parámetros más conve-

nientes desde ei punto de vista económico, o sea la optimización 

del sistema, plantea una infinidad de alternativas. En capítulos 

posteriores se examinará este tipo de problemas. 
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e) El an'álisis económico. exige la determi11ación del, flujo de efectivo 

(ingresos -y egresos) ~asociado a cada sistema alter:nativo, durante 
' - ' ~ ~ ~ ' . ., 

·.toda 1a vida útÜ .del mismo,: ~s decir, -~~f?de su concepción hasta 

su desmantelamiento,. 9-esecho. o venta .. ::Para ello .es necesario 

traducir a· tér:minos mm;etarios todas 'la's entradas y salidas de 

cada sistema alternativo. (Fig. 3 ). 

c~(t} 
''5 ,, ~ (t:) 

"lit ---
1 \ 
1 \ 
r ~ 

J._ Vída t-'1/1 
-fg11lp0 

7iempó 

Fig. 3 

/ '- r 

o 

o 
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Opcio!lalmente, en vez de analizar el flujo de efectivo de cada 

alt e0~tiva, se pueden analizar las diferencias de flujos de 

efectivo entre pares de alternativas, para seleccionar, final-

mente la de mavor valía económica .. (Fig. 4} 

---..cllf-c_A_~ ___ "_A_., ___ _.r ~ 

-~~_c_B __ ~ _____ ._,~ __ ,._~-------J~~ ~ 

_---c._ce_-_c_A --:__"(_e_-_A_)_'' _ ____,l-= ?18 -' ~ 

Fig. 4 

f) Desde el punto de vista del an~lisis económico sólo son rele-

vantes las diferencias de flujos de efectivo entre la~ alterna

tivas; los ingresos o egresos que son iguales para todas las 

aJternativas, tanto por su monto como por el tiempo en que 

ocurren, pueden omitirse en el análisis. Así por ejemplo, 

dos procesos alternativos para producir el mismo producto 

y que, por consiguiente, tienen el mismo flujo de ingresos, 
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-puede~ compararse considerando 'únicamente los flujos de 

t • 
egresos·~ .o( costos); _En la Fig. A 

basta comparar CA :.-c(Jn .C8. 

g) La evaluación e9onómica de sistemas;} ba~ada en ia compara-

ción de flujos de efectivo, presupone el establecimiento de 

criterios de elección; que permitan elegir de entre dos o 

más flujos de efectivo, el "mejor" o- sea el de mayor valía. 

Estos criterios son, por lo tanto, medidas --de valor desde el 

punto de vista del dueño del sistema. Este curso está dedicado 

en gran parte a exponer dichos criterios y su aplicación a situa-

ciones prácticas. 

2. 7. - PLANTEAMIENTO DE ALTERNATIVAS. 

Según se hi~o notar antes, la ingeniería económica se basa en 

el planteamiento previo· de alternativ'as técnicas relevantes y 

suficientes. Muchas decisiones erróneas se toman por falta 

de este requisito. He aquí algunos errores que se deben evi-
~+ ' ' 

tar' desplegando una actitud ~ la vei creativa y crítica. 

a) Pasar por alto cursos de acción que ofrecen opor,t~nidades 
; r/ • ' 

de ahorros o beneficios. Una alternativa poco eficiente apa-

rece aceptable al compararla con otras aún menos eficientes. 

b) Estar convencido de antemano, que cierto curso de acción es 

el mejor; se plantean alternativas triviales, que no constitu-

., . 

o 

o 
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yen verdaderas oportunidades de ahorros o beneficios. El "es-

tudio" e.conómico es un mero formuli.smo. 

e) Estudiar alt~rnativas. de inversión en nuevos equipos~ sin con.si-

derar las alternativas correspondientes· a mejoras de los méto-

dos y sistemas presentes, reorganización de los servicios, me.-

jor aprovechamiento del equipo actual, entrenamiento del perso-

nal, u otras medidas· semejantes. 

d) Proponer sistemas .cuyo objetivo· es la perfección técnica, sin 

considerar .su eficiencia económica-. En muchos .casos, siste-

mas relativamente sencillos, que emplean técnicas elementales, 

resultan más eficientes económicamente que otros de mayor per-

fección técnica. Muchas proposiciones de "modernización" o 

de "automatización" tienen este· error de planteamiento. 

e) Falta de compatibilidad, total o parcial, del-sistema propuesto 

respecto' a· otros sistemas conexos o respecto a sistemas de 

orden ~uperior. lliben considerarse cuidadosamente las res-
; . 

' -
tricciones que impone el ambiente del sistema, y proceder del 

' • ~ ' 1 

análisis de las decisiones o sistemas mayores al de las deci-

siones o sistemas menores, comprendidos en los primeros. 

Cuando ésto no es posible o práctico, el resultado del análisis 
' ,. 

económico de un sistema parcial debe considerarse de carác-

ter preliminar, sujeto a revisión al integrar dicho estudio con 

el de otros sistemas. Por ejemplo, una propuesta con punto 
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de vista departamental tendrá carácter preliminar en tanto no 

se considere junto con las, propuestas de otros departamentos, 

desde el punto de vista de la empresa. El punto de vista de sis-

temas implica que la economía de un conjunto reside en la apro-

piada combinación de elementos, más que en la economía indivi-

dual de éstos. 

f) No considerar objetivamente las desventajas de cada alternativa 

junto con sus ventajas. El celo por defender una propuesta per-

sonal puede hacer que se pasen por alto las desventajas y se hagan 

resaltar sólo las ventajas de ella. A veces se repite la misma 

ventaja, expresada en diferentes formas, como si se tratara de o 
ventajas diferentes. Por ejemplo: "Menores costos de operación" 

y "menos personal" puede significar lo mismo. 

Siempre que sea posible, las ventajas y desventajas deben tradu-

cirse en términos de dinero, cuidando que no haya duplicaciones. 

2. 8.- PUNTO DE VISTA DEL ANALISIS ECONOMICO. 

En el párrafo 2. 6 g) anterior se hizo hincapié en que la elección 

entre alternativas requiere establecer criterios de decisión. 

Dichos criterios.dependerán básicamente del punto de vista con 

que se haga el análisis. Debe haber siempre un criterio prima-

rio de decisión que refleje lo más fielmente posible el objetivo 

básico del sistema. Como las variables que intervienen en el 
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análisi~ tienen con frecuencia carácter aleatorio, y ha~!~hdo 

que tomar en consideración;btros. objétivos ·dél sistémé1-; ·resulta 

cbnveriierite eri muchos ca:sos' é'stablecer, además, criterios' 
' " 

secundarios de decisión que respondan a 'dichos 'aspectos de las 

decisiones. 

El punto de vista del análisis económico, refléjado en los criterios 

de de.cisión, deb;; correspondér al puntó de vista del di.ieño del 

sistema, que es quien fija los óbjei:lvos de éste. En la ~·mpresa 
" . 

privada deberán considerarse primariamente los intereses de los 

accioÍlistas';··>en-las obras públicas, los interesés de la 'pobl3;ci6n 

~n genérai. . 'En' este último· caso pueden oponerse los intereses 

de· una locaÜdad con ·los de una regióri o con los deF.país. Es·iln

portánté que el puntó de vfsta seR el apropiado· pai·a el· 'sistema de 

que se trata. Más adelante,· al tratar de la ·evaluación económica 

de las óbras públicas~ ·se insistirá sobre estas cuestiooes·. 

He aquí algunos criterios que podrían coriside'rarsé:' 

lo) Maximinizar las utilidades. 

2o) Minimizar los costos. 

3o) Maximinizar la relación de beneficios a costos. 

4o) Minimizar el riesgo de pérdidas. 

6o) Maximinizar las ventas. 

7o) Maximinizar el desarrollo económico del país. 

So) Crear el mayor número de fuentes de trabajo. 

'•' 
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9o) Mejorar la distribución del ingreso. 

lOo) Maximinizar el prestigio de la empresa. 

Es evidente que estos criterios no son compatibles entre si y 

que generalmente sólo se puede satisfacer un criterio, que se 

toma como criterio primario. Otros criterios pueden usarse 

con caracter secundario. Algunos de los criterios mencionadc.s 

son aplicables a la empresa privada; como el lo., 2o., 4o., 

6o. y lOo.; otros son aplicables a las obras públicas, como el 

2o., 3o., So., 7o. , 8o. , y 9o. 

Para la empresa privada se considera que, en general, el crite

rio primario es el lo., puesto que responde al objetivo básico 

de ella, dentro del régimen de libre empresa. Los criterios 

2o. y 3o. son, bajo ciertas condiciones, equivalentes al lo. 

El criterio 4o. puede ser un importante criterio secundario. 

Otros criterios de los mencionados podrían ser válidos como 

primarios bajo circunstancias especiales. 

o- ""• . -' 

o 

o 
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COSTOS Y CONTABILIDAD EN LA EMPRESA 

3.1.- FLUJO DE EFECTIVO EN LA EMPRESA. 

Se ha definido el flujo de efectivo de un sistema como el flujo 

combinado de costos (egresos) y beneficios (ingresos). Estu

diaremos ahora los componentes principales del flujo de efecti

vo del sistema "empresa", a través del "Estado de Resultados", 

que es uno de los informes financieros más importantes. 

El estado de resultados es un modelo dinámico de la empresa, 

ya que muestra en forma clasificada y ordenada los moví miemos 

de fondos ocurridos en un período determinado, generalmente de 

un año_. Constituye un análisis numérico del flujo de efectlvo de 

la empresa. El estado que se ilustra en la figura S sólo con

tiene los renglones más importantes; en la realidad, los esta

dos de resultados son más detallados. llibe observarse lo si

guiente: 

lo) El "costo de ventas", es decir, de lo producido, se integra con 

los costos de producción erogados en efectivo y el cargo por 

depreciación del equipo y de las instalaciones de producción; 

se incluye un ajuste por diferencia entre el valor del inventario 

(productos en proceso y terminados) a principio de año, que 

el sistema "recibe" del año anterior, y el valor de dicho 

inventario al final del año, que el sistema "entrega" aJ año 

siguiente. 

o 

o 

-o 
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COMPAÑIA XYZ 

ESTADO DE RESULTADOS DEL AÑO QUE TERMINA 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 19 

Ingresos de Operación (Ventas netas) 

Menos Costo de las Ventas: 

Costos de producción en efectivo xxx 
Costo del inventario ( valor del 
inventario al1o. Ene. 19 , menos 
valor del inventario al 31 Dic. 19 xxx 

Cargo por depreciación de la planta XX."< 

Utilidad Bruta 

Menos gastos de Operación: 
Gastos de mercadeo en efectivo xxx 

Gastos de administración en efectivo xxx 

Intereses sobre pasivo a largo plazo xxx 

Cargo por depreciación de edificios, 
mobiliario y equipo de oficina. xxx 

XXX 

XXX 

XXX 

XXX 

Utilidad Neta, antes de impuestos xxx 

Menos Impuesto sobre el ingreso global de la empresa xxx 

Utilidad Neta, después de impuestos xxx 

Fig. 5 



2o) Las ventas netas, menos el costo de las mismas, se denomina 

utilidad bruta. 

3o) Los costos correspondientes a las actividades de ventas y a la 

dirección y administración de la empresa se denominan gastos 

de operación. Cuando éstos se sustraen de la utilidad bruta, 

2. -

se obtiene la utilidad neta antes de impuestos. Si a ésta última 

se le resta el impuesto sobre la renta, denominado en este caso 

impuesto al ingreso global de la empresa, se obtiene la utilidad 

neta después de impuestos. 

4o) Los cargos por depreciación no constituyen un flUJO de efectivo, 

puesto que no implican salida de dinero del sistema. La depre

ciación es una forma de distribuir un costo de jnversión entre 

varios periodos contables, para calcular las utilídades de la em

presa en cada año y los impuestos correspondientes. En el aná

lisis económico, los ·costos de inversión se consideran en el mo

mento en que se realizan, sin distribuirlos en varios años. 

Por lo tanto, no debe considerarse el cargo por depreciación den

tro de los renglones de costos, puesto que se duplicarían los car

gos de inversión. 

o 

·o 

-o 
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~ .. ~~,. ~l ~~ 

FLUJO DE EFECTIVO DE UN PROYECTO. 

O ! r~ .;, \ ~ 1 ' ' J: ,-

El campo de acción de la Ingeniería Económica es el análisis 
>, 1 ,- ' ¡ ~ ' ' • ' -

económico de sistemas que, por lo general, no abarcan a la em.-. ) 

~ -· ·~··-" -"-\•" 

presa ~ompleta. Cada proyecto constituye un sistema que se 
'"'/·,¡·:.~~) J;;' . ' ~ ~-

pretende integrar a las operaciones de ia empresa, formando 

Pé!-rte de ésta. A cada proyecto va asociad'? un flujo de efectivo 
' \ - , ' 1 ' ''"" ' "" ' _, -

qÚe 'forma parte del' flujo de efectivo global antes descrito. 
- ~ ' : 

Si ~ü proyecto· tiene autoriomra·económica, su flujo de efectivo 

coniprende uh'.fluj'o'de costos y un flujo de v'a'lbres, ambos iden-

tificables y susceptibles de cuantifi~ación; si el proyeeto no go-'r 

za.d~Jal,~utonomia, sólo es cuantificable el flujo de costos y, 
- - ' l ,. -' ~1. ' \ 

, . :respecto 'áJ ,fluj o.,c::le valores, sólo puede afirmarse que el proyec-
,) > t.':' -. l ; •, - • ,• J J ~ l - -

to cb~i~ujuirá ~ni' prodi.tcd.~n de los produ~tos de la empresa y/'· 
, - , , r • .. 

~ ' 0 ._.. 
0 

-
1 j l Í ¡ ;; ; ! T 

consecuentemente cohtripuirá a la creación de los valores que 

,_ \' 

.¡,.. ' ¡ ~- • ' ' 

'·' 
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El flujo de efectivo anual para un proyecto "p" cualquiera, se ; o 
puede calcular en la siguiente forma: 

Ingresos de operación del sistema (IO)p 

Menos: Costos de operación e efectivo ___ (COE)p __ ----

Flujo de Efvo. por operación (FEAI)p = (IO)p - (COE)p 
antes de Impuestos. 

Menos: Cargos por depreciación Dp 

Ingreso gravable (I G)p = (FEAI)p - Dp 

Impuesto sobre el ingreso global 
a la tasa impositiva t: (IIG)p = t (IG)p = t(FEAI)p -t Dp 

Flujo de Efvo. por operación 
después de impuestos: (FEDI)p = (FEAI)p - (IIG)p 

=(1 - t)(FEAI)p + t Dp Q 

= (1 - t) [(IO)p- (COE)Pft Dp 

Menos: Flujo de costos de inversión 
en efectivo (CIE)p 

Flujo de efectivo total (FE)p = -(CIE)p + (FEDI)p 

= - (CIE)p + (1 - t)8IO)p-(COE)rg 

+ t Dp. 

o 
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3. 3. -

5. -

Dura~te la etapa de construcción e instalación del sistema, el 

-flujo de efectivo consta exclusivamente de los costos de inversión 
' - .-

(CIE)p; ··Para fines de impuestos, dichos costos no sori deduci-

ble-s directamente del ingreso gravable de la ~mpresa, sino a 1 

través de los cargos por depreciación. Durante la etapa inicial 

de operación existen todavía algunos costos de Inversión, y los 

costos de operación- (COE)p a menudo ·$on mayores que lós 

ingresos. (IO)p, por lo cual puede haber un (FEAI)p negativo 
.. . 

resultante de 1a operación. 

CONTABJLIDAD DE COSTOS. 

La Contabilidad de Costos se preocupa de los detalles de las ac-

tividades de la empresa, a través de un registro completo y pre-
' . ... ' ~ 

ciso de los costos, a medida que éstos· se originan en el curso. 

del proceso productivo. Sirve, por ello, .como _sistema de infor-. 
1 \ ' ! " '• 

mación para planeación y control de las actividades de la empre,- . 
\ 

sa. 

Puesto que muchos datos que sirven de base a los estuqios de 

Ingeniería Económica se toman de los registros de la Contabili

dad de Costos, es importante conocer el significado y alcance 
' 1 

.,, 
de las diversas clases de costos que se consignan en dichos 

'; 

registros contables. 

Co3to _.,_ se define como el sacrificio,· medido en términos mOfie-
t) 

tarios, in:urridCB O por incurrir, para lograr Ull objetiVO específico. 
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o 
El costo es un atr{bt.:to 1~. lps recursos escasos, puesto que 

: : ·.: 
los recursos que se puederr: obtener libremente no exigen nin-

gún sacrificio para su adquisición. _ · 

El término gasto se usa en el mismo sentido, para designar 

cierto tipo de costos que no tienen relación directa con la pro-

ducción, tales como los gastos de mercadeo y-de administración. 

Cuando el término costo se aplica específicamente, se acampa-

ña siempre de un calificativo, con referencia al objeto al cual 

se aplica. Se habla así de costos directos o indirectos, fijos 

o variables, estandard, incurridos, diferenciales o de oportu-

nidad. En lo que sigue, se dará una explicación de estos térmi- Q 

nos y otros semejantes. Los costos deben estimarse v entender-

se siempre en relación con el propósito del estudio en que se apli-

guen, ya que los mismos datos de costos no son igualmente apli-

cables a todos los fines. 

A este respecto, es necesario advertir que las transacciones que . : ' 

originan los cos:o~ no p~~:p~rcionan datos directamente utilizables 
: . . 

para los propósi~psde la empr_~~ª-· La contabilidad de costos cons

tituye un sistema· ( Figura No. 6); cuyo objetivo es procesar los 

datos derivados de las transacciones para convertirlos en infor-

mación de costos utilizable por la gerencia de la empresa para 

cualquiera de los siguientes propósitos: 

.. 

\ 
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a), ,.. __ Pf~.peación de ptilid~·d~~ por medio del presupuesto. 
- ~ - • '. -- - '- ''- • 1 1 ' . . .. ·- . . . 

b) · , Det'erminnción de políticas d.e precios. 
" \, ...,.-i..uo ; t ~ ) :. > - ' ( \ ! o ' 

e) .. Control de los costos. 
, ...... . ~ L~-~ - . 

d) D~t~rminación periódica de las utilidades, incluyendo la 
.... va1orizacióri de los inventarios. 

e) . ')~·l1áUsis económico d~ decisiones. 

DATOS 
DE COSTOS, 

_, :. 

·-- \ 

COIVTA_B!L/DAD 

DE COSTOS 

. /NFOR/-1AC/Oíl 
OE COSTOS 

~-----------~ 

~~ 
1 

1 
'•. 

1 

1 

OBJETIVOS 
r---·--------~·---J . 1 , 

, ¡·~, \ f-'lorleacú7n ?íeSt/fJC/C$Ttll. 

LZ:·.LR7nhca.:1 a:: /h~c¡(;'.:J' . 
. . ." .3.: Cont-ro/ de Cosf;s .. · 

1. -

4. ])eterr11iíle?ctoÍ; o{; 1//¡/¡;;;bc/c..,.::. 
5. ·Anc!/ts/s Ec()aoí-n/c~ ;;e lJecl.sio.~:?.5 

' ' ,1 

Figura No. 6 

1 

- 1 

1 

·¡ 



3. 4.- CLASIPICACION DE LOS COSTOS POR PUNCIONES DE 
LA EMPRESA Y PC?R FRp~_)~iCTO. 

·_ . ~ : . . : 

8. -

El cuadro de la figura 7 indica la clasificación y acumula-

ción de los costos teniendo en cuenta: lo) la naturaleza de las 

actividades que dan lugar a los costos, 2o) la relación de éstos 

con el producto. 

Puede apreciarse que el costo total es la suma del costo de pro-

ducción más los gastos de operación. El primero se refiere 

al costo de fabricar el producto, mientras que los segundos repre-

sentan el costo de venderlo y de administrar el negocio. 

El costo de producción se subdivide, relacionándolo con el pro-

dueto, en costo directo y costo indirecto. El primero comprende: 

a) los materiales que forman parte del producto terminado y que 

se pueden cargar directamente a éste y b) la mano de obra em-

pleada directamente en el proceso de fabricación. El costo indi-

recto incluye materiales, mano de obra y servicjos que no pueden 

cargarse directam~nte a ~~t~rminados productos o lotes de produc-
: : ··.: : . . 

tos, por tratarse de gastos y c;a.rgos generales de la planta. 

El costo indirecto de producción más los gastos de operación in-

curridos en un período, deben distribuirse entre las unidades 

producidas en el mismo período, para obtener el costo indirecto 

o 

o 

por unidad de producto. Esta distribución se hace en forma orJcm:ldaO 

y objetiva, dividiendo la empresa por departamentos, los que a su 
' 



··~' •• - ,1 ' --- ... ~-"' 

9 •.. 

o 
vez pueden div idir~e poi\ "~entres de costos". Los departa-... 

: ·.: 

·, ¡pentos coinciden normal~en're_ con los establecidos en la orga-

nización de la empresa, mientras que los centros de costo pueden 

o no coincidir con divisiones organizacionales. 

Los departamentos que realizan operaciones de producción se 

denominan depa-rtrrmentos de producción; sus costos pueden car-

garse directamente al producto. Los departamentos que no par-

ticipan directamente en ~1 proceso de producción, sino que pro-

porcionan servicio o allxilio a los departamentos de producción, 

o se denominan departamentos de servicio ; los costos incurridos 

por estos departamentos deben ser absorbidos por los ?e produc-
,. 
~: ción, en proporción a los servicios que reciben. 

A través del proceso de clasificación, distribución y acumulación 

antes descrito, la contabilidad de costos se esfuerza por deter-

minar los costos "reales" de los productos. Esto parecería 

bastante simple, Y'?- que ~egún se dijo, basta cargar los costos . . . . . . . . 

de un período a la ~rcd'Jdc~·óh correspondiente al mismo período. 

Sin embargo, aún tratándose de los costos directos, surgen dudas 

en cuanto a los criterios específicos para hacer los cargos. Por 

ejemplo, cuando el costo de adquisición de los materiales es 

cambiante, ¿qué costo se debe asignar a ·las salidas del almacén? 
C 'e 

¿Cómo valuar los inventarios? Por lo que se refiere a la mano 

de obra, supóngase que se acumubn ciertas órdenes de producción ' 

• 



Materiales Directos + 
:Mand ele O.:Jra...-D_l_·r-·e_c_t_a __ =-~ ~Cost: Oirectol 

Materiales + Mano de Obra 
Indirecta 

+ Otros Gastos = 1 Costo Indirec-
Indirectos 

~lncluJ'en: 

Indirectos '¡ to deProducción 

~ Incluyen: Incluye 

*Abastecimientos 
para la planta 

*Lubricantes 

*Supervisión 
"'Super intendencia 
*Inspección 
*Salarios de emplea 

dos de la planta. -
*Trabajo defectuoso 
*Trabajo experimen

tal. 

*Renta 
*Seguros contra 

pérdidas y daños, 
"' lmpues tos ! 
'~Depreciación de 1 

la planta. 1 

*i\1antenimiento y ~ 
Reparación. ¡ 

Costo de 
Producción 

*Energía eléctric~ 
*Herramienta manual 
*Diversos 

+ 

f Gastos de mercadeo j 

Incluyen: 

Salarios del personal 
de ventas 

Comisiones a los 
vendedores 

Publicidad 
Muestras 
Atenciones a clientes 
Gastos de viaje, 
Renta, luz, teléfono 
Papelería e imprenta 
Correo 

+ 1 Gastos Administrativos 1 = 1 

I.hcluyen: 

Salarios d8l personal 
Administrativo y de 
ofjcinas. 

. Ren ~a 
r·· Depreciación ele equipo 
· Gastos de auditoría 

Gastos legales 
Cuentas dudosas 
Teléfono y telégrafo 
Papelería e imprenta 
Correo 

C'1rga, empaque y des
pacho. 

Gastos diversos 

Gastos diversos 

Figura 7 CLASifiCAClON Y COMPOSICION 
DE LOS COSTOS 

Gastos de 
Operación 

1 Costo Tocal J 

o 

o 

o 
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Ü · . y se.d~,C:!4e .laborar tiempo extra; ¿Debe cargarse el costo adicio-

'' 

O· 

. 
3 .. 5.-

nal a la orden que se procesa durante dicho tiempo? ¿O debe dis-
' ~- -- -¡ ' • '' ' 

tribuirs~ entre las.órdenes.procesadas. en ese día? ¿O en. elmes 
í 

cóftesp~ndiente·? · --

En cuanto a los gastos generales o indirectos, su distribución pre-
• ' ,¡--•• k ' 

" e,;. >, \ • - ; -~ ¡ ' o -

senta problemas, aan más.difrciles, ya que ésta puede hacerse de 
' \. ~ \ 

~uchas maneras ~i_ferentes, segt1n el punto de vista del análisis. 

Finalmente, cuando se. producen varios productos simultáneámerite, 

sólo se conocen los--costos conjuntos;· la asignación de costos· a 

cada producto puede hácerse 'sobre· bases' _muy .diversás~ . 
. , ' 

Se concluye que ~os costos "reales" tienen· validez sólo desde el 
.... ,, - ' ' . '\ '' ' ·-~ ~ ... - ' . ,, -

: punto de v.ista con que se determinaron. Por consiguiente, deben 
'' 

~ "'- - ' t 

usarse con pleno conocimiento de sus limitaciones y de los crite-
/ . 
rios .. que los ,sustentan . 

. DIF~~~NCIAS DE PUNTO .DE VISTA ENTRE LA CONTABILIDAD 
Y LA INGENIERIA ECONOMICA. . -

' . 
Hemos visto las características -má~ salientes de los 'registrq~ 

·d)ntábles y de las clases de· cÓ~tos qué condenen. Conviene 

señálár ·ahora 'cuáles· son. los puntos de vista ae:ia Contabilidad 

que no son aplicSbles a los estudios de"Irigenieria Económica. 



~-" P-. -

a) En los estudios de Ingeniería Económica sólo interesa el flujo 

(entradas y salidas) de efectivo asociado a cada una de h1s al-

ternativas consideradas. 

Siendo el objetivo del análisis económico seleccionar la alterna-

ti va o curso de acción que maximice el patrimonio de la empre-

sa, o lo que es lo mismo? el valor del capital neto generado in-

ternamente p()r la misma, sólo son relevantes en dicho análisis 

los cambios en el flujo de efectivo que sean consecuencia de los 

proyectos que se analizan; dicho flujo comprende los costos de 

inversión, así como los de operación en efectivo , pero no aque-

!los cargos que no implican entradas ni salidas de efectivo, como 

la depreciación. Debe recordarse siempre que ésta es sólo un 

asiento contable por medio del cual se distribuye el monto de una 

inversión en varios períodos contables, para sumarlo a los cos-

tos de operación en efectivo de dichos períodos. Con base en 

los costos de producción así obtenidos, se puede calcular utilidades, 

determinar impuestos y fijar un precio de venta al producto, 

que permita recuperar tanto los costos de inversión como los 

de operación. En el análisis económico, por otra parte, se 

trata de determinar sí los ahorros o ingresos en efe e ti vo de ri-

vados de una inversión compensan, con una ventaja aceptable, 

los costos de dicha inversión. 

o 

o 

o 
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o 

o 
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, En los ?Studios de Ingeniería Econqmi~a sólo son relevantes 

los costos ;evitables y los beneficios. obtenibles correspondien-

tes a:ca_da;'alternativa. 

Esto,. qui~re decir que a cada alternativa sólo se le deben cargar 

los costos que se evitarian en caso de no aceptarla y sólo 

se le del;>en acreditar los ahor,ro~- o beneficios q~e s~ obtendrían 

efectiva.l!l:ent~ en caso de adoptarla. . 

De act;tercl:o con este principio, · los costos indir~c~Qs casi nunca 

SOn relevantes en el. anaYisis .de alte;rn~tiVaf? de inversión, ya 

8~e muchos. de ellos no son evitable~. ~or. ejemplo, -_si la· al-

telilativa ~S instalar-.una. máq\.tina nueva en U~ taJle.r; no ctebe 
' ' ' 

cargarse. a s~ costo de' ,operación el "porciento de indirectús" 

~-~terminado por la contabilidad pa:r~.'<;iichq. taller, si_no única

,mente los. gastos adicionales que efecti~~mente' t~ngan 'que ha-

cerse. 
',,) 1 ,. • 

De manera semefante, si urÍá-de las ven'tája~ de·di~ha·--rriáquina 

es que· disminuye el empleo de_ mano d~_obra,. sÓl_o d~be ~ere-
' \ j 

dit~rsele el ahorro-correspondiente al pet"sonal que efectiva-

mente pueda redu_cirse,. sin·.aumentos por 1ndire~tos .que de,· 

hecho no variarían. - ·- - , e 

·.· ... 
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e) Los costos promedio o costos unitarios reportados por la 

contabilidad no son en general aplicables al análisis econó-

mico de alterhativas. 

En efecto, dichos costos promedio o unitarios incluyen general-

mente cargos por depreciación e indirectos que, de acuerdo con 
' 

los dos principios antes enunciados, no son relevantes. 

supongamos que se requiere analizar la conveniencia de generar 

energía eléctrica propia adicional o de comprar el excedente a 

la Compañia Eléctrica. El costo medio de generación propia, 

determinado por la contabilidad de costos, puede no ser apli-

cable al análisis~ si incluye, como es muy probable, costos o 
fijos que no son evitables; el costo de generar la energía extra 

puede ser muy diferente al costo medio de generación. 

d) Los costos incurridos en el pasado no son relevantes para el 

análisis económico de alternativas. 

Sólo las decisiones que aún no se han tomado pueden modificar 

los costos o beneficios futuros derivados de acciones pasadas. 

Argumentos tales como "ya tengo demasiado invertido en este 

negocio para abandonarlo", pueden conducir a decisiones 

erróneas, de graves consecuencias. Lo que ya ocurrió en el 

pasado no puede cambiarse ni corregirse; las opciones o cursos 

o 



o 

o e) 

.o 
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• ¡ 

· de· aéCión alternativos que se presentan hoy, sólo pueden tener 

consecuencias en el futuro. Una aplicación;· importante de 

·este pdncipio es que el . "valor en libros" de un equipo o inm!Je':' 
. \ · .. 

ble, reportado por la contabilidad, no es un concepto ap,licable 

en el análisis económico; sólo el valor realizable actual o fu-

turo tiene relevancia. Un terreno puede tener hoy un valor 

muy superior al que tenía en la fecpa de Sl.l adquisición, _aunque 

los libros de con~abjlid~d ng . :regt~tnm este aumento de valor. 

~ modo inverso, una máquina puede tener un valor muy 

pequeño en el mercado, aunque su costo de adquisición y su va-

lor en libros sea muy superior. 

Las cifras de la Contabilidad sori de caracter diferente a las 
-' d 1 

que se requieren para estudios de Ingeniería Económica. 
1 . "·' • i •. - _;~ • 

El Contador trata de informar en forma veraz y exacta sobre 
' .. 

el uso de los fondos de la empresa, la situación financiera de 

ésta y los resultados económicos de las operaciones. En tal 
' . 

. ' ' '1 ., • 

. ' . 
virtud, tiene una preocupación fundamental por la exactitud 

--· 
de sus cifras "hasta el último centavo". El Contador está 

. . 
• ~- '.. 1 • ~ ' ," ~ ~ \... ' 

informando sobre transacciones ya efectuadas y por ello sus 

cifras pueden y deben tener ese caracter pe ex~c:titmi.. Por 

otra parte, en el análisis económico, .el ingeni~ro . Ql~nej a 

cifras estimativas de las consecuencias económicas de las 
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diferentes alternativas en el futuro. Necesariamente sus .cifras 

son de carácter aproximado, por lo cual puede pasar por alto 

- -ciertos-detalles de-los movimientos.de efectivo, _tales.como fluc

tuaciones de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar y niveles 

de inventarios, cuando estos fenómenos son aleatorios y tienden 

a compensarse a lo largo del período de análisis. 

COSTOS DE OPORTUNIDAD. 

Los principios enunciados en los incisos a), b), e) y d) de la 

sección anterior podrían considerarse como conclusiones de un 

principio general: Los únicos costos aplicables al anansis 

económico son los costos de oportunidad. 

En efecto, el análisis económico se basa en la comparación y 

selección de alternativas de uso de recursos escasos; la elec

ción de una alternativa implica necesariamente el sacrificio de 

los ingresos o ahorros que hubieran podido obtenerse de otros 

usos alternativos de los recursos considerados. Los beneficios 

o ahorros potenciales máximos que se sacrifican, o el máximo 

costo evitable, constituyen el "costo de oportunidad" de dichos 

recursos. En este concepto está implícito el principio de que 

los recursos insumidos por un sistema cuestan según lo que va

len para el que toma decisiones. 

En el lenguaje del análisis de sistemas, el concepto de costo de 

o 

o 

o 



o 

o 
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opon_upiqaq'e~.equivalente al de precio sombra, es decir, el 

valqr-.111argina¡ dE; la _con~ripució!1 d~ ~ada ~ecurso .. a la_ función 

obje_tiyp._ ~1 precio ,sqmbr€1-_ comest~ a la pregunta: 

¿ Cuán_t~: más va,tpr de producto ~e~ puede obt~ner si se _aumen~'t 

en una -unidad-la dotación del recurso 'considerado? 
" . " . ' ~. \ ' ~ ' ,. 

Cuandq~~xiste la_ oportunid?-q de compr~~ en_ un m~rc~do .abierto 

todos :los. _re.cursos necesarios,, el pago, o ~_esembo~s~ en efectivo 

es el ·costo de oportunidad, puesto que ~n este caso el dinero 
~ - - (- •- r 

es el recurso .escaso y el p9;trón .de medida del va~or de los de-
' -- -

más recursos J11sumid~s. Sin ~mb_argo, ,cuando la oferta de los 
' . - .. 

·::· . - . 
·-

insumosc es_ limitaLla, entra en juego el ~osto ~e pportunidad co-

mo con_sideración relevan_te en el análisis económico, y_ pierde 
. . .... ~ - . - ~ ' - .. ~- -. _, ~ . -

~ .,_._ -:---~--_, ' 

sign-ificado el 'costo de desembolf?<?~ ~ 
- ..,. .,. • • ' •' • "'' ._ ..... ..,. - .- --~ ,. '~ '•,r 

He aquí algunos ejemplos: 

a) Cuando en la construcción de .UJ:1 sistema se aprovechan bienes 

o instal~ciones heradadas de otros .sistemas,_ el <;:o~to de los, 
·- - ,/ .,. "- ~- - ( .... 

mismos debe es.timarse teniendo en cuenta los beneficios deri-
• • •,, - • L ' • -- J '... L ' 

vados de su posible.aprovechamü:~nto en otros sistemas. _ Si no 
- j ,, 

existen usos alternativos capaces de gen~rar beneficips, el cos :-
~ .. -· .. J ,.,_' 

, ' -

to c;le oportunidad es _nulo. 
. J: 

Seria irnp:t;"OCe<;lente, CO~Siderar el 
T • - ' •. ' < ~ j ¡ , ' 

costo original o el "valor en libros" de· las instalaciones. 
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b) Supongamos que el derecho de vía de un camino se localiza 

en terrenos de propiedad pública. Aunque el uso de estos 

terrenos no implique desembolso alguno, debe conside-rarse 

en el análisis económico de la inversión el costo de oportuni-

dad correspondiente a su venta, o bien a los beneficios máxi-

mos que podrían obtenerse del uso agrícola, ganadero , u 

otro cualquiera, de los terrenos en cuestión. 

e) Cuando la ejecución de un proyecto requiere personal técnico 

o ejecutivo muy escaso, debe considerarse el costo de opor-

tunidad de las actividades o proyectos alternativos que deben 

suspenderse o pos ponerse. 
o 

d) La estimación del costo del capital a considerar en el análisis 

de una inversión debe basarse en el concepto de costo de 

oportunidad, según se señala más adelante. 

Debe observarse que los costos de oportunidad, como base 

de las decisiones gerenciales, están orientados siempre al 

futuro. El uso de costos históricos en el análisis económico 

implica que el futuro, será exactamente igual que el período a 

que se refieren los costos registrados, lo cual rara vez cons-

tituye una hipótesis aceptable. 

o 

CUT/elz 12/XI/74 
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EVALUACION DE ALTERNATIVAS MEDIANTE LA 

TASA DE RENDIMIENTO INTERNO. o 

EL CPE DE UN FLUJO DE EFECTIVO COMO FUNCION DE LA T\'C. 

Un flujo de efectivo cualquiera puede reducirse a un capital presen-
-- - - -

te equivalente (CPE). El valor de éste depende de la tasa de descuento 

o tasa de valor del capital (!_) que se aplique. 

Considérese un· flujo de efectivo típico (fig. 1) formado por una inver-

sión (flujo negativo) en los primeros períodos, seguida de utilidades o 

beneficios (flujo positivo) en los períodos posteriores. 

Sea X. 
J 

un elemento cualquiera de dicho flujo de efectivo, que se 

o 

Fig. No. 1 

o 
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o 
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!~al!iza ale final: del período 1 ·; El valor presente del mismo será: 

y el valor presente del flüj o total será: 
n n ~ . ·· 

(cPr); = L X¡·(P/r;,t;.J) = L X.i (!t-~)-J . 
./=tJ .}=tJ . ' 

1)· Mientr'á's mayor es 1 , menor es (P fF, i, j); por lo tanto, 

lbs elementos xj más alejados· hacia el futuro. resultan más 

fuertemente descontados que los. más. cercanos· al preseme. 

2) Supongamos que en vez· de i.i , .se ·aplica una} tasa;.>i~··> i~ ·; emon-

ces (P /F, i', j) < (P /J, i, j), para todos los: valores· de j • 

Sin erilbargo, ri:üi::mtras mayor es l:, ·mayores, · proporciona'!-

mente,. la reducción. del factor de descl:lento (P/F, i, j )·~ Por ej.em-

plo: 

para j = l, con i = 10%, (P/F, i, j) = 0.9091 

con i' = 15%, (P/F, i'' j) = o. 8696· . 

.. 
Reducción= ü. 0395 .. 

··.j 

(4. 3.%) 

para j = 10, con i = 10%, (P/F, i, j) = o. 38·56 

con i' = 15%, (P/F, i'' j) = 0·.,2472 

-Reducción = 0.1384 

(35. 9 %) 



3.-

Por lo tanto, cuando ~e au~n~a la TVC de 10% a 15%, el CPE 
: : .... ~ 

del elemento X10 : (af final del período 10) disminuye en un 

36% aproximadamente, mientras que el CPE del elemento Xl 

(al final del período 1 ) sólo disminuye en un poco más del 4%. 

Puesto que los elementos positivos del flujo de efectivo tienen 

mayor valor de 1 que los negativos, se deduce que, si se au-

menta i , disminuye más el CPE del flujo positivo que el CPE 

del flujo negativo; por consiguiente, el CPE del flujo total 

(CPE) f disminuye. 

En otros términos , (CPE)f es una función decreciente de i , 

como se muestra en la figura Figura 2. 

t 

:. : 1 

l···· ... ~ í 

_ Para _¿ > _¿ ~ 
(CPE);= < 0 

' . *" ¡,l 

Figura 2. 

o 

o 

o 



o 

o 

o 
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Pa1:a cierto valor i * de i , (CPE)p = O. En este 

punto, el CPE del flujo positivo es igual al CPE del flujo nega

tivo. Cuando i < i*, predomina el CPE del flujo positivo 

Y (CPE)F es positivo; por el contrario, cuando i > i *, pre

domina el CPE del flujo negativo y (CPE)p es negativo. 

TASA DE RENDIMIENTO INTERNO 

El valor (i*) de la TVC para el cual el CPE del flujo' de efectivo 

es igual a cero, se denomina tasa de rendimiento interno (TRI) 

de la inversión. La TRI representa la tasa de utilidad que obtiene 

el inversionista en cada periodo sobre el capital no recuperado, 

cuando éste ·se reduce a cero al final de la vida del proyecto. , 

El valor i * de la TVC que h~ce (CPE):F = O, hace también igual 

a cero el capital futuro equivalente y la anualidad equivalente a 

dicho flujo. Es decir, para TVC = i*, (C,FE)F =O y (AE)p = O. 

No todos los flujos de efectivo tienen una curva (CPE)F vs . ..!:_ 

como la mostrada en la figura 2, y por lo tanto, no todos tienen 

una TRI definida. 

En algunos casos, no existe ningún valor i* que haga 

(CPE)p = O ; por ejemplo, cuando el flujo de efectivo consta 

únicamente de egresos (costos), o únicamente de ingresos, la 
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curva (CPE)F vs. .!. \no 1~1a el eje horizontal (Figura No. 3) 

a) y b) ) 

o 
(+) 

(-) 

o 

a) Flujo de costos b) Flujo de ingresos 

Figura No. 3 

En otros casos, existen 2 o más valores i * de i que hacen 

(CPE)f =O , como se muestra en las figuras No. 4 y No. S 

Esto puede suceder cuando el flujo de efectivo cambia de signo más. 

de una vez, según se indica en las mismas figuras. De acuerdo 

con el criterio CPE ~xpues~·o .. ~n el capítulo precedente, estos 
. . .. . . .. . . . 

flujos de efectivo sólo serian deseables cuando la TVC del in ver-

sionista esté comprendida entre los \'alares de .!. * que limitan 

tramos de curva con ordenadas (CPE) F positivas. En estos 

cz..sos, los difer~ntes valores de i* , en sí mismos, carecen 

ce significado. 

o 

o 

o 
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Fig. No. 4 Fig. 

La TRI (única) siempre existe cuando se verifican 

las siguientes condiciones: 
' .. 

1 

a) Un 'flujo ·de egresos {periodo de inversión) va segUido de llri 

flujo de ingresos ( pe~ioctb p'roductivo). 

b) La suma aritmética de los egresos (inversión) es menor que 

la suma aritmétic~ de iq·s .. iiJgresos (recuperación del capital 
' . . . . ' 

más utilidades). 

. . . . . . . .. 
• 1 •• 

: • o 

Este es el tipo de flujo de efectivo de m_ayor interés desde el punto 

de vista de los negocios. En problemas de ingeniería se presen-

tan a menudo alternativas en las que sólo se consideran los costos, 
. ' 

ya que los beneiicios no pueden determinarse (proyectos económi-

camente no autónomos), o bien son iguales para todas las altemJ.-

tivas. En estos casos, para comparar dos alternativas, se con

sidcra la diferencia de los flujos de efectivo corres----.-----
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pondientes. El flujo de efectivo diferencial casi siempre sa

tisface las condiciones a) y b) arriba mencionadas, ya que una 

alternativa con mayor desembolso inicial (flujo negativo) 

sólo se justifica económicamente con menores costos de opera

ción y mantenimiento subsecuentes (ahorros = flujo positivo). 

LA TRI COMO CRITERIO DE EVALUACION. 

Llamaremos flujos de efectivo del tipo "inversión -recuperación" 

a aquéllos que satisfacen las condiciones a) y b) de la sección 

anterior y que, en consecuencia, tienen una curva (CPE)p vs. J._ 

como la mostrada en la figura 2. Para dichos flujos es aplica

ble el siguiente criterio de evaluación: 

CRITERIO TRI 

Un flujo de efectivo de tipo "inversión 

recuperación" es conveniente cuando 

su TRI es mayor o igual a la TVC del 

inversionista. 

En efecto, cuando la TVC ~ i*, el CPE del flujo de efectivo 

es positivo o cero y, de acuerdo con el lcr criterio CPE 

expuesto en el capitulo anterior, dicho flujo es conveniente. 

Considérese dos alternativas "A" y "B" mutuamente exclu-

o 

o 

o 
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o 

o 

o 
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si vas, siendo la inversión en "B" mayor que en "A" . 

. fa.ra-COI)1pararlas económicam~11tc se obtiene el flujo diferen

cía~ "B-A" y_ se aplica el criterio af1terior. 

CRITERIO TRI PARA EVACUACION 

DE AL T·ERNA TIV AS 

Una alternativa "B" es preferible a otra''A", 

que requiere menor inversión;· cuando' el 'nü _. 

jo diferencial "B-A"·' tiene una T-RI mayor o 
\ 

igual a la TVC. de_l ~nv:~rsionist~. 

~~ ~.. ' . 

Cuando se usa la TRI como·cri tedo de evaluación de alterna-

' ' 

ti vas es esencial seguir, el procedimiento diferencial señalado. 

El hecho de que la TRf-corresp'ondiente á la alternativa "B" 

sea mayor ·que la TRI c'orrespondiente a la alternativa "A" 

no significa que "B" sea necesariamente mejor que "A". Lo 

que importa es que la inversión adicional en "B", respecto 

a "A" ) se justifique mediante-la aplicación del criterio dife-
- '- ~ ~ ' 

rencial antes _exP.u~sto. : Lª figura q ilustra un caso en que 
' • n ~ ' .._ !-~,a ..... ~í.,,: ~,1,. ,,~ f -~¡ 

la TRI de la alternativa !'B" :·<!~-) ~.s.ma~~r ~ue Ja .q~ . ., ~~at'-

. te rn<ltiya :·A" .(PÁ ) ... _ _L~ TR! ucl fluJ<?.:uif~rcnciaJ ".13 -A" 
_ ~ , _ -~ ~ , . _ ~. .,.r , "~ , , 

curvas (CPE)p vs. i a la izquierda de dicho punto, el 
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CPE del flujo "B" es mayor que el del flujo "A" y, pdr lo tanto, 

la alternativa - - - - - - - - - - - - ·-

t 

. 
TVA=~ o 

Fig. 6 

"B" es preferible a la "A"; a la derecha del mismo punto, por 

el contrario, "A" es preferible a "B". 

Puede verse que cuando la TVA del inversionista es superior a 

/ * , la alternativa "B" no es conveniente, a pesar de que 
~ 8-A 

.-i~ > ,¿;. 
La aplicación del criterio TRI de evaluación de alternativas o 
es más laboriosa que la de los criterios CPE o AE; sin e m-
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bargo, tiene la ventaja de que el concepto de tasa de rendimien-
•• 1 

toes familiar a la mayor parte de los ejecutivos y tiene una ínter-

pretación más sencilla que el concepto de capital presente equi-
' i r -' ,- ~ ' 

valente. Por otra parte, para la determinación de la TRI no 

se requiere conocer la TVC del inversionista, como sucede con 

e~ ~PE. y la A :E;. Si además de calc.ular la TRI de una inversión, 
• - i ~ ~ ' ' r r 

- •. - ' ' 

,se traza la curva (C~E)p vs. i , se tiene una visión más com

pleta de la economía del proyecto para diferentes valores de la 
¡' - ' _-' • ' ' ' ' 

TVC. 

CALCULO DE LA TRI. 

Considérese un flujo de efectivo cualquiera, cuyos component~s 

por periodo sean: 

Periodo: O, 1, 2, 
. 

- J, - - - n 

Flujo X o X 1 X - - - XJ' - - - X n ) ) 2. ) 

La TRI de este flujo, según se definió antes, es la solución de 
. . 

.. 
la siguiente ·ecuación,· en la cual la in'cógnita es i .: 

n z X.i (1+,¿) -.J =O 
./=-o 

o bien, " L. Xi }n-¡ 
(/fA. = O. 

,¡':o 
(2) 
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Escribiendo x = (1 + i), la ecuación (2) se reduce a la 

forma 

o sea a una ecuación polinómica de n -ésimo grado; ésta, 

en general, no puede resolverse en forma directa, sino ensa-

yando diferentes valores de i e interpolando entre los dos 

valores más próximos entre si, para los cuales (CPE)F, o 

.. 

bien (CFE)F , tenga signo diferente. 

' _,¿, 1 
,..~ 

: ·. : ... . . . 
~ . · .. ~ 

1 p 
L (.iz -,L:,) -

Pr/'1 

Fig. No. 7 

o 

o 

o 



o 

o 

o 
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:r.--a figura No. 7 ilustra el proceso de interpolación: Suponga-

mos que al ensayar TVC e i 1 , se obtuvo para el flujo un 
' ' 

C~E positivo = P, representado por el punto A de la curva, 

(CPE)p vs. i ; y que al ensayar. TVC = i 2 se obtuvo 

para el mismo flujo un CPE negativo= N , representado por 
' 

el punto C. Para interpolar entre estos dos valores de i , 

se sustituye el arco AC de la curva (CPE)p . Vf!>. i por 

la recta {\BC, obteniendo así un, val'or aproximado de ·J.* (pun

to B). Comparando los triángulbs::·s~mejantes .ADB .. y AEC se 
'•, . 

obtiene la proporción: '-' ' "', 

DB EC 

o lo que es igua:l,. ,· 

DB h- i, = 
P P+ N. 

Por lo tanto, 

DB 
p 

P+N 

y 

La interpolación da un va lor de J.: ligeramente superiür 

al real. Cuando el flujo de efectivo, o una parte de él, sigue 
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un patrón regular, no es nece.sario considerar separadamente ca-

da elemento del flujo t'n la ecuación (1) sino que conviene tomar 

varios de ellos conjuntamente, aplicándoles el factor (P/ A, i, n) 

(P jG, i, n), etc., según corresponda, como se puede ver en el 

siguiente ejemplo. 

EJEMPLO DE APLICACION. 

Considérense las .sigui~nt~¡; alternati\•as de inversión: 
: rnversíón Ingresos netos 

Alternativa Inicial anuales (8 años) 
(M $) (M$) 

A - 500 100 

B - 600 125 

e - 750 160 

D - 840 200 

E - 1000 230 

La TVC del inversionista es de 12% anual; todas las alterna-

tivas ~ienen una vida económica de 8 años, y debe escogerse 

obligatoriamente alguna de ellas. 

Evaluación de las alternativas: 

1) Puesto que es obligatorio escoger alguna de las alterna-

tivas, no se considera la alternativa nula. 
: : ·· .. : . . .. 

2) El flujo diferenci~l "B ~- ~\.~' es: 

Inversión inicial 

-100 

Ingresos Netos 
·Anuales 

+ 25 

~. • 1 .. 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

:. (~ : :· .. : ... 
• 1 ••• 

La TRI de este flujq se obitene de la ecuación: 

;·,r. ;(CPE)a-Á = ~100 + 2S (PjA, i, 8.) = O 

Suponiendo f = ·10%, (P/A, 10%, 8) = 5. 3349 

(CPE) a-Á = ~ -:iOO + '2S x: S. 3349 = + 33. 37 

Suponiendo i = 20%, (PjA, 20%, 8) =- 3. 83. 72, 

(CPE) = -~100+ 2S' X 3.'8372 = - 4. 07 

Interpolando entre· estos dos valores de i-

14. -

i*e-A = 10 + (20 - 10) 33.37 
33. ~7 + . 4 ._07 - 18.9% .> 12% 

Por córi'sigui_ente, el flujo "B;.'A"·es 'con·ve~!énte' pará 'ebinversio-

nista y "B" __ ~s _mej_or que "A'.'. 

3) Compárese ahora, de la misma manera, la alternativa "C" 

1 

con la "B" (lá- mejo~· ·hasta ahora): 

· (CPE)~~a '~- · ~\so + 3s- :<~/ i,- i, 18) = o 

Suponiendo i = 10%, (P/ J\, 10%, 8) ~, 5: 334~·' , 
. : 

(CPE)c-a = \~ISO +·3~ x S. 3349 = + 36.71 . . .. 
: • 1 • 

Suponiendo' i = 20%,- · (PjA, id%, 8) = 3.8372 
. . . 

(CPE)c-a = -150 + 3S x 3. 8372 = - 15.70 

' 
Interpolando entre los dos valores de.!_ supuestos.: 

i'~-e = 10 + 10 
36.71 

36. 71 + 15. 7 o = 17 . O% > 12% 

Por lo tanto, la alternativa "C" es mejor que la "B". 
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4) Comparando ·=n·~egui~a· .:.;o·· con "C" (la mejor hasta ahora): 

(CPE)p-c = -90 + 40 (PjA, i, 8) = O 

Suponiendo i = 20%, (P ¡A, 20%, 8) = 3. 8372 

(CPE)p-c = -90 + 40 x 3. 8372 = + 63. 49 

Suponiendo i = 30%, (P 1 A, 30%, 8) = 2. 9247 

(CPE)D-C. = -90 + 40 X 2. 9247 = + 26.99 

Suponiendo i = 50%, (PjA, 50%, 8) = 1.922 

(CPE)D-c = -90 + 40 x l. 922 = - 13.12 

Interpolando entre los dos últimos valores de i supuestos: 

i* = 30 + 20 v-c. 
26.99 

26.99 + 13. 2 
= 43.5% 

Por lo tamo, la alternativa "D" es mejor que la "C" 

5) Finalmente, comparando la alternativa "E" con la "D" (la 

mejor hasta ahora): 

(CPE)E-D = -160 + 30 (P/ A, i, 8) = 0 

Suponiendo i =: 10~fo.:. (P /A~ 10%, 8) = S. 3349 
: ·· .. : 

(CPE)e-~ = -lf>O + 30 ~jS. 3349 ~ O 

i~-o = 10% < 12% 

La alternativa "E" no resulta conveniente comparada con "O': 

Por lo tanto "D" es la alternativa óptima . 

o 

o 

o 
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TASA DE INTERES MINIMA ACEPTABLE 

Los estados financieros de un negocio, el Balance general y e1 O 
Estado de Pérdidas y Ganancias principalmente, muestran la uti 1 idad 
total general obtenida por medio de la inversión real izada, pero de 
bemos notar que de ellos sólo podemos determinar la productividad 7 
pra~edio de cada peso. Desgraciadamente el sistema contalbe no es-
tpa diseAado para ser más especifico al respecto. ~ 

Antes de aprovar·~una inversión debemos insistir en que caca pe 
so; a) garantice una tasa de recuperación y B) que ésta no sea me-~ 
nor que una tasa de interes m(nima aceptable prefijada •• 

La determinación de la tasa de interes minima aceptable se de
r ; va de 1 a forma o e r i te r i o de 1 a emp res a p a r a a p 1 i e a r y d i s t r i bu i r · 
sus fondos disponibles normalmente 1 imitados y cubrir una demanda
casi siempre mayor de ellos. 

Normalmente, cada aAo, una empresa podrá predecir con mayor o 
menor¿proximación la disponibilidad de fondos con que podrá contar 
en ese periodo para cubrir'los gastos de las operaciones que sus in 
versiones demanden. El suministro de fondos podrá provenir princi~ 
palmente de reinversión de utilidades, de 1 iquidación y fondos de
depreciación de activos fijos, lineas de cfédito, créditos externos 
diversos o de incrementos de capital social, pero lo importante es 
que generalmente, el programa de suministros es escaso en compara-
ción con la demanda de fondos y recursos monetarios que requieren -
las alternativas de inversión que se presentano 

Para ilustrar el problema, supongamos que la demanda de fondo~ 
para el aAo siguiente se prevee sea de $ 12,500,000.00 aproximada-
mente, pero se estima que las diversas fuentes de financiamiento ~
proveerán solamente unos $ 5,000,000.00. El objetivo del director -
de finanzas, será obviamente, invertir los$ 5,000,000.00 disponi-
bles en aquellas alternativas de inversión que ofrezcan la mayor re 
tribución y rechazar proposiciones por un monto de $ 7,500,000.00 ~ 
que prometen menor retribución. 

b 
Para lograr ésto, partamos de la ase de que el analista esté 

en posición de poder enumerar sus alternativas de inversión en or-
den decreciente de acuerdo con su retribución estimadao 

ALTERNATIVA INVERSION TASA PROBABLE DE RECU- MONTO ACUHULADO 
PERACION DE INVERSI00i. 

P. $ 400,000,00 80% o más $ 400, OOJ. C)O 
B 500,001).00 70 - 80 900, ooo ~ n·J 
e 650,000.00 60 - 70 1 ,sso,oo.J.oo 
o 850,000.00 50 -60 2,400,000.0:') 
E J ,2001'000 0 00 40 - 50 3.6oo,ooo.oc 
F J ,400,000oQO 30 - 40 5,000,000.00 
G 1,750,000.00 20 - 30 6,750,000.,00 
H 2, J50,QOQoOO 10 - 20 8,900,000.00 
1 3,600,000.00 más de lO 12,500,000~00 

En estas condiciones, el fondo disponible de $ 5,000,000 .. 00 
deberá ser aplicado solo a aque 11 os proyectos que prometen una ta--

o 

o 
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o 

sa de recupe~ación de 30% o mas. Esto significa que la tasa de int~. 
res- mf ni ma aceptab 1 e para e 1 próximo año y dadas Las cond i e i enes an · 
ter i ores, es, de 30% •. 

' , \, , . i, ' :r ~ ~.. : ~ ... ~. t;r : ;t \t. "' 
Éstb quiet:-e deci'r 'que cualquier invers.ión que ofrezca 30% o -

rn?s, debe. s~r a¡Jroba9a y c~~lquier proyecto que ofrezca una-~asa me 
nor, debe·s~r· r~chaz~da. También' quiere decir que $ 7,500~000.00-

' de . i nve rs ·i enes que p remeten_ tasas de recuperación hasta .de un 29% :: 
se í-~n ·' r~chi3Zadas •.. La tasa de. i nt.e re_s .mf ni m~ acegtab 1 e -es tab 1 e ce ~ 
el l fm i te_:. i rife r i or ,- abajo. del cua 1" no podemos .-i nv.er-t ir, es de e ir, e~ 

't-ab 1 e ce· 1 a: tas~ ~~ i nte res mfn 1 ma áceptab 1 .e de recu_pe.rac i ón., · 
'; ' - . .._ ~ ~ ~ -. ' ' 

Enfoncan.do desde ofró pu~to de v_ista~· podemos decir. que· si en 
_una serie de alternativas de inversión: la alternativa A es preferl 
b1e.a la alter11ativ~ B, la Bes preferible a la. .e, e.tc ••• , M es la 
alternativa menos preferible acep'tad~.-YJ'~.,es_ lá _al.ternati'l(a más p.re 
ferible no aceptada; el costo a considerar a'l capital para cualquier 
alternativa B por ejemplo, de inversión, es la tasa de recuperación 
de N, ya que representa la utilidad que rechazamos automaticamente 

·cuando aceptamos invertir en B. 

RELACIONES ENTRE EL ASPECTO CONTABLE Y LOS ANALISIS,ECONOMICOS: 

Un análisis económico tiene por objeto determinar si un cierto 
capital debe ser invertido o apl ié:ado a otro fin distinto de-l ac- -
·tual. Un estudio económico tiene como elementos, cursos d~ acción 
que aCin no se han real izado. Tiene que ver con 11 eventos futuros••: 
¿se debe seguir cierto curso de acción? ¿el procedimientd es m~s -
económico?. El-análisis económ.ico proporciona bases para las dici
sienes. 

Ahora bien, una vez que se ha tomado la decisión de invertir y 
el capital ha sido invertido, se desean conocer los resultados fi-
nancieros, para lo cual· se establecen· mecanismos y procedimientos -
especificamente orientados para la determinación de los resultados 
financieros y el control de las operaciones· . .,· todos los cuales cons
tituyen la contabi1 idad 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 egre
sos. Estima resultados y calcula cual fué la tasa de recuperación. 

El análisis económico recomienda una cierta inversión. Si la 
decisión se toma basado en el estudio económico, la contabilidad -~ 
conprobará posteriormente si el estudio ~conómico y las recomenda-
ciones fueron correctas. 

La contabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos histo
ricos, financieros ya acaecidos, el análisis económico solo cuenta 
con e~timaciones sobre el futuro. 

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad puede ser 
aprovechadas por el analista económico, pero deben saber s~r inter-

0 pretadas. 

Como eA un experimento, la contabi1 idad registra todos los even 
tos significat-ivos financieramente hablando de una inversión y de
estos hace posible determinar los resu~tados y preparar un reporte-
' r 



1 ' 

financieroo 

Interpretando correctamente estos reportes se toman las deci
siones en el campo econ6mico,por 1os'dirigentes. 

~e trata de-dos funcion~s dist-intas pero conectadas. 

E 1 ·contador nunca afecta 1 as ope rae iones ·de· un 11 cÓs to de capj_ 
~a1••, a menos que hayan sido efectuando erogaciones,:tomo'pueden ~ 
ser, pagos de intereses bancarios, pagó de h_ipotecas, eté~.~-, mien
~ras que el analista carga a cada peso, de la' responsab!l_idad de -
cuqrir el 11 costo del capital 11

• Ambos est~n bien pero caélá !Jno en 
~u ~nfoque. · - - · · · 

- El c()ntador registra resultados genera fes .d~ toda la s itua- -
ci6n .. -El analista anal iza cada situaci6n. 

l¡ 

i!~-'1 .. ~¿ 
•'. 

o 

o 
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CAPITULO 9 o 

Costo de capital 

9.1 Fuentes de capital Las existencias ele capital de una compaüía :t.:;-.,·· 
pueden proceder de diversas fuentes, que pueden tener costos diferentes. 1 

,-. 

Para .estimar el costo total de capital, la com paiiía debe determinar sus 
fuentes de obtención y calcular el costo de cada una de ellas. Para sim-
plificar, suponemos aquí que el costo de cada fuente es 'independiei1te 
del de los demás. Las limitaciones de espacio nos impiden analizar los 
efectos de un tipo de capital sobre el costo de otro, al aumentar la pro-
porción· de la combinación de capitales. Las cuestiones relativas al esta
bledmiento de la mejor. combinación y, por consiguiente, al efecto recí-
proco de los costos de los diversos tipos de capital que entran en la com
binación, son verdaderamente· importantes en un tema finandero; pero 
deben ··cónsiderarse como fuera del alcance de este texto. 

Hay tres fuentes básicas: capital de deuda, capital de reinversión y ca
pital de nuevas acciones. 

l. f!apital de deuda Es el capital obtenido por medio de préstamos 
a larg,o plazo, como bonos e hipotecas . 

. 2. Capital de reinversión Este tipo de capital se obtiene, en gran 
parte, mediante la retención de utilidades, en lugar de pagarlas como di
videndos; incluye fondos asignados p:ua retención en el negocio, como 
resultado de contabilizar la depreciación, fondos procedentes de la venta 
de activos· y fondos provenientes de excesos de capital de trabajo. Esta 
fuente se conoce comünmente como capital de reinversión, capital propio 
o, inclúso, de utilidades retenidas (puesto que estas últimas constituyen 
el principal componente de esta fuente). Fn general, el capital de rein- ~. 

versión es la principal fuente de fonclos p;tt a la inversión interna y, muy ~::" 

frecuentemente, la única. 
3. Capital de nuevas accio11cs Es el capital obtenido mediante la 

venta de acciones adicion;¡ les. 

1 E~tc es el punto de vista ¡:;-cncralmcntc accpt.tdo; pero ap::trccc una opinión cnn· 
traria intc1esantc en la obra "1 he Co,t of C::tpl[a], Corpor:1t10n l·m.mte. ami thc 
Theory of Invcstmcnt", de Franco Mocltgll.llll y ~kltOn II. 1\!Illcr, The A111C7JC<III rco
nomic Revicw, jumo de 1958, Vol. XLVJII, N• !1, p,\gs 261-297. 
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• 9.2 c .. ,to s;:;r.•pital de dcllll.t L1 c:tpit:tl pr e~t:tdo put b compama, 
Dp;ua in\L'I 'illliH':., Sl' <._üllll.it.l gcncr ahnentc snbtc una b.t>c a largo pb1o. 
Esa deud.t se conoce wn1o deuda consoliclatb, p.t~ivo fijo o deuda a largo 
plazo. Puede logt .n sc mcd i:1n te hipotecas o hunos con fechas lejanas de 
vencimiento. 

La industt ia conote perfcct:1mente los riesgos de solicitar préstamo-;. 
Esos 1 iesgos se dct i' an de b obligJciún Icg.ll inobjet:1blc ele pagar los in
tetese~ y el r:1pital ::1! \'enceJ los pl:tws csperificJdm por el contrato, bajo 
el cual, en el caso de no cfcnu.u se el pago, lo:. a u ccJot es pueden apode
rarse del negocio. Esos temores hacen que la ma)or parte de las compa
ñías se fi jcn un límite de deudas y que utilicen sólo ligeramente esa 
fuente de capital, a pes:tr de su costo aparentemente bajo. El prestamista 
lo valora a bajo costo, debido a que corre pocos riesgos de que no le pa
guen, y la comp:uiía lo considera económico, debido a que, a diferencia 
de las utilidades, el interés de la deuda está exento de impuestos. 

El contrato entre la comp:1Iiía y el prestamista especificad ciertos cos
tos y fechas de pago de intereses; pero el cálculo del costo real del capital 
de deuda debe incluir todos los costos imaginables, tales como una re
ducción del precio de oferta, para asegurar la venta de la emisión de bo
nos, las comisiones a los agentes y los gastos de administración y manejo 
de la emisión. 

En el ejemplo siguiente, el costo del capital de deuda se calcula sin 
tomar en consideración los efectos de 1a. combinación de capitales sobre 
el costo del capital -como hemos u~to, es un asunto reservado para un 
texto ele finanzas. 

EJT.MPLO 9.2 Una selic de bonos de 100 dólares, al 6%, se ofrece al público por 
94 dólares, para a5cgurar su 'cnta por un corredor o agente comisionista, quien, des
pués de descontar su comisión, entrega a la empresa 92 dólares. 

Si se pagan los intereses anu.1lmcnte y la fecha de vencimiento es a 10 años, ¿w.\1 
es el costo del capital pata la cornpatiía? 

Pruébese 7% 

Pruébese 8% 

de donde: 

p = 92 

o 
1 = 6/nrio L = 100 

10 

92 = 6 - ,.10uspwf + 100 - ,.¡osppwf 

0~0.98 

5.42-;;;- o 

i = 7 + (¿~0}1) = 7.IG% 

Por comiguicnte, el costo d<:l c:tpit.tl p;no~ c~.l. compalií.1 es de 7.15% 
no de G'j,1 • 

El pr('rio p.tgado p01 Ll l'''t:):¡c.:, (:}1 drjl •:•. e:'. d ejemplo :mtnint) 
será m.'•~ b.tjCJ en piop:,Hil'm" !.1 ('\·:du.K[,'¡¡¡ )'ul,•t(,l lk b rom!'.ll-tÍ:t y dd 
rH:v•o Íll\lll\lo.tdo. l·~to kH<. '.1"!' aum<::tc d :"'''' dd (,!pti:d p:11a l:t·· ,-, 
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compañia~ 111~11 ad111ini.,tr ;t~l.ls y podcmo:. olJ'>Ct va~- que una h.~rena ~'''P' (
sa obtiene una t;¡<,,J. IJ,rja y una empre~a mal.t una ta~J. alta sobre su u))t'' 
de capital. De ello se de~ptcnde, también, que si ambo:. tipm de com¡"' 
ñías pueden obtener todo el capital r(llC llCLe.>iten, la. buena empt c~a. LOIL 
su costo más bajo de capital, podd invertir en oportunidades con una 
tasa mínima requerida de rendimiento más baja y, mediante economía), 
podrá mejorar su po~ición sobre una cmpt e>a mala. 

9.3 Costo del capital propio o de reinvcrsi6n La empresa debe sa
tisfacer las esperan¿a~ de utilidades de los accionistas. Los nuevos accionis
tas aclquie1en accione~ con la esperanza de recibir un beneficio sobre su 
inversión, el precio de compra. De manera similar, al adquirir las accio
nes, las conservan en su poder, basados en su esperanza de recibir un be
neficio sobre su inversión en las ac<._iones citadas, o sea, en el precio que 
pudieran recibir si las vendieran. Por consiguiente, los accionistas proba
bles y los ya existentes pueden considerarse semejantes, debido a que, en 
ambos casos, esperan un flujo futuro de ingtesos por concepto de utili
dades de su inversión, representada por el valor actual de las acciones 
en el mercado. El precio del mercado especifica la cantidad de dineiO 
que cada quien cede -unos al adquirir las acciones y, los otros, al con
servarlas, con el fin de recibir ingresos futuros (desdeiianclo la diferenci:t 
representada por los gastos de transferencia). Por consiguiente, resumien
do, se espera que la empresa pague a sus accionistas la tasa de rendimien
to que esperan sobre su inversión en acciones. Así pues, el programa de 
in~~rsión interna de la compaüía en métodos y equipo debe prometer 
Utlhdacles, con las qué poder satisfacer las esperanzas de los accionistas. 

En vista del hecho de que el pago a los accionistas por el uso del ca
pital en acciones no es una obligación contractual, el término "costo de 
capital" ha ocasionado ciertos malentenclidos.2 Sin embatgo, ninguna ad
ministración puede pasar por alto esa obligación, sin temor a verse reem
plazada por otra más responsable. 

9.4 ¿Qué espera recibir el accionista? El accionista espera recibir 
una cuota de retribución o tasa de rendimiento sobre su inversión en ac
ciones. La tasa de rendimiento sobre su propiecbd sed la que haga que 
la selie de dividendos equivalga al precio corriente de las acciones. 

Suponemos aquí que el accionista, como propietario de la empresa, 
estará intere~:tdo en una asociación permanente en dicha empresa. Supo
nemos, asimismo, para fines de nuestro an:ílisis, que no esper:td una fe
cha futura o un ~Iec~o especulativo de venta y, por esta 1azón, las espe
ramas de los acciOni~tas se expresar~tll como un flujo de di,·iclendos, 
pt olongaclos indefinid,¡mente. 

Tratemos de concebir un patrón lógico pata ese flujo futuro de di
videndos. Primet amente, hacemos notar que no tocbs las utilidades o ren
dimiento Y de c:1cla acción se le pagan al accionista. Sülo se paga una par
te como diYidcnclos D y las utilidades restantes o 1etenicbs se reinviet ten 

z El ptO[L·,or John \ C1i,"olt!. /\mOs Tlid, School, ll.ntnlOulh Colkge, ha sugr
rido, por c~.l r:uón, el tu:nino "t.t>.l de u,o de Gl¡Ht,Jl''. 



m ,la_.em p1 c~.t.·, F~tas últim:Js, · por, sí mism:ts, carecen-- dc salor ¡w ·' el 
1ccionisl.l, puesto que nunca las recibe; pero podemos incluir en llllt''i ¡',, 
predicción todos los amncnto~ de di viclcndos ocasionados por lt·, nt il1d \
:les sobt e las utiliclaclcs 1 ctenicbs. En ],l sección siguiC'nt e dc,:tll oll;ncttw~ 
uno de esos cuachos de dividendos. 

9.5 C.ílculo. del costo del capital retenido en ncg<H. io.-, · S11 puncia 11 '' ~~ 
que Po es el precio de metcado de una acción en llempo cero, ) D, el <Ji
videncia pagado por acción en un alÍo t. 

Designaremos con la letra h la tasa de interés que hace que esa co
n·iente de dividendos futuros equivalga al precio de las acciones en eL. 
mercado. Esto, como lo hemos anotado, es· la. obligación de la compañía 
para con los accionistas. Es la tasa de rendimiento que la compañía debe 
esperar pagarles a los accionistas. 

Así pues: 

Po = Do+ D1 · J..¡Sppwf + D~ 1.-2sppwf + D3 • J..3sppwf + · · · ro . 
o 

l= co 

Po = L Dt · (1 + k)-t 
1=0 

(9.5a) 

Pero la corriente de dividendos es una consecuencia del flujo de uti
lidades, y utilidades sobre utilidades, que pueden desarrollarse como sigue: 

Yo son las utilidades por acción;· en tiempo cero, después de pagar el 
impuesto sobre la renta de la empresa. 

b-es la fracción de utilidades retenidas en la comparíía,: que no se pa
gan· como dividendos. Para conveniencia· de nuestra resolución, supone
mos que esta razón de utilidades retenidas -a utilidades es constante. Pa-· 
sando por alto las fluctuaciones de los negocios que originan ascensos ,y 
descensos desacostumbrados de las utilidades, es razon::tble esa suposición 
de. una b constante. No predecimos -que sea permanente; pero no esta
mos estableciendo una base para predecir su cambio ni la variación de 
Po con un cambio posible en b . . 

Por consiguiente, b Yo ·son las utilidades retenidas por acción en tiem
po cero. 

Bo es el valor en lib1os por acción, en tiempo cero. 
r es la tasa de rendimiento sobre el valor en libros de las acciones co

munes. DesJe el punto ele vista de nuestra' solución, se supone que su ra
zón es constante. Suponemos que refleja la razón de las utilidades en valor 
en lib1 os en un afio típico, y que pasa por. alto las fluc.tuac.iones de nego
cios o los cf ce tos a la1 go plato. Como en el Cl'"1 de b. nn p1 eclccimos 11n 

valor permanente para r, a pesar de que suponemo'i c1ue e<> constante en 
la fórmula: 

r 
Yo 

Bo 
= ·con~tante · 

a. Esta soluci6n se ha'a en u11 artículo. de ;\[\JOII J Gc;tdrm y Eli Sh 1puo, "C.q>tl.tl 
Equipmcnt Analí't'' Thc RcquK-tul R.tt<.: ~of I'JOftt!', Mrwogcmunt Serene~:, Vol. 3, 
'" 3. N l. octulnc ck l'l:íG. 
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. En tiempo cew, la~ utilidade~ Je,tenidas, úY0, se aríadid~: al \alor c1. 
hb~os del capital en accione~. A~imi~rno, se pondrán a trabaja¡ en la (()rtJ ,·. 
panía y, durante el aiío siguiente, mostt arán la tasa promccl io de utili
dades soh1 e el valor en lihr os. Al cabo del aiío 1, las utilidades sobre la~ 
utilid~des dd ario. anterwr st:dn: r(bY0 ). Por consiguiente, las utilidildes 
del ano 1, Y1, seran IILt)OI e~ c¡uc Yo, las utilidades el a1io anterior, como 
sigue: 

y, en forma similar: 
Yo+ rbYo (~1.5[¡) 

Substitúyasc la ecuación 9.5b, que se simplific-.t a: 

Y2 = (Yo) (1 + rb) " 

o, en cualquier ario: 

Y, = /(Yo) (1 + rb) 1 (9.5c) 

Ahora bien, los dividendos Do, en tiempo ce1 o, son L1s milid.1des me
nos las utilidades retenidas: 

Do= Yo- bYo (Yo) (1 - b) 

de manera similar: 

D, = (Y,) (1 - b) 

Por consiguiente, multiplicando ambos extremos de la eru.Kiún 9 5c por . 
(1 -;- 'b) : 

D, = (Do) (1 + 1 b) 1 

Por substitución en la ecuación 9.5a: 

t= 00 

Po= L (Do)(1 + rb) 1(1 + k).:. 1 

t=O 
(9.5d) 

De modo que, por integración, podemos transformar la ec.u.tciún 9.5cl ele 
función discreta a continua, notando que: 

y 

J.uego 

(1 + rb)' = e•bt 

Po = Do 1"' e•bt c-kt dt 

Po = Du !a"" c-t<k-rb) dt 
• o 

(9.5P) 
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1. Do 
,.;: = l'o + rb (Eq. 9.5) 

La ecuación 9.5 es la tasa de rendimiento sobre el precio de compra 
de las accione~ comunes en el mercado. Representa l.1s espe1 antas de uti
lidades de los accionistas. Esta afitmación se aplica no sólo a quienes ad
quieren accione!> a las cifras corrientes, sino también a quienes deciden 
conservadas, wando hubieran podido venderlas (desdeiíando las diferen
cias representadas por los gastos de transferencia) . A esto se le llama 
también, a veces, ta~a de utilidad del mercado. 

Como lo han seiíalado G01·clon ) Sh::tpiro, si el objetivo de la adminis
tración es "el aumento al máximo del valor del patrimonio de los acci::>
nistas",4 entonces, varias auto1 iclacles en la materia han demostrado que 
ello tendrá lugar cuando la tasa de utilidad del mercado se est::tblece como 
tasa marginal reque1ida de rendimiento sobre las inversiones --principal
mente, la tasa mínim::t requerida de rendimiento. Nos tom:11nos la liber
tad de llamar a eso costo del capiul en <tcciones o pwpio. Esto se aplica 
al capital retenido, así como también al de nuev<ts acciones. 

E JX:!I! PLO 9 5 Las util1dadcs actuales, después de impuestos, son de 3.40 dólarc~ 

por acoón, para acciones que se \enden a 36.00 dólares. Los d1v1dendos corrientes son 
de 1 67 dól.tres. Se espera que petmanezca constante la ra1ón de utilidades retenidas 
a utilidades, en el futUio. El valor actual en libros de las acciones de cada una es de 
19.50 dólare~ pot acción y se espera que el porcentaje de utilidades sobre el \alor en 
libro<; se mantendrá comtante, debido a la acción administratna. ¿Cuál es el costo de 
capital de la emptesa? 

SoLUCJÓ~. Usese el método derivado en la ecuación !1 5. 

Do = 1.67 y Po = 36.00. 

r r<ttón de utilidades a valor en lib10s 

Yo 

Bo 

3.40 

19.50 
= 0.1744 

b r<t7<Ín de utilidadec; retenidas a utilidade~ 

k 

Yo- Do 3.10 - 1.67 

Do , 
-·---- -¡- ¡{¡ 

P., 

l.G7 
- ---::c i.(IO 

4 Oúm citr·r!r., p.'o;.;. Hr: 

3.40 

(fU/1 l) (O.S!) 

O.!'il 

o (.U!> 1 o i>l C,\I'P AL 1!:\) 

El leüul Jlul:u :, que la L:~a c·,peLtrb de rendimiento k es la ta'>a ac
tual de divid('J.tdo~ Jn,i·, l.t Lt,.t de u Cl imicmo. Por consiguiente, k es ma
yor que l.t r ,1/Uil dt\'td< 11do, pt cci11, lJu/ 1'0 Evidentemente, /¡ no es la tasa 
de capit.tliuc.ióit ele lit! dividc11do lijo, Do, sino ele todo~ los dividendns 
futuros, dej.111tlu m.rrgen para el inucmento continuo de di\idendo'i, re
sultante de la utdid.1d anu.tl obtenida solnr: las utilidades reiuvet tirias. 

Esta .fc'll.mula es unu de Jos intentm rn;ís lógico> para evaluar la tasa 
de renelumcuto e:¡Jl't.tda por los atc.ioni~tas en una compañía. Se han 
hecho otr~~ trabaJOS; el método ele la razón ut!liclacles-precio se presenta 
e~ la se.ccwn 9.7, y ~e c~pctan otros métodos, debido a que las investiga
CIOnes stguen adelante a ese respecto. 

.No pzetendemos que la fc)tmula h::tga otra cosa que proporcionar una 
esttmacwn del costo de capiLal. Sin embatgo, para <tnálisis económicos, 
en m.uchas compai"íías, el costo de capital no necesita e\aluarse con gran 
exactnucl. Esto es especialmente cierto siempre que la demanda exceda 
1~ oferta de capital, debido a que, en ese caso, se utilizar;i una tasa ele 
ocne que exceda al costo ele capital, como veremos en la sección 9.11. 

Antes de dejar este tópico, debemos reconocer que si las acciones de 
una compañía no se comercian, los precios -del mercado y los dividendos 
no se encontrarán disponibles para ser utilizados en la fórmula. Esto es 
típico de compaiiía de propiedad privada, así como de muchas empresas 
pequeñas y aso~iaciones. Una forma de abordar este problema es calcular 
e~ costo de capttal d: una empresa (cuyas acciones est,ín sujetas a comer
cw) q:t; puede _consiclcrar~e como similar, en opinión del público -una 
co~pama con nes~os y capacidad administrativa similares par::t obtener 
utrh?ades. Otro metodo es ob~crvar que el costo de capital se establece 
mecltante el costo de oportunidad de los propietarios- tanto si la em
presa es propiedad de una como de muchas personas. Esto se discute con 
mayor amplitud en la sección 9.16. 

9.6 Efecto de l.tS utilidades retenidas sobre el valor en libros Obser
vamos que, como resultado de las utilidades obtenidas sobt e las utilida
des retenidas, se espera que las utilidades, en cualquier aiío t, sean: 

Y,= (Yo) (1 + rb) t (9.5c) 
y, puesto que: 

Y, = rB, 
podemos escribir 

Bl (Ro) (1 + ?'b) 1 

y 

DI = (Do) (l -f- 1·b) 1 

Fstos valore~ se ilusllan en la tabla 9.G, en la que r = 0.17·11, b = 0 51, 
Yo = $3.40, y Ro = Sl9.50. 

:1\.~mque las utilidades retenidas pertenecen al accionista, s(Jio puede 
H'( tbu· valores de los pagos que se le h::tcen, sobre todo, los dividendos. 
Por comiguicnte, el accionista ~úlo puede bcncfici:u ~e pot el aumento 
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en dJ 1 idcndo:, 1 csultantc de un.1 1 eim ersión p1 oducti\ a' de las utilidalks 
1 etcJfldas.'· 

No obstante, debemos pregunta! nos si las utilicl,¡des rctenid,Js, romo 
adiciun al v.tlor en lil.J1 u~. pucdn1 consiclct a1 ~e como valio~as desde ese 
único punto de vista. El ralün:unicnto indic,u á que los compt ad01 e~ de 
acciones en compañías en auge no adquieren dichas acciones por su '"lor 

Tabl.t 9.6 

RESULTADO DI: LAS UTILlD.\DLS RI:TENIDAS LN LA L\lPRES.\ 

Utilidades, D1vide11dos, Valor 'e11 libros, Ut1ildadcs 
Tiempo y D B 1etenidas, bY 

o $3.40 SL6í $19.50 $1.73 

1 3.70 1.81 21.23 1.89 

2 4.03 1.97 2Úl 2.06 

3 4.39 2.15 25_17 2.24 

4 4.78_ 2.34 27.41 2.44 

5 5.21 2.55 29.85 2.66 

en lib10s. Por ejemplo, en la compama de que nos ocu~amos~ d~nde el 
valor en libros de cada acción, es· de -19.50 dólares, nad1e pagana nada 
por las acciones, ni siquiera 19.50 dólares, s! no hub~e~·a perspecti'-:aS ?e 
dividendos futuros. Donde no ha)a perspecttvas de dtvtdendos, las accw- . 
nes carecerán de valor; a pesar de lo elevado ·que pueda ser su valor en 
libros, excepto para quienes pueden comprar una compa?í_a que obteng:t 
malos resultados, bas~índose en· la esperanza de obtener uuhdades por: m~
dio de la liquidación de los activos de la empresa (desde l~1ego, la hqm
dación de los activos de la empresa puede resultar productn a pa~a cual
q~iera que se dedique al comercio de bienes ·o para alguien que. se ocupe 
de la reorganización de ··compai'íías que marchen mal) .. 

Antes de abandonar este an'~íli~is, debemos hacer notar que la reten
ción de utilidades como reservas ele acti\0 líquido para compensar. los pa
gos de dividendos en los auges y ·descensos ele las. activicl_acles de negocios, 
se encuentra fuera ele los límites de- este problema, debtclo a que hemos 
supuestó que r, la tasa de rendimiento sob1 e el valor en libros, es constan-
te, un año con otro. · 

La tabla 9.6 tiene sólo el propósito de permitirle al lector rep1 csen
tarse la estructura de la ecuación 9.5. Por consiguiente,· dicha tabla 9.6 
no es un intento pa1a predecir el fututo, sino una afir_mación .de qu~_, :i 
el· futuro consiste en esa cm riente de valores -y eso·.mcluye las suposi
ciones ele que r y b setán constantes--, el valor ele k ~e desprencler:t de la 
ecuación 0. 'j 

9.7 Ra7ón utilictades-precio Como lo indicamos en Lt secció~1 9.5, 
hay y seguidt habiendo ot1 os métodos sugeridos ,para c!etern,unar, .e~ co~to 
de capital. Un método que ha_ sido mtn aceptado es la. Razon Ul!ltcbdcs-
Pre<.io," que se calc.uLt como ~1gue. . 

5 R<comellll.ldO pOi d ( !lllllll d< \tlill'lli'll.lfi;jll flll:llitl< :.1. tld ~ Ooii!Ollc1\ Tn'
tllUtC , 11 1111'-lllfüll'"-' lflt.llul.ldu ~Cuol .ot .C~qnt.tl",,.qnc. ap~irtCIU Ul .1 he C,imlH>ff<·,, 
ma)O ck I'J:íG, p~íg 207. 

o 
p 

y 

k' 

Si P 

COSTO DJ: CAPITAL o ·¡~¡ 

ptecio ele venta de una acc;ión ordinaria, basado en pwni.edios 
razonablemente 1edc1Üe~ -por, ejemplo, de ,lo~ últimos 1?. 
me~es.0 (34.50 {híl.u b). 
utilicladc~ anu,tlc~. promed_io con ajus~es para utilidades futu-
ras en pe1 spcc..ti v .t (·I.OG dól~u es) . . . 
costo de capital, calwlaclo por el método de ra¡¡jn utilidacle~
precio. 
Y k'-:.> uspwi, en!UIILC~: 

_y ' --
(9.7) h' ~ ~- ) 

p .:. 
-·.- ~:;.\: 

' ... 
Se observará que el costo de capital, por este Inétodo, ~~ la r;zón uti

lidades-precio y es el resultado ele la capitali7ación de utilidades. Con los 
datos dados, el costo de capital, por la razón utiliclades-precio, es: 

k' 
4.06 

34.50 
= 11.8% 

9.8·· Comparación de métodos para calcular el costo de capital Ba· 
sándonos en el razonamiento de la sección 9.6, la razón utilidades-precio 

.. 

no puede dar resultados ~orrectos, debido a que cuenta como ben·eficio~ '" 
para el accionista las utilidades retenidas que nunca recibe. Sin embargo, 
por coincidencia, los dos métodos dan resultados bastante ~imilares. 'Esto 
puede, demostrarse como sigue: 

Sabemos que 
Y= D +bY 

Substituyendo esto en la ecuación 9.7. 

k' 

luego, de la ecuación 9.5: 

k 

donde 

de modo que 

k --

,. 

D 
p 

Do 
Po 

Do 
Po 

+ 

+ 
Yo 
Bo 

+ 

bY 
p 

rb 

bY o 
nu 

(9.8a) 

r: 
,c~f~ 

~J:c2.~~~· 

(~l.SIJ) 

Las ecuaciones !J.Sa y 9.8b demue~tran la b.tse ele difc1 cncia entre los 
dos métodos, ~ara calcular la tasa de utilidad del mc1 u el o. La clifcrenci.1 

6 El mfonne c'plic.l <kt,IILHl.uncntc r¡nc· cws ptotncdio, nn th lJ< 11 H ¡llc,,·nt 11 ."un 
año nluy-bucno~ o cxrr.Itndtn~liarncntc nt~tlo" v s~t~ic1c qttt' .;;e totncn en ton ... Hkt.H-iún 
lo~ PIOlllCtlto' de Jos Ü[lllll\'S :J O [j aiÍOS O U, Ultltd.lth' lllilll" < 11 l'<l'l'l'Cll\.1 
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e~t:tlci,ll t:~ que el m0tudo Cmdon-Shapi10 utilit,J d \,doren lib1os en el 
dt:nnminatl()J del segtm• 1 r¡ lt'J mino, mientras que en el método utilidades
precio se u;;;¡ el valor del mn r.1do_ Si el valot de mc1 cado de l:ls ;:¡ce iones 
resull;:¡ igu:d al \.llo1 en lib1o~ (y si el analista predice lo~ mismos divi
dendos ~ !.1~ mi~mas utilidades p.1ra uso en c.1da fórmula), h y /;' ser:m 
i~u;:¡lcs. Fn l.ts misn1.1' cilcun.,t;mci:ls, si P > /lo, entonces k > h': o si 
P < llo, erHonn·, k < k' l'llr ton~irruiente, not.mws que h ' h' pueden 
ser muy diferentes -o muy simil:l1e>~ ' 

El estudiante intet cs;:¡do en un an:tlisis crítico de los dos métodos h:1.rá 
bien en estudiar el tr.1b:1.jo ele Gorclon-Shapi1o. Una de bs razones para 
no seguir aquí con ese examen es que la tasa mínima requet id;:¡ de rendi
miento es fr ecuenLcmente ot1 a cosa que el costo del capital en acciones. 
Esto se ilust1a en bs secciones 9.11 a 9.13. 

9.9 Costo del capital de nuevas acciones Como sucede con el capital 
de deuda, el costo del c:1.pital de nuevas acciones debe incluir todos los 
costos, tales como la comisión a los corredores, manejo de cargas y el cos
to de disminuciún del ptecio para aumentar la demanda de la emisión. 

Como se espera, la ecuación 9.5 es aplicable si el capital es de nuevas 
acciones o capital en acciones reinvertido. Sin embargo, Po, el valor actual 
del mercado para nuevas accione<;, debería reducirse por los costos anota
dos en el párrafo anterior. 

EJI:'-fPI O !J.!l C:llcúlcsc el costo del Lapita! de nue\as acciones 7 pwpuesto para 
un pwgrama tk C'-p:tnsión. si las uttltdadcs corrientes ~on de 3.40 dólares por acción 
otdinaria, los dlltdcmlos son ¡cgulannente el 49% de las utilidades, la tasa consistente 
de utilitbdcs sobt e el 'alor en hbros es 17.41% y el precio actual de mercado es 36 
dólares p01 acción. En l.t emisión propuesta,- P0 , después de la disminuctón del precio, 
las comi~ionu. a corrcdon:~ y el manejo. serfa de 29 dólares. 

Sor.uciÓX. Por la ecuación 9.5: 

k = Do 

Po 
+ 1-b = 0.4

9 i~AO)_ + (0.1744) (0.51) 

9.10 lkpredación y flujo de efectivo A pa1 tir de un estado de pér
didas y ganancias del aiio anterior, podemos mostrar el resumen siguiente 
de utilidade~- Hemos supue~to que la depreciación para el aiio se ha esta
blecido en 100,000 dólares por medio de procedimientos contables. 

Ingresos por ventas 
Costo de mano de obta, material suminis

tro<; ele fa b1 ic .t< ión 
Dcprcci acit'm 
Cmto ele r., brit ,tción 

S90o,ooo 
100,000 

$2.000,000 

1.000,000 

SI 000,000 

~ ]•,Jo, 'j< l!lpl<h ¡J, ••kií.tn el dlUO dd ¡mpu~,ro 'oln, l.t n·nia de lo< accioni,t.t~
'Un an;',¡,¡., d<. "!" IHI<'<I< h t!l 11": <'lt "Tiw-Cost or ('.¡p'f;,!, Cmpor.•t•on r:n~r1cc. and 
thc 1'ht('1)' of l11\1 "t11u fl("o dt r1.111("' \fndi~Haui y ~rc~t(li¡ IL ~ltlkr, ~J:t¡P A menean 
!:conum,, /1¡;•¡,.,,., Jlllllo ,¡,. ¡r,~,.~. \'t>L ::0.1 \"111 :-;? 3, p.\g, ~·H-2~1G 

o /J')IO 1>1·. LAI'ITAL 

Menos co~to de admini;,LJ ,H il'm, venta e, llll· 

puest;J~, aLa~teciuu CIILU', cte. 

Utilidad neta 
Dividendos dec.larados 
Utilidades retenidas 

$150,000 
200,000 

lWJ 

650,000 

S 35o,ooo 

Como result.tdo de Ja., opll acionc~ del aiío, el sumrnt'itro de capit:1.l cu 
la emptesa se ha inoement.tdo en 300,000 dólates_ 

Los 100,000 dólares C:ltgaLlos como depreciación permanecen en la em
presa, debido a que no le son pagados a nadie del exterior -ni a los pro
pietarios ni a vendedores del exterior, como sería el caso al tratarse ele 
materiales, mano de obt a o suministros. Es uno de los elementos ele! ca
pital de reinversión, junto con las utilidades retenidas. 8 En efecto, el tér
mino "flujo de efectivo" se aplica a esta reinversión de utilidades más la 
depreciación ele un proyecto dado. 

9.11 Pre1>upue~to de capital El presupuesto de capital es un proce
so muy importante y necesario; dos de las razones extraordinarias son: 
l) las demandas de capital de la compafib exceden generalmente a ofer
tas de capital y 2) los beneficios en perspectiva sobre esas demandas cu
bren un margen muy amplio, relativo al costo de capitaL En esos casos, 
no es sólo importante que no se asigne ninguna parte de capital a las 
demandas más exigentes a tasas de rendimiento inferiores al costo de ca
pital, sino también que se asignen los fondos limitados sólo a las mejores 
inversiones. 

Sin el presupuesto de capital, como instrumento administrativo, pue
den ptoch.icirse pérclid:1.s consideraLles. La asignación del dinero, a pro
yectos basados únicamente en las demandas, significa siempre la satisbc
ción de empresas con pérdidas o malas, en detrimento ele las mejores opor
tunidades. Por. consiguiente, el presupuesto de capital necesita un proce
dimiento organi7ado para generar alternativas, evaluar cad;:¡ una ele éstas, 
hacer una lista o una escala de las alterntivas en orden de sus méritos, 
determinar las fuentes de capital y sus co~tos y asignar la oferta a las me
jores demandas_ Este proceso, el pt es u puc<;to de ca pita], es esencial, debido 
a que no puede asignarse correctamente el dinero sin que se h:1.yan estu
diado y evaluado las demandas. 

El presupuesto de capital es posiLle sólo mediante la pat ticip:1.ción ) 
la cooperación ele todos los miembros de la empresa p:1.1 ;:¡ el mejm .unien
to ele cada unidad ele producción, departamento y dl\isión de b comp.l
ilía. Las demandas crc.1ti\ as de cad.1 una de esas Ullitbdcs drber :in < olo
carse junta<; en esc:ll.t, ele tal modo que compitan por las ofcr t;:¡~ limit.1d.Js 
de dinero de la empres;:¡_ 

Por consiguiente, el presupuesto mi'>mo implic;:¡ la e'XÍSLcnci.t sc¡nt :lll.r 
de m:1quinaria de aclminist1 acic>n que haga que el ¡n c>uput:sto no s<'>lo 
sea posible sino tamhiC·n pdctico. 

s Fl lettm- ~l' rlat.'t· cucuta claramente <le que <khe haber un flujo <t1fincnt, de· 
OPL'taUOIH'' p.! t.! que la d, [ll "' i.tción ~•g.t co111o r.tpll.tl en d uc¡;ouo 
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El cu.ulto ele é.Iem:mcb.s se constt U)e con las peticione:, u e p1 ~~u puesto 
ICLhas por los departamentos ) divisiones de la emp1 esa para obtener los 
~ondos de inYel sión que 1 equct idn para el período siguiente, ¡nr.t cada 
)fO)ecto, junto con el mt\1 ito de cada uno de ellos, habitualmente en la 
~ouna de la tasa espe1 ada ele rendimiento. Esa~ peticiones se clasifican 
~omo se muest1 a en la tabla 9.11. Para mayor simplicidad, no hemos 

Tabla 9.11 

CLASIFICACION DE LAS DEMANDAS 

Incrementos c/aszfzcados de la demanda Cantidades acumulativas 
(demanda total) 

Cantidad 

$100,000 
150,000 
200,000 
175,000 
200,000 
220,000 
310,000 
280,000 
275,000 
300,000 
340,000 
400.000 
450,000 

Tasa de rendimiento (%) 

70 y más 
60-69 . 
50-59 
45-49 
40-44 
35-39 
30-34 
25-29 
20-24 
15-19 
10-14 
5-9 
0·4 

$ 100,000 
250,000 
450,000 
625,000 
825,000 

1,045,000 
1,355.000 
1,635,000 
1,910,000 
2,210,000 
2,550.000 
2,950,000 
3,400,000 

incluido las demandas de inversiones estratégicas que no pueden deter
minarse. El presupuesto para inversiones irreductibles se analiza por se
parado en una sección posterior. Para simplificar, suponemos tam_bién que 
las condiciones ineductibles no se consideran como factores regtdores en 
cualquiera de los proyectos clasificados. 

Si se satisfacen todos los pro;ectos incluidos en el cuadro de deman
das, tabla 9.11, la necesidad total de capital seni de 3.400,000 dólares. 
Pero, ahora, supongamos que el suministro total de capital para el pe
ríodo se espera que sea capital de reinversión que se eleva a 1.500,000 dó
lares con un costo ele 15%, en ese caso, esa suma deberá asignarse sólo a 
las demandas m:'ts producti\ as El examen de la tabla 9.11 indica que 
ese suministro sati<;[;u.i todos los proyectos hasta los que prometen entre 
25% y 29% o, digamos, precisamente "27%. En este punto, !as ofertas _in
tersectan al cuadro ele demandas Esto establece la tasa mínzma requenda 
de rendimiento ele 27%. debido a que la satisfacción de algún pto)ecto 
con cualquier ta-,a de, 1 endimiento m:í.s baja dará como resultado una in
suhciencia ele dinet o para im ertit lo en algún otro .rroyecto que prometa 
un rendimiento cld 27% o más 

En este contexto, podemos 'er cómo el término_ e' itlente, tasa crítica, 
se ha aplicado también a la ta'ia mínima requct irh de Jenclimiento. 

La figura 9.11 mue,tla la dc.manda aclllnul:dJ\',1, excepto que, para 
simplifictr, ~e ha Ual:tclo una cuna ligera a t' ,,¿, de los escalone~ ele 
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incremento ele la demanda. Esta· figura ilustra el comentario ariteribr.• ¡~lcrn J ~ 
que las demandas de capital pueden exceder la capacidad aclrriini~tr.'ttiva-'Ll'l 
para proporcionar la ofCI ta. En el ejemplo· dado, aproximadamente-.700;000:-í 
dólares de Luenas im et sioncs que prometen Tendimientos entreJiV)% ! y f¡¡'jJ") 

27% sedn 1 echaLado~. a c.ausa de la incapacidad ele la compaflíaJ''r)aramí·n 
financiar dichas inversione~. Cuanto ma)or· sea la amplitud'>entrel'la·Hasaq. 'Jb 

' ' 1 
crít,ica y el costo de capital, tanto mayor será la presión· sobie .. laf•adinid 
nistración para aumentar l.t ofe1 ta, utilizando fondos "del exte1 iqt. !'En'J ¡¡:1 

Tasa de 
rendim1ento 35 

(%) 

'¡ifflL'Jrr.r.ifi n:.wd 
-~ (J ·~ti~I rJ lFJ ¡~ !1 

Demanda para Inversiones 

Oferta 

Tasa critica (tasa mimma 
requenda de rendimiento 

(27%) 

' ., ~ , 

151----------' 

10 

5 
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Fig. 9.ll La tasa critica con ofertas insuficientes de capital. : ) • ' ; 1 jl) }'"' ~ 

; j i ji fl· \ 

esas circunstancias, observamos qn~ siempre que la oferta no satisface;::la.) ' 
demanda, el cost0 de capital permanece como· un nivel.bajo la tasa. q-J.~i/c(\., ·hi~ 

En realidad, el problema no consiste en aumentar la oferta;· sinp-; en1: :¡b 
planear, sobre un período extenso, de modo que pueda preve1se un,a;p~eJ.):) 
ta suficiente para satisfacer las demandas para todos los prO),e.ctc;l_S qm~_.lT''
prometen tasas de rendimiento iguales o superiores al costo de cap~t<,ll,.,:J e' 
En la sección siguiente analizaremos ese tema. .. ,:: 1 ;,;~,.;" 

i .t ~ ..\ f, l J 

9.12 l'laneamiento del período El pre~upuesto de capital es \m.;R,W~¡ _ _,, r
1 

blema multiperióclico. El presupuesto anual no puede establecerse .con in- ; ·, 
~ 1 ' , ' , lu J j ( , tJ ~ 

dependencia completa de las necesidades y las existencias del fu~~t_ro,~ .~o~,. 
meJ.Otamientos en pcrspccti\a de una compañía toman la forma,de ,planes-

, 1 '. ¡,,. .-! l if~}; 

de 5 y 10 alios y el presupuesto anual de cualquier aiío no es,~in9 ,l¡¡..,il,l.·., .. ', 
tegración de esas necc,idades -a corto y a largo pla10- en 

1 
una 

1
et.tr.· á >• 

, • • ...... • , • ~ (' • 'l ! l.Jlfh~n 

de un aiío. Ese plancanncnto de las necesfdades de ec¡mpo de. c.tpit.!l., ~le ) ; , 



J ~' ' o 
.11 com¡><~l-·1' th J,L. Í1 ;~t;,_unlp.llÍ.Ido, ::t'>ÍiliÍ'>lllO, pu1 1111 pi.Jnt'.llllll'lllo a l.11go 
pbtu dd ~llllliiiÍ,IlO de J\mdo), !J.IIol ~.tiÍ'>f.tlCI t;~.IS lll'CC~id,id('_, 

En esta situ.tliún, lo~ 1 JI.ttl.:~ a l.ugu pl:11o dehc:,;11 tQlll.ll t'tt LOn~idu a
ción el c(ccto sul)te el costo de utpit.Jl-dc :unpli.tr l:ls cmtid.idc., de dcwl:t, 
rcinvetsic'm y nucv.ts acciones en l.t combin.tci¡'m de c;apit.d~',, c;;on el fin 
de ptopOiciontr una ofcr 1.1 adecu.Hb con ur1.1 comhin.tciún óptim:t. 

La fin.tlid.1d de un buen pl.tllt'.lll!Íl'nto de l:t dcm;utd.t y olet t.l e~ cvi
t:tt tcnet que 1 et h.v.tr lmcn.t~ op01 ltlnid.,d~'" por Ldu eL.: fondos. Con un 
Luen pl:tne:tmicnto, la Fig. 9.11 puede tralatse nuevamente, romo se muc;;
tra en la Fig. !U~- La ofct ta de 1.500,000 ~e ha i ncr e mm tado, a partir de 

Tasa de 
rend1m1ento 20 

(~) 

10 
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I'ig. 9.12 l.a tasa crítica con oferta~ suficiente~ de capit.tl. 

diferentes fuente~. hasta llegar a aproximadamente 2.000,000 y el costo 
ha aumentado, al mismo tiempo que se ha aumentado la ofetta. L:-~ inter
sección de la demanda y la ofert.t en 18% da uua tasa crítica al costo ele 
capital. 

Como resultado del planeamiento a largo plazo, la tasa crítica se con
sidera couHl un valor multiperiódico, en lugar de desueíiar las necesidades 
de los aJÍOS futUIOS. 

Cuando ~ca necc~o~t io, {a ta.1a critica se ajustadt en cualquier aiio; pero, 
teniendo en cuenla el largo pla7o y si los fondos no pueden suministrarse 
en cantidarl suficiente, la situación caed entre la~ Figs. 9.1 l y 9.12. Como 
anotamos, la reinvcr~ir'ln no poch á v,u iar comiclcrabkmcn te y la can ti
dad del capit:1l de- deuda imTJLido en la crnpres:t no pod1 :1 aumcnt,ll -,e, 
desdeíiando tolaltncrlle la cantidad de fonclm de accione-. im·cttidos, como 
lo indicarcnll'' en la o;ccción ~>.18. 

Si, po1 ~uerlc, la ofct t;1 C'> conrpalihlc, w:ís que de manera adecuada. 
con I.t~ clunanrl.h una nlJ~l't \ aci{m muy r.ípid.t es C]'tC sc rc:3rcsc- el C'-.CC'n 

de fondoc; a lo'> :Hcinnist.•~. l¡;,.,;'mclosc en que- clfm poclr;ín ÍIHC-rlirlos dr~ 

manera m.ís p1oductiva que b cm¡.Jc·~.t. Sin nnb:ugo, un.t cmpt-c'ia <!'lf' 
se cncuent1c c11 b ¡>tFici•',n C'll\ idi.d,lt' de dí-.poncr ele fonrln, s11fi¡ icntr, 

o (.C'd O 1)1 (..\l'rJ'¡\J. ('--.,_ 

debed pl.illl':JI un Jllogro~nLr Jl"''' educ,tr a 'HI'> .tdt11ÍnÍ\I~rc-, de t:d 
nwdo que l1,dlun un Jllod(, P·" a invcJtirlo> Jntc lfl!lllll'lllc, con d fm de 
mejor al' la <-Olll p.11í í.t. 

A largo plato, t,l!.IIJdtl los pLllll''> de fin:1nci.unicn1o van cncamin:1dos 
a la oLtelllic'!n de la mt:jor contlJÍllílCiúu posiiJk, el costo de Lt combino~
ción '>e con-,idelat.í (OIIlll ~iln.ulo entre el cvslo del componente m(ts ele
vado, el capiLJI en acLione-,, y el cmnponente llJ .. J', IJ;,jo de c_o-;to, el co~

pital de deudo~, tal y Lonw -,e obtcml1 ;, por medio .le un p1 omcdin apro,i
mado. El an:íli'i~ de esto, uecmo~ que junto con el examen de la wmbi
nación óptim;1, pc1 tcne<.e a un texto separado ele fin:u11a~. 

9.13 Variaciones en la l<ha crítica La t,tsa crític.t, detctmin.tcla p01 
la inter~eclión ele las u¡rvc~s de la oferta y la demanda puede esperarse, 
por consiguiente, (¡ue v;u íe, (OillO resultado de factore~ que p1 O\'OC.Jn cam
bim en la ofct ta o la demo~mla. 

La ofetla ele dinero pa1 a invcniones económica~ disminuid. en lo~ 
malos tiempos. Con una dJ>minulióu de utilidades, habrú menm dinero 
para la reinversión, de,pués de po~g;¡r los dividendos y suministrar las ne
cesidades de llll capital circubnte probablemente red u e ido. No sólo pue
den dhminuir la oferta, sino que Lt administración puede retenetla3 en 
lugar de invetlirl;¡, en equipo, con el fin ele crear teset vas para protegerse 
contra las tormenta~ que pueden presentar'íe dm ante el perímlo de recem. 

La demanda de capital debed variar, principalmente, de acue1 do con 
la capacidad del pcr~on:ll de la empt esa para crear método~ perfecciona
dos en lo~ que pueda inve1 tirse el capital p1oduui\'amcnte. Sin embatgo, 
las oportunidades de im·ersión tienden a disminuit durante lo~ malos tiem
pos, a menos que la admini'ítración haga planes a l:u go ) no a cot to pla-

1.1 

Tasa de 
rendimiento 

(%) 

---

G: en buenas condlctones de negoCIOS 
A: en cond1c1ones de negoc1os med1anas 
P: en malas condiciones de negoc1os 

L_ _____________________ _ 

Oóla res (X 1 0") 
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10. l>u1 111 e J.iQlt.t~ dt·,f,t \ or.1hlc~. Luan do Jo, g.t'>to ... de opel.H.II~ll :on 
IJ.1jo~ .. dciJid<! .t b, b.tj:l uulii.H IÚJL de b lll:l({llill.ll i.t. Jl,~ .thüt ~os qt~~' Jm· 
tificlll }a Íll\Cl~ión SCr:Íll también IJaju~ y dc~aLOll~<..:pl.Lll Ja Jll\l'ISIOI1, a 
meno~ que se ptesenten l.t'> cifra~ a largo plaLO. 

En la Fig. 9.13, el punto A, la. intct~ección de la dclll:ll~d., I> 1 ) ofn ~·L 
SM establece la tasa crítica durante un período de coi!dmone~ l?ltllllc~l.w 
de negocios. Cuando los negoLios mejm an, las oportumdacle!> de un et !>IOI~ 
aumentan y la demand:1. De es ma)or. Asimismo, e1~ ese momento, h:tb1.1 
m:'ts fondos disponibles de todas las fuentes, a aprox1mada_mente <;l nusm.o 
porcentaje de costo. Cuando los negocios son buen?~· se dtspondra .d~ mas 
capital de reinversión, procedente de mayotes. utthdades, .Y podr.t mtw
ducirse m;'ts capital de deuda. La oferta se aflop, como lo dmtra la curva 
S y el punto crítico tiene luoar en G. A la inversa, en pedodos malos. e o -
para los negocios, la den1anda disminuye y la oferta se _h~ce más ~s~asa, _ 
produciendo el punto crítico en P. A .pesar de .las condicwnes vanables, 
la tasa crítica tiene tendencia a ser estable, debido a que notamos en la 
Fig. 9.13 que las tasas críticas correspondientes a P, A y G son esencial
mente las mismas, a pesar de los cámbios en oferta y demanda. 

9.14 Papel de la inversión extraor~inaria En el proceso de clasifi
cación notamos que cada demanda de inversión se incluye con s~ tasa 
posible de rendimento. En las inversi~nes. de reducción de costos: s~lo se 
conoce la tasa de rendimiento sobre la inversión extra; por cons1gmente, 
la escala contendrá probablemente sólo la inversión ex u a para los pro
yecto!> de reducción de costos (pero contien~ la .in~ersión _total e1~ pt O) ec
tos de aumento de los ingresos) . Esto parece sugenr, a pnmera vista, que 
se asignará un capital insuficiente para la adquisición de equipo de re
ducción de costos. 

Una explicación breve es suficiente para in~icar la respue~ta .. !on~e
mos como ejemplo un caso en el que la reducciÓn de costos st~mhca te
emp~azar una m{tquina existente con otra nueva y, modern~. Sr el costo 
total, incluyendo todas las piezas de instalación de J~ m:tqmna .nueva; es 
de 10,000 dólares y si el valor negociable neto de la maqmna anttgua (que 
mostraz emos en el capítulo 11 que es su inversión P) es 4,000 dólare~, 
entonces la inversión C"-tia será 6,000 dólares y eso es todo lo que ·necest
tamos tdmar en wenta en el presupuesto, debido a que la máquina- vieja 
se liquidará por sus 1,000 dól..1t-es de valor negociable neto. Por ott a, p:n.te; . 
supongamos que la m.íqnina antigua se consetva_ ~n la empresa. Esto wlo 
podrá ocurrir si clidta m.íquina obtiene un~ P?SJCIÓn en. un ¡;uesto. degra
dado, en concun cnci.t con alguna o,tra. maqmna toclav1a mo~s anticuada. 
P01 cuestiún de ~illlplicidad, si está 'm:íquina tiene actualmente un \.tlm 
de recuperación cuo, entonces, los 4,000 clólates ?e inversión e:tr~ po
dr;ín ap;u ecer en el ptl''>llf!Uesto de ga,sto!>. de ~aplt:tl:n Por .cunsiglllentl, 
al presup11estat 7ólo Lt Íll\'CI!>ión extrd, se asig_n:u:·~ !>ufiucnte dmew (1_~,000 
dólan·s en el CJem plo d.1do) pa1 a la ac..lq utstoon total de la pt opu.:dad 
de 1 educLic'Jn de co!>tü!> 

o 

1 ' 
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9.15 ltat.ion;:unicnto 1)ara invcrsionc~ C3tratégicas Alguna~ Jll\'Cl r.,to· ~ 
ncs ·son suficientemente incduuiLles como para no poder ~er evaluada'> 
cuantitativamente como inversiones y clasificarse en el cu,tdJ o de la de
manda, de acuerdo con sm utilidadc!> e!>peradas. A pe!>ar de ello, pueclen 
se1 inver!>ione!> neLcsarias, en opinión de la adminis.ttación. Un ejenn,Io 
podría ser la invcn.ión en un club para empleados, que la administraéi<',{¡ 
sintiera que debía propcncionar para igúalar a la competencia en el mer
cado de mano de obra. ÜtlO ejemplo !>L'IÍa la invet sión (le di1~ero en tlll<t 

línea nueva de artículos necesarios para mantener el liderato de la em-· 
presa; pero donde los rendimientos calculables fueran insignificantes; 

"Las inversionc::. c!>tratégicas", como se les llama h.a?itualmente, son 
necesarias, puesto que Mt tasa de rendimiento baja o clescleñablé, es con
trarrestada en forma abrumadora por otras ventajas imj)Ícscindiblc!>. , 

A pesar de ese método de aprobación, deben hacerse todos l<;>s c!>fuer
zos encaminados a determinar todos los hechos y a calificar a un número 
cada vez menor de decisiones de gastos como indispensables. Con deiila
siada frecuencia damos por sentado que no es posible cuantificar un pro
blema, cuando ciez to estudio puede revelar cómo hacerlo. Pero incluso 
cuando los problemas sean absolutamente irreductibles, deben ve1se como 
inversiones y los beneficios deben vislumbrarse, al menos, con el fin de 
apreciar su valor. 

La administración puede seguir un sistema para asignar fondos a in
versiones indispensables. Un método es asignar anualmente cierto porcen
taje de las existencias totales para uso exclusivo en proyectos estratégicos 
Otro método es tomar en consideración las necesidades de cada ailo tal 
y como se vayan presentando, 'sin establecer restricciones anteriores de 
presupuesto. 

9.16 Costo de desplazamiento o de oportunidad del capital A veces 
oímos decir que el costo de capital se establece por el costo de oportuni
dad de la empresa; por consiguiente, preguntamos: ¿cómo se relaciona este 
concepto con las ideas expresadas en este capítulo? 

Las oportunidades disponibles para la administración para el uso de 
fondos de la empresa en lugar de inversiones internas son inversiones en 
bonos del gobierno o en títulos de otras empresas. 

Desde luego, ro d,eben aprobarse fondos para la inversión intetna a 
tasas de rendimiento más bajas que lo que producirían si, se invii tieran 
en el exterior. Teóricamente, las opot tunidades externas pueden conside
rarse como un niYcl bajo las inversiones intetnas; pero, en realidad, la 
inversión externa de fondos es raramente un curso práctico de acción, lle
biclo a que la industria, de maneta im·at iable, tiene oportunichclcs limi
t.ldas pata Ín\·ersione~ in tet nas con rendimientos Lomidei ,¡ blcmente supe- · 
riores a los que pudieran obtenerse en invct siones externas. En efecto, si 
las mejores opot tun id acles existen fuet a de la emp1 esa, no habd excu~:J.s 
pata seguir Íiwirticnclo en dicha emptcsa o, dicho de otro modo, p.ua 
seguir en los negocio'>. 

Olla opottunidaLl e:-.tctna de la administtación es la de dc\olvct el 
dinero a los acreed m es y accionist.ts. l'a1 ece evidente que si no puede in
-vet tit se ·e] ·ciincf(> a una t.1'a de 1 cnclimicnto igual a la cspet.HI.t pn1 los 

_¡ 
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, . · ¡ ·, ¡ d · tkud t dch..:I.'t 
,1¡,:, ;,, 11 ¡,t, 1 ~ p J.: t·'-!gl(l.t p01 lo~ ¡He~tamnol.h _< ~· <·'1'.1, .1 t._ '. • • )·. 

~l'lk~ ll'>lltllidu. \.t hnnos ,¡,lu que b a<lntllll~li.tU<lll d.nLtll.t su ¡>IOJ!·1 

po'itiÓll ,t! lt'll'lll'l ditlCIO llll' IIU p11cda ili\'Cllll de t.t! illlldO t¡~le.S,lll'>· 
1.1''·' esa~ e~pci.tllt.t,. I'.ll'é< l' <!.ti o que e 1 LO'oto de opoiltllltd.'HI _de l.tl Cllll· 

.c. ¡ 1 · 1 1 ti 1 ,, 'll' n 'totit-;t.t~ e e .1 
rue~a se est:1bkre por e to,tu <e opottuttH .lt t. ' . . . . . 
ellljllC~a (:u.tndo ill\ ielLCll en l.t <Olll¡>.II-IÍ.l medl.IIIIC ].¡. adqlll~I~IO~l el: 
acciones o la con~c1 'a< ión de 1.1~ que ya po~cen o Jlll'~l.tiHiole <1 111 ~ 1 0 

•
1 

la emp1 e~a, 1cch.11.tn l.t opotltlllicLd de in\eitir e'-c dlll.C'IO, con ~:~c~~o~ 
similares en ouo lug.u. Sus opm tuniclade,, su'> esper:u11a'>, '>e comJei ten, 

a su ve1, en el costo de oportumclad de l.t emp1 e:,a. 

9.17 Cmto dd capital y utilicl.tdcs sobre capital neto .. \. \eces: oÍ1~:0' 
deur que el dinc1o no debe i1nettnse a una 'asa de tcndnmcnto mfeiJ_01 

al rendimiento oiJtcnido sobre el capit::ll neto. En otr;¡s palal~tas, eso sig· 
nifica que el co~to de capital no de~J~ ~er inferior a la'> utt.lld:tcies sobi e 
el capital neto. Exawinemos matenMttc.unente ese punto ele 'tsta. 

Para simplíftcar el problema, supongamos que t?:l~ t1 fuen~c de c,t· 
pital vaya a obtenerse por meLlio de una nueva e~1ll>lon ele acc_wnes. ~"~ 
propiedad actual de acuoncs consiste de 1,000 accwnes St!pong.unos f l 
las utiltcladcs ,mualcs son 15,000 dólares, dcsd~íi,t_n~lo e~ m~puesto so ~te 
}a 1 cnta (¡nra simplificar el pt oblema). Esto sigmftca b ~lul:n:cs P01 

•
1

1
c-

- 1 · · / - ~ ''CI1Clersc a l :JÜ dol:tt e~ cae .1 ción. Si se predice que a nue\a emisi,m '~t ,, · , ' . . . . . 
¡>ctión, entonces, el costo ele capital, n:cch.mtc la ~a~on u_t,Ihcl.tde~-ptecw, 

., ro~ -' lr,/1~0 0 set ¡oo. :;1 b adnlllll"tl.tCIOll se propone 
f:, U~lCIOil :_r /. Sf'! .~ .) :J , l , , •) • 

, ·"nrlr·¡ <JO() acf ¡._, 112 , p.11 a obtenc 1- ~.0,00•,! Lió),,r es que nece'itta. es;~ s~un:l, 
ir~v~t~id; el1 equipo nue\'o a ~a tasa ntín!nu tequeJ~cla ele tcndmucnto 
d:: lOo{¡, p11,ducll,Í un nuc\0 !!1gleSO de .J,ÜÜÜ clola~.cs. ·.· . 

j,~J:O ¡~, condiciones antc1 iorcs, la pregunta es: ¿Reducu._t esa sum.l 
J~• " 5 1' 1 · ' que re-bwrticla al 10% las utilidades actuales de 1 e o ates por accwn .... 

( iben lo'> :H 1 im~i~tas ~111 t 1 guo'i?" La rc~puesta ap;¡rece en la tabla 9.11. 

T.1bla 9.17 

ILU">TRAC:IO'\, SI LA 
ES J:o-;fLRIOR AL 

TAS \ :\11:'\1\[ \. REQUERIDA DE RE:'\Dl'II[~TO 
RI:l\DDIIE:'\TO SOBRE EL CAI'lTAL :\'I:'T'O 

Tot..!l de accione' 
t 'u bd.td .to.ltcional 
líttlttl.td tor.d 
Ingt c'o' pot a e< ic'n1 

Artrwl 

1,000 
$ o 

15,000 
15 

Pro[nu:sto 

1,200 
$ 3,00ú 

IR,OOO 
Fi 

1·.1 oiJIU!Li' ( .1pit:tl de n 1 te\'a~ ,lf( ionc-. a_ un co'oto infct iot .t la_ ta'oa <.le 

l. · 1 1 e el ¡ · 1¡1'1t·1! 1u.:tu e lll\ el litio :t t··~·'" de rcndmllClltO '11 
1)( llllll:liif, 'o!l) . . . 1 

'- . • . ' 1 J. t' (¡11e el rcncliHltUllo ~ob1 e el c:tp1t.d neiO no 1.1< e ·.<"''Pt:(tl\,t ,,~,¡;, J,, •.• . . ;,,¡. lo:-. pt opict.:l ius a1 tu:tk., pier d.m dinero, ;• pcs.n· de ~as a¡~~tieiH LL' 

' ~Fl leclol 1 LCOJ!OU'' ,'1 qnc C'to ('> ne -;¡•ln tPn !l"f", a ,¡[¡rm:tr:inn d'.' la 
. · .

1
·¡ ·

1
1

1
t1 ·<l ,lcJ \'tl•>! ut ¡11n,;·. n,·¡;_ c·.Llh'nc; d custr) dé c.qnt 11 

'cl(Otn{J~l 1 J "' ' ·' ' • l . . () ~ J • 
~, 110 LttllhiC.n de J;¡., n.tHlu,;utiC, ;¡ q:;,· llt,c .:11'''' , il .;; ~·"lCiull ,, ,., 'l< 

' ¡ . ·
11 

J I· 1 110 (ll'lil'l q¡,l,' l ,¡o \ '>ll'iUlCI. que );¡-; !11\' • ,,.,,,.' 
,. < o<;to t C' e 'p ·' · · '. . . - , · 1 
'- • ,

11
1

1
•
1

. 111 -1 111 ¡¡¡,¡·, •¡lll' l. 1 ['l•':Jt)lt¡:,n d•·: •¡l:d:~dt·\ ,,d•Jl' l'' • t¡Hil 
1,r¡ ~e JI" .. · · . 

o C.O!>IO I•l· L\!'!l.\1 o 
neto, condu(tll a llll.l fall.t !~i:tvc dl 1 t",,:,:•ni-:.uw. ~i c:!I•J ft,c¡,¡ <tett(J, 
las me jo: es tonip~uií.l~, ro1t :•n Icnritll':(·n•;, dt:\ :~do bol;t t: ~~~ capital ¡,cto 
podrían j m ti fic.tr ~~·Jio l.t!. un u ~ion e~ q "'- !J!Oilllliel an tlll.t t,, ~a de rendi
miento elevada, mient1.1~ qm· L:~ con'; :1:.~·. :!ébtlc~ r.on tcndimiento~ mu; 
bajos soiHe el t.tpital neto podtian ju~tiltc:u ,;¡~¡ todas la~ economías que 
se les presen1.11 .111, lt.I't.t llegar a tas.t~ de rcndimit:nlo muy bajas De cc;tc 
modo, las tOllljl.!Iiía~ po1J1c'> IllCJor,nÍ.tll y l.ts L•Jmpaiiías mej01 es ~t: debi
lita!Ían. En tc.dicl.td, lo t tc1to e~ lo contr:trio, las colllpaíiías mejore> tic· 
nen la ventaja de la competencia, debido a que a su costo más bajo ele 
capital, pueden justificar un número rn.t)Or de inversiones económicas. 

9.18 Límites para el financiamiento y la inversión En tilnto puedc~n 
hacerse imetsiones a una tasa de rendimiento supetior al costo del cap1· 
tal, habrá un incentivo para llevarlas a cabo. Por comiguiente, tlll obje
tivo amplio es saturar todas l:ts oportuniclacle~ de inversión iguales o su
periores al costo de capital. Por otra parte, la administración se muestra 
renuente a comptometel se a un financiamiento cuando crea una deucl.t 
pesada y tienen precaución para no edificar un activo fijo elevado con 
sus costos f1jo~ ele\adm JCSLI!tantes. Por consiguiente, el resultado es la 
limitación de la admini;tración para la adquisición de equipo. 

La administración no ha tomado nunca un acuerdo para establecer lí
mites precisos de deudas, acti,·o fijo y otros elementos del balance general; 
pero, no obstante, en cierto punto, la administración tirat :1 una línea so
bre el aumento de e~o; elementos. Aunque el analista evitad enunci~n lí
mites específicos, notamos que la ma)OIÍa de ello; p.1rcccn dispuesto<; a 
dejilrse guiar por el babnce general y las ra1ones de pérdidas ) g:!llancias 
que publica b imlu:.tt ia a la que pertenecen. Las ra10nes de cuat ti! me
dio, superior e inferior de muchos balance~ generales y relaciones ele pér
didas y g;¡nancias pueden encontrarse en muchas publicacione;.10 

El intento auclaL de aclarar esos límite~ indefinidos ha sido la meta de 
Roy A. Foulke,11 vicepresidente ele Dun ami Braclstreet. Foulke public.l 
también razones medianas y cuartiles por industria~; peto, adem;b, define 
ciertas 1 azones en sus "máximas", como lils llama, que vamos a citar aquí. 
Nuestra fwaliclacl, al hacctlo, es sugerir al analist,t ele economía que la 
administración financiera opondd re:.istcucia al pens:tmicnto de que es 
preciso saturar todas la'> opm tunidade> ele buena'> invet ~iones o que, a 
falta de fondos, !.1 Otganil.tción debe tomar prestado el dinero neces.H io 
para llevar a caho la imersión. 

La má:-..im.t de Foulle sobre la relaciún enl!e p.1si\'m < 11 ( u!.llltc~ ) el 
c;¡pital neto tangill!c, dice lo ;iguientc (p:1g. 2G7): 

"La e:-..pC! Í<"mi~l Clt los an.'disis de m u< lw~ mil e~ tle b.tl.tiH l'" en tod.1s 
la\ líne:1s de .atr\ id.11lc:> de ncgotios, t.mto en buenos como en malos tiem
po,, ha indi(,1do que ( u.llldo una eHlJll e,,, comer< ial o indu;tri~tl tiene un 
<a pi tal neto t.mgiiJlc que ~e encucn t 1 .t eiHI e :iO,OOO y ~00,000 dól.n es, ~~~ 

• 0 l'vt cjunplo, Dnn al'cl llt.llhl<t'cl puhlic1 p~td><lt<:lllllll(l' "! 1 llllpllll tlll Cn:n· 
p ~Ltlnc- H.a[IO ... 111 72 LUH'..;o o( nu ... inc~~"J que <.la (.lldttdL',. llll'dHr.., ~tiPliiO\C. .... t lllfc-

!l Ro\ A. roulkc. l'uull!lli!lllilll(in/ Sta/t/IILI/1 Alln!\IH, 2' ni \ldoJ,I\1 lltll. i\lll· 

\.t Yml, 1%0 



o 
Jt.:t ación_ ckhc an.ditar~e_ l uid:tdo~.tmcntc,. ~i, Jo~ p.t~i\OS .rit rulan te~- ex
·clcn las dos tcHct.t'- p;ute.., del ctpi·ul liCio tan~ihle; si este último valot· 

superim_a los 2:,0,000 dúl.uc..,, su~ a~unto~ dehet.'lll equdi:use de ceHa 
sus obligatione~ exceden J.¡-; trc~ cuarta.., p.trte' ele ~~~ cajJital nctu tan-

blt•." 
En cuanto a la relación entt e la~ obligaciones tot.tlc.., y el cajJital neto 

ngi/J!c, :Fuulke nft ce e l.t nt.'t·,.~ttt.t ~•guicnte (p;íg. 2!l5): ' . 
" ... es e\'iclente que un.t 1 atón de oblig.tcione~ tot.tlcs al capital neto 

mgiblc en exceso del 100.00 pm ciento es de~acostumbrada. Es raro, si ,: 
tcede alguna vez, que las obligaciones totales de una empresa comercial 
industrial excedan al capital neto tangible, puesto que, en. tales' cas?~; ' 

>S acreedores tendr{tll m{ts en juego en la empresa que los accionistas o 

>S propietarios." 
,.En relacic'm a la razón de deud.t consolidada al capital de trabajo, de 

~910 la m:íxima de Foulke sugiere (1)ág. 318): 
" "El examen ele miles de balances en todas las líneas de actividades in
ustriales y comerciales ha conducido a la condusión ele que es rato, si 
Licede algun.a vez, que el conjunto de obligaciones consolidadas exceda 

l cp.pital de trabajo neto." 
Y con respecto a la cantidad c!e activo fijo, h nüxima de Foulke dice 

:pág. 240) : -
"Cuando una empt esa de negocios tiene un capital neto tangible de 

ntre 50,000 y 250,000 dólat e,; la experiencia ha demostrado que sus con
Iiciones deben analizat se widadosamente si el val m en Ji bros dept ecia ble 
le sm acti\'OS fijos es superior a las dos terceras partes de su capital neto. 
a11giblc. Cuando el capital neto tangible supera a los 250,000 dólares. de
>erán seguirse de cerca los negocios de la empresa, si el valor en libros 
lepreciable de su actÍ\o fijo asciende a un, total de m;ís de las tres cuart:ts 

lartes de su capital neto tangible." 
. .;f'Mientras que estos pensamientos sugieren que la resisten~ia a una gr.m 
tcpr:tulación de acti\ o~ o de gastos considerables puede esperárse, la ma
•o.ría de las compaiií.t~ no han alcanLado niveles en los que deba iniciar~e 
~sa resistencia. En (onsecucncia, por el contrario, la ma)oría de la~ com
p;'i~ías sufren al no hacet la~ inversiones que pudiet an hacet en equipo 
el_9nómico, sin sabotear la posición financiera de la empresa. Nuevamea1-
t'e;!'de~c'lnos poner de manifiesto que las contribuciones de Foulke al cua
dro ge_p'9ral no pueden reemplazar a un estudio detallado de las propor
cione~., deuda-ca pita 1 en accione~ proporciona do por un curso de fina m a'>. 

PROIII L\l ·\S 

9.1 <Cu:'•l '' l'! uhlo dtl t.tptt.d dt ¡[,ud.l p.JJ.t un:~. comp:1111a !]lll' toma ptL'ta· 
dos 4',0,000 dól.tiL,, <JIItliLJHlo bono> al 6',:{,' Fl plan com1>ll en \t:lldcl 3,000 bono, 
que se n·,tltun:lll :~.1 c:~.ho dt• :!0 aíio>, a 100 dól,til'> cad.1 uno.- Se.: pa¡;.ll:, el ctt.tl10 por 
ciento (k intc.:JL'; Jo<; tupont'' de tntt IL"> \akn 2',1, dd \.1101 nomtn.ll dd bono \ pue
den ser coiHado' pOI Ll piO(>I<I.ItJO al L.dJO tlc c.1da \ci., mnc' I:I co,to de adnlllll'
tl.ICiún de t''O' p.H';o' de n•t<l< ct ·, 'e ul< u la CJIIL e' de 25-cull,l\0'> pot bono, c.HLI 
seis llt<'c' Se p1cd1<1' tn ti olllLIIliiUtlO iniCI.ol que !.1 COinpalÍÍ.I rLubn:t 90 duLIH'> 
lll to' pm bono <IL 'PUl~ dt· dt ''-"11 1.11 Lt il "'lllllti< du1 del pi l'< to \ l1 COI\1 ._,.,., .1 < ntt ~-
dot<.., C.ltct'dtll"L ).1, l.t ... h dl lll!Llt'l ll<~llllll.d ) tft(lJ\(1 

COSTO l>F. CAPITAl. o 199 

. :9.2 R~su~lvasc nue\amcnle d problema 9.1, bajo cad.t u'na llL la> condicione> 
rev~~adas :~J¡:'IIH:ntcs: a) el bouo dt hL n 'tituit'ie en 10 .aiÍO'i, en lug.tr de 20. ú) la co111 -

pallla n·uhc >olo 80 lhílaiL> en lugar de 90 por l.Oill.epto de ].J. \tlll.J. de cada l,n 11o 
Supong.uuo' un.t vid·1 de ''0 -b . • -: .1110\, u>mo antes; pc10, en L>tc c.l'iO, dchLn ><.ndcr>c j,r,z·, 

o_nO\ .p.11.1 .p~oductr 1?' 1 ,0,000 dólarc> nece~ario,. En a) y /J), todO'i ]o, delll:Í'i CO'ilO' 
e mgn 'o' sc1.1!1 ]m llli~IIIO'i que en el prohlema 9.L 

. 9.3 ¿Cu:íl·c> ~1 to',to del capital de deuda de una comp.uií.t que tiene nn,¡ hipo- · 
teca de 10~.000 do].J.te' 'iObte ~u fnoptl'dad' La dcmL1 clt lw p.1g.u'c.: u 1 pla10s 1rru de' 1c ~~O~ d~lar~s _al cabo de c.1da 3 n,1cses, durante 5 alÍO>, junto con p.q:;os trin~c,~r. 1 -
cs e m te teses a la ta~a de 6% anual sobre el saldo Pot e¡emplo el mteu:-s ser¡ 

1,500 dólares al cabo del pruner trimestre 95 000 (O 015) - ¡ 4<J" 1·i ¡ ¡ d. 
segundo trime~t1 e 90 OOO (O 01 ') 1 3.' ' - • -J_ (?ares, a ca JO el • • ·' , ::>0 dólares al cabo del terce~ trimestre, cte. 

. 9.4 El valor en libros de una actiún ordinaria de una gtan compañía 
ctón es 98.40 dólarl'>. La acción pag.J. actualmente dtvidcndos anuales de 2 ~~ ~~~~ir~~
como parte de las utthdades de 4 G-1 dólares anuales Con base e un · ' tada de valo e ¡ 

1 
, · n a guta muy acep-

. r '· e rem IIIIICnto de los dtvidcndos anteriores establecerá un precio ac-
tual JUSto, cxclu}endo fluctu.tcionl''i, de 52.10 (lólares. Calcu'Jccn · d ~ el wsto del cap1 t.tl 
en accwnes e la empre~.t. por el método Gordon-Shapi1 o. 

9.5_ 'l!na comp.uiía ticnl' emittdas 216,232 acciones conmnl''i. F.l dinero pa ado or 
los ac~wm~tas al compt~r lo~ \aJores más las utilidades •tctemd.ts en la 

0cmpre~a ha~en 
qu~ e va or tot~l en hb10s se eleve a 7.092,115 dólare,, Las utilidades actuales pm 
acciÓn SOl~ de 3.!>0 d_?Iares Y los diHdendos de 2 30. El precw actual en el mctcado 
de la~ accwn..,s, dc~denando las fluctuaciones, se calcula en 48 dólares. Calcúlese e1 costo 
del capJtal en acciOnes de la empresa, empleando el método Gordon-Shapiro. 

9.6 ~na_ cmnpatií.t tiene 88,861 acciones ordin,ui.t' emit1LJ.1o; El c.tpit.J.] 
d~ los acCI.on1stas, consistente de la cantidad pagacla a la piOPJO d · ' 

1 
cm Jll esa por las acciones 01 . 

mana_s. mas as ut1hdadc' remvertidas en la compatiía se clcv • <J · i~s uttl!dadcs _actuales son de 2.77 dól:~,res por acción y ios divid~n~0,1 ~~3~.0~ ~~:~~~: 
~recto corr_tente en el metcado se calcula en 6::>.75 dólares. ,Cu.íl e~ el costo dd 

capttal en acciOnes para la empresa, uttli7ando el método Gmd(;n-Shapiw? 

9.7 Para l_os datos proporcionados en el problema 9.6, ptep.íte\c una tabla • 
muestre la> uttl~~ade~ a1~uaks futuras en per~pectha, dividendo> , Jos ,·,1 ]01~s 'cnq~

1

¡~ 
l
broGs ded un

5
a
1 
ac~wn comun, con el fin dl' ilustrar el modelo· 111 ,1 t.., 1; 1,ít 1r 0 -• .. ¡ 1 

a or on- 1apuo. ' u~ • fóunu-

tasa 9d8e ~::d:~:ie~:~b~~~~ ;14 \~lo~-~~nc~l~l~~~'-'~c·el~ co~t~ calwLILllo d~·l t.lpit.tl con l.t 
utilizar la ta .1 d · · '15 accwnes Olllll:tu.ls. ¿Por qué no 

q
nese 'Óino. ps le rendtndllefnto sobre el valor en libro~ como cmto' de capitaP E\.plí-

~ uet en ser 1 eren tes estas tasas. ~; · 

. . 9.~b C:·tlcúlese el costo de c.qJltal para tre~ compaití.1s dtft:t..,ntc' de su propi.l dcc· 
~ton. . tcng:mse lo~ datos de lo> estado., fmancteto~ de las co111 p 1¡{¡ 15 )' de las guía~ 

e accwncs que dl'n indicaciones de las cotiLal.ionc.:' de boh.l. ' '' 

~-10 . a) Usense. los d~tos de los problemas 9A a 9.6 ¡J;11 ,1 c.1JtuL11. l.t 
d.tdt.,·¡ntcw. Comp.Jien'c ton el co~t d .. 1 t.tlún utdi
<.oJ(IoB-Slt.q>itO il) Rc.:¡,>ít 1'" Jo IJ'l t o e c.t¡Hta ' ~.J.Iculado JIOI medio de l.t fúmluLt 

'o~ n • r '-' a)· peto supongas. ql . 1· 1' 1 d ' 
stgue: prohlcnn 9 4 1 !)O 

1
.
1 

. . ' ·.e IL ·" U ti H .1 ~'' son· cntHO 
]· , . . · · • · (o .u es, pwbkma 9 5, ·1.03 dóla1cs· p10blcm 1 9 6 "fl- ¡ · 
.1rn. S11pong.t-c t.uulné11 qu'-' Jos dnttklldo, "'11 <J70 '>6' : "!" ¡·]: ··' -.J co-

lllenle. Los dcnJ.Í> d.llm ~er.in lo . ) - • -· >!J } -· J <o .t~L",, ll''l"'lll\ a-
!) 6' >eto . S llllSIIIO~. e u~eme Jo, d.ltos de lo~ ptObkmi> 9 l a 

· • 1 'upung.l''- que.: 1." lllt!Jd.tde~ rclnudas ~ou· I) 100"' ] ¡ 1 ¡ ' ' 
2) 50'1,, de la' utdtd •tic.,· ~) ct·ro e' ·¡J . 1 . ' /o (c.: .. , U ti )( :llks tot.dt'>. 

' ' .. ' • • ' lll C.:>C y (.0111 p lll' ' '1 t 1 1 
e"" '·"'"· lllctll.ultt' 1.1 f{nmul.l Gordon SI . 'e .e co' o e e c.lpll.l ' t'll todo, 

- 1.1 1'11 o ) I.t Ll/tlll 11 t J! HLtdt·, J>l ccio. 



o ,,, 1 'l ll 1a \ 

J 9.]) (uc''t' \111 t'"II.Hin tk }llttllt "\ !l•Hd.t.., l!lli•H~) UtdÍCl-.(' }1•11.1 <klllO..,tl;-11 

l "fl ' r 1 · .¡,1 1:\ \¡ .,1-l''''ll,llllllllhdel.l'¡l:ld,J·.-·n.ll.·o3.1.1 ... qu• e liJO (.¡t' l 1.\ nn 't• t t·~l - ... 

tlldltl.tdt'~ H'{l'lllt!.t.., lll:,.., J.¡ dt 'll ( ¡¡~,_ :,, ' 

9.1:.! l 11.1 U><llp.u'tí.t ha .10 tup.td<> w,t" 1" dt'lll.llld.h tk ~l!o f.\httt.b 1'" 1 d .uio 
.,¡guillllt' de .H.tn'tdo (011 l.h Ll"- h ti~.· 1l ndunttlllO t'1l Pli"~JH 01\.l "'ohtL 1.1

' ' '1\ti .. JOilL"· 

pot Cjllllpio i.h f.'•IHtt,l' .·1, J;, C \ /l i'lll'lhll 11\H llll !111 tol.ll de 3:.!00LI<J Joi.lll'' ,1 

l.l•,h po"hk' tk ll'IHlllllH IIW tlL c,o• ,. ·' -,1 'Y,, 1.1 lii.Hho LO:IIpkto de I.IS U(lll3lld.J,, 
p~t·p~tr:ldn pnl ti thp,ill.tiJHlllo dt p!lllt.1ltc•t d,· lt tlliPH''· '' L'1 "'lblllt'lllL. 

Tasa est11nada dt· 

De11uwda reud11niwto ("/o) 
------~-

S 200,000 65 o m.h 

220,000 60-6:1 

260.000 55·60 

320,000 50-55 

400,000 45-50 

500,000 40-45 

620,000 35-40 

760,000 30-35 

920,000 25-30 

1.110,000 20-25 

1.300,000 15-20 

1.550.000 10-1j 

1 790.000 5-10 

La ufetl.l dl' que J>Ltt·de clt,ponn la tutnp:-tlíÍ,\ p:u,t d a1ío ~iguicntc son i 000,000 
tk dúl~lte ... , ,l un co-..tn dtl l:.!c; 0 • ,:Cu.tl c .... 1.1 t.J.. ... l IlJIIHin .. _t H qutllc.l.J de Icndinucnto flllL 

ddJe c,t,11Jkt.cl'e con tc>p<.:c.to al' ptc,upuc-to de! a tío sig-u1cntc> ,Qul: suge<UOIIe> puc
dl' h.l<.CI el kuor co11 rc<pecto a presupuestos futuro<> 

9.11 )'1cp,'nc'e un ¡nc,u¡n1e'to csc~lon:ulo par.! un.t comp:-ttíía que tiene las pto-
!J(NtÍOtle' ;,Í"tttentc< de eqlllPO de capital para el atio sig-uiente: . 

En el n:·p:n t.u11cnto A, un cepillador nuC\o que cuesta ~j,QOO dólares dcspue_s de 
¡,J<talatlo se espua que reemplace a otra máquina similar e:-..istente. Los ahonos llldl· 
¡an una ta,a ele n·ndttlliCIItO cid jO% El ceplll.ldOl anttguo con un \alor neto neg~
(i,1hiL de 10.0110 dúl.ll¡_, "' uttlll.trá para rcemplat.lr a una m.íquin.l tod.n1a 11'.-.S antt· 
g-ua qnl' pncde \cntl<:t,clc a un coJncJcJalltc por 2,:;00 tlól.nc<. S• '" tlc,pt.u.l. no puede 
entont 1at>c mn¡.;t'lll empiLo ctonúmJtn p3r.t l.t m.íquJu.t \tcj.l. Se ... ,pcl.t qtte Lt t.ls.t 
de IUidlllllUilC; ~~ •lHe l'~l lLllllpl.tJ.IIIIH ntú sea 25~~-

Jo:n el !hpll• 11\lcll!o /!, Ull.l t..t!Hn.t de pilltnra a pt<tol.t LOII llall,port.'dOt de b,l!l· 
da, que u~< ,t.> ¡:;,-,oo dól.nL''<, Jccmpl:u.tt:l a pucsw, individuak> de pllltUt.l Se c;,

P<'f.t que ¡,1 t."a de H'IHlnnJcntn ,,.,, 30',,,· Lo, pne,to' L"'"LentL> pueden \cnclctsc como 
mate11al de d<'o<rho pot l;iOO dúlatcs 

fn d Jhp.11 t. 11 11lllto C, un.1 pctfor.HlO!.l t"o.htentc "'1:1 H'l'tnpl.t7.td.t por ntt.l nun.1 
q 11 ,_ cut ,t.1 :;o,IIOO dol.tn, 1 .1 t."·' de rcndlltiiéllto '-'PC't.tda e~ '10',1c,. la Jl'.>(]lllll.t "'"
t•·nl!·, qllt' I!<IIC 1111 \',lin1 litiO n•gOCI.tb!t- ck fi,000 dúi.!lL'' ILPif"t'lll.I!.I tntOiltl'' llll 

.'..'\.tt~O eJe f'(Jll!po ptro '' p111jl01lt flUll'"L {_\..(L)Ü de L.ljJ.!Ut!Hl ._,L Clt~pllL p.t!.l ,l[l.ll'J 

(Oliii~tiO\ .•tiH ¡on.d1 el,· 11 1h,qo llll• ltl' 1 r t'-.l de tcndJ!•dt nto d• I ,.,, 1 

1:. 11 el lh¡•.ll!.'llllllln n . . Hit¡llllll;'" un.t ndr¡uin.t tk "'''ntplat.llllttllto ck ~counda 
~HaiiO )HH !}()0 c(pJ tl( ..,, p.ll ¡ ..,llJJ ... tllll\1 ,t Ot\:1 !ll,lfJ.lllll~t l!l{l 1 ~ll t CJIH Jlll<.'lh_ \tlldCI"t' JlOI 

LOO dbl:n•.., Ja t.''"·l ck ttndllllH .. nto t."l•tJ,l(Lt C'i ~rF,~; 
El Cfhtc• e],· t IJHf.d l¡ L1 cnPlp,•IÍÍ • r-... lfi 1,~ \ P~IH'Ct _¡pr •t d1c;pon<h.\ ~L 1111.1 ofl \-

~.t Jll:'tXilll.l tf,• /0 l¡f)l) d('Ji.IH ~ 

9.1 f t:n.: .tu J,u c¡u' t11 ¡w un -.,,L(,I \'~• •:H H u:o ,,t ~no d/,Lu\ ~.. .. H •h.• d.: p.tg.lt 

, 1n dtvHhndn d( .. ,nn {¡,·,,,t ¡, ,.C1r'd (:\_)) .·, "'r L' P"''"lll de {h\.Pi:n,l·, ... t 'tcunltJ ... tP .. 

·d .lftn \1f.!,1ilr1l!'. <...!al r 1 t' di\.,r' ,•dr1 ,, l!lí', d l• 'ltJl!•l."tl,, J,: •''\ 11 \¡,\~._¡¡dcr 

o D 2ill 

cqtlll.tlL al ·,o•;;, dt J." utd1d.1d< ·, ¡•<" :u.d<'•n y f;h utdHl.•nn tLiulldJ< "- rLÍIIII• Ilut 
en la {Olllpaill.t a un.t t.".t tk I~wlnnH nto no mr 1101 <¡u.: ¡,, ratón act11:1[ ulllld.Hl<, 
(JI t'UOj 

9.15 El Siguiente es un balance g··n( •. tl llJllC:J de c_icrta comp:una de fabric.>
uún. l'n n.t cmpinJ, l.¡;, opmtllllllf.lde> de imet>ton 111tun.t ;,on muy grande-., puo 
l.t o fu t,t de capllJI IHOJlOI uon.1do íntc~r.trncnte pot lcr, fondos tunletttdos es abso
lut.ul!utte insuftc1cnte. Como 1t 'ull.ldo de la C>CJ"' tk C:lptt.tl, se rcchat.trán much.1• 
opottunidadc, c'l.e< knr,, de Jll\ti"Ún, a tllt.tl<h Ci"' 'e hu"¡uut fondo, La admtnh
tración rccl1J1a la idL.t dl' ddttll la pto¡Hcdad Pvl IIH d10 de una em1suín de nue\a> 
acciOnes }. por con'oi0Utt'nte, p1opnne l.t crc.tción de un.1 gran deud.t comoltu.tda SL 
'upone que las opottllnld.ldcs .>On tan gtande> que cualquter cant1d.td podtía Jmcr
liJsc producti1amcntc. 

F.! prco;cnte b.tl.1nce general e> como s1guc: 

Ralmzce General al JI de dzciemúre 

Activo circul.llltc SjOO,OOO P.tsi\O cnculante S22j,OOO 
Deuda consoltdada 25,000 

Actho fijo 250,000 Capttal contable 500,000 

$750,000 $750,000 

S1 la cantidad del pu:O,tJmo debe csta!J1ecerse de acuc·ldo con las razones de limt
tatión de R. A. FouU..c, 0 qué cantidad deber,í tomarse ptu.tada> Supóngo.~se que todo 
el préstamo se uuhzatá pata actl\o ftjo } que los saldo< del actno orculante, pasno 
circulaute ) capital LOJ>ta!Jl<.: 110 ;,e a1terar.in como rc,ultado de la adquistción de 1.1 
dc11da. 

An.l!ítcll>e lo> pchg-ws de l.t qmpltficac1ón excesiva que puede tener lugar me
cl!.mte d uso de ¡,, rcgl.t ¡n.tcuca ctl.ld.t ante!IO!Incnte. 0 Cu.íles son tod.1s las considera
clOne~ que debetün hmctat la magll!tud del pri·stamo propuesto o la canud.td nnet
ttd..I en cqUJpo de capitaP 

9.16 Re\ÍSCllSC l~ !Jal,mces generalcs de tres compalllas r tómc<e una decisión 
te>pecto a. qué cantid.td dcbcr.ín aumentarse sus invetsiones mtetna;, en cc¡mpo de ca
pttal, tucdtante el mo de un,¡ deuda consohdada, de acuetdo con los límites sciiabdos 
por R. A. Foull..e. An.llícetbc tod.ts las comtdcJaciones que deben ser el fundamento 
de e'a decisión. 
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C u anclo i nvc!st ir::a::1:.:>s di feront es si t uac lone.::; 
, . 

oc ono.:ac as 9 no c., 

contr·ol~ ül tie:npo ... ~1 tie:npo y t.iUS efectos son e.lr:o su;¡:;;,,,¡cn'Lo 

L:::)Ol'tanto para el análisis de inversiones ... I<:s dif{cil encon -

t.r·arso con un pr·oyect.::> serio 9 <m el que los rnsultados sean in 

¡;wci.iato.s 9 por lo tanto 9 nor.:1nl:nent.c se prosE:;1J._un altorna"Ll.va~;-

, 
que estan afectadas de distinta for.na por el paso del t.lo.::po ... 

C.t\USM3 DEL CA;JBIO DE VJ\LOI1 D:SL Dii·T:S1W POR EL PASO r-\---~. 

t j_ 1 l • • 

PO o 

Las utilid~des ganadas hoy son 
, 

was i;-:VCJ' 

slon.ista 9 que las gan:;:.nclas esti;:w.das para el futu:;:·c 9 :>ol' 

que el cinnro que se gan2 ~h>Y puede sc;r c;.L1vortiC:.o e;--.. . ..Jic! 

nos de DrvC.ucciÓn 9 en ble;-..es ¿e consu.t.v o e;;;. scrvlGl.o~ 9 .) 

soa 9 tienen el poder do ganar dinero y Dn.tlsfacer nc!ce:.:.~--

el fluJO de efbc~l~v -

ol ca;>i tal 9 os la baso do la evaluaciÓn, 

o 

o 

o 
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~----------------------------------------~------~---

. l 

·CAPITAL EJ:I1PLEADO 
·AL.PRINC~PIO-DEL· 

· ·._AÑO 

$ 100.00 

90.00 

79.00, 

66.90 :. 

.5.3·59 

38·95 

?2·8.5 

' s. 04 

101o IIITTERES S/EL .. FLU~O DE 
CAPITAL EHPLEADO. EFECTIVO 

.!lES PUES 
DE ·H1PUÉS 
TOS. 

$ 10.00 $ 20.00 .:.n 

9.00 20.00 
~ - --
~(¡ ~ ..... -

7.90 ,, . ' 20.00 

6.69 
' 

:-. '• ',.·· 20.00 

5-36 .- 20.00 
, .. ,.,) ._ ;.,_ 

3·9'0 20.00 

2·29 20.00 

0.51 zo.oo 
$ 

PJ\GO DEl.. 
CAPITAL 

$ 19.00 

11.00 

12.10 

+3-31 

14"!64 

¡6.10 

1'7,.71 

.5 .. 07 
100.00 

SEGmmo.-El medio imbiente del proyecto, cat~bia ráp,idamen 

te. Cada evaluaci&n está basada en suposiciones y pron&st! 

cos, ~qtid p~¿~¿~ c~mbiat en ~n perÍodo lart~ de tiem¡>o. Po-. ) 

cos'f~¿t~~es-externos do·u~·proiedio puode~·ser ~rodocidos 
' '- , ' .. - . ' . ' . ' . 

por per1odos mayorb~'de-~n ano, 16 ~uri·significa que las-
,. ~ ... . 

grandes· invorslones, ·qu.ó sé ··e·si>eran re-cui>ei·ar· en varios 

afíos, están suJetas al· ono.rme rio~rgo do que ·las suposlcio-
1 

- - - -~- ' , - ' > ¡ ' 
nos y pronosticds pueden nd ser acertadas. Como ~onsecuon-

cia de lo anterior, so da mayor imr)ortancia o valor al ·ef~c 

• , > ·.' ' .,. t • ' 

tlvo ganado· inmediatamente dospuos. de ompo.zar ·á. operar. 

TEHCERO. -La i'nflaciÓ~ Y: la declinaciÓn dEfl valoz~ del dine-

ro, significan que lás' inversiones se 'hacen co·n dinero más 

valioso que_ el que_ se recibo de operar la nueva organizn -

ciÓn en el futuroG 
, 

Este tercer aspecto os· sumamente importante y debcn·a do t~ 

marso en cuenta ai fijar ol·~orcentajo usado para calcular 

el interés sobro 
. . , 

las· ganancias. futuras como so v1o antEn•ior-

- '2 -



to .. La~ cau:Ja~; ele la inflaciÓn pueden sor varias ( intoJ•-

nG.~; 9 oxt erna.s 1 directa~ 9 lndlrocta0; oc1u ilibrantes 9 acu- o 
.:-:ulatlva:c•~ .!:etcoro1Óglcas 9 operacionales, üCOi1Óinicas 9 fl 

n2..ncieras 9 ud;ninistz·ativas1 sociales, polÍticas) y tal voz 

nunca se lle,;ue a tenor una explicaciÓn completa 9 documon 

tacla Y publicable .. Pero para tener' una idea do la Lnpor-

tancia que puede tener, basta seííalar que de Diciembre -

de 1972 a iG"ual mes do 1973, el Índice de precios al ma-

yoJ'OO do la ciudad ele I·IÓxico 9 

, 1 , 
aumento en 25 .. 2~ 9 y el ~~ 

dice nacional de precios al consumido¡• en un 21 .. 1v::,., .21 -

incremento en los precios al consu:nidor de los bienes no 

duraderos fuÓ del 27~:b en tanto quo el do los bienes dura 

deros fuÓ del 15 .. 2~ y ol do los servicios del 13 .. 9~ 

2o2 E~UIVALENCIA 

DespuÓs del análisis anterior, queda claz·o que el creci- o 
;niento del dinero se debe tomar en cuenta en t'odas las -

combinaciones y comparaciones do :formas de lnt:;re!.ios y o-

~.;reso!..i en el tiempo .. Entonces, qtlüda claro que debido a-

la existencia de un inteJ•Ós 9 un peso 
, 

ahora, vale mas que 

la esperanza do tener un peso el prÓxi:no afio o en cual -

quier otra fecha posterior .. 

. ao el dinero pagado nor c1 u.so de dinero prestado., En un-

sentido 1t1ás mnplio 9 ol interés puedo ser vinto co.no la r·e 

cuporaciÓn obtenida por la inversiÓn productivo. ele cc.~li tal., 

, 
Esto ulti;:-~o r.>unto do vista os el requerido para t1·otar l.n; 

problemas de ovaluo.ciÓn do proyectos, sin CJ:1ba1'¡:;o 9 par~ -

G 
finos di~<Ícticos, os conveniente emnczar la discusiÓn con 

J 



o. 

o 

o 

siderando situaciones en que se pide prestado dineroo El 

punto.de vista más amplio se ver~ cuando se estudien los 

m6todos de an~lisiso 

TASA D:S INTEHES.- La tasa de interós es la relaciÓn que 

existe entre el intorós que se carga o paga al final de -
, 

un por~odo do tiempo 51 generalmente de un aiío o menos
11 

y -

el dinero que se debe al principio de ese ~erÍodoo Enton-

ces, si $ 6oOO do intcr&s son pagados anualmente por una-

deuda do $ 100.00 la tasa de intor6s ess 6/$ 100o00=0e06 
-

anual., Lo que generalmente so describe como una tasa do -

interós del 6~ 9 el t6nnino "an~aln, generalmente se sobro 

entiende 9 , al menor- que previ_amente se establezca otro pe

rÍodo de ~iempo. 

INTERES COMPUESTO.- So llama interés compuesto, a aquel 

q~e;se gepora cuando aplicamos 1~ ta~a do interé~ cada --

arfó, -sobr"o·" eí importe--_ total quo se debo al- finál del aíio 

inmediato anteri~r, incluyendo esto importo total la can

tidad que se -p:i,.di6 eA un principio ( ol principal} 51 má¿ 

ios intereses acumulados quo no han sido pagados cuando ~ 

De generaron. Las r&~~las y tablas que se explicar~n 

adelante, están basadas en el intorés compuostoo 

, 
mas 

EQUIVALENCIA.- El ccnccpto de que los pagos que difieren 

en maenitud total, pero que son ofectuados en dif'orontes 

fechas, puedan sor oqui_valontos entre si, es importante -

para la evaluaciÓn de proyectos. Para desarrollar aste 

concepto, veamos la comparaciÓn que so hace en la tabla 

2-2, donde se han pedido prestados $10 9 000 y so tienen 

cuatro iorios do pago distintas pero equivalentes do acuor 

- i\ --



do con una tasa do interés dl)1 6';,; 

r; ,· ', ,...., 
..t.. ... \..U,..)_J o 

_¡lz=;o PI1.EST.A~\IO !J' G .!; ~lt ~) _¡).._:, -;J¡r--r-1 
.J...L.UV 

I II III IV 

o ·"' 109000 "l) 

1 ~3600 ~j 1, 6 00 f319 359 
' 

.. ~ 
1- 600 1,540 19359 

3 600 1,480 1,359 

~' 600 l,L:.zo 1~359 

5 600 1,360 1,J59 

r 600 1,300 1,359 o 

'7 600 1,240 1,359 

G 600 1,180 1,359 

9 600 lyl20 1~359 o 
lO 10 9 GOO l,OGO 1,359 '}17,910 

Con una tasa de inter6s del 6~ 9 estas cinco series de 

pago son equivalentes entro si., 

.ó 1 s ignific<ldo do OClUÍ valencia puedo s cr oxplic adv 9 -

h<lcicnclo una <lnalogla con al <llgcbr<lS Si un nÚ;nerv do co 

sas son iguale~ o otra, entonces 6stas son iguales entre -

si .. :Jada una tasa de interés, podamos decir qua cualciuicl'-

¡_Jago o serie de pngos q_ue satisfaga en el futuro el na-~a -

de una cantidad presente de dinero y c!e su intorós J.o acuo}_ 

do con oso tasn 9 ·es oquivnlonto a O!J::l cnnticlad ¡n·c;:;e¡lto do 

dinero .. En el ejemplo anterior (Tablo ~~-(!) 9 en la prlawra 

, 
forma de pago, so pac;o anualmonto 9 al final do cada n:ío 9 -

ol int.crós generado du:r·ante el afí0 9 y despué::> de los diez 
o 



o 

o 

o 

aaos so pago el inter&s generado durante el Jltimo 
_, , 

aiio mas lo correspondiente a la cantidad prestada. 

En. la segunda forma, se pagÓ cada ano el interés -

generado más -Un abono de $1,000 que hacfa rdismi:rglir 

la cantldad adeudada, y por consiguiente cada voz 

so. generaba monos interós. En la tercera forma do 

pago, so calcul~ una cantidad unifo~ne anual cqul-

valonte, misma que veremos más adelante como calcu 

lar. Final~ente en la cuarta fonna de pag~! no se 

hizo ningun pago hasta el final de los diez-aiios, 

por lo quo cada aiío se ruÓ sumando el intcrós a la 

cantidad inicial, y se fuÓ aplicando la tasa de in 

torés a la suma del principal'inás e¡ interés acumu 

, 
VALOR PRESENTE.- Aqu~ la palabra presente, no neco 

- ·, 
sarlrunente signifi~a que correspondo al d1a do ~oy, 

. . ~. , 
slno que puedo ~er mov_ido en 1~ ~mag:LnacJ.on del 

analista a cualquier focha. Pri~ ejemplo, ~odemos -

hablar en 1974, del valor presente en 1978 de una 

cantidad pagada en 1985. De lo anterior, en donde 

encontramos que un prestamo de $10 9 000 puede ser -

pagado con intereses, de cuatro formas diferentesp 

con dlforontes cantidades o importes do dinero y -
1 

en diferentes fechas, dentro de un periodo de dlcz 

anos. Para la persona que presta el dinero (invor-

sionista), el prcstamo (inversiÓn) es ·el importe -

nocosarlo para obtener la promesa dol pago futuro 

o serios de pago~, con interÓs de una tasa dada. 

La inversiÓn necesaria para asegurar la promesa 

-- (, -. 



del pn,:.o o ¡><'..r:os futuro;.:; 05 llam::~.da ol vnlor presente 

de los pa::;Os futuros e P::~.ra la pcrson::~. que ;_>ido pros ta o 
do (doudor) 9ol valor presente puede so1· visto co:nu la 

cantidae presente que debo sor obtenida a ca.nbio ¿o -

la jH'Ol!1Cs;:;. de h::~.ccr pagos futuros cspocÍ:ficos .. Para 

a¡nbos ~ el acreedor y el deudor~ la serios de pagos 

. 1 1 t . ·' , d son equ~va entes al va or preson ·e. Tr-.noJ.on aquJ.. po .'?.. 

l:lOs notar, quo co;no lascuatro for1nas de pago dlforon-

tos, son equivalentes al valor presento para una cior 

ta tasa do lntor6s 9 las serios de pagos son equivale~ 

tes ontre s{ .. 

SIGI'l'IFICJ'.DO D;-;; ]~(~UIVALEIJCIAS EN LA EVALUACIO:IJ :;;cc1·IO:.;..:.. 

C.'\ D'S I:!VE:S.SIONSS.,- Las cinco columnas ele la r.i"abla 

2-2 9 son serios equivalentes do pa~os; do cu::~.lquior 

for.aa 9 la su;na ari t;:1Ótlca de ollas os dlforontc, sic~ 
o 

tlva:nonto., ~ntro más largo sea el periodo do tle.npo -

del pago, será más c;rande la diferencia aparento .. .Zn-

toncos, si el periodo de pago fuora do 20 a;ios 9 ol p~ 

go total correspondiente para sorJ..es similares equlv~ 

32,070 9 respecti,ra.nontc., 

o 

! --
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2.3. rOR~UL~S ~E INTERESo 

• .símbolos a 

i represente una tasa oe interés por períooo áe inrerés. 

n representa el número de perío~os de interés. 

P representa una canticad presente de ainero (valor pre
sente) 

F representa una cantiaad de a1ne~o al fin~l de n ~er!o
éos üesd~ la fecha presente, que es equivalente d P -
con interés i (valor futuro). 

f, representa los pagos o ingresos de final de perieco, 
e~ una serie continua uniforme, d~rante n períocos 7 la 
serie completa equivale a P con una tasa d~ in~er~s i 
(valor anua 1). 

fÓrmulas. Las fÓrrr.ulas oe interés fundamentales que exDre 
J; -

las relaciones ?, F y A en función de i y n son las -:----;;-,.. 

gL.:..:...·- ntes: 

'Cn= .... ntra.c F' dado p F = p ( 1 + i)n ( 1) 

i.nc;..,ntra.c p dado F p = F~ 1 + 1 i),.:.J ( 2 ) 

Encontrar A dado F A= ·~1 i 

- ~ 
( 3) 

+ i)n 
-

Encontrar A dado P A = p~ i 0+i)n·1 (4) 

(1 + i)n - 1 

ó A = p[(l + 
i + ~ (4) 

i)n - 1 

r 
i)n 1] ::.nc.:·,·•· L::·ar F dado A F = 

A \ 
{ 1 + ( 5 ) 

i 
l. 

.: .. -.~ \:. r. ·.:r-ar P dado'A p = A [ ( 1 + i)n 11 (6) 

i(l + i}n 

, 
p = 

t 
1 ~. (6) 

o 
i + 

+ i)n - 1 



Deducción de la fÓrmula del pago simple$- Si P es invertido -

con una tasa de interés i, el sinterés para el primer año es -- Ü 
iP y el importe (suma del principal más los intereses) al fi--

nal del primer año es: P + iP = P (1 + i). 

El segundo año el interés sobre la cantidad anterior es -

iP (1 + i), y el importe al final ae este año es: 

, P ( 1 + i) + iP ( 1 + i) .: P ( 1 + i) 
2 

Similarmente, al final del tercer año el importe es 

P (1 + i) 3 ; y al final uel n- ésimo año, es P (1 + i)no 

Esta es la fÓrmula para el importe compuesto F, que se --

obtiene en n años, a partir cel principal P, 

[ F = P ( 1 + i)n ( 1) 

Si expresamos P en función de F, i y n, 

P = Fr. 1 ~ 
l< 1 + i)n J 

( 2) 

F 

o i ... ' 

p 

FIGURA 2-1 

-- 9-

o 

o 



P puede verse.como "el principal" que dará un importe 

. O requer_ido F, después de n años; en otras palabras p' es el va
~-~ 

o 

o 

lor presente de un p~go F, n años después. 

La expresión (1 + i.)n es llamada "tactor del importe 

compuesto del pago simple", y su recíproca 1/(1 + i)n es 1la-

mada "Factor del valor-presente del pago simple". 

Deducción de fÓrmulas para Series Anuales Uniformes de -

Pagos de Fin de año. si A es invertido al final de cada año -

durante n años, el importe ~ota~ al final de n años será la -

suma de los importes-compuestos de las inversiones individua

leso La cantidad invertida al final del primer año ganará in

tereses durante (n -1) años; este importe ser~ ~ntonces -

- 1 A (1 + i)n • La inversión del segundo año tendrá un impor-

te de A ( 1 + i) n - 2 ; La_. d~_l tercer año te_ndrá un: impórte 
'. ·- , __ :: -' ,_· _:- ~~:~·j~<.. . -' ... -

A ( 1 + i) n . .y así .sucesivamente hasta e 1 Último pago, he-
,, . 

cho al final de los n años, que no ganará ningún interés. El 

importe total F será: 

[ 
2 -:il_ F = A 1 + ( 1 + i) + ( 1 + i) + ••• + ( 1 + i)n -j, 

Multiplicando ambos miembros de la ecuación por {1 + i) 

(1 + i) F ~[A ( l + i) + ( l + i ) 
2 

+ ( l + i) 3 + • • • + ( l + i ) J 

-- \C-



Restanao la ecuación o~iginal de la segunda. 

Entonces: 

A = F [(---=-l i _l 
~ + i)n - 1 -J 

(3) 

Note como fluye el dinero en la figura 2-2 

o 
""" 

' 2 '3-

I 1 1 
A A A A A 

FIGURA 2-2 

Un fondo establecido 9 para producir un importe aeseado -

al final ae un c.i.erto período de tiempo, por medio de una se-

rie de pagos desde el principio hasta el final del período, -

es llamado "fondo ae amortización". 

La expresi6n 

i 

(i + i)n - 1 

es llamada "factor ael fondo de amortización"a 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

Para encontrar el pago uniforme de fin de año A, que --

puede ser obtenido durante n años debido a una inversi6n pr~ 

sente P (como en el Plan III de la tabla 4-2) 1 sustituya~?s 

en la ecuaci6n (3) el valor dado por F en la ecuación (1). 

= p (1 + 

(4) 

También puede expresarse como 

Vea como fluye el capital 
en la figura 2-3. 

+ ~1 ( 4. ) 

La expresi6n 

i (1 + i)n 

(1 + i)n- 1 

es llamada "factor de recuper~ci6n del capital" y como puede -

verse ~n la ecuaci6n (4 ), siempre es igual al factor del fo~ 

do de amortización más la tasa de interes i. 

A 

rrr o 

' n-1 W\·l n 

~ p . 

FIGURA 2-3 



'' 

Las fÓrmulas (3) y (4) pueden ser cambiadas _par~ encon-
... 

! ' 

trar·~ y P en función de Ao ' 
~ ~~v·,>] 

(5) 

. (6) 

La expresión 

es llamada "factor del importe compuesto de series uniformes". 

La expresión 

[ ( 1 + i)n - 1J 
l i ( 1 + i)n -j 

es llamada "factor del valor presente de series uniformes" o 

S!mbolos funcionaleso- De aqui en adelante, muchas ecu~ 

ciones serán escritas usando símbolos que .-significan algún -

conversión, en lugar de usar la expresión matemática corres-

ponaiente. Estos símbolos ·funcionales son: 

(F/P, i% 11 n) es el .factor del importe compuest.o del pago sim-
- -- - ~---- --~ --- p·le (factor--de--capitali-zación-de--una- cantidad- ... -_ 

única) 

(P/F, i%, n) es el facfor ael valor pre.sente del pago simple 
(factor de actualización de una cantidad única) 

(A/F~ 1%, n) es 'eL factor del fond~ d~- a·rrÍÓrtfza~iCSn .. 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

(A/P, i%, n) es el factor de la recuperación del capital. 

(F/A, i%,.n) es el factor del importe compuesto de series 
uniformes (factor de capitalización de una se--
rie uniforme) o ~~· e 

(P/A; i%t n) es el factor del valor presente de series·uni-
formes (factor de actualización de una. serie'un! 
forme). 

NOTA: estos factores están tabulados en las tablas que se 
anexan. 

Tasas del interés efectiva y nominal.- Muchas transa~ci2 

nes de préstamos estipulan que el interés es calculado y car

gado más seguido que una vez al año. 

Consideremos una transacció~ de préstamo en que se carga 

un interés del 1% mensual. Algunas veces, ese tipo de transa~ 

ción es .descrita como si se tuviera una tasa de interés del -
1 

12% anual.· Para estar en lo correcto,' esa tasa debe ser des--

crita como nominal del 12% anual, acumulado mensualmente. 

Es conveniente reconocer que hay una diferencia real en-

tre 1% mensual y 12% anual acumulado mensualmente y 12% an~al 

acumulado anualmente. Supongamos que $ 1 000.00 son pediqos -

prestados con un interés al 1% mensualo Usando la tabla E - 1, 

el importe .que se debe al final de 12 meses puede ser calc~·l..2, 

do como. sigue: 

F = 1 000 ( 1.01) 12 

= 1 000 (F/P, 1%, 12) 

= 1 000 (1.1268) =•1 126.8 



Si los mismos $ 1 OOOoOO se hubieran pedido pre&tados -

al 12% anual, acumulado anualmente, el importe (o valor futu 

ro) que se debería al final del año había sido únicamente -

$ 1 120o00 o Eea $ 6o80 menos que $ 1 126o8o La acumulación 

m~nsual al 1% tiene el mismo efecto que el importe compuesto 

al final del año, como si se utilizara una tasa del l2o68% -

acumulado anualmenteo En el lenguaje de las matemáticas fi~

nancieras, la tasa de interés efectivo es 12.68%o 

Si el interés es acumulado n veces al año, a una tasa -

de interés r por período de acumulación, entonces: 
m 

inom = La tasa de interés nominal anual =m.....!:...=r 
m 

( 7) 

.ief =La tasa del interés efectivo anual= ~ + ~)m- 1 

Acumulaci6n continua ae interéso- Hasta ahora hemos --

asignado valores discretos a los pagoso Pueden también consi 

derarse los valores monetarios como un flujo continuo; este 

supuesto es la base del interés continuo: el interés obteni-

do se calcula y se acumula al saldo anterior en cada instan-

te de tiempoo 

Tanto el modelo continuo de flujo monetario como el dis 

creto son meras aproximaciones de las transacciones reales~-

Los ingresos o pagos monetarios no siempre siguen un modelo 

uniforme, ni acontecen sistemáticamente al final de cada pe-

ríodo. Con frecuencia son irregulares tanto en cuantía como 

-- 1 ~.-

o 

(8) o 

o 



o 

o 

en vencimiento. 

, ,., 

Si una cantidad P se invierte durante n años, con una 

tasa de interés nominal r y acumulable m veces por año, el 

importe compuesto F puede ser expresado: ,. 

Si hacemos 

F = p . r ) mn +-m 

K =...!!!.- ' m = 
r 

rk, tendremos: 

Si m aumenta infinitamente~ ~ aumentará en la misma for --
m a puesto que r es constante y si recordamos que 

e = ~m ll 
' 1 )k = 2-7~828 • .; •• +-

k-Pco k ' '.-

Entonces, 

(9) 

( 10) 

Cálculo de la tasa de interés efectivo anual, equivalen 

te a una tasa de inter~s continuo. 

\> ,, 



Sa.bemos que: 

inom = r; m(-;-) 

iefectivo r )m +-m 
- 1 

como k -· ...1!L, 
r 

y finalmente 

1 )k y (1 + T ___.,.,. e 

( 11) 

Existen tablas de interés continuo para los seis facto--

res ae conversión descritos anteriormentea Su ut~_lización es 

recomendable cuando, el efectivo monetario fluye continuamen- () 

te con una tasa de interés constante y durante un determinado 

período de tiempoo Sin embargo centraremos nuestra atenci6n -

en el inter~s compuesto de cantidades discretas porque es más 

fácil de entender y de aceptar, es el más comunmente utiliza-

do y además los resultados que se obtienen son muy cercanos -

a los resultados que se obtienen con una tasa nominal r, acum~ 

lada mensualmente. 

- \-, -

o 



Deducción de Fórmulas para el Gradiente Uniforme. 

Q Los problemas de evaluación de inversiones, comprenden frecuentemente 

ingresos o pagos que aumentan o disminuyen cada año. Por ejemplo, los 

o 

o 

gastos de mantenimiento de algún equipo mecánico, tienden a aumentar 

en una cierta cantidad cada año. Si el aumento o disminución es el - -

mismo cada año, el incremento o disminución es conocido como un "gra 

diente aritmético uniforme". Aún cuando es razonable pensar que el ga.2_ 

to o ingreso anual se incrementará o disminuirá en forma irregular, un-

gradiente uniforme puede ser la mejor y más conveniente forma de esti 

mar la situación cambiante·. 

La figura 2-4 muestra el diagrama de flujo de ejectivo de un gradiente 
-----

uniforme. 

FIGURA 2-4.- DIAGRAMA DE FLUJO DE EFECTIVO DE UN GRADIENTE. 
. (n-1)€) '""''if •lt1-•)4 

¡ 
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~ 
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Suma de los importes compuestos. 

F = G DF/A, i %, n- 1) + (F/A, i%, n-2) + ..• + (F/A, i%,2) + (F/A,i%, 18 

+ ... +(l+i)2-1 
i 

¡-.. 



o 

o 

o 



o 

o 

o 

2. 4. ?ROi3LEMAS DE INTERES. 
\ 

Ejemplo 2-1. 

S1 $ 1000 • - se mv1erten al 6% de mterés compuesto el lo. de e:1e-

co úe 19 7 11 cuánto se acumulo.rá para el lo. de enero de 19 81? 

Diagrama de Flujo de Efectivo: ¡.~ 

n = lO años ¡ F- ? 1 -

'· 
: D::~\OOv "\.' . . 
SolucJÓn: 

C' 

L= 0.06; n=lO; P = $ 1000; F =? 

= $ 1 o o o ( l. 7.9 o 8) = $ 17 9 1 

Ejemplo 2-2. 

l 
\0 

(Ver· tabla E - 13) 

Cuánto tendría que invertu al 6% de mterés el primero de enE-rG 

úe __ 75, para acumular$ 1791 el lo •. de enero de 1981? 

Diagrar.1a de Flujo de Efecti v,o: 

¡ ~::.? v .. 
Soluc1ón: 

., 
~· 
, F=,$ 1791 

= O. 06; n=6; F = $1791; P =? 

P = F ( P /F 1 6% 1 6) = l 7 9 l (O • 7 O 5 O) 

p = $ J. 263 



=G 
i 

=..Q_ 
l 

TI1+i) n- 1 -·1 + ( 1+i) n.:.. 2 -1'+ - + (1+i)- ~ 

~ 1+i) n-1 + (l+i)n-2 + + (l+i)2 + ( 1+i) - (n-1~ 

+ (l +i) 2 + ( 1 + i) + ~ - nG 
l 

La expresión entre paréntesis es el importe compuesto de un fondo de -

amortización de 1 durante n años (F/A, 1%,n) (ecuac1ón 5). 

entonces: 

( 12) 

Para encontrar el valor anual (A), dado el Gradiente Uniíorme, bastart-

multiplicar por el factor (A/F, i%, n), (ecuación 3). 

A=§ r(l+i)n-l1l i ~ - nG ~( i 
i l i (l+i) Il_l i 1 + i) n ..., 1 j 

, 
A=G nG l i 

• ( ~3) j i i (1 + i) n - 1 

Los facores para convertir una serie gradiente en una serie anual uni-

... urme equivalente, (A/G, i%, n), están tabulad<;>s en la tabla E- 26, y 

¿os factores para calcular el Valor Presente de una serie gradi,ente (~ /G, 

'·- , :-:/ , están tabulados en la tabla E - 2 7 • 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

Ejemplo 2 - 3. 

Si$ 840.00 se invierten al6% el lo. de enero de 1968, ¿qué retlfOS 

1guales de fin de año pueden ser hechos durante 1 O años, en forma tal-

que no quede nada en el fondo después del lOo. retiro? 

Solución: 

o 

l.= 0.06; n = 10; P = $ 840.00; A=? 

A= P {A/P, 6%, 10) = $ 840 {O. 13587) 

A = $ 114. 10 

Ejemplo 2-4. 

Cu~nto se acumulará en un fondo, ganando el 6% de interés, al ii-

nal de 10 añps, si se despositan $ 114 .lO al final de cada año duran-:..e 

1 O años, empezando en 1968 T 

3olución: 

o 
L= O. 06, n = 1 O; A = $ 114. 1 O; F = ? 

F =A {F/A, 6%, 10) = 114.1 {13.181) 

F = $ 1504 

I:j emplo 2-5. 

Cuánto debe ser depositado cada año al 6% durante 7 años, -

er.1.)ezando el lo. de enero de 1972, en forma tal que se acumulen - --

S ~SC4.- para la fecha del último depósito que es el lo. de enero de-



' .. ~ 

•,f;~~~~J~· 

So ~uc1ón: 
.... ' '. lo.-;t 1 ' ~. 

o .. ' ' 
l = 0.06; n = 7; F ='$ 1504; A'=?·-

A= F (A/F, 6%, 7) = 1504 (0.11914) 

A=$ 179.20 

i~Jemplo 2-6. 

Cuál es el importe compuesto de $ 3500.00 durante 18 años -::on :.:-.-

terés al4.25%? 

Solución: 

.. 
l =O. 0425%; n=18; P = $ 3500; F=? 

F = P (F/2, 4.25%, 18) = $ 3500 ( 1.0425) 18 

Co.~· .. .J la. .S tablas no proporciona.11 factores ciel 1mporte comp~esto, pc.rc. 

<:~.2S>., el problema se debe resolver empleando logantmos. 

log. l. 04 2 5 = O. O 18 O 7 6 

18 ~og. l. 0425 = 0.32537 

log._35_0_0 _ = 3.54407 
_og. F = 3.86944 

F = $ 7 404.00 

l.lna soiuc.Ó~ aproximhda' puede ser obtenida pc)r mter-polación .dnea~ 

u .·04) 18 = 2. 0258; (l. 04"5) 18 = 2. 2085 

o 

o 



o 

o 

o 

( 1.0425) 18 = 2.0258 +~ 2.2085- 2.0258) = 2.1172 

F a pro x • = 3 5 O O ( 2 • 11 72) = $ 7 4 l O 

Ejemplo 2-7 

Se puede concertar un préstamo a un interés nominal del 12% acu-

mulado mensualmente o al 13% acumulado semestralmente. ¿Cuál de 

las dos formas hace menor la deuda al final del período de préstamo? 

Solución: 

La forma más atractiva es la que representa la tasa de interés - -

efectivo más baja. 

Al 12% acumulado mensualmente: F = 12% ; m = 12 

i ef = ( 1 + O. 12 ) 12 - ... = O. 127 = 12.7% 
12 

Al 13% acumulado semestralmente: 4 = 13%; m = 2 

i ef = (l +0. 13) 2 - 1 = 0.134 = 13.4% 
2 

Por lo tanto, conviene más el 12% acumulado mensualmente. 

Ejemplo 2-8 

Un cierlo cyuipo de construcción costar~ $ 6000 nuevo y tendrá -

una vida esperada de 6 años, sip valor de salvamento al final de su-

vicia. Los desembolsos por impuestos, seguros, mantenimiento, cor.-

bustible y lubricantes, se estiman serán de$ 1500.- el primer año,-



P = $ 6000; A 1 = ? 
~=O.l2;n=6; 

; A 2 = ·s 15oo -

G=$200; ~ 3 =? 

\ • = $ 6 O O J (A/P 1 12% 1 G) = $ 6 O ú O (O • 2 4 3 2 3) = $ 14 &9 

\z == S 1soo. 

G 'A/G ·2o1- _, '--~ 2 -) $ /31' .-. = \ 1 1 .o 1 O) = y ¿ Uv \ • , = "'1 "'1 
v 

;... = $ 14 5 S + $ 15 ü v + $ 4 3 4 = $ 3 3 9 3 

:::=: .. ánto debe usted gastar cada año durante los próxi111os 6 a.f.-).::;, 

para evitar gastar $ 500 al año durante 10 años 1 empezando 5 ~ñ0s -

des.')ués 1 si el interés es el 8% anual?. 

Diagrama del Flujo de Efect1vo 

5 ______ :;;;., _______ , 
il 
ij 
l 

S9luci_ón: i = O. 08 ; A1 = $ 500; A2 = ? 

A2 =:$.? .. 00 (P/A~ 8%1 10~ (P/F~ 8%14) (A/P~ 8%1ó) 

= 500 (6.71) (0.7350) (0.21632) (0.21632) 

A2 = $ 533.40 

o 

o 

o 



--------------------~-~--~~---~-~-----------------~--- ---~ -

.. 

o 

o 

o 
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2. 5 CALCULO DE TASAS DE INTERES DESCONOCIDAS 

Con frecuencia es conveniente calcular la tasa de recuperación estima_ 

da de una inversión, en lugar de encontrar únicamente si la inversión-

nos dá un cierto estándar atractivo. 

Para calcular una tasa de interés, es necesario que se conozca la can 

tidad que se necesita invertir inicialmente, así como las series de cii-

nero que se recibirán en el futuro. 

A partir de esa información, se puede encontrar la tasa de interés que 

3erá ganada, sobre la inversión. 

Cuando ésto impllca uri sólo egreso en el presente u un sólo ingreso-

en- el- f\:r:.:~,:::-o ;·y- se·'conoce el número de años que transcurren entre el-

ingreso y el egreso, el problema ·es bastante simple, recordemos que: 

de'donde: 

i = '\} ~ 

F=P(l+i)n 

.¡ 

- 1 

'oue puede resol ve'rse utilizando logáritmos. 

Cuando existe una sola inversión y una serie umforme o no uniforme -

de 1nc;resos, resulta más complicado resolver el problema y es nece--

sano comb1nar un método de pruebay error,para ver entre qué tasas-



se.~.~~uentra la tasa de interés que buscamos, con una inter:¡:DlaCión -
, • , ._,;,~ ;:-- ~ ,( ': ~.- \:.u~ 

lirÍe~'l', para encontrar la tasa de interé-s ·-exa-cta. -: .. . 

?ar_c.: ·explidir -el- método que nos _conduce a la· solución, resol verem.:.;:; -

a cominuación. un eJemplo: · _ C- ' 

EJEMPLO 2-10. CALCULO DE LA TASA DE RECUPERACION 
DE UNA INVERSION. 

Un J.1vers1onista: adquirió-una residencia, :en $_99 500.00. 

Co.110 mmediatamente ·tiene que gastar $~ 9 500 en varias reparacj_o:ir:.s ~. 

su inversión total fue de$ 109 000.00. Al final de 7 años, la .':t. 1·,¡:·--

dad ··ue vendida en un precio bruto de$ 220, 000. De esta cant1ciad, -

E'~ :-=;;. se le dió al comis10nista, o sea, $ ll 000, quedando un ingreso 

.. eto de la venta, de $ 209 000, la segunda columna de la tabla 2-3-

contiene todos los ingresos que ocurneron durante todos. los años ei1-

que J.e perteneció. la casa. La-tercera columna contiene todos los qes-

e miJo i sos (sin considerar impuestos), incluyendo los costos de mante-

nLiuento, impuesto predial y seguros. La cuarta columna combina las 
. . 

c...os columnas anteriores, o sea, el flujo de efectivo neto de cada año 
1 ·- .... ~ ---- • 

antes de impuestos. Existen dos renglones correspondientes al año 7, 

c.eb_~<:lo él los rec1bos y .desemRolso,s _r~lacionados con la renta y t..~ 
--- - --~-- - --------<---r-""-::;:-::r-- --~--·_;;,~ -~- -~-- -- ~ .l - -· -.- ~- -- -"--- ~---,~.- ~- ~--

otro, debido a la venta de la pro piedad. 

o 

o 



TABLA 2-3 FLUJO DE EFECTIVO DE UNA INVERSION EN 
UNA PRO PIEDAD PARA ALQUILAR. 

·o 
AÑO INGRESOS EGRESOS FLUJO DE EFECTIVO 

NETO 

o + 15 000 .• 109 000 - 109 000 

1 + 18 000 5 000 + 10 000 

2 + 18 000 5 500 + 12 soo 

3 + 18 000 S 700 + 12 300 

4 + 18 000 4 soo + 13 S 00 

S + 18 000 3 600 + 14 400 

6 + 18 000 4 300 .f. 13 700 

7 + 17 000 4 100 + 12 900 

7 + 220 000 11 000 + 209 000 

o 342 000 - 1S2 700 +189300 

-

La tasa de recuperación, es la tasa de interés a la que el flujo de e1ec 

t1vo neto es igual a cero. En este ejemplo, la tasa de interés que bus-
- ' 

camo s, será la que nos haga el flujo de efectivo neto del año 1 al 7 --

igual a$ 109 000. 

TABLA 2 - 4 CALCULOS DEL VALOR PRESENTE POR PRUEBA 
Y ERROR PARA DETERMINAR LA TASA DE REC U 
PERACION SOBRE UNA PROPIEDAD PARA ALQUILAR. 

AÑO fLUJO DE (P/F, 1S%, n) VP P/F ,20%,n v;' 
EFECTIVO al 1S% al :...·~5~ 

NETO 

o - 109 000 1.0000 -109000 1.0000 -lOSOOO 

o l + 10 000 0.8696 + 8700 0.8333 + 8333 

2 + 12 soo 0.7S61 + 94SO 0.6944 8680 

3 12 300 0.6S7S + 8090 0.5787 + 7120 
~ -~-

1 



~ v_ ' 

: ; ~. o 
,~ + 13 500 o. 5.7, 1~ + 7720 o. 4 82 3 1- 651G 

+ 14 400 0.4972 + 7160 0.4019 + 5790 

J + 13 700 o. 432-3 + 5920 0.3349 -r 4590 

7 + 221900 0.3759 + 8341C 0.2791 + 6193 

+ $189930 -t-$ 21450 -$ 6050 

La_sun-.a de los valores presentes es+$ 21 450 al 15% y-$ 6 050 a: 2u:'o . 

. T:>. co,·.u nuac1ón, hacemos una interpolación lineal entre estos va~ore.:;. 

T<Jsa .:.:e recuperación: 15% + 21450 (20%- 15%) = 18.9% 
21450+6050 

l\:ombres que se apllcan al Cálcuk~ de la Tasa G8 ~·~Cu:!Ué:C.J.é .• o 
por el r..étoC:o descrito: 

Varios nombres se le han dado a este método dé cálculo. Un nomb.:-e·-

es: ,r:. todo de Flujo de Efectivo Descontado, el cual es bastan:e usa-

c:o 1 aur.-:{ue de hecho 1 la frase "flujo de efectivo descontaC:o'' 1 cie0e -

ap:1c1.-se a cualquier cálculo que se hace para encontrar el valor :;:>re-

sent:.: .:te un fluJo ,9e efec .. i vo 1 aunque no se haga p~ra encont:ar la ta-
, e ' 1 ' ' 1.. 

Oc.CJ ___ .mbw es: Mótodo de Inverswmsta. 

La t_,- ~a de recuperac~ón encontrada en esta forma 1 es llamada ta>n~.t.2.1 

'-. 
Indl('e de Rentabilidad, Tasa de Interés de la Recuperación y Tasa I.1-

te.:-;.c .. ue Recuperación o de Rendimiento. 
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TABLE' 'É-1 l'!) 
1% Compound h"lterest r-actors 

Single Pa)mcnt Unifono Series 

l, ' 

E 
Compound Prcscnt SiniJng Capibl Compound Prcscnt 

Amount Wortb Fund Rccoury Amount Wortb' 
Factor F.1ctor Factor Factor Factor , . Factor 

~~ ,.. n FIP PIF A/F A/P FIA PIA n 

Cüiiip_ound I11terest Tables 1 1.0100 0.9901 1.000 00 1.01000 1.000 0.990 1 
l 1 .0201 0.9803 0.497 51 0.507 51 2.010 1.970 2 
3 1 • 0303 0.9706 0.330 02 0,34002 3.030 2.941 3 
4 1. 0406 o. 9610• 0.246 28 0,25628 4.060 3.902 4 
S 1. 0510 0.9515 0.196'04 0,206 04 S .101 4.853 S 

FORMULAS FOR CALCULATING COMPOUND 6 1.0615 0.9420 0.162 55 0.17255 6,152 5.795 6 
7 l. 0721 0.9327 0.138 63 0,14863 7. 214 6. 728 7 

INTEREST F ACTORS 8 l. 0829 0,9235 0.120 69 0.130 69 8,286 7.652 a 
9 1.0937 0.9143 0.10674 0,11674 9.369 8.566 9 

10 1.1046 0.9053 0.09558 0.105 58 10.462 9.471 10 

Single Payment-Compound 
11 1.1157 0.8963 0.086 45 o ,096 45 11.567 10.368 11 

Amoúnt Factor (1 + i) 0 1l 1.1268 0.8874 0.078 85 0,088 85 12.683 11.255 u 
(FIP. i, n) 

13 l. 1381 0.8787 0.072 41 0,082 41 13.809 12.134 13 
14 1.1495 o. 8700 0,066 90 0,076 90 14.947 13.004 14 
15 1. 1610 0.8613 o .062 12 0.072 12 16.097 13.865 15 

16 l. 1726 0.8528 0.057 94 0.067 94 17.258 14.718 16 
' 

17 1.1843 0.8444 0.054 26 0.064 26 18.430 15.562 17 
'· 

Single Payment-Present Worth Factor 1 18 1. 1961 0.8360 0.050 98 o. 060 98 19.615 16.398 18 
19 1. 2081 0.8277 0.048 05 0,058 05 20.811 17.226 19 

(P/F, i, n) (1 + i)" 2Q_ 1. 2202 0.8195 0.045 42 0.055 42 22.019 18.046 20 

l1 1.2324 0.8114 0.043 03 0.053 03 23.239 18.857 11 
ll 1. 2447 0.8034 0.040 86 0,050 86 24.472 19.660 22 
23 1. 2572 0.7954 0.03889 0.048 89 25.716 20.456 :u 
24 1.2697 0.7876 0.037 07 0,047 07 26.973 21.243 24 

Sinking Fund Factor ' 
2S 1. 2824 o. 7798 o .035 41 0.04541 28.243 22.023 lS 

(AIF, i, n) (1 + i)" -1 26 1. 2953 o. 7720 0.033 87 0,043 87 29.526 22.795 26 
27 1.3082 o. 7644 o .032 45 0,042 45 30.821 23.560 27 
28 1. 3213 0.7568 o .031 12 0.04112 32.129 24.316 18 
29 1. 3345 0,7493 0.029 90 0.039 90 33.450 25.066 19 
30 1. 3478 0.7419 0.028 75 0,03875 34.785 25.808 30 

Capital Recovery Factor i{1+.i}a 31 1.3613 0.7346 0.027 68 0,03768 36.133 26.542 311. 

(1 + i)" -1 
,32 1.3749 o. 7273 0.026 67 o. 036 67 37.494 27.270 32 

(A/P, 8, n) 33 1. 3887 o. 7201 0.025 73 0.03573 38.869 27.990 33 
34 1.4026 0.7130 0.024 84 0,034 84 40.258 28.703 34 
35 1.4166 o. 7059 0.024 00 0.034 00 41.660 29,409 3S 

40 1.4889 0.6717 0.020 46 0.03046 48.886 32.835 40 

Unifonn Scries-Compound Arnount Factor {1 + i)" -1 
45 1 .5648 o. 6391 0.017 71 0.02771 56.481 36.095 4S 
so 1.6446 0,6080 o .015 5! o .025 51 64,463 39.196 so 

(F/A, i, n) 8 SS 1. 7285 o. 5785 0.013 73 0.023 73 72.852 42.147 SS 
60 1.8167 0,5504 0.012 24 0.022 24 81.670 44.955 60 

6S 1. 9094 o. 5237 0.01100 0,02100 90.937 47,627 6S 
70 2.0068 0.4983 0.009 93 0,019 93 100.676 50.169 70 
75 2.1091 0.4741 0.009 02 o .019 02 110.913 52.587 7S 

Uniform Scrics--Present Worth Factor ( 1 + i)"-]. 80 2.2167 0.4511 0.008 22 0.01822 121.672 54.888 80 

i(l + é)" 
85 2.3298 0.4292 0.007.52 0,017 52 132.979 57.078 SS 

(P/A, i, n) 90 2.4486 0,4084 0,006 90 0.016 90 144.863 59.161 90 
95 2. 5735 O. 38R6 0.006 36 0,016 36 157.354 61.143 9S 

100 2.7048 o. 3697 0,005 87 0,015 87 170,481 63.029 lOO 
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,, 

2 
3 
4 

,. 
l!) 

25 

1ó 

28 
29 
30 

31 
3::! 
JJ 
.34 

iü 
75 

';1() 

)~ 

J(!() 

('(¡1J1jlCHJnd 

.l!:.t&lt't.lnt 

f h(Of 

I!P 

J. ')J25 
1 .0252 
j • {~) 80 
J .ü509 
1 ~ 0641 

1. C7i4 
1 . O~/C'9 
l. JG-15 
J. ]1 ~3 

1 .1323 

1. ]464 
1.1608 
J • 1753 
J. 1900 
l. 2048 

J. 219. 
J • 2351 
¡. ~506 
1 2662 
l. :820 

j. ~981 

1 "3 J -13 
; .3307 
1. 3474 
1.3642 

1. 3~12 
1. 3985 
! . ¿, 160 
J • .<; 1~': 

l. ·15í6 

J .4G98 
l. C.88l 
~ . .3067 
1 '5256 
l. 54-16 

j. 6436 
] • 7489 
1.8610 
l .9203 
2. lú7i. 

:.i.422 
::.3859 
2 53d8 
2.:u15 
2. b 7 46 

'! .0588 
l.2548 
3,4634 

o 

TABLE E-2 

1 L.,<;·ó Compou11d lntcrcst fadors 

Pn"·-tnl 
n vrth 
r !Cfor 

PJF 

o. 9877 
0.9755 
0.9634 
('. 9) 15 
C.<:;398 

0,9282 
0~9l67 

0.9054 
o. 89<!2 
0.8832 

o. 8723 
o. 8615 
o. s:o9 
o. 8404 
o. ~300 
0.8197 
;),8096 
G. 7996 
o. 7898 
0,/800 

o. 7704 
0./609 
0.7515 
o. 7422 
0,7330 

O. 7:240 
G.7l50 
(¡. 7062 
0.6975 
o. 6889 

0.6804 
0.6720 
0.6637 
0.6555 
o. 6474 

0.(084 
i'. 5718 
G.5373 
G~5QSO 

0.4746 

0.4460 
0.4191 
0.3939 
0.3702 
o. 30:79 

0,3269 
o. 3072 
0,2k87 

S•nking 
Fund 

r H.tnr 
A/F 

1 .000 00 
{). ~96 89 
0.329 20 
o. 245 36 
O, E'5 Oó 

o. 161 53 
o. 13 7 59 
o.! !9 63 
0.10567 
o. 094 50 

0,085 37 
0.077 76 
0.071 32 
0,065 8! 
0.061 03 

a.os6 ss 
0.05316 
o. 049 88 
o 046 96 
o. (¡~4 32 

0.041 94 
0.03977 
0.037 so 
o. 035 99 
o. 034 32 

o 032 79 
9.03137 
0.03005 
OJJ2882 
0.027 68 

0.026 61 
0.025 61 
0.024 67 
0.023 78 
0.022 95 

0.019 ~2 
0.0!6 69 
o 014 52 
0.01275 
O .Oll ?.9 

ü.Ol006 
o. 009 02 
0,008 12 
0.007 35 
o .006 67 

o.()()(, 07 
o. 005 54 
0,005 07 

596 

l'n•form Scri~ 

(' IJ>'LI] 

H<CO\lr)' 

F.I<IC1r 
A!P 

l .012 50 
0.50939 
0.34!70 
o 257 86 
0.207 56 

o. 17 ~ 03 
o. 150 09 
o. 132 13 
o. 118 17 
0.10700 

o. 097 87 
o .090 26 
o. 083 82 
0.07& 31 
o. 073 53 

o. 069 35 
o. 065 66 
o ,062 38 
o. 059 46 
o. 056 82 

0.054 44 
0.052 27 
o. 050 30 
0.048 49 
0.045 82 

0.04529 
0,04387 
0.042 55 
0.041 32 
o. 040 18 

o .039 l J 
{),038 11 
0.037 17 
o. 036 28 
e. 035 45 

0.03192 
0.029 19 
o .027 O? 
o. 025 25 
0.02< 79 

0.022 56 
0.0~152 

0.0:0 62 
0.01985 
0.01917 

O OJ 8 57 
o. o 18 04 
0.017 57 

Co ·1pot111d 

\mo11nt 
r•tlfor 
F/A 

J .ODO 
2.012 
3 .038 
4.076 
5 ~ i 2i 

6.191 
7.268 
8.359 
9. 463 

JO. 582 

11.714 
12.860 
14.021 
15. 196 
16.386 

17.591 
18.81! 
20. 0~6 
21 .297 
2~. 563 

13 . 845 
25. !43 
26,457 
27.788 
29. !35 

30.500 
31.881 
33.279 
34.695 
36. 129 

37.581 
39.050 
40.539 
42.045 
:;::,571 

51 • .:90 
59 .91fi 
68,882 
78.422 
88.575 

;19. 377 
JJo. sn 
123.103 
1:,6.119 
j .. J9 .958 

164,705 
180.386 
197.072 

I'rc,cnl 
Worth 
F .• ctor 
P;A 

o. 988 
1. 963 
2. 927 
3. 878 
4.8Hl 

5. 746 
6. 663 
7.568 
8,462 
9. 3~6 

10.218 
11 .079 
11 .930 
12.771 
13.601 

14~ 420 
15.230 
16.030 
16.819 
l7. 599 

18.370 
19. 131 
19.882 
20.624 
21.357 

2::!.. 081 
22.796 
23.503 
24.200 
24.889 

25.569 
26.24! 
26.905 
27.560 
28.208 

31.327 
34,258 
37.013 
39 .'>02 
42,035 

44.321 
46.470 
4F.489 
50.387 
52. 170 

53.846 
55.421 
56.901 

1 
2 
3 
4 
g 

tí 
i' 
8 
!1 

Hl 

1i. 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
111 • 
19 
20 

21 
22 
23 
2~ 

25 

26 
27 
28 
29 
30 

31 
31 

40 
45 
so 
::.s 
60 

65 
70 
15 
so 
as 

90 
95 

100 

o 

---------------- ---~-- ---- ----- --

n 

1 
1 
3 
4 
5 

6 

:S 
9 

10 

H 
12 
13 
14 
lS 

16 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
H 
25 

26 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
50 
55 
60 

65 
70 
7~ 

bO 
85 

90 
95 

100 

~~nglc P.J}rncnt 

CoPlpaund 
APIPdO'C 

F. dar 
fiP 

1. 0150 
1 '0302 
1 0457 
1. 0614 
1. 0773 

1. 0934 
1.1098 
l. 1265 
1. 1434 
1. 1605 

l .1779 
1 1956 
l. 2136 
l. 2318 
1. 2502 

1. 2600 
1. 2S80 
1.3073 
1. 3270 
1. 3469 

l. 3671 
1. 3876 
1,4084 
1. 4300 
1. 4509 

1.4727 
1 .4948 
1.5172 
l. 5400 
l. 5531 

l. 5865 
l. 5103 
l. "i3-l5 
1. 6590 
1. 6839 

l. 3140 
1. 9542 
2. i052 
2.2679 
2. 443'2 

2. 6320 
2.~355 
3 . 0546 
3.:29:17 
3. 5450 

Prí''-€_rJ.t 
Wüith 
F ~<tor 
P/F 

o nsz 
o. 9707 
o. 9563 
o.9<~n 

o. 9283 

0.9145 
o. 9010 
o. 8877 
o. 8746 
O, 8617 

O. S489 
0.8364 
0.8240 
o. 8118 
0.7999 

o. 7880 
o. 7764 
o. 7649 
0.7536 
0.7425 

o. 7315 
o. 7207 
0.7100 
0.6995 
o. 6892 

o. 6790 
o. 6690 
o. 6591 
0.6494 
0.6398 

o. 6303 
o. 6210 
o. 6118 
0.6028 
o. 5939 

o. 55 !3 
o. 5117 
0,4750 
0.4409 
0,4093 

0.3799 
o. 3527 
o. ~274 
o .. '01~' 
o .:!821 

3.8189 0.2619 
4. 1 141 ' o. 2431 
4.4320 0.2256 

-------------------- -------
Smt..: ~;::: 

rur.rl 
F:•lfor 
MF 

¡ .{J00 00 
o -196 '28 
o 328 38 
0.244 44 
o. 194 09 

0.16053 
0.!3656 
o.¡ 18 58 
o. 104 6! 
o 093 43 

0.084 29 
0,07668 
o. 070 24 
o. 064 72 
o. 059 94 

O. O'i5 77 
o. 052 08 
0.04881 
o. (145 88 
o. 043 25 

O .NO 87 
0.038 70 
0.036 73 
0.034 92 
o. 033 26 

0.03173 
0,030 32 
0.029 00 
0.027 78 
o. 026 64 

0,025 57 
0.024 58 
o. 023 64 
0.022 76 
0.02193 

0.018 43 
0.015 72 
0.01357 
o 011 83 
0.01039 

G.0~9 19 
o. 008 17 
o .007 30 
o. (1()6 55 
0.005 89 

0,00532 
o. Q(¡.j 82 
íl.004 37 

t'¡lll.il 
Hrrv·.cr) 
L" l or 

A/1' 

1. 015 00 
o. 511 28 
o. 34J 38 
o. 259 44 
o. 209 09 

0.17553 
o. 151 56 
o. 133 58 
o.¡ 19 61 
o. 108 43 

0.099 29 
o. 091 68 
o. 085 24 
0.079 72 
0.074 94 

o. 070 7i 
0,06708 
0,063 81 
o. 060 88 
o. 058 25 

0,055 87 
o. 053 70 
0.051 73 
0.049 92 
0.048 26 

0.046 73 
0.045 32 
o. 0~4 00 
0.042 78 
0.041 64 

0.040 57 
o. 039 58 
0.038 64 
0.037 76 
o. 036 93 

0.033 43 
0.030 72 
0.028 57 
o. 026 83 
0.025 39 

0.02419 
o 0~3 17 
o .022 30 
0,021 55 
0.02089 

0.020 32 
0.019 82 
0.019 37 

597 

Compour;.d 
/ ... I'HJllnt 

L•clo? 
F!A 

1 .000 
2.015 
3.045 
4. 091 
5. !52 

6.230 
7.323 
8.433 
9. 559 

lO. 703 

ll. 863 
13.041 
14.237 
!5.450 
16.682 

17.932 
19.201 
:0.489 
21.797 
23 .124 

24.471 
25.838 
27.225 
28.b34 
30.063 

31 .514 
32.987 
34.481 
35.999 
27.539 

39.102 
40,688 
42.299 
43.933 
45.592 

54.268 
63.614 
73 683 
&4.530 
96.215 

103.803 
1~2.364 

136,\173 
¡52. 711 
169.665 

187.930 
207.606 
:>28 ,803 

rr~sena 

Wor1h 
Facla~ 

PIA 

0.985 
1 .956 
7...9!2 
3. 854 
4.783 

5.697 
6,598 
7.486 
8.361 
9. 222 

10.071 
10.903 
i l. 732 
12.543 
13.343 

14.131 
14.908 
15.673 
16.426 
17.169 

17.900 
18.621 
19.331 
20.030 
20.720 

21,399 
22.068 
22.727 
23.376 
24.016 

24.646 
25.267 
25.8i9 
26,482 
27.076 

29.916 
32.552 
35,000 
37.27\ 
39.380 

41.338 
43. 155 
44. 842 
46.407 
47.861 

49.210 
50.462 510 

'i 
8 
9 

10 

a 
u 
13 
1<3 
15 

Hí 
17 
18 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

26 
27 
2B 
29 
30 

31 
3l 
33 
34 
35 

40 
45 
50 
55 
60 

65 
iO 
i5 
so 
85 

90 
95 

lOO 
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TABlE E-4 TABlE E-5 (} 
P4% Compound lnterest Factors 2% Compound fnterest Factors 

·Single l'!!) ment Uniform Series Single P:J) ment 
Uniform ScriCI 

Compound l'rcsent Sinking C:~pildl Compound l'rcscnt Compound Present Sinking CJpital Cr~mpound I'rcscnt Amount Wortb Fund Reco\cry Amount Worth Anwunt Worlb rund Rc<'mcry .\mount Worth F.1clor F.1ctor F.1llor Factor Factor Factor Fnclor F.ll'lor Fa<tor F.Jclor F.1c!or Factor n F/P P/F A/F A/P F/A PIA '!... n F/P P/F AIF AIP F/A PIA n 
1 1.0175 0.9828 1.000 00 1.017 50 1,000 0.983 1 1 1.0200 0.9804 1·.000 00 1.020 00 - r .-ooo 0.980. ll' 2 1. 0353 o .9659 0,495 66 0.51316 2.018 1.949 2 2 1.0404 0'.9612. 0.495 05 o .515 05 2.020 1.942 2 J 1,0534 0,9493 0.327 57 0,345 07 3.053 2.898 3 3 1 .0612 0.9423 0.326 75 o. 346 75 3,060 2.884 3 4 1,0719 o. 9336- 0.243 53 0.261 03 4,106 3.831 4 4 1.0824 0,9238 0.242 62 0.262 62 4.122 3. 808 4 5 1.0906 0.9169 0.19312 0.210 62 5.178 4.748 S 5 1.1041 0.9057 O, 19216 0.212 16 5,204 4. 713 5 
-6 l. 1097 o. 9011 0.15952 0.177 02 6,269 5.649 6 6 1.1262 0.8880 o .158 53 o .178 53 6.308 5.601 6 7 1.1291 o. 8856 o. 135 53 0.153 03 7. 378 6.535 "1 7 1. 1487 0.8706 0.13451 o. 154 51 7.434 6.472 7 ¡¡ 1.1489 0.8704 0.117 54 o. 135 04 8.508 7.405 8 8 1.1717 0.8535 0.11651 0.!3651 8.583 7.325 8 9 1.1690 o. 8554 0.103 56 0.12106 9.656 8.260 ' 9 1.1951 0,8368 0.102 52 0.122 52 9.755 8.162 ' Hl 1 .1894 0,8407 0,092 38 o ,109 88 10.825 9.101 10 10 1.2190 o. 8203 0.09133 0.11133 10.950 8,983 10 

n l. 2103 0.8263 0,083 23 0.10073 12.015 9.927 u 11 1 .2434 0.8043 0,082 18 o. 10218 12.169 9.787 11 l2 1. 2314 0.8121 0,075 61 0.093 11 13.225 10.740 12 12 1 ,2682 0.7885 0,074 56 0.094 56 13.412 10.575 12 13 1 .2530 0.7981 0,069 17 0,086 67 14.457 11.538 13 l3 1. 2936 0.1730 0.068 12 0.088 12 14.680 11.348 13 24 1. 2749 o. 7844 0.063 66 o .081 16 15.710 12.322 14 . 14 1. 3195 o. 7579 0,062 60 0.082 60 15.974 12.106 14 iS 1. ~972 o. 7709 0.058 88. 0.076 38 16,984 13.093 15 15 1. 3459 o. 7430 0.057 83 0,077 83 17.293 12.849 15 
16 1 ,3199 0.7576 o .054 70 0.072 20 18.282 13.850 16 16 1.3728 o. 7284 0.053 65 0,073 65 18.639 13.578 16 l7 1.3430 0.7446 0,05102 o .068 52 19.602 14.595 17 17 l. 4002 o. 7142 0.04997 o. 069 9'7 20.012 14.292 11 lS 1. 3665 0.7318 0.047 74 o. 065 24 20.945 15.327 18 18 1. 4282 0.7002 0.046 70 o .066 70 21 .412 14.992 18 19 1.3904 o. 7192 0,044 82 0,062 32 22.311 16.046 19 19 1.4568 o. 6864 0.043 78 (}.063 78 22.841 IS. 678 19 ~¡¡ l .4148 0.7068 0.04219 0,059 69 23.702 16.753 20 20 1.4859 o. 6730 0.041 16 0,061 16 24.297 16.351 20 
21 l .4395 0.6947 0.03981 0.057 31 25. 116 17.448 .21 21 l. 5157 0.6598 0,038 78 0,058 78 25,783 17 .O JI 211 22 1 . 4647 0,6827 0.037 66 0.055 16 26.556 18.130. 22 22 l. 5460 0.6468 0,036 63 0.056 63 27.299 17.658 22 23 1 .4904 0.6710 0,035 69 0,05319 28.021 18.801 23. 23 1. 5769 0.6342 0.034 67 0.054 67 28.845 18.292 23 24 1.5164 o. 6594 0,033 89 0.051 39 29.511 19.461 24 24 1. 6084 0.6217 0.032 87 0.052 87 30.422 18.914 24 25 1.5430 0,6481 0,032 23 0.049 73 31,027 20.109 25 25 l. 6406 o .. 6095 0.031 22 0.051 22 32.030 19.523 25 
26 1.5700 0.6369 o ,030 70 0.048 20 32.570 20.746 26 26 1.6734 0.5976 0.029 70 0.049 70' 33.671 20. 121 26 17 l. 597 5 0.6260 o .029 29 o ,046 79 34.140 21.372 27 27 l. 7069 0.5859 0.028 29 0.048 29. 35.344 20.107 27 2!1 l. 6254 0.6152 0,027 98 0,04548 35.738 21.987 28 28 }, 7410 .0.5744 0.026 99 0.04699 37.051 21.281 28 29 1. 6539 0.6046 0.026 76 0.044 26 37.363 22.592 29 29 l. 7758 0.5631 0.025 78 0.045 78 38.792 21.844 19 30 1.6828 0.5942 0.025 63 0,043 13 39.017 23.186 30 30 I. 8114 0.5521 0.024 65 0.044 65 40.568 22.396 30 
31 l. 7122 0.5840 o .024 57 0.042 07 40.700 23.770 31 31 1.8476 0.5412 0.023 60 . 0.043 60 42.379 22.938 311 32 l. 7422 0.5740 o. 023 58 0.04!'08 42.412 24.344 32 32 l. 8845 0.5306 0.022 61 0,042 61 44,227 23.468 32 33 1. 7727 0.5641 o ,022 65 0.04015 44.154 24.908 33 33 l. 9222 0,5202 0.021 69 0,041 69 46.112 23.989 33 34 1. 8037 0.5544 0,02177 0,03927 45.927 25.462 34 34 1. 9607 0.5100 0,020 82 0.040 82 48.034 24.499 34 35 1. 8353 0.5449 0.02095 o .038 45 47.731 26.001 35 35 1.9999 0.5000 0.020 00 0.04000 49.994 24.999 35 
40 2.0016 0.4996 0.01747 0.034 97 57·. 234 28.594 4f.l 40 2.2080 0.4529 0.01656- 0.036 56 60.-402 21 ;355; 40. 45 2.1830 0.4581• 0:014 79- ·0.032 29 67 :599' : 30. 966·' .. 45 -" 45 2.4379 -0.4102'- o. 0.13 91' 0.033 91 ' 71.893 29,'490· ' 45-: " 50 2,3808 0:4200 0.012'67 0.030·IF. 78·:902'. ·. 33.14L so-:: - 50 2.6916 0.3715· 0.01182,''- 0.03182 ·. 84. 579!-- 31.'424' 50' SS 2. 5965 0.3851' o.oi096· o. 028 46 - 91-:·230•- • 35; 135· 55:- 55 2.9717 o·. 3365 0.01014 0.03014 98.587 33.175 55 60 2.8318 0.3531 0.009 55 0,027 05 104.675 36.964 60 60 3. 2810 0.3048 0.008 77 0.028 77 114.052 34.761 60 
6S 3.0884 o. 3238 0.008 38 o. 025 88 119.339 38.641 65 65 3. 6225 0.2761 0.007 63 o .027 63 131.126 36.197 65 70 3.36H3 0.2969 0.007 39 0.024 89 135.331 40.178 

,. 
70 3.9996 0.2500 '0,006 6i 0.026 67 149.978 37.499 70 7S 3. (¡735 o. 2722 o. 006 55 0.024 05 152.772 41.587 75 75' 4.4158 0.2265 o. 005 86 0.025 86 liO. 792 38.677 75 80 4 ,()()(,4 o. 2496 0,005 82 0.023 32 171.794 42.880 80 ~ 80 4. 8754 0.2051 0.005 16 0.025 16 193.772 39.745 85 80 85 4. )f,94 o. 2289 0,005 19 0.022 69 192,539 44.065 85 .5.3829 o. 1858 0.004 56 0.024 56 219. 144 40.711 85 

90 4.71í54 o. 2098 0,004 65 O.OÍ2 15 215.165 4.LU2 90 90 5.9431 o. 1683 6,004 05 0.024 05 247 .157' 41.587 90' 95 ~. 1972 0.1Y24 o ,004 17 0.021 67 239.840 46.148 95 95 6,5617 o. 1524 0,003 60 0,02360.,-~78,085 ·42:380 95' ~00 5. (¡1)~2 0.1764 0.00375. .0,02125 -· 26~.752 47.061 100 100 7.2446 o: 1380 0.003 20- o.o23 io 312.232 43.098 101--· ~ 
598 

599 
•.l;./ 



TABLE E-6 TABlE E-7 

21í_O/o Compound lnterest Factors 3% Compound lnterest factors. 

Sin¡;le I'.l)mcnt Unirorm Series 
Single Pa)rnent Umform SeriCfl 

Compound Prc<cnt Sir.t ing C:.pif•l Cornpound I'rc,..,nt Compound l'rcHn« Sin!Jng CJpif:ll Compound Prc~cnt Amoun! Worlh rund Thun rry Amounl Wort!J Amount Worlb Fund Rcco\ cry Amount Worth Facfor F.•cfor Fa<íor r-.~ttor F.1clor Fa<:tof f"ador Facfor Factor FJctor Factor Factor n F/P PIF A/F AIP F/A PIA n n F!P PIF AIF AIP FIA PIA a 

l 1. 0300 o. 9709 1. 000 00 l . 030 00 1. 000 0,971 1 1 - l.C250 0,9756 l. 000 00 1,02500 1.000 0.976 ll 2 1. 0609 0,9426 0.492 61 0.52261 2.030 1. 913 2 2- _, l ,0506 0.95!8 o. ·193 83 0.518l.B 2,025 1,927 ~ 3 J .0927 0.9151 0.32353 0,35353 3 ,09! 2.829 3 3 -. i. 0769 0,9286 0.32514 0,350 !4 3. 076 2,856 3 4 1.1255 0,8885 o. 239 03 o. 269 03 4. 184 3.717 4 ... 1 .1038 0.9060 o. 240 82 o. 265 82 4,153 3.762 ¿) 
S l. 1593 0.8626 0.18835 0.218 35 5,309 4.580 5 5 1.1314 0,8839 o. 190 25 0.215 25 5.256 4.646 5 
6 1.1941 o. 8375 0.15460 o.! 84 60 6.468 5.417 6 6 1.1597 0.~623 0.15655 o .181 55 6,388 5. 508 6 7 l. 2299 o. 8!31 0.13051 o. 160 51 7,662 6.230 '1 i 1. 1887 0,8413 0,13250 o. 157 50 7.547 6.349 7 8 1. 2668 0.7894 o. J 12 46 0,142 46 8. 892 7.020 ¡¡ 3 1. 2184 0,8207 o. 114 47 o. 139 47 8,736 7.170 8 9 1. 3048 0.7664 o. 098 43 0.12843 10.159 7.786 9 9 l. 2489 0,8007 0,10046 0.125 46 9.955 7.971 !'! 10 1.3439 o. 7441 0,087 :!3 o. 117 23 11 ,464 8.530 l(l JO l. 2801 0,7812 0,089 26 0.114 26 11.203 8.752 lO 

11 1. 3842 o. 7224 0.078 08 o .108 08 12.808 9.253 u !1 1.3121 o. 7621 0.080 11 0.105 11 12.483 9. 514 n 12 1. 4258 0,7014 0,070 46 0.10046 14.192 9.954 u 12 1. 3449 o. 7436 0,072 49 0,097 49 13.796 lO. 258 ll 13 l. 4685 0.6810 o .064 01 0.094 03 15.618 JO. 635 13 13 1. 3785 o. 7254 o. 066 os o ,091 05 15.140 10.983 A~ 14 l. 5126 0,6611 o. 058 53 o. 088 53 17.086 11 .296 14 14 l .4130 o. 7077 0,060 54 0,085 54 16.519 11.691 14 15 l. 5580 0,64!9 0,053 77 0,083 77 18.599 11 ,938 15 15 1. 4483 0,6905 o. 055 77 0,080 77 17.932 12.38! lS 
16 1. 6047 0.6232 0.049 61 0,079 61 20,157 12.561 16 16 1 .4845 0.6736 0.051 60 0.076 60 19,380 13.055 16 17 1. 6528 0.6050 0.045 95 0,075 95 21.762 13.166 1'1 17 1. 5216 o. 6572 0,047 93 0.072 93 20.865 13.7!2 17 
18 1. 7024 o. 5874 0,042 71 o .072 71 23.414 13.754 Hi I8 1. 5597 o ,6412 0.044 67 o. 069 67 22.386 14.353 18 
19 l. 7535 0.5703 0.039 81 0,069 81 25. l 17 14.324 19 19 1. 5987 0.6255 0,04176 0.06676 23.946 14.979 19 20 1. 8061 0.5537 0,037 22 0,067 22 26,870 14.877 20 20 l. 6386 0,6103 0.03915 0,064 15 25.545 15.589 lO 
2l 1. 8603 0,5375 o. 034 87 0.064 87 28.676 15.415 2i 2! 1 .6796 0,5954 0,036 79 0,061 79 27.183 16.185 2ll 22 1. 9161 0.5219 0.032 75 o. 062 75 30.537 15.937 22 22 l. 7216 0.5809 o. 034 65 0,059 65 28,863 16.765 22 
23 1.9736 0.5067 0.030 81 0.060 8! 32.453 16.444 23 23 1 7646 o. 5667 0.032 70 o. 057 70 30.584 17.332 23 
24 2. 0328 0,4919 o. 029 05 0.059 05 34,426 16.936 24 :!4 1. 8087 0,5529 0,030 91 0,055 91 32.349 !7.885 24 
25 2.0938 0,4776 o. 027 43 o. 057 43 36.459 17.413 2§ 25 1. 8539 o. 5394 0,029 28 0.054 28 34.158 18.424 2S 
26 2.1566 o .4637 0.025 94 0.055 94 38.553 17.877 26 26 1. 9003 0,5262 o ,027 77 0,052 77 36.012 18.951 211 
27 2. 2213 0,4502 o. 024 56 0.054 56 40,710 13.327 17 27 1.9472 o .5!34 o. 026 38 0.051 38 37.912 19.464 1..7 
28 2.2879 0.4371 o. 023 29 0.053 29 42.931 18.764 211 28 1.9%5 O. 5009 o .025 09 0.05009 39.860 19.965 28 
19 2.3566 o .4243 o. 022 11 0.052 11 45,219 19.188 29 29 2.0464 0,4887 0.023 89 o. 048 89 41 .856 20.454 29 
30 2.4273 0.4120 0,021 02 0.051 02 47.575 19.600 30 30 2. 09i6 0,4767 o ,022 78 o. 047 78 43.903 20,930 30 
:n 2.5001 0.4000 o .020 00 o .050 00 50,003 20,000 31 31 2.1500 o. 4651 0,021 74 0,046 74 46,000 21 .395 31 
31 2.5751 0,3883 0,019 05 0,049 05 52.503 20,389 32 32 2.2038 0.4538 0,020 77 0.045 77 48. 150 21.849 32 
33 2. 6523 o. 3770 o ,018 16 0,048 16 55.078 20.766 33 33 2 2589 0,4427 0,019 86 0,044 86 50.354 22.292 33 
34 2.7319 o. 3660 0.01732 0,047 32 57,730 21.132 3-4 34 2. 3153 0,4319 0.019 01 o. 044 01 52.613 22.724 34 
35 2.8139 o. 3554 0.016 54 0.046 54 60.462 21.487 JS 35 2. 3732 0.4214 e .018 21 0,043 21 54.928 23.145 35 
40 3. 2620 0.3066 0,013 26 o .043 26 75.401 23.115 411\ 40 2. 6R51 0,3724 0.01&84 o. 039 84 67.403 25.103 40 
45 3.7816 o. 2644 0,010 79 o .040 79 92.720 24.519 45 45 3. 0379 o. 3292 0.012 27 0,017 27 81.516 26.333 45 so 4. 3839 0.2281 0.008 87 o. 038 87 112.797 25.730 so so 3.4371 o. 2909 0.010 26 0,01526 97.484 23,362 Sil 
55 5,0821 o. 1968 o ,007 35 0.037 35 136.072 26.774 55 55 3.8888 o. 2572 o. 008 65 o' 033 Ú) 115.551 29.714 55 
60 5.8916 o. !697 o. 006 13 0.036 13 163.053 27,676 60 60 4. 3998 o. 2273 0,007 35 0.032 35 135,992 30.909 60 
65 6.8300 0.1464 0.005 15 0.035 15 194,333 28.453 65 65 4.9780 o. 2009 o. 006 28 0.031 28 159.118 31.965 65 70 7.9178 o, 1263 o. 004 34 o. 034 34 210,594 29.123 70 70 5.6321 0.1776 0,005 40 o. 030 40 185.284 C,2.89§ 70 
75 9.1789 0.1089 0,003 67 0.033 67 272.631 29,702 75 75 6. 3722 o. 1569 0.004 65 o ,029 65 214.888 33.723 7S 
80 10.6409 0,0940 0.003! 1 o. 033 11 321 ,363 30.201 80 80 7.2100 o .1387 o. 004 03 o. 029 03 2:.¡:. 383 34." 52 80 
35 12.3357 0.0811 0,002 65 0,032 65 377.857 30.631 &5 85 8. 1570 o. 1226 0.00349 0,028 49 286,27~ 3~. 096 liS 

90 90 14.3005 0,0699 0,002 26 o. 032 26 443.349 31.002 Q 90 9 2289 o. 1084 0,003 04 0.0~8 04 329. 154 35.666 
95 16.5782 o. 060~ 0.00193 0.031 93 519.272 31.323 95 10.4416 0,0958 0,002 65 0.027 65 377,664 36.169 9S 

lOO 19.2186 0,0520 0,001 65 0.031 65 607.2() 31.599 lOO lOO 11.8137 0.0846 0,002 31 0.027 31 432.549 36.614 100 
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TABLE E-8 . ' 

JABlE E-9 e 3h% Compourd lnterest Factors 4'% Compound J.ntere~t Fadors 
Single Pa) ment Umform Series 

Single Payment Unifonn Snifl! 
Cornpound Prc,ent SinJ..in¡: C:~pit:~l Compound Prcscnt 

Amount Wortb Fund Rcco•cry Amount Worth Compound Prcsent SinJ..in¡:: Capit3! Compound Pre~cnt 
F.Jrtor Factor Factor Factor Factor Factor Amouot Wortb Fund Rcco•¡·ry Amount Worth 

" F/P P/F A/F A/P FIA PIA n F.1clor Factor Factor F.tt'lor F.tctor Factor 
n F/P P/F AIF AIP F/A PIA n 

n 1.0350 0.9662 1. 000 00 1.035 00 1.000 0,966 11 
2 1,0712 - 0,9335- 0,491 40' 0',526 40 2.035"'' "1.900' 2 1 1.0400 0.9615. 1 ,000 00 1 .040 00 1.000. 0,962 1 
3 1.1087 o:90J9 0,32193· o ,·356 93 3.106 ·. 2.802 3. 2 l. 0816 0.9246.; 0.49020 0.53020 . 2.040. l. 886. :z 
-11 1.1475 0.8714 0.237 25. 0.272 25 4.215 3,673 4 3 l. 1249 0,8890' o. 320 35 0.36035 3.122 2. 775 3 
$ 1.1877 0.8420 o. 186 48 0.22148 5.362 4.515 S ·4 1.1699 0.8548 0.235 49 0.275 49 4.246 3.630 4 

S 1. 21_67 o. 8219- o .184 63 o. 224 63 5.416 4.452 .S ,¡¡ 1.2293 o. 8135 0.152 67 o .187 67 6.550 5.329 ' j 1.2723 0.7860 0,128 54 0,163 54 7. 779 6,115 7 6 1.2653 o. 7903 0,15076 0.19076 6.633 5.242 6 
S 1,3168 o. 7594 0.110 48 o .145 48 9.052 6.874 8 7 l. 3159 0,7599 0.12661 0.166 61 7.898 6,002 7 
ll 1 .3629 0.7337 0.096 45 0.131 45 . 10.368 7,608 9 8 l. 3686 0.7307 0.108 53 0.148 53 9.214 6.733 8 

líl 1.4106 0,7089 0.085 24 0.120 24 11.731 8,311 10 9 1.4233 0,7026 o .094 49 0.134 49 10,583 7.435 9 
10 1 ,4802 0.6756 o. 083 29 0,123 29 12.006 8.111 10 H 1,4600 0.6849 0.076 09 0.111 09 13. 142 9,002 11 

12 l. 5111 0,6618 0.068 48 0,103 48 14.602 9,663 1l 11 1,5395 0.6496 0,07415 0.114 15 13.486 8.760 u 
u 1.5640 0.6394 0,062 06 0,097 06 16.113 10.303 13 12 1.6010 0.6246 0.066 55 0.10655 15.026 9.385 u 
14 1.6187 0.6178 0.056 57 0.091 57 17.677 10.921 14 13 1.6651 0.6006 0.06014 0.10014 16.627 9.986 13 
15 1 .6753 o. 5969 0.051 83 0.086 83 19.296 11.517 15 14 1. 7317 o. 5775 o. 054 67 0.094 67 18.292 10.563 14 

15 1.8009 0.5553 0.049 94 o. 089 94 20,024 11.118 15 16 1. 7340 0.5767 0,047 68 o ,082 68 20.971 12.094 16 \ 

17 1. 7947 0.5572 0.044 04 0,079 04 22.705 12.651 17 16 l. 8730 0.5339 0,045 82 0.085 82 21.825 11.652 16 
18 l. 8575 0.5384 o .040 82 0,075 82 24.500 13.190 18 17 1.9479 o. 5134 0.042 20 0.082 20 23.698 12.166 '17 
111 1.9225 0.5202 0,037 94 0.072 94 26.357 13.710 19 18 2. 0258 0,4936 0.03899 0.078 99 25.645 12.659 18 
;:¡; 1,9898 0.5026 0.03536 (},07036 28.280 14,212 :zo 19 2.1068 0.4746 0,03614 0.07614 27.671 13.134 19 

20 2.1911 0.4564 0,033 58 ·0.07358 29.778 13.590 20 21 2.0594 0.4856 0,033 04 0.068 04 30.269 14.698 u 
22 2.1315 0.4692 0.030 93 0.065 93 32.329 15. 167 u :Z1 2.2788 0.4388 0.031 28 0,07128 31.969 14.029 u 
63 2.7061 o. 4533 0.029 02 0.064 02 34.460 15,620 :z3 22 2.3699 0.4220 0.029 20 0.069 20 34,248 14.451 :z2 
24 2.2833 0,4380 0.027 27 0.062 27 36.667 16.058 :Z4 :Z3 2.4647 0,4057 o. 027 31 o. 067 31 36.618 14.857 :Z3 
25 2,3632 0,4231 0,025 67 0,06067 38.950 16.482 :Z5 24 2. 5633 0.3901 0.025 59 O,í165 59 39,083 15.247 :z4 

2S 2.6658 0.3751 0.02401 0.064 01 41,646 15.622 2S ::!6 2,4460 0.4088 o. 024 21 0,05921 41.313 16.890 26 
27 2.5316 0.3950 0,022 85 0,057 85 43.759 17,285. 17 26 2. 7725 o. 3607 0.022 57 0.062 57 44.312 1.5,983 26 
28 2.6202 0,3817 0.021 60 0.056 60 46,291 17.667 28 27 2.8834 0,3468 0,021 24 0.06124 47.084 16.330 :Z7 
29 2.7119 0.3687 0,020 45 0.055 45 48.911 18.036 29 28 2. 9987 0.3335 0,02001 0.060 01 49.968 16.663 :ZB 
30 2. 8068 0.3563 0.019 37 0.054 37 51.623 18.392 30 29 3.1187 0.3207 o .018 88 0.058 88 52.966 16.984 29 

30 3 .2434 o. 3083 0.017 83 o .057 83 56.085 17.292 30 JI- 2.9050 0.3442 0,01837 0.05337 54,429 18.736 31 
32 3.0067 0.3326 0,017 44 0,05244 57.335 19.069 32 31 3.3731 0.2965 0.016 86 0.056 86 59.328 17.588 31 
33 3.1119 o. 3213 0.016 57 0,051 57 60.341 19.390 33 32 3. 5081 0.2851 0.01595 0.055 95 62,701 17.874 32 
34 3.2209 0.3105 0.015 76 0.050 76 63.453 19.701 34 33 3. 6484 0.2741 0.015 10 0.05510 66.210 rs. 148 33 
35 -3.3336 0.3000 0.01.5 00 o. 050 00 66 •. 674 20.001 35 34 3. 7943 0.2636 0.014 31 0.054 31 69,858 18.411 34 

35 3.9461 0.2534 0,01358 Ó.053 58 73.652 18.665 3~ 40 3. 9593- 0.2526 0.011 83 0.046 83 84.550 21.355 40 
45 4. 7024" 0•,2127 0,009 45 ·-0.04445· 105.782- 22.495 4S., 40 4. SOlO· 0.2083· 0.010 52 0,050 52 95.026 19. 793· 40:' 
50 5.5849" -0.1791 ~ O; 007 63· o:o42 6L '130. 998,' -. ·23 ,456' ,e' ·so,, : 4S 5. 8412 0:1712: 0·.008 26' 0,048 ~6 l:!t:.0.::!9 . 20. 720' 45-: ' 
SS 6.6331 . o·. 1sos .: ' O. OOú-2! o:041·211'• '160'; 947 ~ \ 24;264;' sst·-· 50 7.1067 0.1.407.> ' o. oo6 55, . o: 046 55· .z ·152. 667 ': 21,'482: SO,i. 
60 7.8781 O, 1269 0,005 09 o ,040 09 196.517 24.945 60· SS 8. 6464 0.1157 0.005 23 0,045 23 191.159 22.109 SS 

60 10.5196 0.0951 0,004 20 0.044 20 237.991 22.623 60 65 9.3567 0.1069 0,004 19 0.03919 238.763 25 .51& 65 
70 11. 1128 0.0900 0,003 46 0.038 46 288.938 26,000 70 65 12.7987 0.0781 0,003 39 0.043 39 294.968 23.047 65 
75 l3.J'JX6 0.0758 o. 002 87 o. 037 87 348.530 26.407 7S 70 ,15,5716 0.0642 0.002 75 0.042 75 3b4. :90 23.395 10 
80 15,6757 0.0638 0,002 38 0,037 38 419.307 26.749 80 75 18.9453 0,0528 0.002 23 0.042 23 448.631 23.680 75 
85 18.6]79 0,0537 0,001 99 0,03699 503.367 27,037 85 80 23,0500 0,0434 0,001 81 0,041 81 551 . 245 23.915 80 

85 28,0436 0.0357 J 0,001 48 0,04148 676.090 24.109 85 90 22.1122 0.0452 0,001 66 0,036 66. ~ 603,20S 27.279 90 
9S 26.2(,23 0,0381 0,001 39 0.036 39 721,781 27,484 95 90 34.1193. 0,0293 0,001 21· 0,041 21- 827.983. 24.267 90 

lOO 31 ,'1914 0.0321 0,001 16 -0.036 16 862,612 -27,655 . 100 95 41.5114 0,0241 O,QOO 99- '0,04099 1012.785' 24,398 95 
lOO so. 5049 0.0198 _0,000 81 ·.0,04Ó 81-. 1237.624 24.505 100 
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TABLE E-10 T J-\BLE E-n 
4 1:í% Compound lnterest Foctors 5% Compound !nlcrcst factors 

------Single Pa) meni llniform Srrics 
Sm;:le P&)'ment 'l'ruform Suics 

---------
----~ Cornpound Prrscnt Sia\..in¡: C!!pit.~! Com¡hllmd Prcsent 

Cumpound I'rc,rnt ~in hin¡: Crpil 1 ("(lmpound Prr~í'l!l .\mount Wonh Fund Rcco>ery Anwunt \Vorth 
Arnount \Vorlb I'und Hlro• cry Amount Worth F"cl<'r F~c!or lfa,tor Factor F.1c!or Factor Factor F:~llor Fador F.rlfor F.~tlnr F.,cto; n ¡:¡p P/F MF AIP F/A PIA !".\ 

n F/P P/F A/F /1/P F/.1 PIA :. ---~----

1 • 'Íc.: 0~50 0.9569 1. 000 00 1.045 00 1.000 0.957 1 1 1. 0500 0,9524 ! . 000 00 l. 050 00 ! .000 0.952 11. 2 . '¡ :.-0920 0.9157 O • ..JS9 00 0.53J 00 2.045 1. 87;:1 z ! l. 1025 0.9070 o. ·187 80 o.537 ~o 2.050 l. 859 2 3 )::.11112 0.8763 0.31S 77 0.363 Ti 3.137 2.749 3 
3 l. 1576 o. 8638 o. 117 21 0,367 21 3. 153 2. 723 3 4 1.1925 0.8386 0.733 74 0,278 74 4,278 3.588 4 
4 l. 2155 O.G227 0.232 01 0.28201 4.310 3,546 4 5 1. 2462 0.8025 0.182 79 o. 227 79 5. 471 4.390 5 
5 l. 2763 o. 7835 o. 180 97 o. 230 97 5.526 4.329 5 

6 1. 3023 o. 7679 0.148 88 0.19388 6.7!7 5.158 tS 
6 1. 3401 o. 7462 0.14702 0,197 02 6,802 5.076 ¡) 7 ! . 3609 0.7348 0.124 70 0.169 70 8,019 5. 893 "! 
7 1. 4071 0.7!07 o. 122 82 o. !72 82 8.142 5.786 7 8 J .4221 0,7032 0.106 61 o. 151 61 9. 380 6.596 ¡¡ 
8 1. 4775 0.6768 o. 104 72 o. 154 72 9. 549 6,463 !1 9 1 .4S6l o. 6729 0.092 57 0.137 57 10.802 7.269 ~ 
'l l. 5513 o. 6-146 o. 090 69 o. !40 69 11.027 i. 108 SJ 10 J • 5530 o. 6439 0.081 38 0.12638 12.288 7. 913 10 

10 l. 6289 0.6139 o. 079 50 o. 129 50 12.578 7. 722 10 
ll i. 6~29 0,6162 0.072 25 o .117 25 13.841 8.529 11 

11 1. 7103 0.5847 o. 070 39 0.12039 14.207 8.306 u ¡¡ 1. 6959 0 . .5897 0.064 67 0,109 67 15.464 9.119 12. 
12 l. 7959 0.5568 o ,062 83 o .112 83 15.917 8. 863 12 13 l. 7722 0,5643 0.058 28 0.10328 17,160 9.683 n 
13 1. 8856 0.5303 0,056 46 0.106 46 17.713 9.394 13 14 1 .8519 0.5400 o .052 82 0.097 82 18.932 JO. 273 14 
14 1. 9300 o. 5051 0.051 02 o. 101 02 19.599 9.899 14 15 1 . 9353 0.5167 o .048 l ¡ o. 093 11 20.784 10.740 15 
lS 2 .on9 o .4810 0,046 34 o. 096 34 21.579 10.380 !S 

Hi 2.0224 0.4945 0.044 02 0.089 02 22.719 ll. 234 16 
16 2.1829 0,4581 0,042 27 0,092 27 23. 657 10.838 16 !7 2. 1134 o. n32 0.04042 o. 085 d2 24.742 11.707 11 
17 2.2920 0.4363 o. 038 70 0,088 70 25.840 11 .274 17 18 2.2035 0,4528 0.03724 0.082 24 26.855 12.160 18 
18 2,4066 0.4155 o. 035 55 o. 085 55 28.132 11.690 18 19 '2. 3079 o 4333 0.03441 0.079 41 29.064 12.593 19 
19 2. 5270 o. 3957 0.03275 o. 082 75 30.539 12.085 15l lO 2.4117 0.4146 0.031 88 o. 076 88 31 • .171 13,008 :;:o 
20 2.6533 o. 3769 0.030 24 o. 080 24 33.066 12.462 :Ztl 

21 2.5202 0,3968 o. 029 60 0.074 60 31.783 13.405 21 
21 2. 7860 o. 3589 o. 028 00 o. 078 00 35.719 12.821 21 ll 2. 63~ 7 o. 3797 0.02755 0.072 55 36.303 13.784 27. 
22 2.9253 o. 3418 o. 025 97 o ,075 97 38.505 13.163 22 23 2.15?2 o. 3634 o. 025 68 o ,070 68 38.937 14.148 23 
23 3. 0715 o. 3256 0.024 14 0,074 14 41 .430 13.489 23 14 2.8760 o. 3'177 o .023 99 o. 068 99 41.689 14.495 21.$ 
24 3. 2251 0.3101 0.022 47 0.072 47 44.502 13.799 24 15 3. 0054 0.3327 o .022 44 o. 067 44 44.565 14. 82& 25 
25 3. 3864 o. 2953 o .020 95 0.070 95 47.727 14.094 15 

26 3' 1407 0.3184 0.021 02 o. 066 02 47.571 15.147 26 
26 3.5557 o. 2812 0,019 56 0.069 56 51.113 14.375 26 27 3.7t:20 o. 3047 0.019 í2 o ,064 72 50.711 15.4~1 l7 
17 3.7335 0.2678 0.018 29 o .068 29 54.669 14.643 :11 28 3. 4397 0.2916 0.018 52 o. 063 52 53.993 15.743 28 
28 3.9201 0.2551 0.017 12 0.067 12 58.403 14.898 2S 29 3. 5840 o. 2790 0.01741 0.062 41 57.423 16.022 29 
29 4 .!16! 0.2429 0.016 05 o ,066 05 62.323 15.141 29 30 3.7453 o. 2670 O.Olf. 39 0.061 39 6! .007 16.289 30 
30 4,3219 o. 2314 0.01505 o. 065 05 66.439 15.372 30 

31 3. 9139 0.2555 0.01544 o ,060 44 64.752 16.544 31 
31 4. 53 80 o. 2204 0.014 13 o. 064 13 70.761 15.593 31 32 4,0900 o. 2445 0.014 56 0,059 56 68,666 16.789 32 
32 4. 7649 0.2099 0,013 28 o. 063 28 75.299 15.803 31 33 4.2740 o. ?340 0.013 74 o. 058 74 72.756 17.02.3 33 
33 5.0032 o. 1999 0.012 49 o. 062 49 80.064 16.003 33 34 4 A66J o. 2239 O Ol o 98 0.057 98 77,030 17.247 3-'.l 
34 s. 253r 0.1904 o .011 76 0,06176 85.067 16.193 34 35 4. 667) 0.2143 (J ,.0:2 27 0.05727 81.497 17.461 35 
35 5.5160 o .1813 0.011 07 o ,061 07 90.320 16.374 35 40 5.8164 o .l719 0.009 34 0.054 34 107.030 !8 .402 40 
40 7. 0~00 o. 1420 0.008 28 0,05828 120.800 17.159 40 4S 7. 24~2 o. 1380 o. 007 20 0.05! 20 138.850 l'l,l56 45 
45 8.9850 0.1113 o. 006 26 o .056 26 1)9.700 17.774 45 so 9. 0326 0.1107 (). 003 60 o' 050 60 !78. 503 1::1,762 :,¡: 
so l J. 4674 o. 0872 0,004 78 0.054 78 ~09.348 18.256 50 55 IL 2:i63 0.0888 o. 001 39 ü. ('.i9 39 227.~18 20.248 55 
SS 1~.6356 0.0683 0.003 67 o ,053 67 272.713 18.633 SS 60 14.0274 o. 0713 o. 003 45 0.048 45 289.498 20.633 60 
60 18.6792 0.0535 o. 002 83 0.052 83 353.584 18.929 60 65 17.4807 o .0572 0.002 73 0.047 73 366.238 20.951 65 
6S 23. 8399 0,0419 0,002 19 0.05219 456.798 19.161 65 70 2!. 7841 0.0459 0.002 17 0.047 17 461.870 21.202 70 
70 30.4264 0.0329 o. 00! 70 0,051 70 588.529 19.343 70 75 27.1470 0.0368 0.001 72 0,046 72 581.044 21,4(14 75 
75 38.8327 0.0258 0.001 32 0.051 32 756,654 19.485 75 80 33.H301 0.0296 o. 001 37 0.046 37 729.558 2! S 5\_):; 8!1 
80 49.5614 0.0202 o. 001 03 o. 051 03 971 . 229 19.596 so 8S 42.1585 0,0237 0.001 09 o ,046 09 914,632 21.695 85 
85 63.2544 0.0158 0.000 80 o. 050 80 1 245.087 19.684 85 

90 52.5371 0.0190 0.000 87 0.045 87 1 145.269 21.799 90 
90 80.7304 0.0124 o. 000 63 o. 050 63 1 594.607 19.752 90(} 

-9S 65.4708 0.0153 0,000 70 0,045 70 1 432,684 21.883 95 
9S 103,0357 0.0097 o.ooó 49 0,050 ~9 2 0~0.694 19.oo6 95 lOO 81 • 5885 0.0123 o .000 56 0,045 56 1 790.856 21.950 10!1 

100 131.5013 0.0076 o.ooo 38 0,050 38 2 610.020 19.848 100 o o 604 605 
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E-12 -

5~12°/o Compound lnterest Factors 6% Compound fntere'st· Faclors 
() 

Single Pa) m~nt llniform Series Single Pa)mcnt Unifonn Series 

Cumpound Prc,cnt Sinking C.tpit.JI Compound J'rc~cnt Compound Prc,cnl Sinhing Ctpil.tl Cumpnund Prc~cnt 
.\muuol Worth Fund Rcco,cry Amount Wonb Amount Worlb rund RrloHry Amount Wortb 
F.1clor F.1ctor r .• rto; Factor Factor- F.Jrtor F:~rfor F.Jclor Fador F.llior F.tctor Fac-tor 

11 F/P l'IF A/F A/P F/A PIA n F/P P/F A/F t'.IP F/A PIA n n 

1 1.0550- 0,9479- ] .000 00- 1.055 00 1.000 ~- 0,948· 1 1 1.0600 0,9434 1.000 00 1.060 00 1.000 0.943' 1 
l 1.1130 0,8985' 0,48662 0 . .541 62 2.0.55<' 1,846 : 2 1.1236 0,8900· 0.48544- o .545 44· 2.060' 1.833 :¡ 2 
3 1.1742 0,-8516, 0.315 65 0,37065 3.168-- 2,698 3 3 1.1910 0.8396 0.314-11- 0,374 11 3,184 2.673 . 3 

'4 1,2388 o. 8072 0.23029 0,285 29 4,342 3,505 4 4 ] . 2625 o. 7921 0.228 59 0.288 59 4,375 3.465 4 
S 1.3070 o. 7651 0.179 18 o. 234 18 5.581 4.270 5 5 1.3382 0,7473 0.177 40 0,237 40 5,637 4.212 5 

6 1.3788 o. 1252 0.145 18 0,20018 6. 888 4,996 6 6 1.4185 0.7050 o. 143 36 o. 203 36 6,975 4,917 6 
'! 1 .4547 o. 6874 0.120 96 0.17596 8,267 5,683 7 7 1 • 5036 0.6651 0.119 14 0.17914 8,394 5.582 7 
G 1. 5347 0.6516 0,102 86 0.157 86 9.722 6,335 8 8 1.5938 0,6274 0,101 04 0.16104 9,897 6.210 8 
9 l. 6191 0.6176 0,088 84 0,143 84 11,256 6.952 9 9 1. 6895 0.5919 0,087 02 0,147 02 11.491 6,802 9 

10 t. 7081 0.5854 0,077 67 0.132 67 12.875 7.538 10 10 l. 7908 0,5584 0.075 87 ~.135 87 13.181 7.360 10 

H l. 8021 0.5549 0,068 57 o .123 57 14,583 8,093 11 11 1.8983 0 • .5268 0,066 79 0.12679 14.972 7,887 n 
i:l 1.9012 o. 5260 0.06103 0.116 03 16.386 8,619 12 1l 2.0122 0.4970 0.059 28 0.119 28 16,870 8,384 12 
!3 2.0058 0.4986 0.054 68 0.109 68 18,287 9.117 13 13 2.1329 0.4688 0,052 96 0,112 96 18,882 8.853 13 
14 2.1161 0.4726 0.049 28 0,104 28 20.293 9.590 14 14 2.2609 0.4423 0,04758 o. 107 58 21.015 9.295 14 
H- 2.232.5 0.4479 0.0~4 63 0.099 63 22.409 10.038 15 1S 2.3966 0.4173 o .042 96 0.102 96 23.276 9.712 15 

16 2. 3553 0.4246 0,040 58 0.095 58 24,641 10,462 16 16 2.5404 o. 3936 0,03895 0.098 95 25.673 10.106 16 
17 2.4848 0.4024 0.037 04 0,09204 26,996 10,865 17 17 2.6928 0,3714 0.035 44 0,095 44 28.213 10.477 17 
¡¡¡ 2. 6215 o. 3815 o. 033 92 o. 088 92 29.481 1 l. 246 18 18 2.8543 0.3503 0,032 36 0.092 36 30,906 10.828 18 
19 2.7656 0.3616 0.03115 0.08615 32,103 11.608 19 19 3,0256 0.3305 0.029 62 o .089 62 33.760 11. 158 19 
2il 2.9178 0.3427 0.028 68 0.083 68 34.868 11.950 20 20 3.2071 0.3118 o·.o21 18 0,087 18 36,786 11.470 20 

21 3,0782 0.3249 0.026 46 0.081 46 37,786 12.275 21 21 3,3996 0.2942 0,025 00 0.085 00 39.993 11.764 :zt 
22 3. 2475 o. 3079 0.024 47 0.079 47 40.864 12.583 22 l2 3.6035 o. 2775 0.023 05 0.083 05 43,392 12.042 n 
23 3.4262 0.2919 0,022 67 0.077 67 44.112 12.875 23 23 3.8197 0.2618 0.021 28 0.08128 46,996 12.303 23 
24 3.6146 o. 2767 0.02104 0.07604 -47.538 13.152 24 24 4,0489 0.2470 0.01968 0,079 68 50.816 12.550 24 
25 3.8134 0,2622 0,01955 0,07,4 SS 51.153 13.414 25 2S 4.2919 0.2330 0.018 23 0,078 23 54.865 12.783 25 

26 4.0231 0.2486 0.018 19 0.073 19 54.966 13.662 26 26 4.5494 0.2198 0.01690 0.076 90 59,156 13,003 26 
27 4,2444 o. 2356 0.01695 0.071 95 • 58,989 13.898 27 27 4.8223 0,2074 0.01570 0,075 70 63.706 13.211 27 
28 4. 4778 0.2233 0.015 81 0.07081 63.234 14.121 28 28 5.1117 o .1956 0.01459 0.074 59 68.528 13.406 28 
29 4, 7241 0.2117 0.014 77 o .069 77 67.711 14.333 29 29 5.4184 0,1846 0.013 58 0.073 58 73.640 13.591 29 
3() 4. 9840 0.2006 0.01381 0.068 81 72.435 14.534 30 30 5.7435 0.1741 0.01265 0,072 6-5 79.058 13.765 . 30 

lll 5.2581 0.1902 0,012 92 0.06792 77.419 14.724 31 31 6.0881 0,1643 0.01179 0,071 79 84.802 13.929 31 
32 5,5473 0.1803 0.012 JO 0.067 10 82.677 14.904 32 32 6.4534 0.1550 . 0.01100 0.07100 90,890 14.084 32 
33 5 .li524 0.1709 o .011 33 0,066 33 88.225 15,07.5 33 33 6,8406 o .1462 0,01027 o'.070 27 97.343 14.230 33 
24 6.1742 o. 1620 0.010 63 0,065 63 94.077 15.237 34 34 7.2510 0.1379 0.009 60 0,069 60 104.184 14.368 34 
JS 6.5138 0.1535 0.009 97 0.064 97·1 100.251 15.391 35 35 7.6861 o. 1301 0.008 97 0,068 97 111.435 14,498 35 

40 8. 5133 o: 1175, 0.007-32'. 0.062 32 136. 606• . 16,046 40 40 10.2357 0,0972 0,006 46· 0.066 46 154.762 15,046 4o 
45 11.1266 O; 0899; ' o:oo5 4r 0,060 43' 184',119: i 16.548 45 45 13.7646 0,0727 ~ 0,004•70' . o. 064.70 212.744 15.456 45. 
50 14.5420. o: 0688~ . : o :oo4 06 , ~ o. 059.06 . 246,217;:';; -.-16.932 ; so so 18.4202· ' 0;0.543 't' 0.003·44 •• 0,063 44· ~ ,290,336' 15. 762i so,, 
55 19.0058 o·.o526 0,003 05 0.058 05. 327.377 17.225 55 SS 24', 6503 0.0406. 0.002 54< 0.062 54 394.172 15,991' · ·ss "· 
GD 24.11398 0.0403 o ,002 31 0.057 31 433.450 17.450 60 60 32.9877 0,0303 0,00188 0.061 88 533.128 16.161 60 

65 32.4646 0,0308 0.001 75 0,05675 572.083 17,622 65 6S 44. 1450 0,0227 0,001 39 0,06139 719.083 16.289 65 
70 42,4299 0.0236 0.00133 0,056 33 753.271 17.753 70 70 59,0759 0.0169 0,001 03 o ,061 03 967.932 16.385 70 
75 55.4542 0.0180 0,00101 0.05601 990,076 17. B.S4 75 7S 79.0569 0,0126 0,000 77 o ;060 77 1 300.949 16.456 75 
ISO 72.4764 0.0138 0.000 77 0,055 77 1 299.571 17.931 80 80 105,7960 0,0095 0,00057 0.060 57 1746.600 16.509 80 
liS 94.7238 Ó,ÓI06 0,000 59 ,0.055 59 1"704,069 ~ 17.990 85 . 8S 141.5789 0.0071 0.000 43 o. 0(10 43 2 342.982 16.549 85 

90 123. M002 0.0081 0.00045 0.055 45 2'232. 731 18.035 90 90 189.4645- 0,0053 o ,000 32 -0.06032 3141-.075 16.579 90 
')5 161 .~019 -"'0,0062 0,000'34 -·0,055 34 2923,671 18,069 95 95 253.5463 0,0039-- 0,000 24 .. 0.060 24 4209.104 . 16.601 -95 

liJO 211;46!!6 -0,0047 0,000-26 0,055 26- ·3 !!26.·702 --18.096 100 100 .. 339. 302L __ 0',0079 · o·:ooo'l_8_ : o ,060 18 5 638.368 16.618 100 

G06 607 



TABLE E-14 TABlE E-15 
7% Compound lnterest Factors 8% Compound lnterest Facfors 

Sin¡;le P:1)mcnt l 1nororm ScriCIJ - Single Pa) mcnt Uniforrn ScrlCIJ 
--~~---------

Cumpound Prc,cnl SinJ...ing C.opilal Compound Prc,cnt Conopound Prcscnt Sinhing C.opit.ol Com¡1ound Prc,eut 
Anoount Wortb Fund R<roHry Atnuunt Worth Anwunt Worlh Fund Rcro>er) Amount Worth 
F~dor F~ctor rallor Factor F.1c!or Factor F.1clor Factor Factor F:!rlor r.oclor Factor 

11 .f!P p¡p A!F A!P FIA PIA n n F/P P/F A!F AIP FJA PIA n 
--------

·'-"'"[ 
0.9346 1.07000 1.000 0.935 1 1 .0800 0.9259 1.000 00 0.926 1 1 l, .• 0/00 ! .000 00 1 1.080 00 1. 000 

2 1. 1~49 0.8734 0.483 09 0.55309 2.070 1.808 2 2 1. 1664 o. 8573 o. 480 77 0.560 77 2.080 1. 783 2 
3 l. 2250 0.8!63 o. 311 05 0.38i 05 3. 215 2.624 3 3 1. 2597 0.7938 o. 308 03 0.388 03 3. 246 2.577 3 
4 1. 310S o. 7629 0.225 23 0.295 23 4.440 3.3S7 4 4 1. 3605 0.7350 0.221 92 0.301 92 4.506 3.312 4 
5 1. 4026 o. 7l30 0.17389 o. 243 89 5.751 4.100 5 5 1.4693 0.6806 o. 170 46 0.25046 5. 867 3.993 5 

6 1. 5007 0.6663 0.139 80 o. 209 80 7.153 4.767 6 6 1.5869 0.6302 0.136 32 0.216 32 7.336 4.623 6 
7 1. 6058 o. 6227 o. 115 55 o. 185 55 8.654 5.3S9 7 7 l. 7138 0.5835 o .112 07 o .192 07 S. 923 5.206 7 
8 1. 7182 0.5820 0.097 47 0.167 47 10.260 5.971 S 8 1. 8509 0.5403 o. 094 01 0.174 01 10.637 5.747 11 
9 1. 8385 o. 5439 0.083 49 0.15349 JI .978 6. 515 9 9 1. 9990 0.5002 o .oso 08 o. 160 08 12.488 6,247 9 

JO 1.9672 - o. 5083 0.072 3S 0.14238_ 13.816 7.024 10 10 2. 1589 0.4632 o. 069 03 0.14903 14.487 6.710 10 

11 2. 1049 o. 4751 0.063 36 0.13336 15.784 7.499 11 11 2.3316 0.4289 o. 060 08 o. 140 os 16.645 7.139 11 
12 2. 2522 0.4440 0.055 90 o. 125 90 17.888 7.943 12 12 2.5182 0.3971 o. 052 70 0.132 70 18.977 7.536 1l 
13 2.4098 0.4150 0,049 65 0.119 65 20.141 8.358 13 13 2. 7196 o. 3677 o. 046 52 o. 126 52 21 .495 7.904 13 
14 2.5785 o. 3S78 0.044 34 0.114 34 22.550 8.745 14 14 2. 9372 o. 3405 o. 041 30 0.121 30 24.215 8.244 14 
15 2. 7590 o. 3624 0.039 79 0.109 79 25.129 9.108 15 IS 3.1722 0.3152 o. 036 83 0.116 83 27. 152 8.559 15 

16 ~. 9522 0.3387 o. 035 86 o. 105 86 27.888 9.447 16 16 3. 4259 0.2919 0.032 98 o. 112 98 30.324 S.851 ll!í 
17 3. 1588 0.3i66 0.032 43 o. 102 43 30.840 9. 763 17 17 3.7000 0.2703 o. 029 63 0.109 63 33.750 9.122 17 
!8 3.3799 0.29.59 0.029 41 o. 099 41 33.999 !0.059 18 18 3.9960 0.2502 0.026 70 o. 106 70 37.450 9.372 111 
19 3. 6165 0.2765 0.026 75 0.096 75 37.379 10.336 19 19 4.3157 o. 2317 o. 024 13 o. 104 13 41.446 9.604 19 
20 3.8697 o. 2584 0,024 39 o. 094 39 40.995 10.594 20 20 4.6610 0.2145 o. 021 85 0.101 85 45.762 9. 818 20 

21 4.1406 0.2415 o.on 29 0.092 29 44.865 10.836 2t ll 5.0338 o. 19S7 0.019 83 o. 099 83 50.423 10.017 l1 
22 4.4304 o. 2257 o. 020 41 o. 090 41 49.006 11.061 22 22 5.4365 o. 1839 0.018 03 0.098 03 55.457 10.201 n 
23 4.7405 0.2109 0.018 71 0.08871 53.436 11.272 l3 23 5.8715 o. 1703 0.016 42 0.096 42 60.893 10.371 23 
24 5.0724 0.1971 0.017 19 0.087 19 58. 177 1l .469 24 24 6. 3412 0.1577 0.014 98 0.094 98 66,765 10.529 24 
25 5.4274 0.1842 o. 015 81 0.085 Sl 63.249 11.654 25 25 6.8485 0.1460 o. 013 68 o. 093 68 73.106 10.675 25 

26 5.8074 0.1722 0.014 56 0.034 56 68.676 11.826 26 26 7. 3964 o .1352 0.012 51 o. 092 51 79.954 10.810 26 
27 6. 2139 0.1609 0.013 43 0.083 43 74.484 11.987 27 27 7.9881 o. 1252 0.011 45 0.09145 87.351 10.935 27 
28 6.6488 o. 1504 0.012 39 0.082 39 80.698 12.137 26 28 8.6271 o. 1159 0.010 49 o. 090 49 95.339 11.051 28 
29 7.1143 0,1406 0.011 45 0.08145 87.347 12.278 2!.! 29 9.3173 o. 1073 o .009 62 0.089 62 103.966 11.158 29 
30 7. 6123 0.1314 0.010 59 0.080 59 94.461 12.409 30 30 10.0627 0.0994 o. 008 83 o. 088 83 113.283 11.258 30 

31 8.1451 o. 1228 o ,009 80 0.079 80 102.073 12.532 31! 31 10.8677 0.0920 o. 008 11 O.OS8 11 123.346 11.3.50 3ii 
32 8.7153 o. il47 0.009 07 o ,079 07 1 JO .218 12.647 31 32 11.7371 0.0852 0.00745 0.087 45 134.~14 11 ,435 3:& 
33 9. 3253 0.1072 o. 008 41 0.078 41 ¡ 18.933 12.754 33 33 12.6760 o. 07S9 0.006 85 0.086 85 145.951 11.514 33 
34 9.978! 0.1002 o. 007 80 0,077 so 128.259 12.854 34 34 13. 690! 0.0730 o. 006 30 o. 086 30 158.627 11.587 34 
35 10.6766 O.OY37 0.007 23 0.077 23 138.237 12.948 35 35 14.7853 0.0676 0.005 80 o. 085 80 172.317 11.655 35 

40 14.9745 0.0668 o. 005 01 0.075 01 199.635 13.332 40 40 21.7245 0.0460 o. 003 86 o. 083 86 259.057 11.925 40-
45 2]..0025 0,0476 o. 003 50 0.073 50 235.749 13.606 45 45 31.9:04 0.0313 0.002 59 0.082 59 386.506 12.108 45 
50 29 .'45"10 o. 0339 0.002 46 o. 072 46 406.529 13. 801 50 so 46.9016 o. 0213 0.001 74 0.081 74 573.770 12.233 so 
55 41 '3150 0,0242 0.001 74 o. 071 74 575.929 13.940 SS 55 68.9139 0.0145 0.001 18 o .081 18 848.923 12.319 SS 
60 57.9464 0.0173 o .001 23 0.071 23 813.520 14.039 60 60 101.2571 0,0099 o .000 so o. oso 80 1253.213 12.377 60 

65 81.2729 0.0123 o. 000 87 0.070 87 1146.755 14.110 65 65 148.7798 0.0067 0.000 54 0.080 54 1 847. ~48 12.416 65 
70 117 .9!>'.14 0,0088 o .000 62 o. 070 62 1614.134 14.160 70 70 218.6064 0.0046 0.000 37 o. oso 37 2 720.080 12.443 70 
75 159.~760 0.0063 0.00044 O. Oí O 44 2 269.657 14.196 75 75 32!.2045 0.0031 o. 000 25 0.080 25 4 002. 557 12.461 75 
80 224.2344 0.0045 o. 000 31 0.070 31 3 189.063 14.222 80 80 47! .9548 0,0021 o. 000 17 0,08017 5 S86.93.5 12.474 89 
85 314. 5(Jú3 0.0032 o .000 22 o .070 22 447S.576 14.240 liS 85 693,4565 0.0014 o. 000 12 0.080 12 8 655. 706 12.-l82 85 

90 441. 1030 0.0023 0,000 16 0.070 16 6 287. 1 SS 14.253 90 90 1018.9151 0.0010 o .000 08 o. oso 08 12 n3 .939 12.488 90 <J 95 618 ,(,(,')7 0.0016 0.000 11 0.070 J 1 8 S23 .854 14.263 95 9S 1 497.1205 o .0007 0.000 05 O.OnO 0.5 18 701.507 12.492 95 
lOO 0.7163 0,0012 0,000 08 o. 070 08 12 381.662 14.269 100 o 100 2199,7613 0.000.5 o:ooo 04 o .oso 04 27 484.516 0.494 lOO 

G08 609 .r 
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o TABLE E-16 TAElE E-~~ < C,.! 

.q - •t ~ 

10% Compound lnterest Fadors 12% Compou11d fnferr.-~r r!Jc:or~ ,_ 

Single P.J)IIIC .. l'niform Scñes Single Paymeot Uniform Srries 

Compound PnHnt Sinl..ing Co~pital Compound Preseld Compound Prtscnt SinJ..ing C;;¡¡iul Compound Pre~ent 
Amouol 1\'ortll Fund Rí'CO\Cry Amounl . Wortlt Amount Wortb Fund Rl:f>OH'IY Amount Worth 
F.Jdor F:Ktor · Factor Factor ' Factor. · Fador Factor Factor Factor F<~dOI' Factor Factor ~ 

n F/P riF · AIF A/P ,1: F/A PIA 111 F/P p¡p A/P A/P F/A PIA a • 
¡ 1.1000 0.!1091 1.00000 l. 10000 1.000 0.909 1 .z 1.~100 0.8264 0.476J9 0.516; 19 2.100 1.736 2 1 1.1200 0.8929 1.00000 1.120 00 1.000 0.893 1 
3 J.331b o. 7513 0.302 JI 0.402 11 3.310 2.487 J 2 1.2544 0.7972 0.47J 70 0.59170 1.120 1.690 2 
4 1.4641 . 0.61130 0.21547 0.31.547 4.641 3.170 • l 1.4049 o. 7118 0.296 3.5 o .416 3.5 3.374 2.401 3 
5 1.610.5 0.6209 . 0.163 80 0.263 80 6.105 3.791 1 4 l • .573.5 0.6l.5.S 0.209 23 0.329 23 4.179 3.037 4 

6 1. 7716 0.5645' 0.12961 0.229 61 7.716 4.35.5 5 1.7623 0 • .5674 . 0.15141 G.277 41 6.353 3 .60.5 ·s 
6 

7 1.9487 0.5132 o. 105 41 o .205 41 9.487 4.868 7 6 1.9738 0.5066 0.123 23 0.24323 8.115 4.111 ·' 1!1 2.1436 0.4665 0.087 44 0.187 44 11.436 5.335 8 7 2.2107 0.4523 0.099 12 0.21912 10.089 4.564 '1 
9 2.3579 0.4241 0.07364 0.173 64 13.579 5.,, ' 1fJ 2.5937 0.38S5 0.062 75 o. 162,. 15.937 6.144 10 8 2.4760 0.4039 0.081 30 0.101 30 12.300 4.968 iJ 

9 2.7731 0.3606 0.067 68 0.187 68 14.776 5.328 ' 5I 2.8.531 0.3505 0.053 96 o. 153 96 18.531 6.495 11 lO 3.1058 0.3220 0.056 98 0.176 98 17.549 5.650 10 ,.. 
3l 3. 1384 0.3186 0.046 76 0.146 76 21.384 6.8l4 IJ .. 
13 3. 4523 0.2897 0.04078 0.14078 24.523 7.103 13 11 3.4785 0.2815 0.048 42 0.16842 20.65.5 5.938 11 •. 

i4 3. 7975. 0.2633 0.03575 0.135 7S 27.975 7.367 14 12 3.8960 0.2567 0.04144 0.16144 24.133 6.194 u 
15 4.1772 0.2394 0.03147 o. 131 47 31.772 7.606 15 13 4.363.5 0.2292 0.035 68 0.155 68 28.029 6.424 13 
S6 4.5950 0.2176 0.027 82 0.127 82 35.950 7.824 16 14 4.8871 0.2046 0.03087 0.15087 32.393 6.628 14 
:7 S.OS4S 0.1978 0.024 66 o. 124 66 40.545 8.022 17 15 5.4736 0.1827 0.02682 0.146 82 37.280 6.811 15 
18 5.5599 0.1799 0.021 93 o. 121 93 45.599 8.201 11 6.914 16 19 6.1159 0.1635 0.019 55 o. JJ9 55 51.159 8.365 u 16 6.1304 0.1631 0.023 39 o. 143 39 42.753 
20 6. 7275 0.1486 0.017 46 o. JJ7 46 57.275 8.514 21 17 6.8660 0.1456 0.02046 0.14046 48.884 7.120 17 

!D 7.4002 
18 7.6900 0.1300 0.01794 0.137 94 5S.1SO 7.250 18 

0.1351 0.01562 o. JJ562 64.002 8.649 21 19 8~6128 0.1161 0.015 76 ,0.13.576 63~440 7.366 19 
::2 8.1403 0.1228 0.014 01 0.114 01 71.403 s.1n D 20 9.6463 0.1037 0.013 88 0.13388 71.0.52 7.469 20 u 8.950 O.IJJ7 0.01257 0.11257 79.543 8.883 u 
a .a 9.8497 0.1015 0.01130 O.JJJ 30 88.497 8.915 2C 21 10.8038 Ó.0926. 0.012 24 0.13224 . 81.699 1.562 21 
l5 10.8347 0.0923 0.010 17 0.110 17 98.347 9.071 25 22 12.1003 0.0826 0.01081 O.ÜOII 92.503 7.64S 2J 
u; 11.9182 0.0139 0.00916 0.109·16 109.182 9.161 21 u 13.5.523 0.0738 0.00956 o. J29 56 104.603 7.718 2J 
l7 13.1100 0.0763 0.008 26 0.108 26 121.100 9.237 Z7 24 15.1786 0.0659 0.008 46 0.128 46 JJ8.1.5S 7.784 u· 
:%8 14.4210 0.0693 0.00745 0.107 45 i34.210 9.307 21 25 17.0001 O.OS88 ·o.oo7 so 0.117 so 133.334 7.143 15 
29 15.8631 0.0630 0.006 73 0.106 73 148.631 9.310 D ; 

~o 17.4494 0.0573 0.00608 0.10608 164.494 9.427 30 2' 19.0401 0.0525 0.00665 0.126 65 150.334 7.896 26 

)J 27 21.3249 0.0469 o.oos 90 0.125 90 169.374 7,943 27 
19.1943 0.0521 0.005 50 o. 105 50 181.943 9~419 31 28 23.8839 0.0419 0.005 24 0.12524 190.699 7.984 ll 

"'~ 21 .ll38 0.0474 0.004 97 o. 104 97 201.138 9.526 3J 
:!o.J 23 .2'252 0.0431 0.00450 0.10450 l) 222.252 9.569 , 29 26.7499 0.0374 0.00466 0.114 66 114.583 8.022 29 

~4 25 .!5477 0.0391 0.004 07 0.10407 245.477 9.609 J4 30 19.9599 0.0334 0.00414 o. J24 14 241.333 8.05.5 3D 
·' !$ 28.1024 O.OH6 0.003 69 0.103 69 271.02-1 9.644 SS 31 33.5.5.51 0.0198 0.1)()3 69 0.123 69 171.192 a.oss 31 

~,(1 4.5.2.593 0.0221 0.002 26 0.10226 442.593 9.779 40 32 37.5817 '0.0266 0.003 28 0.12321 304.147 8. Jl2 32 
4!1 72.890.5 0.0137 0.001 39 o. rot3.9 718.90.5 9.863 45 33 42.0915 0.0238 0.002'92 o. 122 91 342.429 8.135 33 
!l) 117.3909 O.OU85 0.00086 0.!00 86 1 163.909 9.915 50 34 47 .142S 0.0212' 0.00260 0.12160 384.520 8.157 34 
~S ' 189.0591 0.0053 0.00053 0.100 .5l 1 880.591 9.941 55 35 52.7996 0.0189 0.00232 0,12132 431.663 8.176 35 
~o 304.4!!16. 0.0033 0.00033 0.10013 3 034.816 9.967 60 

l5 490.37071· 0.0020 0.00020 " 
40 93.0.510 0.0107 '0.001 30 o. 121 30 767.091 1.144 40 

o. 10020 4 893.707 9.9&0 45 163.9876 0.0061 . 0.00074 0.12074 1358.230 8.283 4S 
13 71!9.7470 0.0013 0,000 13 0.10013 i 887.470 51.5117 'M 
"?5 1 271 ,1!952 0.0008 0.000 08 0.10008 12 708.954 51.5191 71 50 289.0022 0.003S 0.00042 0.120 42 2400.011 8.305 50 
,,>j 2 048.4()112 0.000!5 0.00005 O.IOOOS 20474.0!12 9.995 80 0.12000 8.333 • :.s 3 298 . !lf,!JO 0.0003 0.00003 0.10003 32 !{7~.690 9.5191 15 • • 
9i3 5 313 .ll226 0.0002 0.00002 0.10002 53 120.226 9.998 90 
"5 8 55 C. _(,7(,0 o. f)()()J 0.00001 0.!0001 R5 ~~6. 760 9.999 91 

;no 13 7!!0.(>123 O.OIJOJ 0.00001 0.10001 137 796. J2l 9.999 ItiO 
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TABLE E-18 TABLE E-]9 
'• 15% Cornpound lnferesv Fociort 20% Compound lnlerest Foctors 

--------
Single Pa) mcnR Unifonn Scrie!l Single r'aj ment Uniform Series 

---- -----------
Compound . Prr>scng, Sin\..ing C;¡pifai Comp~und 'Prcscnt Compound Prcscn2 SinlJng C;pillll Compou;Id Prc~l'nf ·Amol•nt - :~o-~.!;')nh Fund' R~CO\ C,\1'·.~_1 Amount Wortb \; Amount Worih - Fund Re e o' cry :\ mouo1 '.'ilorth É:1cíor \•:-111!:!:\étor Factor !'.1cto¡·. _ F:1ctor F:lctOli' F:1ctor F.lclcr Factor r.tctor Factor Factor n ,.-¡p'' - ~-1}p¡p AIF AIP •r . F/A PIA n n F/P P/F AIF il/P F/A PIA n 

,,---~--~· 

I l. 2000 0.8333 1 1. 1500 o. 8696 l. 000 00 1 • 150 00 1 .000 '>0,870 1 1. 000 00 1. 200'00 ! .000 0.833 ll 2 J. 3225 0-.7561 o. 465-'1:? o .615 12 2.150 1. 626 2 i 1.4400 o. 6944 . .fl. 454 55 0.654 55 2.20Q 1. 528 2 3 +.5209 Eii(-{)575 o. 287 98 0.43798 3.472 2. 283- 3 3 1 . 7280 o. 5í87 o. 274 73 0.47473 3. 640 2.106 3 4 l. 7490 0.5718 0.200 26 o·. 350 21 4.993 2.855 4 4 2.0736 0.4823 
~ 0.15629 o. 386 29 5.368 2.589 ,¡¡ 

5 2.0114 0.4972 0.148 32•,~ 0.2!1832 6.742 3.352 5 5 2.4883 0,4019 0.13438 o. 354 38 7.4:1-2 2.99) 5 
6 2.3131 0.4323 0.114 24 ,{l. 264 24 8. 754 3.784 6 6 2.9860 0.3349 0.100 71 0.30071 9.930 3.::20 (j 
7 2.6600 0.3759 0.090 36 0.24036 JI ,067 4,160 '1 7 3. 5832 0.2791 o. 077 ·12 o. 277 42 !2.916 3.605 '? !l 3. 0590 0.3269 0.072 85' 0.222 85 !3. 727 4.487 11 g 4.2998 0.2326 0.060 61 o. 260 61 ló.499 3. 837 ::¡ 
9 3. 51i9 o. 2&43 0.059 57 o. 209 57 16.786 4.772 9 9 5. 1598 o .1938 0.048 08 o. 248 08 20.799 4. 031 5'> ,_ 

10 4,0456 o. 2472 0.049 25 o. 199 25 20.304 5 .Ol9 10 10 6. 1917 o. 1615 0.03852 0.238 52 25.959 4.)92 l!G 
1i 4.6524 0.2149 0.041 07' 0.19107 24.349 5.234 n 11 7.4301 o. 1346 0.031 JO o. 231 10 32. 150 4.327 :D.lL 12 5.3503 o·. 1&69 0.034 48· 0.184.18 29.002 5.~:!1 12 12 8.9161 o. 1122 o. 025 26 o. 225 26 39.581 4.439 JlJ; ¡:; 6. 1528 O. lC?S 0.02911 o. 179 11 34.352 5.583 13 13 10.6993 0.0935 '• 0.020 62 o. 220 62 48.497 4.533 u 1~ 7.0757 o .141~> o. 024 69' o. 174 69 40.505 5. 724 ~~ 1<3 12.8392 0.0779 0.016 89 0.21689 59. 196 4.611 ¡,¡\ 15 8. 1371 o. 1229 o. 021 02 0.17102 47.580 5.847 15 . ,. 

15.4070 0.0649 0,.01388 0.213 88 72.035 4.675 }!§ lJ 

-· 55.717 5.954 16 1<1 18.4884 0.0541 16 9.3576 0:1069 0.017 95 o. 167 95 0.01144 0,211 44 87.442 4.730 Ui 17 10.7613 0.0929 0.015 37 0.16537 65,075 6.047 17 17 22.1861 0.0451 5.009 44 o. 209 44 105,931 4. 775 n 18 12.3755 O.OBOS 0.013 19 o ,163 !9 75.836 6.128 Hl 18 26.6233 0.0376 (¡ o. 007 81 o. 207 81 128.117 4. 812 18 19 14.2318 0,0703 0.011 34 0.161 34 88.212 6.198 19 19 31 .9480 .0.0313 0.006 46 o. 206 46 154.740 4.844 1$!:1 2(} 16.3665 o. 0611 o. 009 76 0.15976 102.444 6.259 20 20 38.3376 0.0261 o .005 36 o. 205 36 186,688 4.870 2@ ·- 21 18.8215 0.0531 0.008 42 0.15842 118.810 6.312 21 21 46.0051 0.0217 o. 004 44 o. 204 44 '225 .026 4. 891 lll 22 2\.6447 0.0462 0.007 27 o. 157 27 137.632 6.359 22 22 55.2061 0.0181 o. 003 69 o. 203 69 271.031 4.909 2~ 23 24.8915 0.0402 o .006 28 0.156 28 159.276 6.399 23 23 66.2474 0.0151 0.003 07 o. 203 07 326.237 4.925 23 ·74 28.6252 o. 0349 0.00543' 0,15543 184.168 6.434 24 24 79.4968 0.0126 o .002 55 o. 202 55 392.484 4.937 241 25 32.9190 0.0304 o. 004 70 0.154 70 212,793 6.464 25 25 95.3962 0,0!05 o .002 12 o .202 12 471.981 4.948 25 
26 37.8568. 0.0264 0.004 OT 0.15407 245,712 6.491 26 26 114.4755 0.0087 0.00176 0.201 76 567.377 4,956 26 27 43.5353 0.0230 o .003 53 o. 153 53 283.569 6. 514 27 27 137.3706 o .0073 0.00147 0.20147 681.853 4.964 2'1 28 50 .C\:56 0.0200 o .003 06 o. 153 06 327.104 6.534 28 28 164.8447 0.0061 o. 001 22 o. 201 22 819.223 4.970 28 29 57.5755 0.0174 0.002 65 o .152 65 377,170 6.551 29 29 197.8136 0,0051 0.001 02 o. 201 02 984.068 4.975 29 30 66.2118 0.0151 0.002 30 0.152 30 .134. 745 6.566 30 30 237.3763 0.0042 o. 000 85 0.200 85 1181.882 4.979 30 
31 76.1435 0.0131 o. 002 00 0.15200 500.957 6.579 31 31 284.8516 0.0035 o .000 70 0.200 70 1419.258 4.982 311 32 87.5651 0.0114 D.OOl 73 0.15173 577. 100 6.591 32 32 341.8219 0.0029 0.000 59 o .200 59 1 704.109 4.985 31 33 100.6998: 0.0099 0.001 50 0.15150 664.666 6.600 33 33 410.1863 0.0024 o. 000 49 0.20049 2 045.931 4.988 33 34 115.8048 ~ 0.008!i 0.001 31 0,15131 765.365 6.609 34 34 492.2235 0.0020 0.000 41 o ,200 41 2456.118 4.990 34 35 133. 1755 \} 0,0075 o. 001 13 0.151 13 881.170 6.617 35 35 590.6682 0.0017 o .000 34 o. 200 34 2948,341 4.992 35 
40 267.8635 0.0037 0.000 56 0.150 56 1 779,090 6.641 40 40 1469.7716 0,0007 0.000 14 0.20014 7 343.858 4.997 40 45 538.7693 0.0019 0.000 28 0.15028 3 585.128 6.654 45 45 3 657.2620 0.0003 0.000 os o. 200 05 18 281,310 4.999 45 50 1 083.6574 0,0009 0.000 14 0.15014 7217.716 6,661 so so 9 100.4382 0,0001 o .000 02 0.200 02 45 497. 191 4.999 50 
011 0.150 00 6,667 CIU ao 0,20000 5.000 120 

<j o 
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TABLE E-20 TABtE E-21 !JI 

25% Compound lnterest Factors 30% Compound lnterest Facfors 
t:J 

Single Pa) mmt Uniform Series Single Pa) mcnt Uniform Suies 

Compound Prcscnt Sinhing Capital Compound Prcscnt Compound Prcscnt Sinhing Capital Compound Preseni 
Amount Wortb Fund Rcco\cry Amount Wortb Amount Wortb Fund Rl'COHry .\mount Wortb 
r.lclor Factor Factor Factor F.1clor Factor Factor Factor Factor Factor F:.ctor Factor 

n F/P P/F AIF AIP FIA PIA n n F/P PIF A/F A/P F/A PIA n 

1 1.2500 0.8000 1.000 00 1.250 00 1 .000 0,800 1 1 1 1.3,000 0.7692 1. 000 00 1.300 00 1.000 0.769 1 
2 1.5625 0.6400 o .444 44 0.694 44 2.250 1.440 l 2 1 l. 6900 0.5917 o .434 78 o. 734 78 2.300. 1. 361 l 
3 l. 9531 0.5120 0.262 30 0.512 30 3.813 1.952 3 3 1 2.1970 0.4552 o. 250 63 o .550 63 3.990 1.816 3 
4 2.4414 0.4096 0,17344 0.423 44 5.766 2.362 4 4 2.8561 0.3501 0.16163 0.461 63 6,187 2.166 4 
S 3. 0518 0.3277 o. 121 85 0.371 85 8.207 2.689 5 5 3.7129 0.2693 0.110 58 0.410 58 9.043 2.436 S 

6 3. 8147 0.2621 o .088 82 0.338 82 11.259 2.951 6 6 4.8268 0.2072 0.078 39 0.378 39 12.756 2.643 6 
7 4.7684 0,2097 0.066 34 0.316 34 15.073 3 .161 7 7 6.2749 o. 1594 0.056 87 0.356 87 17.583 2.802 7 
8 S .9605 0.1678 0.050 40 0.30040 19.842 3.329 8 8 8. 1573 0.1226 0.041 92 0.34192 23.858 2.925 8 
9 7.4506 0,1342 0.03876 0.288 76 25.802 3.463 9 9 10.6045 0.0943 0.031 24 0.331 24 32.015 3.019 ' 13 9.3132 0.1074 0.030 07 0.280 07 33.253 3.571 10 

1 
10 13.7858 0.0725 0.023 46 0.32346 42.619 3.092 10 

11 11.6415 0.0859 0.023 49 0.273 49 42.566 3,656 11 11 17.9216 0.0558 0.017 73 0.317 73 56.405 3.147 n 
1l 14.5519 0.0687 o .018 45 o .268 45 54.208 3.725 1Z 12 23.2981 0.0429 0.01345 0,313 45. 74.327 3.190 u 
B 18. 1899 0.0550 o .014 54 0.264 54 68.760 3.780 13 13 30.2875 0.0330 0.010 24 o. 310 24 97.625 3.223 13 
]4 22.7374 0.0440 0.011 50 0.261 50 86.949 3.824 14 14 39.3738 0.0254 0.007 82 0.307 82 127.913 3.249 14 
15 28.4217 0,0352 0.009 12 0.259 12 109.687 3.859 15 15 51.1859 0.0195 0,005 98 0.305 98 167.286 3.268 15 
Jl6 35.5271 o .0281 o. 007 24 0.257 24 138. 109 3.887 16 16 66.5417 0.0150 0.004 58 0.304 58 218,472 3.283 16 
17 44 .·1089 0.0225 0.00576 o .255 76 173.636 3.910 17 17 86.5042 0.0116 0.003 51 0.303 51 285.014 3.295 17 
18 55.5112 0.0180 0.004 59 0.254 59 218.045 3.928 18 18 112.4554 0.0089 0.002 69 0.302 69 371.518 3.304 18 
X9 69.3889 0.0144 0,003 66 0.253 66 273.556 3.942 19 19 146.1920 0,0068 0.002 07 0.302 07 483.973 3.311 19 
20 86.7362 0.0115 0.002 92 0.252 92 342.945 3.954 20 20 190.0496 0,0053 0.001 59 0.301 59 630. 165 3.316 20 

21 108,4202 0.0092 0.002 33 0.252 33 429.681 3.963 l1 21 247.0645 0,0040 0.001 22 0.301 22 8::!0.215 3.320 u 
22 135.5253 0.0074 0.001 86 o .251 86 538.101 3.970 22 22 321.1839 0.0031 o. 000 94 0,300 94 1 067.280 3.323 22 
23 169.4066 0.0059 0.001 48 0.25148 673.626 3.976 23 23 417.5391 0.0024 0.000 72 o. 300 72 1 388.464 3.325 13 
24 211.7582 0.0047 0.001 19 0.25119 843.033 3,981 24 24 542.8008 0,0018 0.00055 o .300 55 1 806.003 3.327 24 
25 264.6978 0.0038 o.ooo 95 0.25095 1054.791 3.985 25 25 705.6410 0.0014 o .000 43 0.300 43 2 348.803 3.329 25 
26 330.8722 0.0030 o .ooo 76 0.250 76 1319.489 3,988 26 26 917.3333 o. 0011 0.000 33 0.300 33 3 054,444 3,330 2~ 
27 413.5903 0.0024 0.000 61 0.250 61 1 650.361 3.990 27 27 1 192.5333 0.0008 o.ooo 25 0.300 25 3971.778 3.331 27 
28 516.9879 0.0019 o .000 48 0.250 48 2 063.952 3.992 28 28 1 550.2933 0.0006 0.00019 0,30019 S 164.311 3.331 23 
29 646.2349 0.0015 0.000 39 0.25039 2 580.939 3.994 29 29 2 015.3813 0,0005 0.000 15 0.30015 6 714.604 3.332 2!1 
30 807.7936 0,0012 o .000 31 o. 250 31 3 227.174 3.995 30 30 2 619.9956 0.0004 o .000 11 0.30011 8 729.985 3.332 30 

31 1 009.7420 0,0010 o .000 25 o .250 25 4 034.968 3.996 31 31 3 405.9943 0,0003 o .000 09 o. 300 09 11 349.981 3.332 3ll. 
32 1 262. 1774 0.0008 o. 000 20 0,250 20 5 044.710 3.997 32 32 4 427.7926 0,0002 0.000 07 0.300 07 14 755.975 3.333 32 
33 1 577.7218 0.0006 o,ooo 16 0.25016'. 6 306.887 3.997 33 33 5 756. 1304 0.0002 o .000 05 o. 300 05 19183.768 3.333 33 
34 1 972. 1523 0 .. 0005· o·. ooo 13 0.250 13· 7 884.609 3.998 34 34 7 482.9696 0.0001 o:ooo 04 0.300 04 24 939.899 3.333 3~ 
35 2 465.1903 0.0004 o.ooo 10 o. 250 10 9856.761 3.998 35 35 9 727.8604 0,0001 0.000 03 0.300 03 32 422.868 3.333 35 
40 7 523.1638 0.0001 o .000 03 0.250 03 30 088.655 3.999 40 GO 0.300 00 3,333 GO 
45 22 958.8740 0.0001 o .000 01 0.25001 91 831.496 4.000 45 
50 70 064.9232 0.0000 o .000 00 0.250 00 280 255.693 4.opo so 
GO 0.250 00 4.000 = 
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TABLE E-22 TABLE E-23 

35% Compound lnferest factors 40% Compouncl lnterest Factors 

Single Pa) ment Unifonn Series Single Payment Uniform Series 

Compound Prcsent Sinking Capital Compound Present Compound Prcscnt Sinting Capit.tl Compound Prcs~nt 

Amount Wortb Fund Rcco,cry Amount Worth Amount Worth Fund Hccmcry Amount Worth 
F.1clor Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor Facwr raclor Factor 

n F/P P/1! A/F A/P FIA PIA n n FIP P/F A/F A/P F/A PIA n 

! 1.3500 0.7407 1 .000 00 l . 350 00 1 .000 0.741 1 ! 1.4000 0,7J43 1 .000 00 1.400 00 J .000 0.714 ll 
2 1 .8225 0,5487 0.42553 0.77553 2. 350 1. 289 2 2 1. 9600 0.5102 0.416 67 0.816 67 2.400 1 ,224 ::t 
3 2.4604 0.4064 0.239 66 o. 589 66 4.172 1. 696 3 3 2.7440 0,3644 0.229 36 0.629 36 4.360 1. 589 3 
4 3. 3215 o. 3011 o ,J50 76 o. 500 76 6. 633 1.997 4 4 3.84J6 o. 2603 o .'140 77 0,54077 7.104 1. 849 ~ 

S 4.4840 o. 2230 0.100 46 o. 450 46 9.954 2.220 S 5 5. 3782 o. 1859 o. 09J 36 0.49136 10.946 2.035 5 

ti 6,0534 o .1652 o .069 26 o ,4J9 26 14,438 2.385 6 6 7.5295 o. J328 0.061 26 o. 461 26 16.324 2,168 6 
7 8 .J722 0.1224 0.048 80 o. 398 80 20.492 2.507 7 7 10.5414 0,0949 o .041 92 0,441 92 23.853 2.263 1 
8 JI. 0324 0.0906 0.034 89 0.384 89 28.664 2.598 8 8 J4. 7579 0.0678 o. 029 07 0,429 07 34.395 2.331 8 
9 14.8937 o. 0671 0,02519 0.37519 39.696 2.665 9 9 20.6610 0,0484 o. 020 34 0.42034 49. 153 2.379 9 

10 20. 1066 0,0497 0.018 32 0,36832 54.590 2.715 10 10 28,9255 0,0346 0.014 32 0.41432 69,814 2.414 10 

H 27 ,1á39 0,0368 0.01339 0.363 39 74.697 2.752 li 11 40.4957 0.0247 0.01013 0,410 13 98.739 2,438 u. 
12 36.6442 0.0273 o .009 82 0,35982 101.841 2.779 l2 12 56.6939 0.0176 o .007 18 o ,407 18 139.235 2.456 12. 
B 49.4697 0.0202 o .007 22 0.357 22 J38.485 2.799 13 13 79.37J5 0.0126 o. 005 10 0.405 JO 195.929 2,469 13 
14 66.7841 0.0150 o ,005 32 0.355 32 187.954 2.814 14 14 111.1201 0,0090 o ,003 63 o. 403 63 275.300 2.478 14 
15 90. 1585 o. 0111 o .003 93 0.353 93 254.738 2.825 15 15 155,5681 0.0064 o .002 59 0,402 59 386.420 2.484 15 

16 12J. 7139 0,0082 o ,002 90 o. 352 90 344,897 2,834 16 16 217.7953 0.0046 0,001 85 0.40J 85 541.988 2.489 u; 
17 164,3138 0.0061 0,00214 0,35214 466.6Jl 2.840 17 17 304.9J35 0,0033 O,OOJ 32 0,40J32 759.784 2.492 17 
18 22 ¡ . 8236 0.0045 0,001 59 0.35158 630.925 2.844 18 18 426.8789 0.0023 o. 000 94 0.400 94 1 064.697 2.494 18 

19 299.4619 0,0033 0.001 17 0.351 17 852.748 2.848 19 19 597.6304 0.0017 o .000 67 o ,400 67 1491.576 2 • .<196 19 
2() 404.2736 0.0025 o .000 87 0,350 87 l 152.210 2.850 20 20 836.6826 O.OOJ2 0.00048 0.400 48 2 089.206 2,497 20 

21 545.7693 0.0018 o .000 64 0.35064 1556.484 2.852 lll 21 i 171.3554 0.0009 o ,000 34 0.400 34 2 925.889 2.498 lll 
22 736,7886 0.0014 0.00048 0.35048 2 102.253 2.853 22 22 J 639.8976 0.0006 0.000 24 o. 400 24 4 097.245 2.498 2Z 
23 994.6646 O.OOJO o .000 35 0,350 35 2839.042 2.854 23 23 2 295.8569 0,0004 o. 000 17 0,400 17 5737.142 2.499 23 
241 1 342.7973 0,0007 o. 000 26 o. 350 26 3 833.706 2. 855 24 24 32J4.1997 0,0003 0.000 12 o .400 12 8 032.999 2.499 24! 
.25 1 8 1?.. 7763 0.0006 0.00019 0.35019 5 J76.504 2.856 25 25 4 499.8796 0.0002 o .000 09 o .400 09 11 247.199 2.499 25 

26 2 447.2480 o. 0004 o .000 14 0.35014 6 989.280 2.856 26 26 6 299.8314 0.0002 o .000 06 o. 400 06 15747.079 2.500 2\S 
27 3 303.7848 0,0003 0.00011 o. 350 l J 9436.528 2.856 27 27 8819.7640 0.0001 o .000 05 o .400 os 22046,910 2.500 21 
28 4 460.1095 0.0002 o. 000 08 0.35008 12 740,313 2. 857 28 28 12 347.6696 0.0001 o .000 03 0,40003 30866.674 2.500 23 
29 602l.JJ7r 0.0002 o. 000 06 0.35006 17 200.422 2.857 29 29 17286.7374 O,OOOJ o ,000 02 o ,400 02 43 2J4.343 2.500 29 
30 8 128.5495 0.0001 o. 000 04 0,35004 23221.570 2.857 30 30 24 20i . 4324 0,0000 O. 000 Ol 0.400 02 60501.081 2.500 30 

31 10 973. 54J8 0.0001 o ,000 03 0.35003 31 350.120 2.857 31 31 33 882.0053 0,00001 0,40001 84702.513 2.500 31 
32 14 8J4 .2815 0,0001 o. 000 02 0.3500:.! • 42 323.661 2,857 32 32 47 434.8074 o. 000 01 0.40001 118 584.519 2,500 32 
33 19 999.2800 0.0001 o. 000 02 O. 3SO 02 57137,943 2.857 33 33 66 408.7304 0.000 01 0.40001 J66 OJ9. 324 2.500 33 
34 26 999.0280 0.0000 o. 000 01 0,35001 77J37.223 2.857 34 34 92 972.2225 o. 000 00 o .400 00 232 428.056 2.500 34 
35 36 448.6878 o. 000 01 0,3500J 104 J36. 251 2.857 35 35 130 161.1116 0.400 00 325 400.279 2.500 35 

ae 0,35000 2.857 ae ae o. 400 00 2.500 QD 
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TABLE E-24 TABLE E-25 l 

45% Compound lnterest Factors 50% Compound !nterest Fadors 

Single Paymcot Uniform Series Single Pa) mcnt Uniform Series 

Compound Prcscnt Sinl-.ing C:~pital Compound Prcsent Compound Prescnt Sinl-.ing Capital Compound Prcsent 
Amount Wortb Fund Rcc<?HIJ' Amount Worth Amount Wortb Fund RccoHry Amount l\'ortb 
Factor' Factor Factor Factor Factor Fador Factor Factor Fa(tor Factor Factor Factor 

n FIP P/F A/F A/P F/A PIA n fl F/P P/F A/F AIP F/A PIA ., 
ll 1.4500 o .6897 1,000 00 1.450 00 1.000 0.690 1 1 1.5000 0.6667 1.000 00 1.500 00 1 .000 0.667 ll 
z 2.1025 0.4756 0.408 16 0.85816 2.450 1.165 2 2 2.2500 0.4444 o .400 00 0.900 00 2.500 1.111 1 
3 3. 0486 0.3280 0.219 66 0.669 66 4.552 J .493 3 3 3.3750 o. 2963 0.210 53 o. 710 53 4.750 1.407 3 
~ 4.4205 0.2262 0.131 56 0.58156 7.601 l. 720 4 4 5.0625 o. 1975 o .123 08 0.623 08 8. 125 1.605 4 
S 6.4097 0.1560 0.083 18 0.533 18 12.022 1.876 5 S 7.5938 0.1317 0.075 83 0.575 83 13 .188 l. 737 5 

6 9.2941 0.1076 0.054 26 0.504 26 18.431 1.983 6 6 11.3906 0.0878 o. 048 12 0.548 12 20.781 1.824 cs. 
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EVALUACION DE ALTERNATIVAS MEDIANTE EL CAPITAL PRESENTE EQUIVALENTE () 

O LA ANUALIDAD EQUIVALENTEo 

ALTERNATIVAS DE INVERSION 

El personal técnico-profesional encargado de tomar decisiones 

en las empresas se enfrenta ordinariamente al problema de elegir-

entre diferentes opciones o alternativas de inversión que se le -

pre~entan en un momento dadoo 

Dichas alternativas pueden ser entre si económicamente depen

dientes; la dependencia entre dos o más alternativas puede ser de 

complementación o bien de rechazo o sustitución o bien, las alter

nativas pueden ser económicamente independientes, cuando los bene-

ficios de una, cualquiera de ellas, no resulta afectada. por el he- () 

cho de que se acepten o rechacen conjuntamente otras alternativas. 

Las alternativas de inversión mutuamente exclusivas represen

tan una buena parte de los problemas de evaluación económica de -

proyectos de ingeniería, a ellas se aplican los métodos de análi~

sis que estudiaremos en estas pláticas. 

Ejemplos comunes de este tipo de probnemas serian: la elec---

ción de un negocio, entre dos o más posibles; la elección entre--

dos máquinas, cuando una de ellas tiene mayor costo inicial, pero 

menores costos de operación y mantenimiento, etco En estos casos, 

la aceptación de una alternativa implica el rechazo de las demás~ 

Cuando dos o más opciones de inversión son complementarias, - (:) 

es necesario considerarlas en forma conjunta, combinándolas para -

fonnar alternativas independientes o mutuamente exclusivas, ya --
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UNA ALTERNhTIV~\)k 1NVERSION "A", 

PUEDE SER, RESPECTO A OTRA ALTERNATIVA "B": 

"A" "B" carece de utilidad sin 

,1 PREREQUISITO 
JI\ :: "A", o bien, "B" no es técni-<: 

DE "B" ?:o caménte factible sin "A" 
z 

~ o 
"A" y "B" FUERTE-. a u La utilidad de "B" depende 

2 MENTE COMPLE- a 
~ grandemente de la aceptación 

TARIAS. é3 z de "A" -....J ~ 

~ ~ 
"A" y "B" LIGERA- ::J La utilidad de "B" mejora si < 

···-~---.-~] 3 MENTE COMPLE- además se acepta "A" -

TARIAS. ' 1 

.) ' ' o 
"A" y "B" La utilidad de "B" no depende 

4 INDEPENDIENTES de la aceptación o rechazo 
de ''A". 

.. ' '. 

''A" SUSTITUTO Los benefiCios de "B" dis-

5 DEBIL DE "B" < minuyen algo si además se 
ó: acepta ~·A". :: z 
'.!J 

··.o 
''A" SUSTITUTO C:) 

{:) Los beneficios de "B" se 
a -~ 

6 FUERTE DE "B" ~ >- pierden en gran parte si ade-
es ::J 

z más se acepta "A". - -....J z ...... 
[--4 . Cl) -• "A" y "B" ::J fa "B" sólo es útil si se recha-

7 MUTUAMENTE za "A" · o bien "B" sólo es , ' 
EXCLUSIVAS. factible sin "A". 

o 
j 



que es frecuente el error de considerar separadamente inversiones -

complementarias, atribuyendo a cada una los beneficios que sólo pue 

den obtenerse conjuntamente. Por ejemplo, se presenta el estudio -- Ü 

económico justificativo de la instalación de una máquina sin consi-

derar el costo de cierto equipo auxiliar necesario; se presenta de~ 

pués la justificación económica de éste sobre la base de que permi-

te obtener los beneficios atribuidos originalmente a dicha máquina. 

Es posible que al considerar los costo conjuntos, la inversión re--

sulte menos atrativa o aún inaceptable. 

El siguiente ejemplo nos puede aclarar los conceptos antes --

mencionados: 

Supongamos que queremos construir una casa para rentarla dura~ 

te 10 años y que al final de este período la inversión conserva su 

valor inicial; se pueden plantear seis diferentes planes de inver-

sión: 

l) Construir la casa de dos recámaras con un costo inicial de 

$ 100,000.00; obteniendo unos ingresos anuales por renta de 

$ 22,300.00 y unos gastos (mantenimiento, impuestos, etc) -

por $ 1 4, l 00. 00 

2) Construir la casa de dos recámaras con cuarto de servicio; 

costo inicial $ 130,000.00; ingresos anuales pro $ 34,000.00 

y gastos anuales por$ 17,700.00. 

3) Construir una casa de tres recámaras con un costo inicial -

de$ 152,000.00; un ingreso anual de$ 40,200.00 y unos gas 

tos de $ 18,300.00 

4) Construir una casa de tres recámaras con cuarto de servicio 

con un costo inicial de $ 184,000.00, unos ingresos anuales 

o 

o 
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H 
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~ . 
l . ' 

Por$ 46,900.00 y unos gastos por$ 21,000.00 

5) Construir la casa de cuatro recámaras con un costo inicial -

de$ 220,000.00; unos ingresos anuales de $/53,700.00 y--

unos gastos de $ 24,500.00 

6) Construir una casa de cuatro recámaras y cuarto de servicio 

con un costo inicial de $ 260,000;00; unos ingresos anuales 

de $ 58,200.00 y unos gastos de· $· 27,000.00 

Con esta información podemos elaborar el siguiente cuadro. 

PLAN 1 1 1 1 1 1 - IV V VI . 
~ \ . " ' e 

Inversión Inicial 100,000 130,000 152,000 184,000 220,000 260,00,0 . 

lrigr~sos anuales 22,300 34,000 40, :wo 46,900 53,700 58,200 ,, \ ~-. ' 
• +~ ',. 

• } 1 \ , . l -, \ 
·' . ' 

Gas o~ .. anuales ~ ~ 4' 100 17,700 18;300 21,000 24,500 27,000 
'- r 

" • 1,,. '' ; ' ' . 
Beneficios l,l~tO? 8,200 16,300 21,900 25,900 29,200 31,200 
anuates ' " 

~ \: 
''• ·' ' , ' ,-_.. 1'1 

... 
' ' '., " 

Tasá' de retorno so- 8~·2%' ' 1'2~5% -' '• 14·,;4%' 14. 1% 13.3% 12.0% 
bre la inversión to 
ta·l. -

' 
Inversión extra con 30·~·000 22,000 32,000 36,000 40,000 
respecto a la i nver 1 sión proxima inferTo 

Incremento de los 8, 100 5,600 4,000 3,300 2,000 
beneficios ¡, 

Tasa de retorno de 27.0% 25·. 4% 12.5% 9. 2% 5.0% 
1a inversión extra 



Elegir la mejor inversión dependerá de la tasa de interés 

mínima aceptable; para este ejemplo supongamos que es 12%. Ve 

mos que si consideramos la tasa de recuperación solo para la

inversión total, todas las alternativas de inversión son acep

tables, ecepto la alternativa del plan 1; pero si consideramos 

la tasa de recuperación en la inversión extra vemos que no to

tas son aceptables. 

HORIZONTE ECONOMICO DE LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION. 

o 

El análisis económico de una inversión tiene en cuenta -- () 

las concecuencias econó~icas de la misma dentro de un pe-. 

ríodo más o menos largo, que constituye su Horizonte eco-

nómico. Las razones por las cuales es necesario o conve-

niente limitar el período del análisis son principalmente 

las siguientes: 

a) La necesidad del producto o servicio que motiva la inve~ 

sión tiene por lo general una duración 1 imitada. Los -

productos manufacturados cambian radicalmente con el --

tiempoñ los servicios dejan de ser necesarios o se vuel 

ven insuficientes o inadecuados. 

b) La vida útil de los equipos e instalaciones está limita

da por el deterioro y la obsolencia, aún cuando el pro-

ducto o servicio. que proporcionan siga siendo necesarioo 

o 
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. . 
e) Somos incapaces de preve~ sucesos económicos muy alejados del 

presente. Mientras más tratamos de adentrarnos en el futuro, 

mayor es la incertidumbre y la inexactitud de nuestras prediccio-

nes. 

d) El mundo sufre cambios sociales, tecnológicos y económicos, ca-

.da día más rápidos, cuyas consecuencias son difíciles o imposibles 

de prever. 

e) .El concepto ,de "descuento" d~l capital, qu~ ya se ha explicado, 

implica que los sucesos económicos muy alejados del presente 

tienen influencia prácticamente nula en las decisiones presentes. 
, , 

Un peso recibido o gastado dentro de 25 años tiene probablemente 

para el inversionista el valor de un centa~o recibido o gastado hoy, 

independientemente del efecto de la inflación. 

Cuando se comparan entre sí diferentes alternativas de inversión 

mutuamente exclusiva.s, la c;:omparación tiene que hacerse dentro 

de un horizonte econókico c~ri11n'. Sucede con frecuen~ia que dos 

equipos alternativos tienen vidas diferentes; por ejemplo, supon-

gamos que la vida de cierto motor de éombustión interna se estima 

en S años, mientras que la de un motor eléctrico para el mismo 

servicio se estima en 10 años. En este caso, y otros análogos, 

se puede proceder en alguna de las dos formas que se indican a 

continuación: 



lo. - Si no hay ba~:es pa~a ... ~rever lo que sucederá más allá de 
o 

: ·: 

la vida útil de cada equipo, tomar como horizonte económi-

co el mínimo común múltiplo de los períodos de vida de los 

equipos alternativos, y suponer que cada equipo, al termi-

nar su vida útil, se reemplaza por otro enteramente igual, 

de tal manera que el flujo de efectivo del primer período 

se repite en los períodos sucesivos. En el ejemplo men-

cionado, se supondría que el motor de combustión inten1a 

se reemplaza a los 5 años por otro idéntico, y se toma 10 

años (la vida del motor eléctrico) como horizonte econó-

mico del análisis. Este procedimiento es poco realista y o 
sólo debe usarse, como una aproximación, a falta de mejo-

res hipótesis. 

2o. - Selecciónese primeramente el horizonte económico más 

conveniente, teniendo en cuenta la duración y variaciones 

probables de )a demanqa del servicio, así como los ca m-

bios tecnológtcos p~~~ikihles. Dentro del horizonte eco-

nómico seleccionado, considérese para cada alternativa la 

sucesión de equipos más probable, cuando la vida económi-

ca de éstos sea menor que el período del estudio. Al final 

de dicho período, estímese en la forma más realista po-

sible el valor de rescate o valor residual de cada equipo o 
o instalación. 



o 

o 

o 

.. . . . . 
EJEMPLOS DE APLICAC·IC~N 

a) En un edificio que tiene vados años de uso es necesario 

instalar nuevos elevadores. Se consideran dos equipos 

alten1ativos~ uno de los cuales tiene una vida de 15 

años, y el otro, una vida de 10 años. Sin embargo, debí-

do a la rápida transformación que está sufriendo la zona 

urbana· en donde se ubica el edificio, se estima que éste 

no podrá dar servicio económicamente durante más de 

8 años. En este caso, el horizonte económico adecua-

do para el estudio de alternativas de elevadores seria de 

8 años y debería estimarse el valor de rescate de cada 

uno de los equipos al cabo de este lapso. 

b) Supongamos que se están comparando económicamente dos 

equipos de bombeo.- Uno de ellos tiene una vida estimada 

de 12 años y el otro, de 8 años. Si la instalación dará ser

vicio durante t5 aii.o~>)s posible que dentro de este horizon-
! : ·.: 
! • . 

te económico la primera alternativa resulte desfavorable, 

ya que habría que reponer el equipo a los 12 años X usar el 

equipo de reemplazo durante 3 años únicamente. La segun-

da alternativa se adapta mejor al periodo de servicio. 

El estudio de ambas alternativas dentro del horizonte eco-

nómico de 15 años, definirá cuál de ellas es la más convc-

niente. 



ANALrsrs DE AL TERNA ~.hvhs. 
1 • o. 
• 1 •• . . .. . . . 

Sean dos alternativas de inversión mutuamente el~Clt!sivas "A" 

y "B", y sean (FE) A y (FE) 8 los flujos de efectivo corres pon-

dientes. 

Se puede escribir: 

( FE).o _ ( FE)A t-[(FE)¡¡- (FE)¡} 

···-Si el flujo de efectivo diferencial [(FE).s- (FE)
14

} es deseable 

o conveniente , la alternativa "B" será preferible a la "A", 

puesto que el flujo de efectivo correspondiente a "B" será igual 

al de "A" más un flujo deseable 

Por lo tanto, el procedimiento general para comparar económica-

mente dos alternativas de inversión "A" y "B" será el siguiente, 

suponiendo que la inversión inicial de "B" sea mayor que la de"A": 

l.- D:!termínese el flujo de efectivo (FE) A asociado a 

la alternativa "A". 

2.- D:!termínfse el ;~~uje de efectivo (FE) .e asociado a 

la altemaliva "rl':·~) 
3. - Réstese el pri_!Tier flujo del segundo para obtener el 

flujo diferencial {FtE)0 _A -=- (FE)a- (rE)A 

4. - Aplíquese el criterio de evaluación apropiado para 

determinar la conveniencia de (FE) o-A • Si este 

flujo diferencial resulta conveniente, "B" es mejor 

que 9'A", es decir, se justifica la inversión adicional 

.. 

o 

o 

o 
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exigida ~or ~~~·;,.;..,_~n caso,~- contrario, "A" es prefe ~ 
rible a "B" . 

Cuando se presentan más de dos alternativas mutuamente exclu-

si vas, se deben comparar por. pares, siguien9o el siguiente pro-

cedimiento general: 
-

l. - Enlístense las alternativas, así como los flujos de efectivo 

correspondientes, en orden ascendente de inversión inicial. 

2. - Considérese en primer lugar la alternativa con la menor in-

versión inicial como la "mej.or ·hasta .. ahora". Siempre que 

no sea mandataria la inversión, la alternativa nula se deberá. 

tomar inicialmente como la "mejor hasta ahora". 

3. - Compárese -la alternativa "mejor hasta ahora'.' con la siguien

te (no considerada antes) de la .lista, t~l-c,am_p se, indicó 
1 

para el caso de dos alternativas, y tómese la meJor de las 

dos como la "mejor hasta ahora". 

4.- Repítase el paso 3 h~sta~agotar todas las ,alternathras; la que 
' : : ··.. : 

quede al final d-omo· i·~~jor hasta ahora" .será. la alternatiV!l 

óptima. 

~be observarse que, mediante los proccdimien~os a11tes seij.a-

lados, el problema de comparación econ6mica ele al te rnmivas de 

inversión se reduce al de evaluación de un flujo de efectivo. 

Para realizar dicha evaluación se requiere un criterio que nos 

indique si el flujo de efectivo analizado es conveniente para el 

inversionista. 

-~ 



• CRITERIO DEL CAlhTAL\·r).RkSENTE EQUIVALENTE. . . .. . . .. 
o 

. . .. . . . 
En el capitulo precedente se vio la .forma en que un flujo de efec-

tivo cualquiera puede transformarse en un capital presente cqui-

valcnte (CPE). Este puede tomarse como criterio de evaluación 

de dicho flujo de efectivo, según se enuncia a continuación: 

1 

- 1 

ler CRITERIO CPE: 

Un flujo de efectivo es conveniente cuando el capital pre-

sente equivalente al mismo (CPE) es igual o mayor que 

cero, considerando la TVC del inversionista. 

En efecto, un CPE positivo significa que el inversionista: 

a) Recupera íntegramente el capital invertido o 
b) Obtiene una utilidad de (TVC) % sobre el capital invertido 

aún no recuperado, en cada periodo. 

e) Incrementa su patrimonio actual en la cantidad CPE, ade-

más de obtener la utilidad mencionada en b). 

En el caso en que CP;E = O, .. e~ inversionista obtiene de su ca pi-. . . . 
: : · .. : 

tal la utilidad minimá q'Je do~~idera aceptable. Cuando CPE <O, 

el inversionista no obtiene dicha utilidad mínima aceptable, por 

lo cual el flujo respectivo es indeseable. 

EjEMPLO DE APLICACION , 

A una empresa se le presentan 5 alternativas de inversión, m u-

tuamente exclusivas, . alguna de las cuales debe elegirse forzo- o 
samente, por tratarse de un servicio indispensable. La TVC 



o 

o 

o 

para la empresa e~ de 1~·%. ~nual. Todas las alternativas tienen . . .. . . .. . . . 
una vida económica de 8 años·y los flujos de efectivo son los 

siguientes: 

Alternativa Inversión Ingresos netos 
inicial anuales 

(M$) (M$) 

A - 500 100 

B - 600 125 

e - 750 160 

D - 840 200 

E -1000 230 

El flujo diferencial B - A es: ' ', 

Inversión inicial Ingresos netos anuales 
-100 

El CPE de este flujo diferenc~al es: 

(CPE) 6 _,. = -100 + 2~··(~/A, 12%, 8} 
• 1 •• : . . 

+ 25 

= - 100 + 25 X 4. 9676 = 24. 2 ) Ü 

Por consiguiente, B es mej()r que A. Comparando en se-

guida C con B ( la "mejor hasta ahora"}: 

(CPE}c- 8 = - 150 + 35 x 4. 9676 > O 

Por lo tanto,. Ces mejor que B, es decir, C se convierte en 

la alternativa "mejor hasta ahora". Análogamente, 

.; 



(CPE) 0 _c = \-90~··4Q)x4.9676 > O . . .. . . . 
Consecuentemente Des la alternativa "mejor hasta ahora". 

Finalmente, 

(CPE)E-D = -160 + 30 X 4.9676 < 0 

"D" sigue siendo la alternativa " mejor hasta ahora". 

Puesto que se han revisado todas las alternativas, D es la alter-

-· 
nativa óptima. 

CRITERIO CPE APLICADO A LA SELECCION DE ALTERNATIVAS. 

Considérense dos alternativas mutuamente exclusivas "A" y "B", 

siendo la inversión inicial en "B" mayor que en "A" y sean: 

(CPE) A = Capital presente equivalente al flujo de 

efectivo asociado a la alternativa "A". 

(CPE) 
8 

= Capital presente equivalente al flujo de 

efectivo asociado a la alternativa "B". 

(CPE)l>-A = Capital presente equivalente a la diferencia 

ent~e el ~¿g~ndo flujo de efectivo y el primero. 

Entonces, 
n 

(CPE) A = ¿ X J A • (P /F, i, j) ( 1 ) 

j =o 

siendo XjA = componente del flujo de efectivo "A" en el ai1o "j" 

n = horizonte económico de las alternativas (años) 

Análogamente, 
n 

(CPE)~ = L X )a (PfF, i, j ) 

j = o 
( 2 ) 

o 

o 

o 
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o 

o 

Por lo tanto, 

(CPE) -. . 8 

.. . . . . .. . . 

. .. n . 

(CPE)A = L (XjB 

j =o 
X j A ) (P / F, i, j ) 

.. 
o sea, (CPE) 8 - (CPE)A = (CPE) B-A 

De la anterior igualdad se deduce que: 

Si (CPE)6 _A .> O, 

(3) 

En otras palabras, si de acuerdo con el primer criterio CPE ex

puesto en la sección 7. 4, "B '' es preferible a,"' A',' el capital presente 

equivalente al flujo "B" es mayor o·igual que el correspondiente a 

"A". Por lo tanto, el criterio CPE puede enunciarse también de 

la siguiente manera: 

2o. CRITERIO -CPE 
(aplicado a la selección de alternativas) 

Dado un conjunto de alternativas mutuamente exclusivas 

la alternativa ópdma ~s aquélla cuyo flujo de efectivo 
: :. : 

tiene el CPE \m<txi~~L.\ ~ dos o más. alternativas 

que tienen el mismo CPE, la óptima es aquélla que re-

quiere la mayor inversión inicial. 

Lo anterior significa que al aplicar el criterio CPE, no es necesa-

rio obtener las diferencias de flujos entre alternativas, sino que 

se puede calcular directamente el CPE del flujo correspondiente a 

cada alternativa y seleccionar la que tenga el máximo CPE. 



. . 
EJEMPLO DE APLIC~CIO~········: 
Selecciónese la alternativa óptima de las mencionadas en el ejem-

plo :, , aplicando el segundo criterio CPE enunciado. 

El capital presente equivalente para la alternativa "A" es: 

(CPE) A = - 500 + 100 X (P 1 A, 12%, 8) 

= - 500 + 100 X 4. 9676 = - 3. 2 M$ 

·Calculando en forma semejante el CPE para cada una de las alter-

nativas se obtiene: 

Alternativa 

A 

B 

e 

·o 

E 

CPE (M$) 

- 3.2 

21. o 

44.8 

153.5 

142.6 

La alternativa óptima es la "D", resultado que concuerda con el del 

ejercicio : El flujo~·a~ ~fectivo de esta alternativa tiene 
; ; · .. ~ 

un valor presente de $ 153, 500; el significado de esta cifra pue-

de apreciarse en la siguiente tabla, en la cual se hace un balance 

• anual de los resultados de la inversión. 

o 

o 

o 



·o 

o 

Capital 
Año Insoluto 

del proyecto 

1 - 840. o 

2 . -740.8 

' 3 - 629.7 

4 - 505.3 

5 - 365. 9 

6 - 209.8 

7 35.0 

8 160.8* 

.. 
: · .. . . . 

(Cifra~ ··dn M $) 

Intereses Ingresos 
generados generados por 

é!l 12% el proyecto 
·(final del.año) 

- 100.8 200· 

88.9 200 

- 75.6 200 

- 60.6 200 

- 43.9 '200 

- 25.2 200 

4.2 200 

+ 19.3 200 

Capital 
pagado 

99.2 

111.1 

124.4 

139.4 

156.1 

174.8 

35.0 

Fin del 
Año 8 380.1 ll 

.Z = 379.9 1,600 840 

.. 
* Superavit 

. 
Es conveniente considerar a· la empresa ·como '"tbanco" que refa~ciona 

al proyecto; éste "debe"-inicialmente a la.empiesa $840,.000, o.sea 

• el capital necesario para implementarlo. Durante el prtmer año cli-

~cho capital genera intereses, en contra del proyecto, a la TVC de la 

~empresa (12% anual); el monto de dichos intereses es de: 



$ 840.000 X 0.12 ~\.~ 100, 800 
o 

Al final del primer año, el proyecto genera un ingreso de 

$200, 000, de los cuales una parte se destina a "pagar" a la e m-

presa los intereses mencionados, y el resto ($99, 200) como abono 

del capital. Por lo tanto,· durante el segundo año el capital inso-

luto es de 

$ 840, 000 - $ 99' 200 :>! $ 7 40, 800 

En los siguientes renglones de la tabla se procede de igual manera . 
• 

Al finalizar el 7 o. año, el ingreso de $200, 000 es suficiente para 

pagar el capital insoluto de $35, 000 y los intereses de $ 4, 200, 

quedando un superávit de $ 160, 800. o 
Puesto que se considera que la empresa siempre puede invertir con 

una utilidad de 12% sobre el capital, el superávit mencionado ge-

nera intereses, durante el So. año, de $19, 300 a favor del proyec-

to; éste genera además al final del año un último ingreso de 

$ 200. 000. r···· ... \ 
En los dos últimos rehg;on~s d~ la tabla se aprecia que los ingre-

sos totales ( $1, 600, 000) generados por el proyecto se pueden con-

siderar distribuidos en la siguiente forma: 

a) $ 840, 000 para la recuperación del capital invertido en el 

proyecto. 

b) $ 379,900 como utilidades netas que recibe la empresa con o 
cargo al proyecto, sobre el capital (no saldado) invertido en 



o .. 
el mismo, a ra:Zón d~i--12rc, anual. . . ·: 

e) $ 380, 100 como utilidad adicional que incrementa el patri-

monio de la empresa. El equivalente presente de dicha su-

maes: 
0.4039 

380, lOO X (P/F, 12%, 8) = $ 153, 500 

Esta suma es precisamente el CPE del flujo de efectivo aso-

ciado al proyecto. 

La empresa podría pagar $ 153, 500 por la oportunidad de 

invertir en este proyecto y, aún· así, recuperar la inversión 

y obtener una utilidad de 12% sobre el capital invertido en 

o 
el proyecto. 

• 

o 
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t LA ANUALIDAD EQUIVALENTE COMO CRITERIO DE EVALUA-
CION D~ INVÉRSlONES. 1 

El valor presente (CPE) de un flujo de efectivo puede transformar-

se en una anualidad equivalente (A E) multiplicándolo por el factor 

(AjP, i, n) aplicable. Así, para un flujo de efectivo "X" 

(AE) X = (CPE) x • (AjP, i, n) 

. -siendo i = nrc considerada en el análisis 

y n :: duración del flujo efectivo (años) 

Puesto que el factor (AjP, i, n) es siempre positivo (siendo_!_ 

y E__ positivos), 

Si (CPE)x ) O 

y si (CPE) x = O 

(AE)x ) O 

(AE)x = O 

Por lo tanto, el primer criterio CPE ames expuesto 

puede también expresarse como sigue: 

ler CRITERIO AE: 

, Un flujo de efectivo és conveniente cuando la anua

l hdad equivalente al ~ismo ~ (~~·~) es igual o mayor 
¡ 

que cero, considerando la TVC del inversionista. 

Por otra parte, el criterio AE puede también aplicarse a la sclcc-

ción de alternativas. En efecto, considérense dos alternativas 

"A" y "B" mutuamente exclusivas, siendo la inversión inicial 

en B mayor que en A. 

o 

o 

o 



o 

o 

• 

o 

. . . .. 
Introduciendo el fac\or (A/P.~ i, n) en los segundos miembros 

: : . 
de las ecuaciones (1 ), (2) y (3) de la sección 7. S se obtiene: 

(AE)a-A = , (AE) 8 

Por lo tanto, si (AE) 8_A ~O 

(AE)A 

(AE) 6 ~ (AE)A 

Esto quiere decir que si el flujo de efectivo "B - A" es convenien-

te (o sea, "B" preferible a "A"), la anualidad equivalente al flu-

jo de "B" es mayor o igual que la correspondiente al flujo de "A". 

En consecuencia, el criterio AE puede enuneiarse también como 

sigue: 

2o. CRITERIO AE 
(aplicado a la selección de alternativas) 

Dado un conjunto de altern·ativas mutuamente 

. exclusivas, la alternativa óptima es aquélla 

cuyo flujo de efectivo tiene la AE máxima . 

.De dos o más alterna ti vas que, tienen la mis-

ma AE, la óptima es aquélla que requiere la 

mayor in ve rs\ón ini¿i~l. 
: : ·: 

EJEMPLO DE APLICACION 

D3terminese la alternativa óptima, de las mencionadas en el 

ejemplo A. 7. 2, apll.cando los dos criterios AE. 

a) La anualidad equivalente al flujo B - A es: 

0.2013 
(AE)8 _A = - lOO x (A/P, 12%, 8) + 25 = 4. 9 > O 



. . . .. . . . 
Por lo tanto, B: es n~ejqr que A. Análogamente, 

o 
. . .. . . . 

(AE)c_
8
= -150x0.2013+35=4.8 > 0 

Por lo tanto, e es mejor que B. 

(AE)0 _c. = - 90 x O. 2013 + 40 = 21.9 > O 

Por lo tanto, O es mejor que e 

(AE)E-P = - 160 X 0. 2012 + 30 = - 2. 2 < 0 
-·-

Por lo tanto O es mejor que E; en consecuencia, O es 

la alternativa óptima. 

b) Las AE correspondientes a cada alternativa se indican a 

continuación: 

Alternativa (A E) o 
A -500 X 0. 2013 + 100 = -0.7 

B -600 X 0. 2013 + 125 = 4.2 

e -750 X 'ü. 2013 + 160 = 9.0 

o -840 X 0. 2013 + 200 = 30.9 

E .. . . -1000 X Ü. 2013 + 230 = 28.7 . . · .. : 

La AE máxima corresponde a la alternativa O, que es, por con-

siguiente, la alternativa óptima . 

• Comparando los resultados de las soluciones a) y b) de este pro-

blema se comprueba que 

(AE) 6 - (AE)A :. 4.2-{-0.7) = 4:.9 = {AE) B·A 

{AE)c {AE)a 9.0 - 4. 2 4.8 (AE)c-a 
o - = = = 

y asr para los demás pares de alternativas 
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• 

o 

Como se ve, el crÍterio \""-:At es enteramente equivalente al 

criterio CPE y puede tener sobre éste último las siguientes 

ventajas: 

·lo) Cuando se consideran alternativas con vida económica -dife-

rente y se toma como horizonte económico , el mínimo común 

múltiplo de dichas vidas, el criterio AE no exige la conside-

~·- ración explicita de las vidas y del horizonte económico. En 

efecto, si se supone que al término de la vida de un equipo 
1 

se reemplaza. éste por otro id~ntico, la AE en los periodos 
> ' 

-
-de vida sucesivos es la misma que en el primer período. Por 

. lo tanto , la AE calculada para el periodo de vida inicial sir-

ve como norma de comparación entre alternativas, aunque 

las vidas de éstas sean diferentes entre sí. Por supuesto, 

cuando no se acep~a 1~ hipótesis de reemplazo de equipo antes 

mencionada, es necesario calc~lar la AE para cada alterna-

2o) 

ti va, dent~o del :horizo.nte: económico completo. 

Cuando el flujo de. ~~fed:~v¿ tiene por componentes varias ,se-

ries uniformes de anualidades, el cálculo -de la AE es más 

sencillo que el del CPE . 

3o) Para muchos ejecutivos, el concepto de anualidad es m•1s f~t-

cil de entender que el de valor presente .. La anualidad se 

interpreta fácilmente como una renta o un ahorro anual du-

rante un período determinado, semejante a los costos y los 

ingresos de operación. 



ws vent~.jas del criterio AE antes mencionadqs tienen un carac-

ter relativo, depe\1dleni~---~~fl tipo de problema que se analice. 

En muchos casos 61 uso" del CPE es más apropiado para los fines 

o 

del estudio. Por lo tanto, en cada problema debe usarse el cri-

terio que resulte más sencillo o de más fácil interpretación. 

ANUALIDAD EQUIVALENTE DE UNA INVERSION. 

En muchos casos es útil calcular la AE de la inversión inicial 

y del valor de rescate de un equipo. Dicha anualidad asegura 

al propietario del equipo la recuperación del capital invertido y 

la utilidad sobre el mismo a la TVC considerada en el cálculo. 

Por ejemplo, para determinar la renta anual de una máquina 

usada en la construcción, se calcula la AE del costo micial y 

del valor de rescate y se suman a ésta los costos de operación y 
o 

mantenimiento anuales. Dividiendo dicha renta anual entre el 

número de horas de operación en el año, se obtiene la rema ho-

raria, la cual se utiliza, a su vez, para calcular los cargos 

por maquinaria en las ol:kas en que interviene dicha máquina • . . . 
: .. 

Sea e = ~"o~to inicial de la máquina. 

R = valor de rescate al final de la 
vida de la máquina. 

11 

i = tasa de valor del capital 

n = número de años de vida de la máquina 

(AE)c -~ = anualidad equivalente al costo 'inicial 
menos valor de rescate. 

o 
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o 

O. 

o 
,/ 

.. 
Entonces: ¡ ....... 

(AE}c-R. = e ( AjP, i, n) R (A/F, i, n} E. 7.1 

Recordando que 

(A/F, i, n) = (AfP, i, n) - i 

La expresión anterior puede escribirse: 

'(AE} c-r~:= (e- R} (A/P, i, n) + ,iR 

(Fórmula .E. 6.14a 
del Capítulo 6) 

E.7.2 

El primer término de la expresión en el segundo miembro represen-

ta la recuperación del capital consumido y utilidad sobre el.mismo, 

mientras que el segundo término representa la utilidad sobre el ca-

pital rescatado·al final de la vida útil. 
' ;, 

Alternativamente, E. 7.1 podría escribirse: 

(AE) = i e + (e-R} (A/F, i, n) 
' . ' ' 

En la expresión del 2o. miemb.~o, el término i C representa la 

utilidad sobre el capital total invertido, y el segundo término repre-

senta el "fondo de amortización" del capital consum~do. 

Las tres expresiones ahteriqt'e~ \pueden usarse ~indistintamente y . . .. " : . . 
son "exactas" en cuanto que consideran el valor-tiempo del dinero. 

Frecuentemente se usan expresiones aproximadas que se han heeho 

populares por su simpleza o por la costumbre, las cuales se expo

nen a continuación. 

:Si se supone una "depreciación" o consumo del capital en .forma 

;lineal, el costo anual por este concepto es 
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.. 

A 
d ·~···.R 

Por otra parte, los intereses o utilidades sobre el "capital pro me-

dio" invertido son: 

I = e+ R 
2 

i = e-R '+'R 2 • 1 1 

,La suma de estas dos cantidades nos daría (en forma aproximada) 

la anualidad equivalente: 

(AE) e_ R. ,......, (e - R) ( _l +i_) + i R 
11 2 

Esta fórmula puede compararse con la E. 7. 2. 

E.7.4 

Si en vez de calcular los intereses sobre el "capital promedio" , se 

calculan sobre el "capital insoluto" se obtiene: 

r = ! { e+ (e _ _s¿~R ) + (e- 2 · e; R ) + ... + [e- (n-1) e~~~} 

I = i 

n 

l i --
n 

{ ne-. 

[p e~-

e-R 
n ·[ 1 + 2 + ... + (n - 1)]} 

n ( n2-1)} 

1 = i e- i (e-R) • n -1 
2n 

= i R + i (e - R) (: - r2~ 1 
) 

I = i R + i (e - R) • n + 1 -2-n-

La anualidad equivalente (aproximada) será 

(AE) ,...._, A + 1 = (e - R) • (-i- + j_ ., n + 1 ~ + i R 
c-R. a 2 n 1 E.7.5 

o 

o 

o 
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Esta expresión debe ~ornp~~:a,r~é con E. 7. 4 y con la expresión 
! : ·: 

exacta 'E. 7. 2 Para valores pequeños de n . e i el error 

de E. 7. S respecto a E. 7. 2 es poco significativo, pero para ~ 

' 
o i grandes, el error es apreciable, según se puede apreciar en 

1~ siguiente tabla (suponiendo R =: 0): 

n i (AjP, i, n) 1 i + -. n + 1 
n 2 11 

S .. 10 0.264 0.260 

10 .10 0.163 0.155 

15 .20 0.214 0.173 

20 • 30 0.302 0.208 

:i i i/2 

Como se ve, el error máximo, cuando n ~ oo 

el del 50%; el error ~S siefTlpre por defeCtO. 
\ r·· ... ~ 

EJEMPLO DE APLICACION 

Error(%) 

1.6 

- 5.0 

-19.1. 

·-3L3 

~so 

Un tractor -bull~ozer tiene un costo de adquisición de ·$1. 200, 000; 

se le estima una vida económica de 6 años y un valor de rescate 
. -

igual al 20% del costo inicial. Los costos de operación y rnante-

nimiemo son de $100jhora de operación. Calcúlese la rema ho-

raria de este equipo, sobre la base de 2000 horas de operación 

por año y una TVC de 12% anual. 



. . . . .. . 
a) Los cargos so~re la\in:y~rsión, o "cargos fijos" , por el . . .. . . . 

método exacto serán: 

AE = (C - R) (AjP, i, n) + i R 

0.2432 
= 0. 8 X 1, 200.000 X (AjP, 12%, 6) + 0.12 X 240, 000 

= 233, 500 + 28, 800 = 262,300 

La renta horaria será: 

R = 262,000 
2000 

$ + 100 :.:.: 231/hora 

b) Usando la fórmula aproximada E. 7. 5: 

AE = (C - R) ( ~ + _L • n + 1) + i R 
n 2 n 

= 960,000 ( _l_ + .l2 
6 2 

_]_) + 28, 800 
6 

= 960, 000 X Ü. 2367 + 28, 800 = 256,000 

R = 

: :. : Jt 
256 ' ood. + 1 bb·. ¡ = 't;> 228jhora. 

2000 : ·: 

El error es bastante pequeño (menos de 2%) por ser los valores 

dl:' n e _!__ pequeños. 

En este ejemplo se trata de obtener el costo de la hora md.quina, 

por lo cual es apropiado usar como T VC el costo del capital 

en el mercado monetario. 

o 

o 

o 
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CAPITULO 8 

Comparaciones de tasa 
de rendimiento 

8.1 Análisis de inversiones de aumento de ingrc:,O!> por el método de 
tasa de rendimiento La teoría del método de análisis de la tasa de ren
dimiento se basa en la observación de que los ingresos brutos de cualquier 
empres..< se usan para dos fines: restituir todos los costos y pagar una tasa 
de rendimiento. Esta obsen ación es la base para la conclusión matemá
tica de que la tasa de rendzmu:nto es el mterés que hace que los costos 
sean equivalentes a los zngresos. 

El modelo matemático, simplemente, iguala los costos a los ingresos; 
pero, desgraciadamente, la solución del modelo, en la mayoría de los ca
sos, requiere una solución de prueba y enor. Sin embargo, desde el punto 
de vista positivo, puede reducirse gran parte del trab:1jo por medio de 
procedimientos planeados al llevar a cabo las prueba'> 

El modelo general de equivalencia se1 ;'t: 

(P- L) · •-ncrf + Li + D = I (18.1) 

donde 1 son los ingtesos brutos anuales uniformes e es la tasa ele interés, 
el factor desconocido o incógnita de la ecuación. 

8.2 Solución general en ga~tO!> de aumento de ingreso<; La solución 
de la ecuación general para un problenu de e:-.pansión de ingresos con
tiene i para algün valor de n en dos o nds términos y se maneja mejor 
por medio ele la piUeba y enor, simplificada por un procedimiento pla
neado como el que se ilustra en el ejemplo siguiente: 

EJEI>Il'LO 8.2 Una propiedad p10ductora de ingresos que puede adquirirse por 
30,000 dól.llc' tt(nc mgre'~ brutos anua!l's de 5,000 dólares y un cO<;to anual de opera· 
ción de 2,()()() dólares. Se calcula quC' el precio de re\ent~ ser.i <k 15,000 dólatcs al 
cabo de 10 atios 
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1~8 ··.···.·o 
SoLUCIÓN. 

INGENIERÍA ECONÓMICA 

1 = 5,000/ ;tño 
D .= 2,000/nño L = 15,000 

10 

(P- L) · ,.,.crf + Li + D = 1 

(30,000 - 15,000) · ,.¡cCrf + 15,000i + 2,000 = 5,000 

Primera prueba, i = O% 

La selección de cero en la pr~mera prueba muestra si los ingre~s son 
realmente suficientes para recuperar los costos. ·A partir de esa prueba, 
podemos aproximarnos también a la magnitud de la tasa de rendimiento. 
El símbolo A empleado con el significado de "establecido igual a", re
conoce que A C ~ A W puede resultar una desigualdad, subsiguientemen
te, en una prueba dada. 

. '. 

AC~AW 

•• ·• :>; ,,, ;v 15JOOO · o-10crf·10 + (15,000)(0) + 2,000:~ 5,000 

Por consiguiente, a 0%, 

3,500 ~ 5,000 

o~ 1,500 

AC < AW en 1,500 dólares. 

La interpretación de este resultado muestra que se recupera la inversión 
con tasa de rendimiento cero, más 1,500' dólares' anuales, o sea, una tasa 
de rendimiento aproximada, despué~ de la recuperación del capital, de: 

. ,.¿ ('t,5Óo )<loo~)-~ 501 
_t = 3Q,OOO ~o = to 

"-.. 

, Como mostrar~mos en la s~cción 8.2.1, la tasa real de rendimiento 
será más elevada que la aproximada -probablemente entre 5% y 7%
Por consiguiente, probemos 6%. 

Segunda prueba, i = 6% 

,.. ~.. . 15,000 · .00-1ocrf + (15,000)(0.06) + 2,000 'º' 5,000 

4,938 'º' 5,000 
;t 

0~62 

Luego, al 6%: 

',' 

~., ~,:,~·,1··.~~~-~.,o~::-:\ .. '~:- '· AC < A W por 62 dólares 
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Por consiguiente, la tasa real de rendimiento es todavía más elevada; 
probemos. 7%-

Tercera prueba, i = 7% 

15,000 · .o7-locrf·14238 + (15,000)(0.07) + 2,000 'º' 5,000 

5,186 -G- 5,000 

186~0 

- Por tanto, al 7%: 

AC > AW por 186 dólares. 

Esto demuestra ·que, al 7% de interés, los costos son superiores a los in
gresos o, explícitamente, no· se recuper:a .1~ ~nversión con un beneficio del 
7%, faltán 186 dólares anuales. · 

Puesto que el rendimiento, sobre la inversión, al 7%, es inferior en 
186 dólar~s y superior en 62 dólares al 6%, podemos interpolar: 

i = 6% + (62 !2
186)<tolo) = 6.25% 

Así pues, la tasa de rendimient~ sobre la inversión de 30,000 dólares, 
después de la recuperaciqn del capital, es 6.25%. 

Las etapas en un procedimiento planeado de prueba y error son como 
sigue: 

l. Igualar los costos anuales a los ingresos.,. anuales. 
2. Hacer la primera prueba, suponiendo que i = O. Utilícese esto y 

el directorio de la próxima sección, para predecir i para la prueba 
siguiente. 

3. Por medio de pruebas sucesivas, determinar los puntos cercanos a 
la tasa real de rendimiento e interpolar . 

. Un~_gu(a, que puede resultar útil entre pruebas, puede ilustrarse como 
s1gue: 

Con los datos de la segunda prueba, en el Ejemplo 8.2, la tasa aproxi
mada de rendimiento después de la segunda prueba será: 

i ::: 6% + (30~;00) (lOO%) ::: 6.21% 

La tasa real de rendimiento será ligeramente más elevada ·que la in
dicJJda en ·el directorio. Parece que una prueba de 7% daría un caballete 
(como lo hizo). 

Mediante el procedimi~nto planeado, tres pruebas o, cuandq mucho, 
cuatro, deben ser suficJentes. 

• 1 1 :'.- "''-

8.2.1 Directorio En el Ejemplo. 8.2, que aparecía como sigue: 
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30,000 
1 = 5,000/afio 
D "' 2,000/aJio L = 15,000 

10 

calculamos que la i aproximada era igu:1.l a 5% (obtenida en la prime•·• 
prueba, i = O) y la i re:1.l = 6.25%. 

A partir de ese ejemplo, podemos hacer las observaciones siguientes: 

l. Los ingresos se producen a comienws de la vida del proyecto (o, 
aproximadamente, P > L) . 

2. La i real es ma}or que la i apro:-..imada. 

Esas observaciones no son sino ilustraciones de una conclusión m;'¡s 
general a la que podemos llegar: 

Si los ingresos se presentan pronto, i real > i aproximada (y vice
versa). Esto puede reducirse, aproximadamente, a: 

Si P > L, i real > i aproximada. 

Podemos comprobar esta conclusión, tomando varios caso~ !imitadores: 
a) Si los ingresos fueran distribuidos de tal modo que L = O, o sea, 

p > L, 

30,000 
1 = 6,500/año 
D = 2,000/año L =0 

10 

Entonces, una prueba demuestra que la i aproximada es igual a 5%; pelO 
la i real es igual a 8.1 %· 

b) Si los ingresos fueran distribuidos de tal modo que L = P, 

30,000 

o 

1 = 3,500/ ¡uio 
D = 2,000/ario 

L = 30,000 

10 

El análisis demuestra que la i aprm .. imada es igual a 5'¡~ } la i real es 
también igual a 5%. 

1 

e) Si los ingresos fueran distribuidos de tal modo que P < L, 

30,000 
1 o 

1-D =O 

El análisis demuestra que la i aproximada es igu.d a 5%; pero la i 
real es igual a 4.1%. 

Estos ejemplos dcmuem an tambi(:n que la primera p1 ueba, i = O, en 
un procedimiento de prueba y cnor, e: rn~;temá;icam~nte equivalente a 
una situación en la que P = L (y lm mgre<;as s.m untformes) ; por con
siguiente, debcQ estimar nuestros ingresos y dcsern bolsos reales con o 
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respecto a ese tipo de situación, con el fin de determinar la situación de 
la tasa real de rendimiento. 

8.3 Ingresos no unifonnes Si los ingresos y lo~ de~embobos no es
tán distribuidos uniformemente, los modelos tendrán muchos términos 
"desconocidos"; pero el nilmero de pruebas no deberá ser ma}or que en 
e1 ejemplo anterior. 

EJ~MPLO 8.3 Una propicdJ.d productora de renta puede adquirirse para la e~
peculacJón por 20,000 dóla1es y venderse, al cabo de 5 añO';, por una cifra prcv1~ta en 
30,000 dólares. Los ingresos esperados, después de deduCir los cO\tos. al caho de cada 
año de los 5 siguiente~ serán 1,000 dólares. 

SoLUCIÓN. 

20,000 
1 
n 

1 = 1,000/:uio L = 30,000 
1 
5 

Costos anuales = Valor anual de los ingresos 

20,000 · ;.scrf =. [1,000 • ,.5uspwf + 30,000 · ,_;;sppwf] · ,_Gcrf 

de donde 

Primera prueba, i = 0% 

(20,000)(~) ~ [(1,000)(5) + (30,000)(1)]0) 

4,000 ~ 7,000 
0~3,000 

. 3,000 1 at '= --- = 5¡o 20,000 

Puesto que P < L, la tasa real de rendimiento será inferior a 157<; 
asi pues, en la prueba siguiente, usaremos 13%. Los resultados de l~s 
pruebas subsiguientes son como sigue: 

Por interpolación: 

i 

Segunda prueba, i = 13% 

AC > AW por 57 dólares 

Tercera prueba, i = 12% 

AC < AW por 171 dólares 

174 
12 + ----

174 + 57 
12.8% o 
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8.4 1\Iétod~~ directos de resolución Los procedimientos de prueba 
y error son necesarios,. excepto en unos cuantos· casos. Son posibles las 
resoluciones directas si L = P ó L = O y los ingresos y los desembolsos 
se. distribuyen uniformemente .o en .. cualqJ.Iier otrq ~ome!l_to,_ ~~ \:;t __ e~.';!~
ción contiene sólo una incógnita. _Sin embargo, observamos que los pro
cedimientos de prueba y error se utilizan en problemas que pudieran re
solverse directamente. Esto tiene probabilid~des de suceder cuando el 
analista dispone sólo de un factor de interés. En muchas hojas de trabajo 
de .flujo de efectivo descontado, se utiliza sólo el (sppwf) y, por consi
guiente, se necesita la prueba y error p:1ra t<;Jdas las soluciones. 

El analista será recompensado al disponer de todos los factores, no 
sólo para resoluciones directas; sino taml:iién para simplificar los mode
los matemáticos más complejos. 

8.5 Niveles de inversiones de aumento de ingresos En el ejempio 
7.16 se comprobaron varios niveles de gastos de aume~to de ingresos, por 
el método de ~alor actual. Ahora nos proponemos compararlos por el 
método de tasa de rendimieritó eh ·el ejemplo siguiente: 

EJl:!'tiPLO 8.~ L~s nivele_s alteq1ativos <le in_ver'si<jn, _cÍe A a E, __ propuestos .. e~ el 
ejcínplo 7.16, se reproducen. en la tabl~ 8.5a. La tasa !TIÍ~u,na t:equen~? de rendtmten
to es 10%. y· se estima ,que la vida económica será de 10 añ?s. Por el método de análi
sis de la tasa de rendimiento ¿qué nivel deberá seleccionarse? 

Tabla s.sa 

NIVELES PROPUESTOS DE INvÉRSiON 

''. ·'· 
Inversión, Gastos anuales Ingresos brutos 

Tamaño de op~~ación, ánu~les, 
p D - I 

A. $1,000 $ 500 
' 

$ 800 
; B 1,500 650 1,150 

e. ,2.300' 825 1,47? ' . 
1 oi5 D .. !1,300 1,800 

E 4,500 1~50 2,1!15 

SoLUCIÓN. Determínese primeramente la tasa de rendimiento sobre 
la inversión total en cada nivel: 

Tamaño A: 1,000 · t-locrf + 500 800 

crf = 0.300, de donde i = 27.3% 

'Tamaño B: 1,500 · t-locrf +. 650 = l,l50 

crf = 0.333, de donde i = 3 I.l% 

Tamaño e: 2,300 • ,_locrf + 825' =- 1,475 

crf = 0.283, de donde i = 25.3% 
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Tamaño D: 3,300 · •-tocrf + 1,025 = 1,800 

crf = 0.235, de doride i = 19.6% 

• 1"" ,,,-. • l • ' "l ~ .... fl• ' '1.• .,. 

4,500 · ,-locrf + 1,250 = 2,135 

erÉ = O.i967, &! donde i ·= 14.7% 

Í53 

A coritiíiuación, determinemo~ la tasa de rendimiento de la inversión 
extra: 

Puesto qu_e A no está sobre iiin~na, es igliai a la rriisma i calculada 
antes·= 27.3% 

Puesto que B está sobre A: 500 · ,~1o?"f + 150 = 350 

.. crf =. 0.4, de donde i = 38.5% 

Puesto que e está ~obre B: 800 • i-~crf + 175 = 325 

erÉ = O.Í875, de donde i 13.4% 

PueÚo' qtie D está. sobre e: 1,000; i-ncrf + 200 = 325 

ciÉ = 0:125, de doride i = 4.3% 

Puesto que E está sobre D: 1,200 · i-ncrf + 225 = 335 

érf = 0.0917, de donde i = O 

Tabla 8.5b 

ANALISIS DE TASA DE 
1' 

RENDil\IIEI~TO DE 
DE INVERSION 

Ingresos 
Ta- Inversión, Gastos anuales brutos 

maño de operación, - anuales, 

p D I 

A. $1,000 $ 500 $ 800 
B 1,500 650 1,150 
e 2,!100 

1 

825 1.475 
D !1,300 1,025 ,1,800 
E 4,500 1,250 2,135 

NIVELES PROPUESTOS 

Tasa de TGSa, de 
rendrmiento rendimiento 

sobre inversión sobre inversión 
extra total 
(%) (%) 

27.3 27.!1 
!18.5 !11.1 
1!1.4 25.ll 

4.!1 19.6 
o 14.7 

La tabla 8.5 muestra· que el nivel max1mo de im·ersión debe ser e !>i 
la tasa mínima requerida de rendimicpto es 10%. I,.a i,nversión· extra de 
1,000 dólares en D sobre e, proporciona un 'rendimiento de sólo 4.3%. 
De manera similar, la inversión e~tr:t .de E sobre D no satisface ]a tasa 
mínima requerid:t de rendimiento. Por. consiguiénte, los niveles D y E 
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deben rechazarse, a pesar del hecho de que la inve1 ~ión total al nivel D 
tiene una tasa de rendimiento de 19.6~0 y al nivel E de 11.7%. 

Debemos recordar que esos niveles se excluyen mutuamente: si se es· 
coge un nivel no podrá seleccionarse ningím otro. Y en comparacionc~ 
que se excluyen mutuamente, la prueba es si la invet sión extra satisface 
o no la tasa mínima requerida de rendimiento. Esta observación no era 
tan evidente en las comparaciones de valor actual, donde seleccionába
mos simplemente el nivel de aumento de ingresos, con el valor actual más 
alto; pero el lector recordará que demostramos que ello se halla implícito 
en la prueba de valor actual. 

A veces se presenta una situación en la que un nivel de inversión que 
no satisface la tasa requerida de rendimiento es seguido por otro nivel 
de inversión que sí satisface la citada tasa. En ese caso, es posible que 
ambos niveles combinado5 satisfagan los requisitos y que, en esa forma, 
puedan ser aceptados. 

8.6 Inversiones de reducción de costos Hemos notado que aunque 
los ingresos brutos no son alterados por la elección, los ingresos netos, 
después de gastos, aumentarán mediante la instalación de erogaciones de 
reducción de costos. Tomemos en consideración una operación con un 
costo inicial de 10,000 dólares y un costo anual de operación de 5,000 
dólares, y otra operación con un costo inicial de 7,000 dólares y costos 
anuales de operación de 6,000 dólares, ambas con ,·idas de 5 años y un 
valor de recuperación nulo. La aceptación de la primct a operación aho
rrará g;~stos de 1,000 dólares anuales durante los próximos 5 años, hacien
do aumentar, por tanto, los ingresos netos anuales en 1,000 dólares, du
rante ese período; pero el costo de im ersión responsable de ese aumento 
es $10,000 - $7,000 = $3,000. Por una parte, hay costos de inversión y, 
por otra, ingresos producidos por esas inversiones; como consecuencia de 
ello, la tasa de rendimiento en problemas de reducción de costos puede 
determinarse de la misma forma que en los problemas de aumento de in
gresos; iguálense los costos a los ingre'iOs anuales (v.gr.: ahorros) y re
suélvase para la tasa de interés que los haga iguales. Así pues: 

de donde 

(10,000 - 7,000) · ,.,crf = 6,000 - 5,000 

3,000 · ._,crf = 1,000 

._~rf = 0.333 

i = 19.9% 

Así pues, 19.9~~. la tasa de rendimiento que hace los wstos eqmva
lentes a los ingresos, es la tasa de rendimiento sobre la inversión. 

8.7 Los co~tos anuales son equhaJcntec; a la tasa real de rendimiento 
En la s_ccción M lo~ costos anuales s.c equiparaJOn a lo~ ingre<>os anuales 
como stgue: U 

(10,000 - 7,000) · ,_.,af = 6,000 - 5,000 
o 
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Mediante una traspo!>ición algebraica de los términos, tenemos: 

10,000 · ¡-5crf + 5,000 = 7,000 · ,_5crf + 6,000 
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Esta ecuación muestra que la tasa de rendimiento, i, hace también los 
costos anuales equivalentes. Esta observación es muy práctica, debido ? 

que, en algunos problemas, es mucho más sencillo igualar los costos anua 
les de las dos alternativas que equiparar la inversión extra a los ahorro~ 
anuales netos. Esto es cierto, sobre todo en problemas que tienen vida· 
económicas desiguales o en problemas que tengan ahorros netos tantc 
positivos como negativos. 

8.8 Análisis de la im·crsión extra Si fijamoc; costo!> igualcc; a lo!> m 
gresos, como lo eran en la sección 8.6, 

(10,000 - 7,000) · ¡-scrf = 6,000 -- 5,000 

notamos que el miembro de la mano izquierda es la inversi(m extra do 
3,000 dólares en la alternativa más cara. Esto ilustra también lo que he 
mos dicho en diversos lugares, que todo el análisis es sólo una prueba d· 
si debe o no hacerse la inversión extra. Esto no es sino otro modo de de 
cir que el análisis sólo nos proporciona un medio para seleccionar un. 
de las dos alternativas. 

La tasa de rendimiento calculada en el análisis es la tasa de rench 
miento sobre la inversión extra y no sobre la invet sión totaL El analist. 
no puede calcular la última sin conocer los ingresos totales, resultante 
de la inversión total y en los gastos de reducción de coc;tos, los ingre~ 
totales no sólo carecen de importancia para la elección, sino que, adf 
más, se desconocen en realidad. 

Quizá sea una prueba mejor de este punto lo siguiente: si el anális; 
demuestra que la alternativa con el costo inicial mis bajo es la más ecc 
nómica, ¿cuál será la tasa de rendimiento sobre ella? ¡En un gasto de n 
ducción de costos, uno no tiene ni la menor idea al respecto! 

8.9 Solución general en las inversiones de reducción de co~to~ I: 
procedimiento planeado que subrayamos en la sección 8.2 para las it 
versiones de aumento de ingresos, sirven igualmente para la de rcducció 
de costos. El ejemplo siguiente ilustra esa afirmación: 

EJEMPLO 8.9 Una operación que cuesta 1,000 dólares tiene un ro,to anual t 

operación de 850 dól.ues, con una 'ida económica de 5 años. Una segunda operaoó 
que cuesta 1,500 dólares, tiene un costo anual de operac1ón de 800 dólares, con m 
vida económica de 8 años. La tasa mímma requerida de rendmul'nto es 8%. 

SOLUCIÓN. 

A 
1,000 850/:uio 

o 5 

B 
1,500 800/nño 

Di 1 o 
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Equip~;and~ l~·Qstos an~ales como se observó en la sección 

1,000 · i-&Crf + 850 = 1,500 · ,_acrf + 800 

_ _Primera prueba, i = O% 

~ {Í,ooO){g) + 8so ~ (1,5oo)G) + 8oo 

1,050 -2-988 

Por consiguiente, a i O, 

ACA > ACs por 62 dólares. 

8.7. 

Eso demuestra 'que la operación que involucra la inversión extra tiene 
el costo anual más bajo a la tasa de rendimiento cero, lo cual quiere de
cir-que hay una ventaja anual de 62 dólares, si la inversión extra se hace 
con una tasa de rendimiento cero. Esa ventaja puede expresarse como una 
tasa de rendimiento aproximada sobre la inv~sión extra de 500 dólares. 

i = 62/500 ~ 12.4%, pero P > L; luego, i real > i aproximada. Así 
pues, usaremos una tasa más elevada en la prueba siguiente. 

Segunda prueba, i = 15% 
.... 

1,000 · .15•5crf 29832 + 850 ~ 1,500 · .u;-scrf·
22285 + 800 

1,148 ~ 1,134 ', 

Por consiguiente, al 15%: 

ACA > ACs por 14 dólares 

Nuevamente, el costo anual de la operación que incluye a la inversión 
extra es más bajo y esta ventaja de 14 dólares puede expresarse como una 

-tasa de rendimiento, por encima de la tasa supuesta de 15%. Así pues: 

i = 15 + 14/500 = 15 + 2.8 = 17.8%. La i real será más elevada; 
pero quizá no más del 20%. 

Tercera prueba, i = 20% 

1,000 · .2o.5crf 
33418 + 850 ~ 1,500 · .2o.8crf ·26061 + 800 

1,184 ~ 1,191 

Por consiguiente, al 20%: 

t ~· 
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' Ahora, el costo anual de la operación con la inversión extra es más el' _Q
vado, indicando que la i real es inferior al 20%. 

Por interpolación entre 15 y '20%: 

) ..... , i == 15% + (14
1! 7 )es%) = 18.3~ 

La tasa de rendimiento sob~e la inversión extra de 500 dólares es 18.3~ 
y puesto que la tasa mínima requerida de rendimiento es 8%, se justific 
una inversión en la operación de 1,500 dólares. 

8.10 Suposiciones pertinentes para el aná!isis de la tasa de rend 
miento En los capítulos 6 y 7, cuando las vidas económicas eran dif 
rentes, usábamos un método de período de estudio o tomábamos e 
consideración patrones probables para la cadena de reemplazamientos. l1 
cluíamos también reemplazamientos de igual por igual en el mínimo e 
mún múltiplo de años o reemplazamientos con la máquina más económit 
que se halla disponible en la actualidad. 

Aunque no hicimos suposiciones al r_esolver el ejemplo 8.9, ¿~ué sup 
siciones, si hay algunas, se encuentran mherentes en la resoluaon o u 
plícitas en las matemáticas? 

Podemos mostrar eso mediante varias- pruebas: carece de importanc 
cuál de los métodos menci9nados antes se emplee, puesto que- todos en, 
dan como resultado la misma tasa de rendimiento. Esto puede demostra 
se rápidamente por medio de un ejemplo: · 

EJEMPLO 8.10 Demuéstrese que un método de período de estudio sobre la vi< 
de la máquina A da el mismo resultado que en el ejemplo 8.9. 

A 
1,000 D = 850 

1 ! o 

B 
1,500 D = 800 

1 
-~ o 

SoLUCIÓN. 

En el ejemplo 8.9 se determinó que i era igual a 18.3%- Utilizan< 
esta tasa de rendimiento en un análisis de valor actual de un período 1 

estudio, tendremos: 

PWA = 1,000 + 850 · .183.suspwf3·1063 = 1,000 + 2,640 = $3,6· 

PW s = 1,500 · .183-scrf 247536 • suspwfJ.t063 + 800 · 5uspwf3· 1063 = 1,153 , 
+ 2,485 = $3,6: 

Asf, pues, al 18.3%; l~s valores a~tuales son iguales (o serían_ igual< 
a no ser por el error de interpolación), demostrando, que el método ' 
período de estudio y el método del ejemplo 8.9 ·dan los mismos resul! 
dos cuantitativos. '· , , ., -
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Tabla S.lla 

ANAUSIS DE NIVELES DE 1:-.i\ I:RSIOS POR EL l\IETODO 
DE LA TASA DE RE:SDHIIENTO 

Espesor de Pérdida Ahorro Tasa de 
CosJo Inversión anual en rendimiento aislami('nto anual de 

(Plg) inic1al extra calor Pérdida de sobre inversión 
calor e>:tra % 

o $ o $ o $1,800 $ o o 
% 1,800 1,800 900 900 50 

1 2,545 745 590 !110 41.!1 

1% !1,!140 795 450 140 15.6 

2~ 4,!160 1,020 !160 90 !1.7 
!1 5,7!10 1,!170 310 50 o 
!l% 7,280 1,550 285 25 o 

Por medio de otra prueba podemos demostrar que el reemplazamien· 
to con la máquina más económica que se encuentre disponible en la ac
tualidad dará también los mismos resultados cuantitativos. 

No hay duda que este hecho ha sido obvio para el lector sin que haya 
~ido necesaria una demostración. 

Sin embargo, la conclusión es que, aunque los resultados numéricos 
son los mismos, las suposiciones y predicciones en que se fundan son di
ferentes y de cierta importancia. Que el lector consulte los capítulos 6 
v 7 para análisis posteriores. 

8.11 Niwlcs de inversiones de reducción de costos 

EJEMPLO S.lla Como en los dos capítulos anteriores, analizaremos los nhclcs 
de inversión para aisl.u una tubería de vapor, si la tasa mínima requerida de rendi
miento es 8% y la vida es de 15 años. Los datos se reproducen en la tabla 8.lla. 

SoLUCIÓN. La tasa de rendimiento sobre la inversión extra, en cada 
nivel, se analiza como sigue: 

Para aislamiento de % lle pulgada sobre no ai~lamicnto: 

1,800 · •~ucrf + 900 = 1,800 

t-t5crf = 0.5, de donde i = 50% 1 

Los resultadm figuran en la última columna de la tabla 8.1 la. 
Todos los niveles sucesivos, ha~ta el tercero, e'>tán jmtificados, debido 

a que cada uno de ellos sati~f:1ce la tJ>a mínima requerida de 8%; pero, 
por encima de ese nivel, ninguno p.l~J. la prueba. 

i (l + i) n 
1 A tarir.~~ clcÜ~' de íntcrls, i = crf, debido a que (crf) = 

(1 + 1)"- l 
pelO ,¡ (1 + r) n es grande, (l + r) n := (1 + a) n - l; por com1guicnte, (crf) := i. o 
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EJEMPLO S.llb llagamos ahora un cambio en los datos del ejemplo anterior· 
hagamos pasar la pérdidJ. de c.1lor del a1'>l.1micnto de 1 pulgo~da de 590 dólares anualc~ 
a 825. Los nuc\os ahorros por pérd1da de calor y la nueva tasa de rendimiento sobre 
la inveroión extra se muestra en !.1 tabla 8.11 b, marcados con astenscos, para su 
examen. 

Tabla S.llb 

ANALISIS DE UN PU:'<ITO ES LOS NIVELI:S ACEPTAHLES DE INVERSION 

Ah(}TTO Tasa de 
Espesor de Costo Inversió-n 

Pérdida 
anual en 

rendimiento 
aislamiento micaal 

anual de 
Pérdida de 

sobre inversión 
extra 

(Plg) calor 
calor 

extra 
(%) 

o $ o $ o $1,800 S o o 
~ 1,800 1,800 900 900 50 

1 2,545 745 825• 75° 5.7• 
1V2 !1,340 795 450 !175° 47 o 

2~ 4,360 1,020 !160 90 3.7 
!1 5,7!10 1,!170 !110 50 o 
3V2 7,280 1,550 285 25 o 

SoLUCIÓN. En e~te caso, vemos que el aislamiento de l pulgada, con 
un rendimiento de sólo 5 7% sería rechazado; pero que se aceptaría el 
aislamiento de l y2 pulgadJ.s con un rendimiento del 47%. Naturalmente, 
el nivel de l y2 pulgadas no puede instalarse a menos que sea precedido 
por el incremento de l pulgada; por consiguiente, la prueba consiste en 
combinar los niveles y analizarlos como incremento simple, o sea, 1 Y2 pul
gadas sobre % de pulgada, como sigue: 

3,340 · ;-t5Crf + 450 = 1,800 · 1scrf + 900 

t-13crf = 0.292 
de donde: 

= 29% 

Se justifica la instalación hasta un nivel de aislamiento ele 1 y2 pulga
da~. Esto pone de manifiesto un problema práctico que puede presentarse 
siempre que deban modificarse métodos de diseíio, construcción o proce
dimientos, antes de permitir aumentos posteriores de tamario. 

Por ejemplo, en el diseíio de edificios de oficinas, la necesidad de au
mentar las instalaciones ele servicio a cierta altura, incluyendo esp:~cios 
de ascensores y tamaños de vestíbulos y huecos de escaleras, puede hacer 
que varios de los pisos siguientes no resulten económicos, a menos que 
se añadan otros va1 ios niveles. El analista debe observar más allJ. del ni
vel en que se presenta ese punto crítico pa1 a determinar si los niveles 
combinados satisfacen la prueba de economía. 

8.12 
miento 

Importancia del método de comparación de Jr\tasa de rendí
Hemos pre~entado tres métodos b.hicos para e\.. ... "hálisis de pro-
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blemas de irrysiúr_l e~. equipo. Esos métodos son equivalentes; pero los 
Dlétodos der.\---'nurHLaClon son absolutamente diferentes como se observa 
en el ejemplo siguiente: ' 

. . EJ.Dll'lO 8.12 Una máquina que cuesta 8,j00 uólarcs tendrá gastos anuales dt 
_opcr.1cuSn. ~e 4,500 dólares. Un proceso altcrnatho costará 7,000 uólarcs, con gastos 
de opcra':L'~I de 4,800 _dól:ircs anu~lc_s. Ambos tcndr.ín vidas económicas de 10 a1ios } 
la. bsa nunuua rcqucnda de rcndmucnto es 10%. Com~árcmc por medio de los tres 
métodos. 

Sou:c1ó~. 

8,500 4,500/a~io 

o 10 

7,000 4,800/:uio ¿ 1 
10 

ACA 8,500 • :1o-1ocrf.t627
:; + 4,500 

ACs 7,000 • .1o-1ocrf 1627
:; + 4,800 

Ventaja de costo anual de A: 

Ventaja de valor actual de A: 56· ,10_10uspwfc.wc 

, Tasa de rendimiento sobre la inversión extra en A: 

de donde: 

1,500 • ¡-tocrf 

1-1ocrf 

' = 15.1% 

300 

0.2 

sj,ss3 
5,939 

S 56 

$34-1 

Cada un.o ~e. esos mé.todos sugiere conclusiones equivalentes; pero pue
den tener .srgmfrca~os drferen~e.s ~ menos que se interprete correctamente 
Jo que qureren deor. La famtlr::mdad con el punto de vista contable del 
,costo puede h~cer que resulte difícil para los no iniciados el comprendct 
que una ventap de costo anual de 56 dólares para A es la ventaja después 
de la recuperación del capital con 10% de rendimiento o que se recomen
daría también A si la ventaja de cmto anual fuera cero. Es esta evaluación 
de "manzanas y naranjas'_' la qu: hace difícil que las personas no prepa
radas comprendan las comparacrones de costo anual. Lo mismo puede 
decirse de las comparaciones de valor actual. 

Por esta razón, un análi~is de ta~a de rendimiento tiene su valor. Es 
una cornunicaci<}n directa de las \en tajas de efectuar la im er:.ión e'tt a. 
Incluso si se comprende el ~ignificado de un an:ili~i., de costo anual e~ 
todavía difícil visu.di1ar c¡ue cc¡uiv:dc, en término> de una tasa de re~di
miento sol JI e la im et ~iém cxtl a, a "una ventaja -de ,jG dólares después de b 
recuperación del capital con un 10% de rendimiento". 

Sin embargo, todos e">>'> métodos parecen tener su lugar. A cierto ni
vel o en una situación dalla c.lc una mg.tnit:tción, el costo anual puede 

o o. 
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tener un significado m:is pr :ictico, aun cuando no se comprenda completa
mente. Los capat:tces, los" supen isores y los obreros est.in quizá mejor pre
parados por su experiencia para ocuparse de costos que de ta>as de ren
dimiento. Por otra parte, las organi1aciones de compras pueden calcuhr 
evaluaciones de valor actual del equipo para determin.tr el pt ecio que 
debería pagarse por él. Pero los ejecutivo<; prefieren invariablemente los 
análisis de tasa de rendimiento para determinar los pt O}etto'> a lo:. que 
deben destinarse los fondos limitados de la empresa (en el capíwb 9 nos 
ocupamos de ese problcm:í. de pro}ectos en escala). 

Por consiguiente, puede haber buenas razones para analizar un pro
blema por los tres métodos y, adcm:'ts, para incluir un análisis de punto 
de equilibrio, como prueba del "factor de seguridad". (En el capitulo 16 
se anali1a esta técnica.) 
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EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS 

l. ASPECTOS GENERALES 

Evaluación privada y evaluación social 
1 : ( 

El an~lisis de proyectos de inversión consiste en la sLstem~tización 

_ _d~_la_ información relevante referida a la manera de llevar a cabo un pro

yecto y a sus efectos esperados para ilustrar la toma de decisiones res

pecto a su realización. El estudio de un proyecto involucra una serie de 

etapas en ~ada una de las cuales se requiere un tipo de informac1ón par

ticular. El estudio que aquí se hace se concentra en los aspectos finan

cieros y económicos. El estudio rinanciero se refiere a las fue~tes de 

-fondos necesarios para la realización de un prqyecto y a la forma cómo son 

utilizadas y el análisis económico se refiere a la evaluación. Esta eva-
P O suación puede hacerse desde el punto.' de vista de un inversor priv~do, en 

decir de una persona física o jurídica actuando en su. propio interés, o 

puede hacerse desde el punto de vista social. A su vez la evaluación so 

cial puede diferir conforme sean los fines de política económica 9ue se 

tengan en cuenta •. 

La técnica para el análisis económico de un proyecto está asociada 

al análisis beneficio-costo y en el resto de estas notas evaluaFiqn de 

proyectos y análisis beneficio-costo se consideran como concept~s 

equivalente. 

El análisis benef.icio-costo está formado por un conjunto de instru 

men~os para medir adecuadamente los componentes y los resultados esperados 

~· 
' 
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de un proyecto, y por ciertos patrones de comparación que resultan útiles() 

para tomar decisiones en las esferas de inversión pública y privadao Los 

principales interrogantes que el análisis beneficio-costo permite contes

tar son los relativos a la descabilidad de un proyecto, a la distribución 

de fondos entre proyectos distintos y a la distribución de la inversión 

en el tiempo. 

Una serie de cuestiones, derivadas principalmente de una falta de 

correspondencia entre los fines que cada miembro de la sociedad actuando 

individualmente procura alcanzar y los que se persiguen cuando las deci

siones se toman en un contexto social, ha hecho que se desarrolle urn téc

nica particular para definir y medir los elemeatos que deben tenerse en 

cuenta al analizar un proyecto desde el punto de vista de la sociedad 

considerada como un todoo 

La evaluación de proyectos y la planificación 

La formulación y evaluación de proyectos constituye una cuestión im

portante en el proceso de planificación económica, sin embargo debe seña

larse que el análisis de proyectos particulares, por más extendida que sea 

su aplicación, no agota el contenido de la planificación. 

En general cada proyecto debe estar encuadrado o sujeto a un conjunto 

de líneas de acción fijados para cada sector y/o para cada región y para 

la economía en su conjuntoo Preciso es pues contar con una clara defini

ción de los objetivos generales que se persiguen en un plan y con una es

pecificación de una estrategia para cada sector y región. 

o 

o 
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Por lo tanto, cuando se procura elaborar un plan, compuesto en cada 

uno de los sectores por proyectos, es altamente conveniente contar con un 
, ·' 

diagnósti,<;:p p~ra cada sec_tor. Esté diagnóstico conjuntamente con la es-
, •' "'-S 

trategia f~jada va a servir de un mar~o de referencia permanente en la 

-elaboració~ y evaluación de proyectos. Lo dicho no implica seAa~ar que 

ese marc0 general de referencia debe constituir un esquema rfgido al 
' ' 

que van a tener que ajustarse el monto y ordenamiento de los pro*ctos, 

antes bien, contituye un .punto de partida y una guía que a su vez se va 
1 

a nutrir de la información que se obtenga de proyectos particulares. Esa 

información va a permitir corregir y afinar las líneas generales de ac

ción fijadas de antemano. 

La evaluación de proyectos debe cumplir un papel importante en .el pro-

(Ü ceso de p 1 an i fi cae i ón. En es te sentido, 1 u ego de unas pocas décadas de 

aplicación de las técnicas de planificación, puede decirse que hay un re

conocimiento cada vez mayor acerca de la necesidad de contar con elementos 

concretos que permitan llevar a cabo los planes de desarrollo. Muchos paí

ses en proceso de desarrollo han tenido planes que sólo han cubierto cues

tiones generales de planificación ya sea a nivel g~obal o bien a nivel de 

sectores pero que han carecido de pro~ectos específicos que permitieran 

con e reta~r .1 as acciones p 1 aneada~. 

o 

Muchos pafses han puesto gran énfasis en contar con planes ,de desarro-

11 o. T a 1 vez deba reconocerse que aun cuando eso es. ú ti 1 y neces.a r·i o, más 

importante que contar con un plan de desarrollo es contar con un sistema 

de planif~cación formado por un aparato de células que permanentemente 

estén generando proyectos y por un mecanismo que asegure su evaluación y 

selección conforma a ciertas metas fijadas por el estado •• 
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A/!5.U -,vez otro conjunto de e i rcunstanc i as y medidas de 1 ·t~eradas ti ende¡((). 
r.. ,~'1.\"'·lh 
"' J 

a mant~ner"el precio del trabajo relativamente alto. Müchas veces se fi-

jan leyes en salarios mínimos muy altos, en particular en áreas urbanas, 

.otras veées se establecen contribuciones para seguridad social que se r~ 

caudan-en proporci.ón a-los· salarios pagados y que significan un porcenta

je importante de los sueldos nominales. 

El tratamiento relativamente favorable que recibe el capital y la des 

incentivación al uso del trabajo ha llevado a que muchas veces se elijan 

técnicas ~e producción que utilizan intensivamente el capital, cuando de 

acuerdo con la disponibilidad de factores, lo deseable es que se utilice 

más intensivamente el factor abundante, el trabajó, y s~- ahorre el facto~ 

escas~, el capitalo 

El reconocimiento de estos problemas ha llevado a la necesidad de 

diseAar métodos para estimar ·los precios a utilizarse_ para la evaluación 

social de proyectos. Estos preci-os~ que intentan reflejar la escasez re

lativa de los factores de producción, se dénomin~ precios sociales, pre-

cios sombra o precios contaóilidad. 

En términos generales puede decirse que los precios sociales procu

ran reflejar el valor de los insumas y de -la producción que corresponden 

a una optimizaci·ón de un programa de desarrollo contemplando deb.idamente 

los fines perseguidos y tomando en consideración las restricciones existen 

tes. Un cambio en los factores limitantes y un cambio en los objetivos 

puede modificar el conjunt6'd~ precio~ sociales. 

Diversos métodos han sido sideAados para lograr una estimación de 

esos precios sociales, pero los distintos enfoques pueden agruparse bási-

(Q 

camente en cuatro categorfas: el método de los modelos matemáticos de () 
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programación, el método de las distorsiones, el de objetivos múltiples de 

política eco~ómica(ÜNIDO) y el método basado en el empleo de los precios 

mundi~les (Little y'Mirrlees)~ 
' ' 

A través de los modelos matemáticos de programación se procura repre

sentar el -·fu~cionamiento de la economía de un país o de una regióno Se 

formalizah las relac{ones entre las variables consideradas relevantes y 

tomando en cons i de rae i Ól) 1 as rest rice iones existen tes _se procura max im i

zar ciertos valores representativos de los fines que se persiguen. Los 

precios sociales son el conjunto de precios que hace po~ible la maximiza

ción buscada. 

El método de las distorsiones parte de los precios que se observan en 

.cJl.mercado: tratad~ cu~ntificar las divergencias. que existen entre esos 

precios impuestos y subsidios, efectos externos, condi~iones de monopolio y 

nonopsonio, etco Las correcciones se efectúan en cada caso,.para cada dato 
"' 

eh.particular procurando captar en los cálculos los efectos de vinculación 

más próxima al precio que se trata. 

Un tercer método denominado de fines múltiples de política económica 
. 

utiliza precios sombra del tipo que se .determinan en el método de las dis-

torsiones,-pero al' mismo tiempo-establece una metodología para considerar 

de manera de manera explicita, además del objetivo de una eficiente asig

nación de recursos, otros fines de la política económica que el estado-

puede perseguir. Unas síntesis de este método se encuentra contenida en 

el manuel sobre "Pautas de evaluación de proyectos 11 del programa de desa

rrollo industrial de las Naciones Unidas. 
¡'}[\ 
'U 

l 
l 
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Un cuarto enfoque, desarrollado en el manual para evalución de pr~ 

yectos, industriales producido por la OECD sitúa el estudio de un proye.f. 

toen el marco general de la economía y sus relaciones con el exterior 

utilizando para valuación de bienes e insumos los precios mundiales. 

Método de los modelos matemáticos de programación 

Este método utiliza modelos de equilibrio general en los que para 

una economía dada se 1reconoce la existencia de desajustes de diverso ti 

po, a partir de lo cual y de una limitación dada de recursos se procura 

maximizar alguna variable representativa del bienestar de la sociedad, 

normalmente la producción total o el ingreso nacionalo 

o 

Para llevar a cabo la producción existen diversas técnicas. La 

elección de la técnica puede hacerse actuando directamente sobre las can 

tidades de factores a combinarse y la forma de hacerlo o bien indirecta- () 

mente induciendo una dada combinación de factores a través de los precios 

de esos factores. 

El modo de resolver los problemas centrales de una economía, vale 

decir qué es lo que se va a producir, cómo se va a producir y para quién, 

está en función de la organización de los sistemas económicos. Sin des

cartar el uso de los prec os, el manejo de las cantidades predomina en -

las economías de planificación centralizadao En las economías de merca

do, en cambio, el mecanismo de los precios desempeña un papel crucial en 

la solución de esos problemas. 

En este sentido, los precios sombra contituyen aquellos valores que 

permiten la elección de una técnica que produce el máximo volumen de pr~ 

ducción posible frente a la disponibilidad de recursos, patrones de de--

manda final dados y posibilidades de técnicas de produccióno ~~. 
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La política de precios sombra es entonces hacer que los preci~s 

de oferta de los fa~tores ~e producción coincidari con los precios que 

regirían en condiciones de ajuste ideal de la economía. A esos precic:S 

p~ede llegarse corrigiendo los precios existentes por un sistema de im 

puestos y subsidios. 

Dicho en otras palabras, la existencia de distintos des~quilibrios 

estructurales existentes es tomado enwenta por el programador como un 

hecho, como un dato, sobre lo cual es bastante dificil actuar pero se 

considera que se pueden poner en funcionamiento mecanismos que contr~ 

rrestan los efectos que acarrean diversas políticas o condiciones es

tructurales .. 

Los precios sombra dete-rminadas a través de mode 1 os matemáticos 

de program~ción pueden ser atiles, pero debe reconocerse que su utili 

zación es factible sólo a un nivel bastante agregado, es decir, a ni

vel de sector~s o cuando más a nivel de subsectores. Puede obtenerse 

a través -de esta técnica una idea del sentido y la magnitud de los cam 

bias necesarios. para un grupo de aétividades; pero el mecanismq resul 

ta muy complicado y los resultados finales muy susceptibles de gran--_ 

des variaciones y errores cuando se pretende introducir en el modelo 

un namero muy grande de sectores y /o variables. Por eso creemos que 

el enfoque pierde uti 1 idad cuando se trata de. utilizarlo para determl 
1' 

nar precios sombra para bienes o factores muy específicos. 

Una de las crítJcas que se ha hecho al análisis benéficio-costo 

es que constituye un método v5lido sólo para cambios marginales~ vale 

decir para proyectos que no introducen cambios fundamentales en la es 

() tructura de la economía de un país o de una región. Esta objeción es 

correcta y descansa en el tipo de 'herramientas que si se utilizan en 

el análisis costo beneficio: fundamentalm~nte instrumentos de tipo mi 
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croeconómico. Cuando se trata de evaluar proyectos muy grandes o con- <=) 
juntos de proyectos, tales que su efecto combinado puede producir alte 

raciones substanciales en las relaciones económicas existentes, es pre 

ferible utilizar técnicas que contemplen las modificaciones simúltáneas 

de las'variables m~s relevantes. Este tipo de problemas se presenta con 

frecuencia en el an~l isis de proyectos que forman parte de un programa 

de desarrollo regional, en cuyo caso parece legftimo usar modelos de-

e q u i 1 i b r i o gene r a 1 • 

Existen diversos ensayos de utilización de modelos de programación 

general para la determinación de precios sociales, sin embargo, su ado~ 

ción amplia, dificultada por los problemas antes señalados, no parece

ser algo próximo ni tampoco parece haber tenido alguna influencia en de 

cisiones de pol ftica. 

Método de las distorsiones 

El método de las distorsiones considera a cada proyecto en un mar

co de equilibrio parcial y procura establecer cuáles son los precios r~ 

levantes para el proyecto suponiendo que el mismo produce cambios margl 

nales. Al considerar los precios relevantes fija su atención en las -

condiciones que presenta la economfa y no en lo que::jdealmente se persi 

gue. 

En este método se entiende que la información que surge de los da-

tos observados en cada mercado particular constituyen un buen punto de 

partida para la estimación de los precios sociales. Los precios de mer

cado pueden ser corregidos de tal manera que se obtenga una aproximación 

al 'costo de oportunidad de cada factor y de la utilidad que proporcionan 

los bienes a producirse por un proyecto. 

El método de las distorsiones ha producido un cuerpo de teorfa fun-

dado en principios económicos de aceptación general y ha permitido estima 

o 

o 
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ciones empírica's útiles. Tal como está elaborado contempla fundamen" 

talmente''fo.relativo a asignación de recursos mientras que otros fi 

nes-de.política escapan a una captación explícita. 

Método.de fines múltiples de política económica. 

El Método de UNIDO guarda similitud con el método de las distor 
1 -

siones, pero además del fin de una eficiente asignación de recursos, 

proporciona una metodología para considerar de manera explícita otros 

fines de política económica. 

Las ideas centrales de este método giran en torno a los denomi-

nados parámetros nacionales que además de los precios sombra, inclu

yen ponderaciones cuyo fin es tomar en cuenta distintos fines de la 

política econ'ómica. Esas ponderaciones, que reflejan juicios de va-

O lor de natura,leza política, pueden ser de distinto tipo pero los -

autores de UNIDO consideran fundamentalmente tres: fa tasa social -

de descue~~o, io ~~lativd 'a la distribución del i~greso y· las den?-
' ' ~ ~ 

minadas necesidades sociales preferentes. Las necesidades sociales 

preferentes,son necesidades que el estado considera que tienen un

mérito especial para prestarles mayor atención, como serian por eje~ 

plo:'educación, salud pública, etc. La tasa social de descuento jue

ga en todo este esquema un papel importante, pues además de formar -

parte de las ponderaciones, su valor influye en la determinación del 

precio social de la inversión y del trabajo. 

Dado que el enfoque utiliza'do para la determinación de· la tasa 

social hace posible su estimación a partir de'datos que pueden obser 

varse, el manuel de UNIDO recomienda tratarla como incógnita y reali 

() zar entonces un análisis dé sensibilidad para cada proyecto computa~ 
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do en cada caso un valor crítico de esa tasa de descuentoo 

El método de UNIDO al incorpórar la consideración de distintos () 

fines aparece más conveniente que el método de las distorsiones. --

Sin embargo existen claras dificultades para el avaluador de proye~ 

tos para aplicarlo en toda su extensión. Los parámetros nacionales 

en particular lo relativo a las ponderaciones, es algo sobre lo ---

cual se requiere una definición política que rara vez existe. Sin-

esa definición el evaluador no puede arbitrariamente por ejemplo, -

fijar valores a las ponderaciones requeridas desde el punto de vista 

de distribución del ingresoa 

Como solución a ese posible obstáculo los autores del manuel de 

UNIDO proponen que el evaluador procure encontrar en decisiones ante 

riores cierto tipo de información que le permitan elaborar una !dea 

acerca de una posible dirección de acción respecto a la adopción de 

proyectos. Esto tal vez sea posible si es que en el nivel donde se 

toman- las decisiones se eligen proyectos que presentan ciertas cara~ 

terísticas y se rechazan otros con otras características. Siempre y 

cuando en esa decisiones exista algún grado de consistencia será posl 

b1e que los e~luadores de proyectos logren una idea acerca de los va 

lores· que busca de lo-contrario probablemente surja un diálogo en q~Je 

el preparador de proyectos llamará la atención a quien toma las deci

siones, para hacerle ver las inconsistencias y lograr una clarifica

ción apropiada. 

Método de los precios mundiales 

o 

El enfoque consistente en valuar producción e insumas de un pro 

yecto a precios internacionales ha sido desarrollado en el manual de () 

evaluación de proyectos de la OECD. 
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Conforme a ~ste enfoque los precios mundiales son útiles para valuar 

tanto biene? o servicios para los gue existen precios mundiales por 

ser obj:eto de intercambio internacional como para otro? bien~s y ser 

vicios qu~ normalmente se producen y utilizan internament~o 
... 

La· idea general es -que cualquiera sea el bien a producir y cual 

quiera sean los elementos que entran en un proyecto, siempre es posl 

ble identificar por una cadena de sustituciones los efectos de un -

proyecto sobre la balanza de pagoso Además prácticamente cualquier -
J ' 

bien puede cambiarse por diversas, de modo que la valuación en 'térml 

nos de cambio extranjero --se arguye-- es una buena solución al pro

blema de tener que encontrar un patrón de yaluación común. 

En principio, si no hubiera ·!ntervención de ninguna naturaleza 
-

en lo r~lativ~ al comercio internaciona, cualquier producto, ignora~ 

() do costos de _transporte, tendría un costo interno igual al externo. 

o 

Es_ta __ sj_tu9_c_Lón_ en 1 a _re a l_i_da_d no _se _da y en ton ces debe tomarse una -

decisión respecto a la valuació~·de los bienes que tienen un precio 

interno y otro precio diferente en el orden internacional. Little y 

Mirrlees -- los autores del mencionado manuel-- se inclinan por los 

precios internacionales. 

La determinación de los precios de los bienes que no son objeto 

de inte-rcambio puede hacerse descompon i éndo 1 os en dos partes ur;~a re

presentada por la proporción de materiales que son objeto de intercam 

bio y la otra por la proporción de mate~iales que no son objet~ de in 

tercambio. A su vez estos materiales pu~den igualmente descom,poner-

se en esas dos categorías: la parte formada por componentes que son 

objeto de comercio internacional y la parte cuyos componentes no son 
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obj~t6 de intercambio internacional y así sucesivamente. Para ese 

cál~u.'~9:~s~- r~~u;i~~e-_ ~~n~~, -¡~·fo·..;,ac.iÓn .. de 1-~s \nte~:~elac.i.bn'~s-- in~-
• ( .. -, ' •-C:.;. t ' ~- " 

d~s ~ ri ~·1·~~' e;¿·¡ st~~t~ ~-1 0.:·~~~·-··¡~pll'·~a-. ~~n~~r ·.con' 'iab fas deta n ada's 
• ;', .: ~ t ' ~ '.,. ( ~4 : ;¡:.- '"\ • ~ ~ • J ;>' ; _.: O ' 1 ' ... e Ji'~ • : J ' • ~ 

de insumo-producto. Ese tipo de informac.ión no siempre está dispQ 
,\''• '>~:_:, ~:-~ r '. ~ 1 ~, -:,• 1'; ~ ~-• _,~ \, ~·:• ~ _: •• ~"'-• .'-:.. 

nible; y cuando existe normalmente,no se encuentra con el grado-
.... ~... ' ~ : " ;. .:::""; 1 t : 

de detalle re~ueridoo 
"' ... . ~ 

-:",~~~ ~. ' ¡"~ •: ',!_, • ., 

Los autores de este método reconocen que no siempre es posl-
~ .- ' ' ' '. ' ' .., ' -, --

... " - -
ble tener la información .suficiente por lo tanto recomiendan tra-

... ~ : ' ;.- : ' ~ < 1 - .: ' - : ~· - - ' ~ - • _. ' í ~ - ' - • -:. ~~ : • ~' • ' 

~ajar con factores de convérsión que toman en cuenta la diferencia 
', ::: ~ ~ ' <-__¡. j >:.. ': -7 • .' ._ ':~ '• 1-JL~~ '< -'-~ ;'"~ , ~'i'f ~ - ": ~~ • ', . . 

entre, los precios·internos y los precios internacionale?. Es~s fa.s_ 
,_ t_: :1::_, ' ~ •:' ~ .. ~.- ...... ' ¿ ,;J~ ;__-¡ _, ..... :_ ... d ... -;·1~'! : .... • 1 ~"- ~-J" 't ~' -- • ..:.- -~ 

tores se calculan-como un promedio ae un amplio número de casos. -
¡ •• '' ¡ ) -,~ • v'?,_· ,'', ,<' / ', ~ '~ ~<.f' ;;t:•:'~;',v._~: •-.~ : • ~} -• • 

En e 1 caso de 1 trabajo su cos ~o se ca 1 cu 1 a a .través de 1 os -
~ ; ) ' - ~ ' ~-

bienes consumidos por los trabajadores que se van a emplear en el 
' r 

proyecto. Dado que ese consumo viene expresado en precios internos, 

su valor debe convertirse a precios internacionales. Para ese cál-

culo se sigue el mismo metodo que con todos los bienes, algunos de 
. ' 

esos bienes formarán parte del comercio internacional y su valua--
'.' j '- ,..~ ~ • 

ción será sencilla, o~ros deberán seguir los pasos sucesivos de des 
~'!' ..... ( .. .--~ '' '-;' ••• ,~· ~ ~ .. J- ._. ~,1¡; ,, 11•_,_ ,, ·_:. ~-1' .; :~· 

composición en parte nacional y parte importada ya descripta. 

Uno de los problemas importantes a resolver en evaluación de 
"- '.;; • .. -' ·' 1 " 

1

.' • 
0
l, (_' • ' :- f ~; ~ (..,_; - -- ~') ' ~ ( ~ __. -

proyect9s es contar con una estimación del. precio de las divisas. 
~ " -_ ' .:• ' ;:._ _.:; -... '. __ •• ~ '>¿ ~ - ~ ::~.: • J -~ '~ ..- ~ ! :. :. : -. 1 ' • • ~ 

Este método soluciona este pr~blema, evi~ando el empleo de ese tipo 
'" -- <~" r J _ ,_ ~ ~ -., , '"h - ' , ~ _¡ , _ •, ~ ; •• - ~ -, _ • , -~ 

de ~~~~io per~ cre~<~tr_os problemas ~~1 vez. m~yqr.eso .. Por· otra parte 

la recomendación de trabaj·a~;·¿·o·n factores:g.en·a".rales pe corrección -
- -~ .... ~ -.:. ~· - j ' ... '. .. i- s:: . ~ ··~· - -- 1 -

introduce sesgos que pueden ser importantes. Además el crite~io de 
' • - ¡ '~ :- • '. ... ... J-. ~. ' 

valua1r el trabajo por el incremento del consumo 'de los trabajadores 
~· ~ · ,,.. ~ • . _ r \, ~ ._ ' - ...- , • --,' -. 1 i 

o 

a raíz ·del proyecto es en esencia una solución bastante artificial. O 
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11 l. DETERMINACION DE PRECIOS SOCIALES EN CASOS PARTICULARES 

Existen diversas situaciones en que los precios de mercado pue () 

den utilizarse directamente en la evaluación de proyectos. En otros 

casos· en cambio es necesario introducir correcciones. Esas correc-

ciones procuran reflejar divergencias entre precios sociales y pre--

cios de mercado originados en impuestos, poder monopólico o monopsó-

nico y efectos externos. Previo al desarrollo de esos tópicos ha p~ 

recido conveniente incluir algunos párrafos acerca de la idea de cos 

to, relevante en evaluación de proyectos. 

Costos ya incurridos 

La idea del costo de oportunidad aplicada con todo rigor consti 

tuye el mejor punto de referencia para una evaluación desde el punto 

de vista social. Costo de oportunidad significa que un insumo cual•

quiera debe en un proyecto ser valuado por lo que puede obtenerse en () 

el mejor uso alternativo de ese insumo. 

Una noción más clara de esta idea se logra tal vez si se estable 

ce la distinción entre costos no evitables y costos evita"les. Los -

primeros·son costos y: incurridos cuya recuperación es imposible cual 

quiera sea la acción que se siga, los segundos son costos en que ha-

brá de incurrirse si se hace el proyecto. 

Esa distinción es crucial cuando un proyecto se analiza en dis

tintas fases de su ejecución y se plantea el interrogante respecto a 

la comveniencia o no de acometer la pfoxima etapa. Por ejemplo, si 

en un proyecto ya se han hecho estudios de ingenierra, etc. y se d~ 

sea reexaminar el proyecto antes de seguir adelante, a menos que el 

estudio tenga algún uso alternativo ---sea útil para otro proyec--

to--- los gastos realizados son irrelevantes desde el pun .. 
o 

o 
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·to de vista del cálculo económico. 

Los costos históricos pueden ser de alguna utilidad cuando se hace 

una evalt~~ción ex-post de un proyecto para saber si la decisión que se 
1 • 

tomó en ~u momento fue adecuada y para reexaminar l~s cálculos efectuados 

pero no para tomar una .decisión respecto a la continuación de un proyecto. 

Un razonamiento similar al anterior se aplica al caso de una planta 

industrial cuya transformación se contempla. La transformación puede 

verse como un nuevo proyecto, a partir del cual se estudian las posibles 

variantes y los costos y beneficios esperados en cada caso. El costo de 

la antigua planta es el valor de recuperación que podría obtenerse en !::!~ mo-

mento en que se efectúa el estudio, con plena prescindencia de sus costos 

históricos. 

Caso de ausencia de distorsiones 

Cuando e,n el mercado de un bien particular no existen distorsiones, el 

precio que rige y los que se preve que regirán en el futuro son datos adecua-

dos. La n~eva producción de un proyecto tiene normalmente dos efectos, por 

un lado aumentar la disponibilidad del bien· y por otro sustituir producción 

existente. Este dob~e hecho provoca modifica_ciones en el excedente del' con

sumidor y en el excedente del productor y su in~·ldsión en e1 cálculo sería 

deseable, pero para r.ines prácticos normalmente pueden ignorarse esas modi-

ficaciones. El error que se comete al no tomar en cuenta los cambios en el 

excedente del consumidor y del productor es en la mayoria de los casos muy 

pequeño. A continuación se hace· un detalle acerca de la forma de cuantHlcar 

esos cambios. 

,,-
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'i~_:·;i:~:-:;,~ o 
F.n -el Ca80 normal en el- merc¿{do de un 

producto'X dondP. la demanda y oferta tü.nc 

... pendiente negativa y positiva respectiva-

mente tendríamos una situación de equili-

brio donde el precio sería OP y la canti-

dad producid~ y consumida por periodo de 

tiempo igual-a OQ, AJ contemplarse ld 

puesta en-funcionamiento del proyecto que produce'X el nuevo precio de equili·· 

brio-sería OP' y la producci&n total aumentaría a.OQ' 11 ,·Q" ~·es 1acantidad 

de producción anual_del proyecto. Vale decir que la producción del proy0cta 

en parte hace aume_ntar la cantidad comercializada y parte sustituye producc:ión 

anterior. 

Los benef .i e i_os de proyectos están íonnados por dos componentes. i'or un 

lado hay un aumento de los bienes disponibles y por consiguiente un aumento del 

nivel de satisfacción de los consumidores, y por otro hay una sustitu~ión en J~ 

producción, o sea recursos que se liberan o quedan disponibles para otros usos. 

El incremento neto de bienes disponibles -trae un aumento en la satisfacción de 

los consumidores que puede medirse por el área A B C Q',·la parte d~ recursos 

liberad'os por el proy~cto es igual a Q" A B Q. 

Como puede verse lsi en la evaluación. del proyecto- s,e toma el precio de 

mercado después del ptoyecto (P '·) .habría una subestimacióú del precio- social~ 
' 

pues el- triángulo ABC.,sería omitido. 
,, 

Los beneficios. so~iale~ son i~ua]es a 

Q'' A B e· Q' lo que dividido por la -producción del proyecto Q'Q" nos da el 

precio-social Plil El P~difiere de r• en ABC/Q'Q". ABC es igual a 

(t'\.PxQ'Q")/2, en definitiva: ps =- P' ·l·AP/2. 

o 

o 
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Vemos que de todo este razonamiento se puede derivar un~ regla prác-
.. t ,' 

tica •. 0i ~e desea considerar un dato más preci~o podría utilizarse un pre-

cío igua~ ab promedio entre el précio vigente antes del proyecto y el Q!J~ 

se piensa q~e-va a regir después del proyecto. 

Con frecuencia resulta más conveniente ~presar los valores en términos 
--- < ... / 

de elasticidades. Si se conocen de manera aproximada la forma cómo reaccio-

nan la oferta y la demanda del bien ante variaciones en los precios sería 

mas fácil predecir el cambio posible en el precio. 

Lo desarrollaclo se refiere a la manera de valuar un bien producido pcr 

un proye~tq, en el caso de un insumo el razonamiento es similar, la ún~ca 

modificación ~s que la corrección vá u ser positiva en vez de negativa! 

e=) pues en el caso más frecu~nte un nuevo proyecto aumentará·la demhuda del ffils

mo ftD cu~stión y precio de mercado normalmente aumentaría. 

Impuestos 

Una de las fuentes de divergencia más frecuente entre valoración social 
'\) 

y valor~ción privada es la de los impuesto~·- Bienes que constituyen prpd~cción 
\ ',.• 

de un proyecto, insumos de distinta naturalf:!za, etc. están sujetos a impue~tos 

de Índole diversa. El criterio a seguir desde el punto de vista privado no 
• ' 11 , __ , 1• 

• ;¡ ·~ .e 

ofrece mayores dudas~ siempre se reflejan los costos- monetarios totales, . . ; ~ ' ' 

cualquier sea el destino de los pagos y siempre se toman en cuenta ingre~os 

netos. vale decir una vez deducidos los impuestos. En general la regla de 
r ¡ ,,'- ~ 

que los beneficios se considernn netos de impuestos y los costos incluyendo 

los impuestos es suficiente como para operar con corrección en cualquier pro-

o yecto analizado desde el punto de vista privado. 
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'' ~r) ":)· ¡):),· •• -:-~··-•• ',,!~;~ 
,; :. ~ ~ ~~ - ,. 

·''/.:'sin. embargo cuando el análisis se hace desde el punto de vistn soclal, 

el ériterio a seguir•, ya no es t~n simple ··y aun las· r~glas qu~ rued~n darse 

aunque' sjmples 4~~~ans~n 'en~~iertes supuestos cuya validez" puede le~ítima-

meri'te ponerse en . tela de J~ic{e,;· 
' . .... - ... 

. El mismo criterio que se empleó antes para determinar el valor d~ los. be-

neficios de un proyecto· ~e .útiÚ.z~ · ~~- lo~· .casos de distorsiones. En el caso 

de ~a exist.encia de impuestos la situación puede_· verse refiejada .en e1 Gráfico 

B. La situación inicial (antes del ~royec.to) ,nos indica .que OP es el p,r.cci.o 

' '· 

. -,~' _ . .-- ~~<:-r 
.. e - - --·-=--.. -· / 

. i'', . , ..... o 
r.·r:--' ~.5r-1~ / 

' ' \ 1 ', _.... ... / 1 ' ~ 

1 1 .. >-.-
~ ( ·- - - k ! _../ ""-. 
"'¡· ",: ' - .. 8 . ' 

j_ -~r~¡s· "'-

de equilibrio y OQ la canti-

dad comercializada • La fun-

ci6n O' es ·1a función ele ofer-

ta sin considerar los jmpues-

tos y la función O' + T es la 

función de oferta después de 

los impuestos. 

La producción nueva del proyec-
i' .) . d.' - Q, ~· . 

to, como vimos ántes, tiene normalmente un doble efecto, por un lado sustituye 

producción existente ,Y por otr~ aumeñta la' disponibilidad del bien. Los bcme-
111 . . 

· ficios correspondiendes a la parte· que sustÚuye producció~ se miden p~r los 
1 ' 

recursos liberados (~xcluyendo impuestos'y la parte que aumenta la disponibi~í-., 

dad del bien pór el ~recio de've~ta valé d~cir inciuyc~do .. irnpuesto). En el 

primer caso el valor ·ex""a~to d~ lo~ benefi~ios e~ta-~dado--por ABQ'.Q y en el sc

gund~ por QCDQ"~ Una forma p~acti~~ d~ indicar en- forma apropiada 
1

d~ los ben0-

ficios de un próyeéto en e~te caso; es ~al~ar 1~ producción de precio de costo 
. :- : ~ ~ ~ 

más el inc~~ento ~sperado'en la recaudación de impuestos a raíz del proyecto. 
. ' ' 

•1 

o 

o 

o 
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En el caso de impuestos unitarios, si se ignoran los pequeños trian= 

.gulos 'CC'D y ADB' lá regla anotada es correctA) en cambio si se trata q~ 
.. 

un impuesto ad valorem en general.se producirá una subvaluación de los 

beneficios. 

Puede verse que PC N B es lo recaudado por impuestos antes del proyecto 

y que ip' DD' N' es lo ~ecaudado despu~s del ~royecto. Las áreas P C N B 

y la P' C' ·B' N' son 'equivalentes, siendo C1 D B' D' el aumento en la 

recaudación de los impuestos. 
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IV. ALGUNOS.PRECIOS SOCIALES IMPORTANTES 

,. 
La tasa social de'descuento 

Un problema importante en evaluación de proyectos es establecer un 

métod.o por el cual puedan compararse costos y b~neficios que ·ocurren en mo-

mentos diferentes. Esa .comparación es posible si se asignan ponder.aciones 

a sumas que se reciben en distintos momentos. A medida que .el.futuro es mas 

distante las ponderaciones disminuyen; esas pondera.ciones están da4-:s. P9,T fac-

tores dc·valor actual, que son función inversa de l~s tasas de descuento. 

El problema consiste entonces en determinar que tasa de descuf!nto debe uti-

!izarse en cada caso. 

La elección de la tasa de des~uento reviste importancia por varlus 

razones. Por un lado permite establecer la línea de separación entre l~s pro-

yectos que se van a llevar a cabo y los que se van a rechazar o .diferjr. Por 
.J 

otro lado, es necesario poseer una idea clara de su·mágn~tud si se desean 

comparar proyectos cuya duración difiere. Si la tasa de descuento es muy baja 

proyectos cuya vida útil es prolongada pueden aparecer más atractivos que 

proyectos de cort~ dur~ción. Pero por ahora vamos a concentrar nuestra aten-

ción en lo referente a¡la tasa de descuento como una guía general para la 
1 

aceptación o r~chazo de proyectos y vamos a diferir la discusión relativa á 

las reglas de decisión'entre proyectos. 

Cuando se analiza un proyecto· desde el punto de vista ~rivado ei·prin-

cipio que se aplica es el del costo ~e oportunidad. La tasa de descuento en-

' tonces es la tasa de rendimiento que el empresario que contempla la inw~.rsiún 

podría obtener en usos, alternativos. 

o 

o 

O' 
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Cu~ndo se estudia un proyecto desde el punto de vista social 

se puede seguir el mismo criterio, pero la aceptación del princi

pio es menos evidente que en el caso anterior. Además aun si se 

acepta~a la idea del costo de oportunidad que~a planteado el pro

blema de resolver cuál es el costo de oportunidad y cómo·m~dirlo. 

Las diversa~ propuestas que se han hecho para la determina

ción de la tasa social de descuento pueden agruparse en dos co"'-

rrientes principales: por un lado el grupo deoconomistas que bás1 

camente se adhiere a lá idea del costo de oportunidad y que entie.!l 

den .que las tasas de i·nterés que se observan en el mercado constj_

tuyen un buen punto de partida para la estimación de la tasa-so-

cial c;!e descuento. Por otro lado, el grupo de economistas que.-

sostiene que la· sociedad como un todo persigue fines diferentes -
t_ 'J- ~ • ~ • ' 1 _' ' 

de- los que resultan en _apariencia de la simple suma de resultados 

de-conductas individuales y que por lo tanto la tasa deinterés.de 
. ' -

mercado no tiene·relación con la tasa que debe emplearse para fi-

nes de planificación. 

En el largo plazo la tasa de interés está determinada pro el 

ahorro y la inversión. La función de demanda por inversiones .pod~ 

mos imaginarla como compuesta por una serie de proyectos caqa u~o 

con un? tasa de rendimiento esperado y ordenados en forma decre--
- ' ... ' .. 

ciente de acuerdo con la tasa de rendimiento· respectiva. A $U vez 

la función de ahorros total resulta de la suma horizontal de las 

funciones individuales del ahorro. El punto de~uilibrio que que

da establecidp por las fuerzas del aho~ro y la inversión nos da-

·0 ría, conforme al primer en'foque, suficiente información como pa

ra estimar'una tasa social de descuento. En el mundo real la si-
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tuación es un poco más complicada que el esquema··planteado, no existe 

una sola tasa de interés sino una estructura de tasas de interés,pero () 

la idea· general de que las fuerzas de mercado (ahorro e inversión) de 

terminan el nivel de las tasas de interés es válida. 

Otro gurpo de autores --en especial los asociados al manual de U 

NIDO-- sostiene que el nivel de inversión total deseado es generalmen

te superior al que resulta de las fuerzas de· mercado, pero en especial 

objeta el esquema por el lado del ahorro.Afirma que el agregado de las 

funciones individuales de ahorro no refleja el nivel de ahorros que la 

sociedad estaría dispuesta a realizar cuando los individuos se compor

tan en función social. 

La tasa social de descuento, dentro del primer enfoque, se estima -

por el rendimiento que alternativamente se obtendría por los fondos si () 

no se invirtieran en el proyecto que se considera.La pregunta inmediata 

que nos debemos hacer es de donde proceden los fondos para un proyecto, 

en qué se emplearían si el proyecto no se llevara a cabo? El conocimien 

to de este dato es importante pues el criterio que se siga influye en el 

valor de la tasa social de descuento.Pueden utilizarse básicamente tres 

supuestos: 

Ae Que la inversión pÚblica se hace a expensas de la inversión privadao 

Bo Que la inversión pÚblica se hace a expensas del gasto privado (vale 

decir es financiada con impuestos)o 

Co Que la inversión pública se financia a través de endeudamiento ·pú~o 

Si suponemos que los fondos para el proyecto se obtienen a costa de () 

la inversión privada,la tasa de descuento relevante sería~la tasa de ren 
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dimiento bruto sobre inversiones que se obtienen en el sector privado. 

() Por tasa bruta queremos significar la tasa de rendimiento antes de los 

impuesto'. Su determinación empírica es posible por varios procedimien-

tos. Una forma de estimar la tasa de rendimiento en el sector privado 

es trabajar con datos que se obtienen de los balánces de ernpres~s. Nor 

malmente los valores del capital y de los beneficios requieren algunos 

ajustes. Por el lado del capital, en países que ha sufrido un proceso -

de infJ.acióry.,;¡os valores de libros no reflejan el valor de mercado de -

los b~enes de la empresa y a su.vez el valor residual de esos bienes es 

tá frecuentemente viciado por el uso de patrones de depreciación que no 

responden a la realidad. De cúalqui~r modo el ajuste por estas dos cue!_ 

tienes es, posible; una estimación del valor del equipo de capital puede 

() hacerse sUmando las compras de bienes de capital efectuados por la em--
' ¡' 

presa en distintos··años, previa corrección por factores que reflejan -, 

los cambios en l"os preciqs desde el momento de .la comp]!:a hasta_ el momen 

to para el ~~al sehace el cálculo y por factores de depreciación que r~ 

flejan el valor residual de caj¡;.bien al momento que se hace el cálculo. 

Normalmente del lado de los beneficios también se requieren algunos 

ajustes. La idea es tener un valor que muestre el rendimiento del capi-

tal invertido en la empresa, d~ modo que todos aquellos elen~ent0s r;ue .::! 

fectanja los beneficios pero que no corresponden a la explotación normal 

deberían ser eli~inados. Algunos ejemplos son: pérdidas por incendios, -

beneficios extraordinario~ debido ~ fluctuaciones de los tipos de cambio, 

L:) utilidades por venta de bienes del activo fijo, etc. 

Otro método.para la estimación del rendimiento del capital consis!. 

te en trabajar con cifras del ingreso nacional·y estimaciones del valor 

del capital 
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o 
en varjos sectores. De las cifras del ingreso nacional puede determinarse 

cuál es la parte del ingreso que recibe el trabajo y cuál la que recibe el 

factor capital. A su vez como lo que se desea es conocer la remuneración 

que• recibe el capital del sector privado, deberían introducirse las corree-

ciohes necesarias para separar la parte de ingresos del capital del sector 

público, El valor del capital en un año dado puede obtenerse tomando las 

inversiones anuales hechas en los años anteriores y operar de manera similar 

a lo descri~to en el método anterior, vale decir actualizando sus valores por 

Índices de precios, corrigiendo por factores de depreciación y sumando.~ 

La determinación de la tasa de rendimiento del capital cuando se supone 

que los fondos para el proyecto provienen de impuestos consiste en encontrar 

un promedjo ponderado d~ las tasas ·de interés --pasivas o activas sAr,Ún el ca-

so-- a que están sujetos distintos grupos de contribuy~ntes. En este caso 
o 

el problema consiste en determinar cómo se distribuye la carga impositiva y 

determinar cual es la tasa de interés relevante para cada grupo. 

El tercer método para la determinación de la tasa social de descuento 

consiste en determinar el costo de oportunidad de los fondos que el estado obtie-· 

,¡ 

ne a través del endeudamiento público. Conforme a este esquema puede verse que 

-
ese costo depende de las tasas de l:·2ndimiento de la inversión antes de los im-

puestos, de las tasas de rendimiento sobre ahorros netos de impuestos y además 

f 

de las elasticidades de las funciones de inversión y ahorro. Una intervención 

.del estado en el mercado de capitales consistente en la venta de títulos par~ 

financiar las inversiones hará subir lo tasa de interés de mercado y provc~a;~ 

un desplazamiento de la inversión priva¿a, una sustitución de ahorro~ privado· 

y un aumento del ahorro. La magnitud de esos desplazamientos y del o 
aumento del ahorro total dependen del grado c~n que la inversión y 
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el ahorro reaccionan a modificaciones en la tasa de interés, en otras 

palabras de las elasticidades de esas funéiones. En esencia, el costo 
.. f -

social del c6pital se estima como un promedio pondérado de las tªsas -
~ - ~ -

de· interés vigentes en el mercado,con ponderaciones dadas por la.,~mpoE_ 
' ' - i ' 

tancia re'lr1tiva de cada sector y las elasticidades _respect~vas. 
' •, - > - _, ' .. ' 

El primero de los métodos reseñados permite.estimaciones empíricas 

confiables y $i bien pueden ·presentarse dificultades en la obtención de 
1 

datos, debe decirse que existen distintos niveles de detalle con que 

puede ·hacerse los estudios. Muchas veces es posible 'trabajar a nivel bas 

tante ag~egado y obtener resultados aceptables. 

El segundo método, consistente en imaginar los fondos de la inversión 

como afec·tando el nivel del gasto de distintos gur_pos, presenta proble-
, . 

O mas de có~~~to ,de d~fíc~l solución. En primer luga,r hará .. falta conocer 

la incidencia_de' di~tintos impuesto y ~n,segundo ,lugar la d;istribuc'ión 
-- ' ~ '' 

del ahorro y ¡a -inversión por grupos de ingresos. La elabora~ion de infoE_ 

mación de esa naturaleza deberá descansar necesariamente en supuestos de 
' -

distinto •tipo que pueden llegar a viciar seriamente los resultados. 

El tercer método, que ha sido rigurosamente desarrollado por el pr~ 

fesor A.Harberger, es bastante realista y más completo que el ,primero,· 

pues toma en cuanta tanto lo relativo a la demanda por inversiones como 

lo vinculado a la oferta,de ahorros. Sin embargo dado que en la fórmu-

la desarrollada se requiere conocer el valor de las elasticidades de -

funciones de ahorro e inversión su aplicación, al menos en el estado -

í[) actual de información y disponibilidad de estudios, parece difícil! 

La estimación de' tasas de rendimiento de distintas operaciones es po-

sible, pero el cálculo de elasticidades es a veces muy complicado 
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y con resultados poco confiables y en otras prácticamente imposible. Tal 

vez unu solución ~r5ctica puede ser establecer un intervalo probable de varia

ción de los valores de las elasticiaades de las funciones de demanda y oferta 

y de allí derivar límites máximo y mínimo para la tasa social de descuento. 

El segundo enfocpe, como se ha señalado, objeta el punto de partida 

empleado por el enfoque basado el costo de oportunidad de los fondos para 

inversión. Los motivos señalados para sostener que el nivel· de ahorro expP.ri

mentado por la sociedad es menor que el que sería deseable son var~ados. Por 

un lado se aduce ~ue el estado persigue fines que son diferentes de los de 

los individuos. Esto ciertamente lleva a una discusión acerca de la teor]a 

o 

del estado que escapa un poco al objeto de estas notas. Otro tipo de arg\ll:~en

tación señala que si. los individuos pudieran conocer cuál es la conduct<!. de Q 
los otros individuos en la sociedad y pudieran expresar sus preferencias 

en función social el ahorro sería mayor, sin embargo el mecan isí.IO de LlercaJo 

no permite conocer el monto de ahorro deseado bajo esas condiciones y cnton~es 

un proceso político debe reemplazar el mecanismo de mercado como métodÓ p<1ra 

determinar el volumen de ahorro-inversión. Vale decir pues que la tasa de 

descuento que refleje una decisión social respecto a un volumen dado de ahorro-

inversión es algo que no puede observarse en el mercado y debe ser motivo de 

una decisión política. 

Una forma de determinar esa tasa sería trabajar con cierta información 

cuya obtención es posible, Si un plan de desarrollo fija como meta una tasa 

de crccjm~ento dado, para obtener dicha tasa de cr~cjmiento se hace necesario 

un cierto volumen de inversión. Si se conoce la elasticidad de la demanda 

por inversiones sería fácil determinar la tasa de interés que produce el 

volum~n de inver~ión deseado, esa tasa de interés sería la tasa de descuento 

a 
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a util~za~ en la evaluación de proyectos. l/ 

En .&ste como en otros casos es muy importante no perder de vista 

quién util]za esa tasa de descuento. El evaluador de p~oyectos tiene como 
- 1 

principal función ilustrar de la mejor man~ra-posible a quién .va a tomar 

la 4ecisión, y en ese sentido no puede atribuirse la función de interpretar 

los fines de la sociedad. Quien está cerca de las decisiones del conjunto 

de proyectos y en posición de elaborar un plan general puede recurrir a otras 

cousideraciones como las sostenidas por quienes hemos clasificado como perte-

neciendÓ al segundo enfoque. La tasa de descuento en este caso debe necesa-

riamente determinarse en un marco más amplio de planificación, pero si no 

existen defi~icio~es generales apropiadas, al evaluador de proyectos le re-

sultar5 difjdl e inconveniente suplir esa defic~encia • 

. . Algunos autores han sostenido la posibilidad de útili-zar . tasas de des-

cuentos diferentes cuando se- analizan proye~to~ .ubicados en zonao diferenees. 

Esta práctica ·sin embargo introduée'tratamiento que no sólo afecta la loca-

lización de los proyectos sino que también afecta la elección de proyectos de 

diversa duración. Si se desean introducir consideraciones especiales,por. di-

ferencias de tipo regional, es preferible trabaja~ directamente sobre los 

1.' Este punto de partida ha sido sostenido por Marglin, en su libro "Publlc 
Investmcnt Criteria", M.I.T. Press, 1969. Sin· embargo, en "Pautas. para 
la evaluación de proyectos" de UNIDO, libro en er cual Marglin es coautor, 
el criterio ha cambiado y se han introducido elemcn~os subjetlvos P.ara 
la determinación de la tasa social de descuento. 
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beneficios y/o costos dando ponderaciones diferentes a esos componen-

tes según sea la ubicación del proyecto en lugar de hacerlo a·través o 
de la tasa de descuento. 

El costo social de:ia mano de obra 

' Para la fijación de criterio para~la determinación de precios socia 

les de mano deobra resulta conveniente caracterizar las situaciones más 

frecuentes que pueden presentarse en el mercado laboral en relación a -
1 

distintos proyectos. En general es necesario examinar distintos tipos -

de desocupación que pueden prevalecer, origen de la mano de obra en re-

lación a la ubicación del proyecto y algunos tipos de distorsiones pre-

sentes en el mercado laboral. 

Desocupación disfrazada 
o 

La _teoría de la desocupación disfrazada ha ocupado un lugar importan 

te en la teoría del desarrollo económico. Se dice que en las áreas rura-

les dela mayoría de los países subdesarrollados existe una proporción i~ 

portante de mano de obra que aparentemente está empleada, pero que cuya 

productividad marginal es cero. Se piensa que si se pudiera trasladar ~ 

esa mano de obra del campo a otras actividades, habría una gran posibili 

dad de capitalizar la economía a un costo muy reducido. 

En el caso de desocupación disfrazada no es posible identificar-

se a, una persona en particular como ocupada o desocupada, todos en 

verdad trabajan, pero hay un porcentaje de los obreros ocupados cuya 

contribución a la producción,es nula. En esta teoría se admite --

que la distribución del ingreso entre los factores productivos no -

se realiza conforme a los principios de la productividad m~rginal. 

Conforme a estos principios cada factor de la producción debe 
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recibir una remuneración igual a su productividad marginal, sihay pcrsopas 

_cuya pro!.'hlctividad marginal es cero su salario deberá ser cero, pero ésto 

no ocurre en el caso de la desocupación-disfrazada. En verdad exiatc un 

sistema de remuneraciones que ~e rige por la remuneración media para el grupo 

o familia que opera una unidad de explotación. 

La teoría de la oesocupación-disfrazada ha sido motivo de controversia 

y algunos' autores han tratado'de efectuar una contrastación empírica·acerca de 

su existencia, Con frecuencia se ha sostenido en la literatura que la pro por·-

ción de mano de obra.en condiciones_ de desocupación disfrazada alcanza en las 

zonas·ru!ales al 25 por ciento del total.- Hasta ahora no se ha presen~ado 

evidencia concluyente de la existencia de desocupación disfrazada --al menos 

Q e'l1 ~~ _grado pretendido en las citas menc-~onadas-- en cambio para algunos caso!3 

hay información que-permite inferir su falta de presencia o al menos dudar 
\ _, •, 

seriamente acerca de su existencia. 

La teoría de la desocupación disfrazada ha servido de base para muchas 

propuestas de planes o estrategias de desarrollo. ·se ha pensado que su exis-

tencia constituirá- una fuente a~ropiada de formación de capital .para los .. pa]!;es 

en vías de desarrollo. Con relativamente poco costo podría trasladarse traba-

jadores de las zonas rurales a áreas urbanas y ori.en.tarlas a actividades c!etli-

cadas ,en especial a la formación de capital. De ese modo, si en verdad existe 
. 

desocU;pación disfrazada la producción agrícola no disminuiría y el grado ·de 

capitalización podría aumentar. 

Cuando un proyecto va a emplear obreros que P.StRn trabajando Pn el acro 

y existen fundadas razones para pensar que hay desocupación disfrazada, lqs co:~-

to:; por mano de obra a imputarse serían solo los necP.sarios para tra~laclélr P:::;nr. 
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obreros hasta el lugar del.proyecto y los mayores costos que.esos obre-

ros tendrían para vivir en la ciudad en comparación con el campo. () 

Desocupación fricciona! 
l 

En la mayoría de las economías tanto desarrolladas como en·proceso 

de desarrollo, en particular en las zonas urbanas existe normalmente -

un·porcentaje de fuerza laboral desocupada. Este tipo de desocupación -

provocado por el tiempo que los trabajadores emplean mientras cambian 

de trabaio, etc. se conoce con el nombre de desocupación fricciona!. 

Los por'centajes de desocupación fricc ional varían entre países, muchos 

países de Europa tienen porcentajes del 1 por ciento, en Estados Unidos 

es de.· aproximadamente el 4 por ciento y en muchos países de América La-

tina es del 6-7 por ciento. 

Es bastante difícil imaginar que un proyecto o un conjunto de pro- () 

yectos per se pueda disminuir de manera significativa el desempleo fris 

cional; por lo tanto normalmente, al evaluar un proyecto no se introdu-

' ce ninguna modificación en el precio. Solamente si se tienen fundadas -

razones para pensar que el proyecto va a tener una:.influencia enlata 

sa de d.esempleo sería legítimo valuar el trabajo en un porcentaje menor 

que el salario de mercado. 
' 

Desocupación cíclica. 

El mivel de desocupación varía, a veces marcadamente , en 

las distintas faces del ciclo. Si un proyecto va a emplear obre 

ros que de otra manera permanecería desocupados es legítimo -- o 
imputar un cost-o menor que el de los salarios que se pagan. 

Sin embargo cabe aquí hacer algunas observaciones. Por un lado 
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1 

no siempre es posible identificar el impacto del. proyecto sobre el em-

() pleo total que depende de fluctuaciones de la demanda agregada.Normal 

mente una economía pasa por períodos de de¡:B."esicSn y·:por períodos _de e~ 

pansión pero estos períódos rara vez se prolongan por.mucho tiempo.La 

corrección que se introduciría al monto de salarios que se ··paga, en -

caso de hacerse, debiera serlo sólo por el tiempo que se piensa que la 

economía se va a encontrar en una situación de depreción. 

Para el caso de los obreros que se van a ocupar en el proyecto y 

que de·~otra manera esítarán desocupados el precio a imputarse no debe 

ser cero, sino un salario, tas vez menos que el de mercado, pero su-

ficiente para inducir a esa persona a trabajar. Aquí debemos introd~ 

cir la idea del precio de reserva. Una persona aunque'esté desocupada 
' ~ ' ' 

() no por ello va a estar dispuesta a·· trabajar por cualquier salario, hay 
' • " i. • ,"' ~ ..-• ' 

un límite 'debajo del cual la persona'preferirá quedarse sin hacer nada 
-~ '~ ' • l. 

antes que trabajar, dicho límite se conoce con el nombre del precio o 
·'. 

salario de reserva y en esencia mide el valor que esa~persona otorga al 

tiempo libre. 

Desocupación estacional 

Las características de diversas expldaciones, en particular 

las agropecuarias, imponen un tipo de trabajo que requiere. pl~ 

na ocupación durante una época del año y tareas mínimas durante 

otras épocas. El salario de mercado sería el recomendable a --

t:) emplearse en un proyecto que utiliza mano de obra que se sustrae 

de actividades agropecuarias en época de plena ocupación. En la época 

de menor actividad podrían distinguirse dos situaciones una en la que 

" . ' , . 
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o 
hny movilidnrl territorial y los obreros de la zona pueden Pncontrar ocupa-

rión temporal en otras áreas, y otr~ en la que no hay movilidad territorial 

y por lo tanto un alto porcentaje d; la_población permanere inactivo, En 

el primer cano el costo social para el proyecto sería lo que los obreros pue-

den ganar en las ocupaciones fuera de la zona, y en el segundo un salario tal 

que induciría 8 esos obreros a trabajar. Nuevamente en este caso eR relev~nte 

aplicar la idea del salario de reserva. 

Salarios en lno ~ectorcs urbanos en uresenria de distorsiones 

Una situación frecuente en el mercado laboral, es la existencia simul-

tánea de salarios diferentes para una m"isma profesión. E<ota diferencia no 

suele deberse a tipos de destreza o capacidades diferentes sino a la a~ción 

o '" de uniones laborales en algunos casos y en otros a leyes de salarios mínimos, 

resortes institucionales, etc, A los fines del análisis conviene distinguir 

dos grupos de trabajadores uno que percibe un salario más alto y que llamare-

mos "protegido" y otro grupo integrado por el resto y que llamaremos "no prote-

gido". Un interrogante que se plantea en este caso es cuál es el salario a 

utilizarse. La respuesta es el salario vigente en el sector "no protegido". 

La idea es que cualquiera sean las condicione~ que se estipulan para 

la contratación de los obreros para el proyecto y cualquiera sea el sector labo-

ral de donde estos provengan siempre será posible identificar una caden~ de 

sustitución tal que al final los obreros atraídos al proyecto provienen del 

scct0r ''no protegido". Si alguien es atra!do al proyecto y el puesto es cu-

bicrto por un ex-miembro del grupo "protegido", inmediatamente la va:ante será 

c•~ierta por otra per~ona y se producirá una cnd~na de sustituciones, pero 
l 

en último término una persona del sector "no protegido'' entrará al sector 
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"protegido". En esa cadena de sustitución, supuestamente, la producción que 

se sacritica por llevarse a.cabo el proyecto corresponde a lo quc,deja de 

producir un operario en el sector "no protegido". 

Cuando en un proyecto debe pagarse el salario vigente en el sector pro-

tegido, la diferencia de salarios entre el sector protegido y el sector no 

protegido debe computarse como beneficios del proyecto. 

Diferencias entre salarios urbano y rural 

En el caso de proyectos en las zonas urb~nas con frecuencia surge la 

duda si el salario a imputarse por obreros no calificados corresponde a los 

salarios vigentes en el medio rural o e¡;¡. el medio urbano. El principio a apli.-

carse en este caso es similar al del caso anterior, debe imputarse el salario 

o - ' 

vigente en el sector urbano "no protegido". 

Es verdad que normalmente existe una diferencia entre el salcrio en-la 
' ', 

' ' 

zona rur?l y el área urb~na, pero si no existen f~ctores institucionales o le-· 

gales especiales que tiendan a causar esa diferencia o a crear rigideces, esas 

diferenci~s deben ser vistas como diferencias necesarias para c9mpensar a los 

trabajadores por los mayores costos de vivir en la ciudad. 

Precio social de las divisas 

En la consideración de proyectos pueden presentarse casos en que parte o 

todos los insumos son importados o bien que algunos de los ins~mos aun cuando 

siendo rle producción nacionaltienen una parte importada. La producción dé dis-

tintos proyectos puede estar desti1~da en p~rte o totalmente al mercado exterior. 
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o 
Desde ~1 punto de vista de un empresario p~rticular el costo de Jos 

\ 

insumas importados estaría dado por el valor c.i.f de esos bienes, y en caso 

de producción ~xportada por el valor f.a.b. La forma en que se realiza la 

val~ación obedece a las características del mercado de divisas, vale decir a 

los tipos de cambio vigentes, pe~isos previos, etc. 

Cuando la evaluación se hace desde el punto de vista social deben te-

nerse en cuenta características particulares de las divisas y la interrelación 

entre el proyecto y m~rcado de divisas. 

Mientras que la mano de obra se caracteriza por una gran hetcroge~eidad 

y en algunos caso~ por cierta inmovilidad , el cambio extranjero es en la mayo-

ría de los casos un bien homogéneo. En el caso de la mano de obra se requieren 

muchos precios sociales pero en el caso del cambio extranjero hace falta solo o 
uno. 

No obstante dado que el cambio extranjero es susceptible de diversos uso~ 

surgen problemas de estimación. La tasa de mercado de las divisas d~pende de 

las políticas que en materia de comercio exterior siga el gobierno, y en algu-

nos casos su valor puede no reflejar el costo para la economía de producir esas 

divisas. Por ejemplo en el caso de un amplio sistema de restricciones a las 

importaciones la tasa de cambio oficial subestima el valor real que tiene para 

la economía lograr unldades adicionales de cambio extranjero, en otras palabras 

la tasa de cambio social es mayor que la tasa de cambio" de mercado. Igual re-

sulta'do puede observarse si _hay un sistema de subsidios a las exportaciones. 

Un criterio adecuado para calcular el costo soci~ü de las dh·:i S.:l5 e:.> de-

terminar cuanto cuesta al pals, en el margen, en términos de recursos internos 

1 • tllflll 1 

J.a genP.rac1on de divisas. Este principio e!'; r:uficientcmente general y vale a 
tanto para los casos de uso directo e indirecto rle divisas como para Jon 
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casos de r.ustit\Jcion de importaciones y d¡a generación de divi,sas por aun.r•r,to 

de expor~~c~ones. 

U.:,c forma practica de calcular el costo r.ocial de las divisas confu1:mc 

a este c1··i.terio es estimar la probable distribución del incremento en la dís-

ponibilidad ~e divisas entre las distintas categor!as'de bienes. La forro~ en 

cómo se d5.stdbuye el aumento de divisas· puede o-frecer dificultades, pero flU 

cálculo puede hacerse en forma aproximada·sobre la base de la .experiencia his-. ' 

tórica t"especto a la· distribución de incre~'lentos marginales de divisas en el 

pasado, para lo cual las estadísticas de importación son útiles. Conforme o. 

este crlte~:J.o el C()Sto s~cial de. l~s. divl.sas .ser~a igual al precio de JTH::'rcado 
. . 

mas un pr~medlo ponderado de las tarifas y recargos a la importación existentL's. 

La .. f6rmúia: rt'ferida nos da una aproximación y es valida p;fra el caPCl 'e11· 

que el volumen de exportaciones se supone dado.~ Muchas veces modificaci.o!1en 
' '; 

e&l las tasas de cambio~ ? camb~os' en los impuestos a,la exporta~.i~n <Üt::!ran 
... 

el volumen de exportaciones: Esta cÚcu~stanc'ia ti~ne su influencia en el 

precio social de las divisas y un concepto más preciso requeriría que se tome 

en cuenta lo que ocurre en el lado de las exportaciones. 

Al inc~rporar el J.ado dP las exportaciones, el principio básico del cos-

to interno de las divisas no sufre modificaciones, sólo que en lugar de corregir 
' ,' 

el precjo de mercado por las tarifas a las importaciones debe agregarse lo re-

ferente a impuestos y retenciones a las exportaciones. · 

. ; 
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V. EJERCICIOS 

Eje re i e i o No. 1 

En base a los siguientes datos referidos a un proyecto de inver

sión se pide determinar si la realización de ese proyecto resulta o no 

conveniente: a) de!;de el punto de vista privado, b) desde el punto de 

vista social. 

El proyecto consiste en la construcción de una planta para produ-

ci r ''quemidos 11 para el cual el estado va a otorgar una concesión a una 

empresa privada. La planta se construirá en un lugar donde actualmente 

opera una granja modelo propiedad del estado cuyos terrenos se estima 

que valen en el mercado $5 millones, y que al cabo de 12 años su precio 

habrá' de duplicarse. El terreno será prestado por el estado a título--

() gratuito durante todo el tiempo que requiere la construcción y opera

ción de la planta. 

o 

La construcción durará dos años y se ~stima que los costos de maqul 

narias y equipos serán de $50 millones en el primer año y $50 millones-

en el segundo año con un componente importado para cada año de un 30%o -

Durante todo el tiempo de construcción se requerirán l ,000 obreros no e~ 

pecial izados que serán contratados en la zona. Conforme a la tey de sal~ 

rios mínimos no se puede pagar menos de $300 por mes, sin embargo duran

te seis meses del año se piensa que la gente está empleada en 1a cosecha 

de cultivos de la zona y que para atraerlos al proyecto se va a requerir 

un salario 20% mayor que el salario mínimo. Fuera de la época de cosechas 

hay en la zona mano de obra sobreabundante y la gente estaría dispuesta 

a trabajar por salarios que llegan sólo a 50% del salario mínimo. La con~ 

trucción de la planta requiere además obreros especial izados y técnicos 

cuyo costo global se estima en $2 mil1ones para el primer año y en $3 mi

llones para el otro año. 



o 
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EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO, ¿ UN MEJOR METODO DE CONSEGUIR RECURSOS ? 

o 
disposición del e7.presario, en particular del industrial, una nueva ar~a -

de ''financiamiento" para sus operaciones y que se conoce con el norr.bre de 

arrendamiento financiero. 

Este tipo de operación se lleva a cabo en los siguientes términos generales: 

un arrendatario adquiere un equipo para su uso a cambio del cual se comprome 

te a pagar al arrendador una cuota mensual por un determinado número de me-

ses; al final de este período el bien pasa a posesión del arrendatario por 

una suma meramente nominal. 

Debido a la forma en que se redacta el contrato de arrendamiento y a que la 

ley mexicana no es tan explícita en estas modalidades como la ley de los -

Estados Unidos de América, país dende se originó esta modalidad hace ya bas-

tante tiempo, se arguye que tiene muchas ventajas para las empresas; entre - e=) 

las principales se pueden mencionar las siguientes: 

1.- La conservación de capital de trabajo y su liberación para otros 

propósitos. 

2.- Postergación de impuestos por medio de depreciación acelerada. 

3.- Inafectabilidad de las líneas de crédito. 

4.- Reducción, y a veces eliminación, de las necesidades de capital 

adicional para invertir en modernizaciones, expansiones y diver-

sificaciones. 

5.- Protección contra la inflación. 

'Cn artículo reciente-.mente aparecido (Christman, J. H., ''Industry ?ares Cost 

\o."Í th Lease Financing'', }:exican-A:nerican Review, January 196.0·) aprecia el -

1 o 
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volumen· de las operaciones de este tipo en Héxico en el orden de 110 m:fllon·e·s 
', ' ~ ¡ • t 

de peso~ y lo extrapola para 1975 hasta 635 millones de pesos. 

Un volumen de operación de· la magnitud del actual·. debe .mer.ecer la· obse~va~i6n 

de toda empresa y tratar de descubrir en qué le puede beneficiar¡ pero, sobre 

todo, de las compañías que facilitan recursos a, y de todos los que estudian 

la economía de, las empresas. 

En el t~abajo que se presenta a continuación se expon~n los resultados de la 

comparación de esta fo~a de consecución de recursos ·con la más accesible en 

la actualidad al empresario mexicano:' -el préstamo directo de un banco o-
' 

compañía :financiera con el cual. se adquiere el equipo-.o .. maquinaria en cuestión. 

En general·podemos decir.que los resultados muestran lo siguiente: 
--- ------- -

, a) ConViene arrendar en. vez. de financiar, para las ,condiciones en que 

se desarrollan en la· S;Ctualidad:'las :empresas ·mexicanas,. cuando el -

.equipo es depreciable en 10. años:,{l20 .me_ses) y el financiamiento que 

se puede conseguir para .este equipo tiene una duración menor de 36 p

meses con interés de 1%-sobre saldos insolutos •. 

b) También conviene arrendar si el equipo es depreciable en 5 años -

(60 meses) y el financiamiento que se puede,conseguir es de una du~ 

ración menor de 12 mes~~ ~o~ interés' de 1i:~ob~e saldos insolutos4 

e) Las ventajas, adicionales que supuestament•e o·f~~c-é el ''arrendamiento 
r ' ~ ~ 

financiero" y que no puden ser expresadas tangiblemente, al obser-

varse a la luz de otras a¡ternativas para la ~dquisici6n de ese -

bien (un financiamiento como el que se puede conseguir en nuestro 

medio, por ejemplo), son un peligro latente para el bienestar de -

una empresa, como se podrá observar a continuación • 
2-. 

. ' 

' 



As::-:c:-os cr.\LI:-: .. ~!':cs 

Comenzaremos por analizar los aspectos que por su intangibilidad no pue-

den ser expresados cuantitativamente y que supuestamente ofrecen venta
¡ 

' 

jas; estos aspectos son los números 3, 4,y 5 mencionados arriba. 

1.- INAFECTABILIDAD DE LAS LINEAS DE CREDITO. 

Este es, por sus probables implicaciones, el aspecto más importante 

de la comparación cualitativa. Decimos cualitativa porque, dado -

que es dif:lcil conocer la calidad de riesgo que las empresas,· ~ sus 

manejadores, están dispuestos a correr, es dif:lcil asimismo los -

efectos que la relación pasivo a capital contable (leverage ratio) 

y el flujo de efectivo neto tienen en la salud de estas empresas. 

Se supone que, arrendando un bien, una compañía-podrá hacer a un-

lado las restricciones impuestas por las instituciones de crédito 

susceptibles de prestarle más dinero para financiar otras necesida-

des de capital; a base de una combinación de préstamos y arrendamie~ 

tos estará entonces la compañía en posición de manejar una mayor can 

tidad de capital que si sólo consiguiera préstamos. 

Esto debe ser referido por fuerza a las técnicas actuales de análisis 

de estados financieros porque, indudablemente, hay una diferencia en 

la forma de reportar cada una de estas obligaciones en los menciona-

dos estados financieros. Una deuda aparece en el balance, mientras 

que un arrendainiento se "entierra" o se ''nubla" entre los ''costos de 

lo vendido" o ''gastos de administración 11
, afectando necesariámente al 

1'flujo de efecti vo 1'. 

o 

·O 

o 
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'' .~ ' } .ll .. - -

Apre,.ciemos completame_nte la importancia de esta diferencia. Es cos-
"¡( 3'\.- - ' 

tumbre en nuestro medio el hacer una evaluación de-~a ·estructura del 

·, c;api tal-:.:de __ una:.compañ:!a ·en :t~rminos 'de ciertas- relaciones estándar -

,,c;Q~P,:;.Pªsiyo!'"~api tal, contable,: intere ses..;ganaJ;lci~s· netas, etc. : Si, -

,,los-.resultados-de los-análisis-de'los,estados-"finarícieros va~ a tener 
(" r - ~ ~ - ,. 

__ algún, ,,~ign~ficado·•, estos .análisis no deben restringirse a las cifras 

mostradas por el balance, ignorando a~·mismo tiempo las implicaciones 
,-, 1, 

e ;. Í,.. ~ '-' ' 1 1 • 

de .un arrendamiento, sin~ hacer un estudio más exhau~tivo, explorando 
¡ '•,_-,.. .,. ;. '' ~· : ~ ~ ' ', ,_ ;·, :~ ":;~ .,._,-' ~ ~,-.. l t ' ,,\ .._. ~ 'r;;; : • ~ r/ • ' ' -- ' ' ~ 

profUndamente hasta conocer con mayor certeza la situación de una -
• .,..ll,r1·~.\ ·~ t,J,,•c.ft::_;·--v::...:_;.·""';.~ <.""-·~~-~._ ... :\·1 }~ ~- .·,~~, .,.,. .:-,~·-, ... ,~._r .:.:·~'"', 
empresa. Obviarrüm'te, las relaciones mencionadas antes deben afectar-

se al descubrirse que exi-ste un·equipo adoptado bajo la fórm~a de

~~;~~nd-amient~';~ :_¿c6D;ó- se-~puédé hacer.·esto? --
·-

favorable a la: empresa, se hace con. la inten-ción- de -rehacer el balan-
> :-.!' 

ce de una compañía hasta incluir en el activo y el pasivo las par~es 
•. / ~·~--,) ,,~,.~l·. t·-~~ ,;·~~~--! ;_,-~,~ ..... , ~·\ ............. -~· ... :rf· .\~ ~,.,·· __ ,.~ ...... \:.~.- ..,_;._ -- .. ~ ,S _..:J, "~ 

correspondientes a un ar~endami~nto. _ Esto .involucra una capitaliza-

~~·Ól:l de. _las, cuotas que s.e ~~t~ pagando dividiéndolás por· una ta~a de 

interés~d~ter~nado,' digamos 5/6~ mens~al. As!, ~or ejemplo, una-
~ .. 

cuota mensual de l,OOO,pesos representar!a un equipo de'l20,000 pesos. 
·~ '_. ,, ' '' ,-

Esta cantidad se añadiría al activo y al pasivo para reflejar co~ ma-
' 

., ' 

yor fidelidad la estructura financi~ra de 1~ cornpañ!a en cue~tión. 

Cláramente, como se dijo antes, esto tiene dos efectos nocivos para 

una compañía que son: 
\_ 
~~~\ 4-" 

. ~-

\ 
'1, 
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i.- el valor del equipo queda exageradamente abultado pues 

la capitalización de esta deuda de arrendamiento se hace 

considerando que tiene una duración infinita (al dividir 

por el interés, sin considerar tiempo). 

ii.- más abultamiento sufre este valor al dividirse la cuota 

por una tasa de interés menor que la usual para préstamos 

de financieras y, sobre todo, muchísimo menor que la tasa 

real que representa esa cuota bajo la fórmula de arrenda--

miento, dado el valor del equipo. 

AsÍ, el costo del equipo abultado se refleja en el pasivo y la re-

lación pasivo-capital contable sube considerableMente, lo que da -

una influencia negativa para la concesión de un crédito que se esté 

considerando. Debe advertirse gue esto no es una exageración, sino 

práctica usual en l~financieras mexicanas como lo han podido comnro-

bar los autores en conversaciones nrivadas. ¿Se dan cuenta las com-

pañías que utilizan esa clase de financiamiento que ajustes de este 

tipo se hacen a sus estados financieros? 

2.- REDUCCION~DE LAS NECESIDADES DE CAPITAL ADICIONAL PARA NUEVAS INVER
SIONES. 

Este aspecto está Íntimamente relacionado con los aspectos cuantita-

tivos y es claro que se refiere al hecho de que en los primeros pe-

ríodos de posesión del bien se obtiene una reducción de impuestos si 

se adopta la fórmula del arrendamiento{ producto de que la cuota de 

renta involucra a~ortización del capital y pago de intereses y se -

contabiliza como ~astos de operación) y este dinero que se deja de 

S 

o 

o 
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pagar al fisco puede utilizarse para nuevas inversiones. Como se 

:verá despui35, a no ser en casos muy esPeciales como los,_ que se -
~l.:), · .. ' ' ' 

·méncionán al principio, esta postergación de impuestos puede re-
~.. !"fi"" - \. - .· . - ~ .,. ': ' .. 

sul tar negativa porque l~s impuestos que se tien.en que paga~ de 
r ::_j{, ... J_.:;,:_t_. ..... ,. ..:..\~ -,::.,'.-1-,.j,;; .... ;-_-:_ ',, ,1.,, ,:"" ~ r -. - • ,'' :" ~ ... __ --.. :~.::. ~·,~:: 7•~ .. ,.. 1 !-'.._~~ 

más en los,últimos años también son substracciones a los fondos . 
.::~·-!-:..1+-.. ~;_: .. ·- : "'..:, -~ -.:..~{ .... :. .1 .. 1 ~: ....... -'"' ~.._ .. ~~ ";._d. ~ ~ -- - . , •• j .,~\' ;_ .- --; '~ ·-~ ·<:t ~ ... 

que pueden ser utili_zados para reinversión y que, de~de luego, se 
.... :.':.'. ..... ;-.. _·:.: ·.,__:..,.l:;'- _,:._t ..... ~ .. ,- '-..J"'-~- ~ ~. -"'. :_ .,. ~ ', ,~.· • ~ • ,,_, __ .; ,· \:t 

deben castigar con la misma tasa de reinvérsión 
:. ~~ .. -.. ... ':~ ,._ ~ :... •• • ....... _... - ~ ... :.,. ·~ ~~ ~-: : ~' 1 .- ,.. ...._ 

' ' ' - :_; ~ '_. 
con que se premió 

a.~PS fon~o~ positivos del principio. 
~ •• ~ .¡) 1 --· - --:: - ~~- -

J.-, .PROTECCióN· CONTRA LA r'NFLACION. 

-Seg\m este argumento, al c.ontratarse un arrendamiento los pe·sos -
'~ -,,....r' ' ¡ ......... ~~, 1 , ... }. _____ ::_ ·._ '.- ,, -

det '"futuro pagaran los ·costo·s del futuro. Este es a nuestra mane -
- ..., ::: 1 _-, ...,, ' -_ i : 

'ra de ver !'a mayor de las 'falacias (o de las inocencias) de estos 
' .._-... ¡.;-:_, ... --- -- J ~ .-~:·""~~ "'- .::_ ~:'~ -~'· -.~-,._- ' .... ·'- .. • - ' -

argumeritos~pues,-desde luego, al ~ontratarse un financiamiento los 
. ' ' 

_pes~s · dei ,_futu'r6' t·~bi~n ~~ga~hi· .los costos- del fut~~ ·d~d-o que -
-·~·:: • - -. : _,-,- ' • ' - -,~ ~· ' ' ·~~ :- ', '.-.' 1 ~~~ ' 

~.,,_,-.~. "' ~,,.,.-,.._ ,,.~. ~- ~- ->'~~ ,-~j- '!' L 

las financ:l..'E3rás· no ponén -cuótas que varían con su voluntad, sino 
"'"•,'¡'. 1" 

1 

•\ ·, • , __ r -~~~-- • ... 1" _'-, ,_,. ~. • ~' - , - ,.· 

1

"!#1_ ','; ~"; ' 1 

que se ,firman los 5~oc'u."'lentos por cantidades espec~ficas pagaderas 

cada perl:od~~ estas cantidades qu'ecÍ~n fij~~ e inalterables. 
1 ( ' ', ' J ¡ ' ' ~. ' - - •' '- ~- -" 

~ ;" ,,, A ~ ¡' O ' • ~" 

-A?em·ás; _e¡; ~e ~?uqar~e _q~e las:·cy.ot~s que· cobran: las arrendadoras -

no incluyan -'ya \m factor p.or inflación, implÍ'ci to desde- luego, ·~o

bre todC? por9ue el ~nterés equivalente q~e ellas copran'es siempre 

'mayor que el l.l/12t· mensual que es _el 1Jsual en· nuestr~ f~nanc:ieras. · 

tJ.ás aún' ryo hay arrendadora' qu~ arriende a más de 60 meses y. dado ' 

que la inflación en Héxico ha promediado 2. 75,h ·.en ·los últimos años 

y· se cree que baje hasta .2.5~, este efecto debe s'er desp~eciado a 

la luz de las cuotas tanto de financieras como arrendadoras. No -
\ 

insistiremos más en este punto por ser tan débil el argumento.· 

' 

.; 

" 



ASP'SCTOS CUAN TITA TI VOS 

los aspectos cuantitativos de la comparación entre un arrendamiento 

y un financiamiento es el principal argumento que utilizan las -

compañ!as arrendadoras para vender su idea a los empresarios. Debe 

aclararse aquí que este argumento de ventas es usado con mayor o -

menor error, en el concepto, por todas las compañías arrendadoras 

pero hay algunas cuya exposición no resistir!a el ataque más débil 

que pudiera presentar una persona con los más elementales conoci

mientos de contabilidad. 

El argumento a que nos referimos en el párrafo anterior se basa en 

términos generales en los siguientes conceptos: 

a) Se supone que el bien objeto del arrendamiento o financia

miento se va a tener en posesión durante su vida fiscal 

(per!odo de depreciación permitido por el fisco)o 

b) A consecuencia de que los pagos por renta se pueden cargar 

como costos de operación, estos son totalmente deducibles 

para propósitos de impuestos sobre la rentao No sucede -

así con los pagos de un préstamo en cuyo caso sólo los -

intereses son deducibleso 

e) Debido a que estos pagos por renta llevan involucrado el 

pago de capital, se logra una depreciación acelerada. 

d) El flujo de efectivo adicional que- se obtiene por conse

cuencia de esta depreciación acelerada se invierte en la 

misma empresa a una tasa de crecimiento que supuestamente 

es bastante alta. 

7 
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ihtes de entrar de lleno al estudi~ detallado de un· caso particul~r 
1: 

y'éie un modelo matemático ligeramente sofisticado perinítas~nos:-
>' 1 ' ' 

a.'cl~ra.r los errores que hemos encontrado en estas presentacion-es al 

~ismo tiempo que·apunta~·haci~ ciertos ártiÍicios'qué evit~:qÚe el 

posible cliente· se. predisponga en contra de lá proposición: · · 

1) Los cálculos que presentan están basados ep que las eroga

ciones. se ·hacen cada año a pesar de que los 'p'agos pdr arre12 

damiento-deben ser hechos cada mes. Es cierto que los re-

" sultados se presentan cada año al fisco, pero esto no evita 

,que. \ll)a compañ~a ·P.u~_~a. dispon.er de un ~istema ~ontable en el 

qu~ .se, .hagan· pr_~sentacione~ 1~p.arcia.les.·c~c;ia mes y_se dispong.'l, 

'· ,._,por; lo';':ta!'lto~,-·del· ?ine~o·~res.~tante· de la .ope~~ci~n me!lsual 

. , ··e',, ·:P~~rl't: Q,tros__.p~oye?tos. · · R_ec.uérdese que esto. es una~ prerroga

., . . .. ti va~ de .. l~;;-~ que·. manejan a la c9mpañ:la. 
1 ~ l < 1 \ t O ~--\ "-¡~· '-•! L' ' 

2) ... Generalmente .. s~ponen que_ el- financiamiento .qu~ ·,se puede con-
• ~ -: ~ • ~ • ' ~ ' ~ - ¡ ' ~ ' , 1 ' ~ ' 1 •' ' - ' 

- - ~ ' 

, seg~ir\ P.ara. el. eq':lipo tien.e. la; misma. duración que e~. arren-

damiento siendo que, muchas veces l'a duración de un financia

miento es mayor que la de un arrendamiento. 
,... .-., ' _, 

3) Supónen que los fondos adicionales pueden ser reinvertidos a 

una 't,asa d~ c~eciinient'o .o de .:rein~é~sión. del-25:t anual o más. 

Indudablemente que entre todas las inversiones de una COMp:lti:!a 
' ¡ - ~:; 

'debe haber algunas que den esta tasa de recuperación; sin emb:1 r 

go, a no ser que la compañía lleve un control estrictísimo so

bre cada uno de sus rent;lones de inversión nos parece muy -

aventurada una ase'veraeión de ese tipo. 



El argun::ento es~rime este rendimiento para el ''capital de 

trabajo'' pero dudamos mucho que se pueda hablar de 1.n1 ~ 

"rendimiento del capital de trabajo'' y un "rendimiento -

del capital en activo fijo'' debido a la imposibilidad de 

separar el renglón 11utilidadestt en dos partes: 1.ma corres 

pendiente al capital de trabajo y otra correspondiente al 

activo fijo. 

En un intento de hacer lo descrito arriba se tomó un tra

bajo estadÍstico realizado por una compañía financiera -

(Compañía General de Aceptaciones, S. A., Departamento de 

Estudios Económicos, "Contribución al Estudio de la Estruc

tura Financiera de la Industria Kexi.cana") en cuya tabla 14, 

que se reproduce en este trabajo como Tabla I puede obser

varse que la relación utilidad neta~capital contable que -

indudablemente da una indicación del rendimiento del capital 

no pasa del 21~. La productividad del capital debe ser me

dida con respecto al activo total y este 21~ se disminuye -

todavía más. 

PodrÍaMos ser aún más específicos tratando de descubrir cuál 

es la productividad del canital de trabajo y pensar que las 

empresas cuyo capital total está formado principalmente oor 

capital de trabajo deben se~ las empresas comerciales, éstas 

dan un máximo de 14.6~ como rendimiento de su capital total. 

Obviamente un rendimiento del 25~ parece un poco ut6pico para 

las condiciones del medio mexicano. 

o 

o 

o 
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f, ~· t 4) Err algunas o~a.siones ha.ce.n el análisis no a. lo largo df;lla 

vida fiséal del eguipo~ sino sólo durante el lapso del.arre~ 
' ' 1 ~ 

da.rniento; pero (y es 'un' p~ro mayúsculo) la depreciación' en -

los períodos posterio-re~. a .la .terminaciÓn·del·arrendai(liento, 

. s~ se. adop~a la _fórmu?-a: dE!~ ~nanciamiento·, -.también· ·di~iidnuye 

~.'?s impu~stos Y. est~ ;a.llorro-:debe ser· tomado. en-.cuenta·· en una 

evaluación económica. 

COMPARACION DE· .UN. PAR .. DE PLANSS TIPICOS. 

.. 

Para hacer más objetiva la evaluación vale la pe~a co~par~~ un plan de 
~ ~ • • 1 - - • ' 

fi~_a.nc_iW,ert~ :Y.. o.~ro ~e -~rre~~~ien~o. :Y .ver bajo qu~ ~condigion.e.ª torn~ 
~ ~ ~ . . " . 

rí~~S cada.~~ qe~-~S~OS.pl~~S·.~ ;_¡.á.~_t:_ondiciones~_b_?jo_.las.·cua.l~s.se-. '"" .. ' ' ~ ~ ~ - ~ ( ' ' -

regirían los plañe~ s~ría~ ~~s s~g~~nt~s suponien~o,un~equipo,dep~e--. , ~~ ' - - . .. . . ~ . ' 

ciable en 120 ~nese_s (10 año~)~ . 
1 

Arrenda.'lliento _ ... 

Plazo: :· . 60 -~-~-~es 
ne·pó'si tó: .. . 5 'lñe ses . 
T~~~fa:·· _ .. $?4.09 M.N. mensuales por cada.$1,.000,00 r-~.N. 

d~l- eq~po. _ ,C~sión de p_r_op_iedad ·al-término 
del-contrato por-el 7% del-valor original del 

'· _e~u~po!"'. /··~ . , . .:: · ·· .. ' · 
• •• . . 1 

- -.... "' -

Financiil."rliento deL 1oofaef có'st~\ 
Plazó·:- -· · ,:.6o· ~ése·s· 

. . \ ~ 

Inter~s: 1~ mensual sobre saldos insolutos •.. ' 
J ' ~ ~ - -.,,.. ·~·..., ~.....- --~~ 

Con estos datos.poqemos hacer una tabla que nos di~a ·cuál es el costo 

neto (después -de' impuestos) mensual de cada plan. Esta tabla es la ,!I 

en la que se'·considerá\que el equipo tiene un costo o~iP;"inaJ dA 100,000 

y que la compañ!a tiene una tasa de impuestos y participación del 50~. 



Como se puede ver al comparar la columna de saldos netos hay una di

ferencia a favor del arrendamiento en los meses del 1 al 59 y a favor 

del financiamiento en los meses O y del 60 al 120. 

Las preguntas que debemos hacernos son: 

a) ¿valdrá la pena recibir dinero durante los primeros meses a 

cambio de dejar de recibir (entregar al fisco) dinero en los 

últimos meses? 

b) ¿cómo podemos hacer crecer este dinero que recibimos en los 

primeros meses? o sea ¿cómo podemos reinvertirlo? 

e) sabiendo cómo va a crecer, ¿nos dará para pagar lo que debe

mos entregar en los últimos meses? o de otra forma ¿qué tanto 

deja de producirnos este dinero que estamos forzados a entre

gar en los últimos meses? 

Estas preguntas se contestan haciendo una evaluación de la forma en que 

crece o se reinvierte cada uno de los flujos positivos (a favor del -

arrendamiento) hasta llegar al mes 120; por ejemplo los 542 (1742-1200) 

a favor del arrendamiento en el primer mes se pueden reinvertir a una 

tasa del 2~ mensual (24~ anual aparente, pues no es lo mismo reinvertir 

cada mes que cada ar.o; si se reinvierte cada ~es es eauivalente a ~ein

vertir al 26.A1 anual) y se convertirían al crecer durante los 119 meses 

restantes en: 

542 (1 + 0.02)
119 

= 542 X 10 • 5_54 = 5720 pesos 

Podemos hacer esto para cada flujo positivo y negativo (los positivos 

nos dicen lo que ganamos y los negativos lo que dejamos de ganar) pero 

'' 

o 

o 

o 



o 

o 

'. 
•' 

afortUnadamente ex:l..'sten métodos~;~. que, con factores de in~e":t.;és compue~ 

t.o fáéilmente acc'esibles a través' de t'ablasl;o*. nos ayudan' a ca.lcular 

los -válores -futuros· de los flujos y nos· ahorran uná c·a.rit1dad ·donside

.r.a'l?le 'de tr~bajo-~ " Con· el' ~f:ín· de ahor~ar más trabajo, un: nfétodo~ 'equi

. valen te al descrito ari-ib.{ para· los ~2 pesos es el de 'c'alcular cida 

fiujo por separ-ado' y después· -hacer· la· difereñcia~ · ..--Cómprobemo's 'esto: 

1742 en 119' meses-: 

1742 (1 + 0.02)ll9 .= 1742 X 10.554 = 18385 

y'l20Ó en 119 meses: 

1~oo. (1"+ o.o2)11Q_ =·12oo--"~--;1.o.·554 = +2665·· · ---:_ ~-~~- -. 

:ia:-diferenci:a· entre:.los do·s·:· 1e;385 ... 12665 = 5720· · · ·,~ · · :_ ·· ... 
': ~ ' -

q~e es el:mismo resUltado- qúe'"encontra.mos antes. 

Utili_zando~ los rmétodos mencionados· .en la primera referencia- póde~os .. 
- ' - ~ 1, 

.saber q\le el valo:r da··reinvertir l+) o dejar de reinvertir l-) los -

sB.ld()~ netos del'a~~endamiento seri: 
- '- ' -

( ... ~¿~6··~:l200 (p~f~-2~~;) + 1200 (pwfoo2-4) .(pwf'-2-55) -

_-. , - - ~~o· lp~f' .. 2 ... ·6~) J (caf'-2 .. 1~0)- ~ --· . >~ 
\ ) ' ' .. L:· ':"/9 .. ; ' :j ~ 

e (. 14160· .. 120_0 X )).175 + 1200 X ).808 X 0.::3)·6 • 

• 58oo x o.;os> 10.765 =·583.~oo 
',!. 

en una forma similar, para el financiamiento: 

[~ 1?.50' (pwf-2-60) +·a (gpwf-2 ... 60) + 

. :.417 (pwf-2-60) (pwf'-2 ... 60) ] 

e (-1750 X )4.761 + 8 X 82).050 + 

+ 417 X )4.761 X 0.)05) 10.765 = 5)),500 
' ' ~ ') 

•••••~~*-~*wM•••-•••-•••-••-••~--~---a••••••••••••••wq•••••~•-••e----------•• 

Ü • Gl•ant. E. t. and Ireson, W.G. ''Prine1ples of En~ineering Economytí Fourth 
Edi tion, '!'ho Rona.ld Press Company Inc., New York. 

. 
•• Fór ejemplo: 11Compound Interest ll.l"'d Annui ty Tablas", Third Edi tion e 

Fin_ancia.l Publishin¡¡t Company, &ston. 12. 

'.\ 

,¡r 

,'l, L' 
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\ 

' ~~ 

/1 



583,500 531.500 = 50,000 pesos. 

Como se podrá ver, aún a estas altas tasas de crecimiento, lo que da 

jamos de ganar por no invertir en los últimos mesas. si aceptamos 

un arrendamiento en vez de un financiamiento, es bastante mayor -

que lo que ganamos por reinvertir en los primeros meses. 

En vez de aburrirnos haciendo comparaciones entre planes construya-

mos un método que nos diga cuando nos conviene arrendar y cuando nos 

conviene financiar. ESto lo podemos hacer determinando cuál es la 

cuota máxima que estaríamos dispuestos a pagar sabiendo qué financia-

miento podemos conseguir, qué tanto nos produce cada peso invertido 

{a qué tasa crece nuestro dinero) y cuál es el lapso del arrendamien-

to que nos ofrecen. 

UN MODELO MATEY~TICO SI~~LIFICADO 

El modelo que se presenta a continuación se ha hecho simplificado con 

fines prácticos de análisis y para tratar de incorporar los pensamie~ 

tos expresados anteriormente en una forma de criterio que puede ser-

vir para elaborar políticas y sobre todo para hacer decisiones entre 

financiamiento y arrendamiento. 

Las bases en que se fundamenta el modelo son las sisuientes: 

a) El arrendador renta el equipo a un plazo de N_ meses y con 
.rt 

una tarifa mensual de CH pesos por cada peso del valor del 

equipo. 

b) Exige además que el impuesto por in~resos mercantiles (3%) 

1) 

o 

o 

o 
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o 

o 

'• 

lo"pague ei arrendatario y que deposite una doceava parte 

del número total de pagos que hará bajo el contrato, este 

depósito se récupera en los Últimos pagos. 

CJ' Al.-finalizar·el' contrato, el·-pi.ep;puede pas.ar a propi-edad 
·' ,' 

dél"arrénd.átarió'mediante uná·.~uota que es ilpa fracción

- ·' · - (geñeralíner;te· ifr~nos. de 10~) d~l ;alor ~:ri.ginal del, equipo 

o bien ·se púede prorrogar el contrato a una cuota mer~ente 
' ' ,, ' ~:'r ·Ji'oihinál. •· ·?ara ·aste: m~delo. co~side.ramos q~e el precio 

:--:- é'Ómpra···d'el;oie~ -~i finali'z~~ -~1 "~o~-t~ato es ~1 7~ del 

,.. 1 ~' 

~,• K ; , 1 

de -

valor 

De lo dic~o arrib? pod~mos.ded~cir que_si tenemos una tasa de impues-
, _ "' _- -, ., ~}\ ~ " / , , \ , J 1 L,..-, .- , • - , • ' ~ , _, 

tos t, el costo será: 

(1-t) e 
. R. 

e 
R 

pa;-a: el mes O 

para los meses 1 hasta 11 
12 

" 

- (1-t, e para los m~ses -11 N + 1 hasta N 
R- 1 R · 12 R 

-·~ ". J.. ., 

0.07 - (1-t) e para el,mes NR R 

.(1·) 

(2) 

(3) 

(4) 

el--cálculo'- de valor presente de esta serie de flujos resultará de la 

siguiente -forma:·· 
N 

VP = R Crt + (1-t) 
A 12 

- CR [ (pwf-TR -

+ 0.07 ( P'-'f' -'I'R-NR) 

[0.03 NR C + 
• R 

-C5) 

)' (~~f,'-T&....lL_ N' ) J • 
12 R 

N 
B 

12, 

donde (pwf-i-n): factor de valor presente de una serie uniforme de 

flujos que acontecen del período 1 al período n 

_J 

J 



.. ,-
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(pwf'-i-n). factor de valor presente de un sólo flujo que 

acontece en el período n descontado con una -

tasa i por período. 

o sea: 

VP e { N 
+ (1-t) [o.o; N + (pwf-TR-N ) ] -

N 
= B (pwf-TR-¿_ ) . A R 12 R R 12 

11 } (pwf'-TR-N ) {6) • (pwf'-~ 12 NR + 0.07 
R 

Bajo el financiamiento tendremos el siguiente costo: provocado por el 

pago del principal P, (que va todo por no ser deducible) más una parte 

del interés I (por ser deducible) menos una parte de la depreciación u 

\por ser deducible también y sabiendo que la depreciación no es un -

flujo de efectivo neto porque no sale el dinero de nuestra caja) para 

un mes k cualquiera: 

donde: 

Dk: depreciación en el mes k 

Pk: pago de principal en el mes k 

I : intereses en el mes k 
k 

(?) 

k : índice del mes en cuestión {va desde O hasta N ) 
D 

Si llamamos ND al nú~ero de meses que permite la ley para depreciar 

ol bien. 

Dk = -.,..,..'-- para toda k 
ND 

(8) 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

1~ 

Si el· financiamiento se realiza con tma duración de NF pez:-:!odos y 

tl~n interés i P por per:!odo, los pagos del principal se_~,~n :_ 

-, P = 1 paralosmeses1hasta.N (k:,l, •••• ,NF) (9) 
k N · F' 

F 

y los lpagos de intereses serán; 

[
. 1 
i -(k-1)·-:-:-

Nr. 
] para .el mes k (k=l,. o .N F) (9') 

Para conocer el valor presente del .~osto del financiamiento reconocemos 

que el costo anual será, subst:i'tuyendo (8), (9) y (9') en(?): . 

·-.N~~-~ + (1-t) iF [ 1-(k-1)_ ~F . ]Para k = 1, o •• ,N.,. (10) 
~ 

para k= NF + l, ••• ,N0 (11) 

o sea que déspués_d~ haber pagado ia deud¡ aún se siguen'recibie~do -

beneficios por ahorros de impuestos,~como .lo demuestra-Úl) para los 
........ 

meses NF + 1, t1 + 2';-e-tc. 
F 

l>e 'la ecuación (10) podemos observar que está compuesta de dos p~rtes_, 

una parte que no cambia para ningún valor de k:_ 

- ¡:¡ 
t. 

(1-t) (12) 
D 

y otra que depende del valor que tenga k (el mes en cuestión):_ 

- lk-lJ 
1

F (1-t) (1'3) 

t!;sta última parte tiene una disminución de : 

(1-t) por mes (14) 

1~ 



J'.S:Í, poderr.os utilizar dos factores: el (pwf-1?..-.;i') ya explicado arriba Q 
y el (~wf-TR.-N,...) que es un factor que convierte en valor presente una 

r 

serie de flujos que se incrementa o disminuye por una cantidad consta~ 

t& cada per!odo. Por lo tanto el valor presente correspondiente a los 

términos de la ecuación (10) será: 

VP' _ = [ ~ t _ + .? 
: ""NO F 

+ iF (l ... t) J (pwf-TR-NR)-(1-t) iF ( f R-N ) N'F gpw -T F (15 

y el,correspondiente a los términos de la ecuación (11): 

VP"F =- N~ [pwf-TR- (N
0 

-NF) J (pwf'-TR-NF) (16) 

La suma de los dos nos da el valor presente del financiamiento: 

(pwf-TR-N0) + [ Ñ~ 
o 

- (1-t) 
iF 
hF 

Para preferir el arrendamiento es necesario que: 

(17) 

Que quiere decir que el valor presente de los costos del arrendamiento 

sea menor que el del financiamiento. O haciendo uso de las ecuaciones 

(6) y (1?) y haciendo: 

IS. = (pwf-TR-Nft) 

K2 = (pwf- 'ffi-.~ x/12) 

K3 = (p-..rf'-TR-11 NR/12 

K4 = (pwf'-TR-NR) 

K5 = (pwf-'I'R-N V) 

K6 = (pwf-TR-t~¡:) 

K =· ( gpwf-'TR-N ~) 7 17 r 

o 



o 

o 

o 

•, 

-:q - ' 

PodP~~s ver cuanto ~abe ser e~, para que~aceptenos a~re~d~~·eri vez de 

~.l J ·finanCiar; 

J 
(18) 

K5. +[~ + iF (1-t) x6 - '(1-t)~i~F-- K
7 

- 0.07 K4; f' , , . !'1 F 

CR ~~------------------------------------~--~------------
K 
3 

Esta ecuación nos dice que siempre que la cuota sea menor que el lado 

derecho debemos arrendar. 

Un estudio,exhaustivo de esta ecuación sería tedioso y probablemente no 
~~~.-c .. ~-':..-~" ', 

1 
1 

1
r 

li'evar!a un mensaje1más completo que el que lleva la ecuación en sÍo 

f9~~esta razón se decidió tomar sólo unos cuantos de losop~rámetr~s y 

Í.' 
observar como. se comporta CR en función de ellos. 

~ ' , ' r 

LO's··i:,-á.rámetro·s que. se mantfenen ·const'antés son: 

.. ~. ':i:F- = o~oi (ihteréi del' finanéi-iuíliento: 1% 'mensual')· 

t = 0.50 (50~ impuestos y participación) 

por considerarse típicos en nuestro medio. 

CONCLUSIOES: 

: ~r· ~~ 'J • 

Las figuras 1 a X resultan de la evaluación de la ecuación (18) para 

bienés que·son>déprec'i~bl'es en 120 meses (10 años, 'N·
0

: 120) y para

diversas posi~ilidades·de financiamiento y de arrendamiento. Puede 

observarse que el lapso de financiamiento va de 120 hasta 12 meses 

(figs. I a X) en ~incrementos ·de 12 meses y.para cada alternativa de 

financiamiento se tienen en el eje horizontal las diferentes durrl.ciones 

hipotéticas del arrendarndento desde 12 hasta 120 meses (debe aclararse 

que no hay compañía arrendadora que rente equipo a más de 60 meses) y 

en el vertical la cuota ~áxima a pagar en pesos por cada lOO pesos de 



·, 

. ~ ... ~ 
valor'del equipo; además en cada fi~ura se pueden ver cinco curvas, 

correspondientes cada una a-una tasa de crecimiento dada. 

_Interpretemos una de estas figuras, p.,ej. la VI. Esta figura corres 

ponde a un equipo depreciable en 120 meses (10 años, ND = 120) y a un 

lapso de financiamiento de 60 meses (5 años, NF = 60) •.. ue ah:! podemos 
: ' .,.,. :: ·' ~ 1 -' ~· ' • 

ver que' si se_ nos· o~rece un arrendamiento a 60 meses"(5 años, NR = 60) 
' . 

y la productividad o rendimiento de nuestro capital es de 2% por mes -

- '.-~~~ -~(24~-anuaraparent:erla cuota máXima~debe ser-de -aproximadamente-2.-2----· 

1 • 

. - ' , ... - . ~-
pesos por cada 100 pesos de valor del equipo (22 por cada 1000). Esto 

coincide con nuestro análisis del inciso anterior en el que comprobamos 

que para una cuota de 24 por cada 1000 nos era más provechoso financiar. 

Similarment'e se interpretan las figuras XI a XV y que corresponden a 

equipo depreciable en 60 meses (5 años, ND = 60) y para el cual, de

bido precisamente a su poca duración se ha considerado que el financia-

miento no tendría una duración mayor de 60 meses (5 años, NF = 60) al 

igual que el arrendamiento (NF =_60) 

Sólo nos falta comparar estas cuotas determinadas por nosotros con 

algunas cuotas típicas qu~ piden las compañías arrendadoras, estas son: 

Duración 
(Meses) 

12 
24 
36 '. 
48 
60 

' .. 
-~~ 

-' 
CUota .1\prox"i!!lada 

(pesos por cada 1000 pesos de valor) 

91.00 
48.00 
)4.'50 
28.00. 
24.50 

j 

Con estos .datos podemos trazar otra curvapara co:"lpararla con las ya ~r~ 

zadas. Si así lo hacc~os observaremos que está por encima de los máXimos 

19 
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~o 
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perm~ tidos en todas las figuras excepto las VIII P IX y X o sea para W1 
' ~ . ' 

1 

eg,uipo qua es depreciable en 120 mese~ (10 años) y euyo financiamiento 

tonga una cluraci6n de ~enos de 36 meses (J años)~ 

Para ~quipo que es depreciable en 60 meses (5 años) se ve más desfavo

rable la si tuac:l.Ón pues s61o en el caso en que el financiamiento tieno . 
ww. duración do menos de 12 meses .Y ln tasa de reinversi6n o de crcci~-

. m'i.onto e::; mayor de 1.1/2~ mens-qal (18.~ anual aparente), conviene arren

dar. Obviamónte ~ata situaci6n es muy rara puesse pueden conseguir fi-

nanci~miontos s 24 mosos (2 a~os). 
'· 

lmnortnt1t:f.::.::i.mo.- ·rodas estas eonelusiones las hemos alcanz.ado con dos -
·~ --~ .. 

~~'Y.óuo ()l 'tJ.n~n9i'.:ü·ñ~ento tiono un 1ntor6s do ·l.% men~uul y 

'b) Quo :l:n. éompáfi::fe. tiene. una. tosa 'do impuesto-s del 50%. 

IU ofocto que tiene tmn variación hacia menores tasas do- :lntorés y/o 

do j rnpuo:;.to~j t-Je puedo hallar con la ecmac:i.6n (18) pero 1.nbü ti vamonte 

podomoo viouüli!:.llr que tH3r6 tendionto a disminuir la c·uota m.lxima -

h~¡_e1(íncto~;o lTJIÍ!J do~Jfavorílble po.ra oJ. arronclll!Tiiento. Las razones do -

M:.d:o oon las sj.guiontes; 
' ' 

á) Mientras menos oat_'O sea el costo del fina.nclnmiento tnás nos · 

eonvendr·ó: finnnoJ,ar. 

\)) ~tlontr.Js menos imp~estos po.guomotJ menor Derá el ahorro por 

dejar de pngnr impuestos. ASÍ. pnra una asociac1.6n ci v:q, 
' \ 

· q<t~.o no ttene quo pognr impuestos 1 un, o.':rrendamionto del tipo 
\ 

dosc'r¡:i.. to no la benet'iei:p•:fo. fm noda pues el costo neto ti's ... 
i 

igual ~~ pa~o quo tiene que hacer. 
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CLASIFICACION 

EMPRESAS INDUSTRIALES 

Ez.IPRESAS INDUSTRIALES GRANDES 
. .· 

··EMPRESAS INDUSTRIALES, MEDIANAS 
., Y PEQUEl\AS 

TAi:Ll, I 

CAPIT~l cm-HABLE 

1961 
No.EHPRESAS VALOR '% 

189 

1()2 

8? 

'H3. 3 
1LO 
4.2 

16.4 
10.9 
4.1 

22.0 
12.1 
4.) 

1962 
No.E}~RESAS VALOR ~ 

214 

115 

15.9 
9.0 
).5 

15.0 
5.1 
).4 

19.0 
9.) 
4.0 

--- ---~~_~~~~-~--'-~~~---:--~·~:__ ___ _:_~ ~~~~~· -~ ~14.4~-~~--~--~----~ -3-4.6 
EMPRESAS COMERCIALES 49 7.2 79- ?.1 

).() ).6 
k .. 

20.0 
SERVICIOS 4) 12.0 

4.9 

EY.PRESAS D1DUSTRIAL~S 

1 ... FABRICACION DE SUBSTANCIAS,. 22.2 17.0 
Y PRODUCTOS QUIMICOS ---16. 15.9 25 10.8 

?.4 9.0 

2.- PRODUCTOS !-ITNERALES NO 18.4 12.0 
NETALICOS 25 11.8 28 5.6 

9.2 ).9 

).-·PRODUCTOS ALIMENTICIOS,' 14.? 21.0 
BEBIDAS Y TABACO 24 5.9 31 12.0 

2.8 ?.O 

4.- FABRICACION DE TEXTILES 9.4 12.0 
16 4.) 25, 5.2 

).O 2.2 

5·- SIDSRURGIA Y FA~!:CACION DE 16•5 15.0 
PRODUCTOS METALICOS 59 9.6 8) ?.7 

2.8 2.7 

6.-. OTROS 22 -
1é:3 

1.4 

... 

d 

.. o 

o 
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-TABL\ II -
1 ' 

--·.-
' 

1'CALcutos DE FLUJO DE EF'2CTIJlO o cosre· NETO P.t>:RA rot"hpo··oE $loo·,ooo N. N.:~~ 
, ' , ' 

: 

Arrendamiento I~mu'estos y Mas , Rent.:1 · Ingresos. pepósi'to. Opci6n 
· ~l"~erca..."'ltiles 

, . 

bO rr.eses con 
opción de co~pra. 
del 7~ y dep6sit6 
de 5 meses 

Fin.:.nciamiento 

60 rreses con l':b 
mensual sobre --

saldos insolutos 

o 
1 al 55 - 2400 

56: al -59 - 2400 
60 -'2400 

61;·a1 120 

t1es Intereses 

-0 
1 - "1000 
2 -. 983 
3 966 
: 

60 17 
61·. a.i 120 

Pa.rticipaci'ón 
-' 
> 

432Q + 2160 - 12000 
+·1200 ' 
+ 1200 + 2400 

. ; \ + 1200 . -t 2400 

Denreciación Impuestos y Part.Pago de Capital 

833 + 91? 1667 
.833 + 908 166? 
833 + 900 166T . . 
833 + 425 1667 
833 + 417 

(Le última col~~a crece uniformemente del mes l'al mes 60 a razón de 8.33 pesos/mes) 

El si~o + indica ingresos y el ~ e~resos. 

1, 

?000 

.,, 

Saldo Neto 

1.!...160 
- -~200 
+ 120() 

<;'100 
o 

1?50 
1742 
173: 

] 259 
+ 417 

1 ; ' 
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·: ABSTRACT· 

< ~ ~' • : 

' This article devel~ps a rationale for economic evalua~io11 based on th~ 
premisa· that one's economic objective-"'i's"'to'"'maxilnit;e'his' OWn w'eal,th~· This 
'l~~ds· to a reconcqiation· between_.the .... v.:i.~ws:· of 'those supporting 'intern,ál 
rate of return.method and those supperting present worth methods"of analvsis. 
zt. · aisoii léads' to a reconciliation be¡tween "th~f major school·s 'ói ... tnought. ·. _ 
regárding appropriate methodology fór dealing with pr9plems in w~i~h 
mul~;ple rates of return are po~sihle. 

INTRODUCTION .. ';, 

Thé literatura of Engineering Economics ~~unds in articies,setting fo~th 

the virtues of the methodology known alternatively as the internal rate of return, ,., 
" ' 

the di'scounted cash flow, or the profita~,ility index m~th~d •. lt likEJ~Ü~e abounds 
·-~ , ... 

in articles lauding the present worth method, or that of its close relative., t.he 
: / ' ~ ' - ', : ' ___,_ t ~~ ' : ' ' 

'average annu~i cost approach. The chief difference between ~hese two,approa9hes, 
' ' 

both o~ .which a~e ba~ed on ~ompound interest t~eory is that -~he firs~ ~~~ks to 
' '· 

solve for an. "interna!" rate of return, general~y usi~g a t~~mat t}lat reduces 
,, ''1: ' 

,l " - ' ~- .~. - '1 -- • ! ~- . ,. - - ~ ~. ' ' 

all cash flows to·· their' equivalent present value at varying .rates of return,_ 
• ~ 1 -.;, ~ • ; '~ ' '. '• • \ - • ... > .. •• ' 

whereas'' thé $écónd assumes ·an interest. ri::l4te, and then compares. the prE!se~t 
' • 1 ' ,· 1.. • ' J·-:. .. ' 

worths -or the an'nual co~t·~ ~f ·,the .vario~~: ait~rnatives under considerati~n. 
' ~ ' •• 1 ~ ' • 1' ' ' _:) {f¡ 

tunoriri ·tho torms uscd to describe th'C ;,inte~~;t rato· uscd, aro "minimum attr<l~tivc 
' ·' -· ~ "; • - •'' ~ ' ' ' .. '¡ r) •,) ' '- '...~ ,- . ' ;'- • "" .. 

rate 'of return, 11 '''the cost of capital!·" ot .simply. ~·_the rate __ of. return. ~· 

'' 
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Still more articles are written in which the author presumes one or the 

other of these two approaches to be more appropriate, perhaps justifying his 

choice by means of a footnote which refers to bne of the articles written to 

support that particular yiew •. ,· .. 
- ' •' '' '' J ' •' 

A few articles have been written attempting to resolve the controversy 

generated by proponents of .the~~-· two methods, l:?ut we have yet to find one that 

seems to go to the heart of the'mat'ter; that is¡ to. start by examining the true 

objectives of a decision-maker. 

We will be so bold as to-state what we feel that objective to be, go on to 

develop a methodology directed at satisfying that objective and describe a useful 

tool for displaying all the information required (in a deterministic wo~ld) for 

making decisions in accordance wit.ll'thit:_objective. We shall touch briefly on 

the extension of the tool to probabilistic models, but leave a full. exploration 

of this fascina ting:. s!lbj e~t' f~~. suhseq~e-nt art~cl,~s. 
, _ ~ , ._ , • r ~ - • 

--
We shall attempt to make 

• í ~ 

our assumptions and· line-of-reasoriing quite'expHcit in order to facilitate 

'full discus'sion. of our ideas. 

_; ,_: ,t t . 

·WEALTH 

J 1 f 

Before one cnooses among alternativa .courses of action, or selects a 

methodology for making such choices, he must properly start by ~x~mining his 
' ' • • \!._ ' • -- ,·.·''' ', 1 - '"· ._- - J 

objecti'ves •. , In thé real world of decision-making, these often turn out ·:to be 
; ' ' - ' < • ' - - 1 ' • • • •• -- • ' --~ 

multi-dimensional;. hut>in 'the rélátively :·nar~~w world of economics 1 we will take 
' " ' l ( ' : ' ' ' •• _, '- • -·-

as án· axiom that the ·economic 'obj.éctive Óf al1 1 ex~e-~ditures _is :to maximize 

wealtb. This we.hold to bé'tru~ fo~ -~th individual and cor~rate persons. (To 

simplify mat'ters~' we' ~hali', 'in 'th~ re~i~d~~ of. this -~~ti-~le, .spea~ -0~- ~th as. 

"a oerson. 11
)' 

' ,- r '' ' r ~ ... -- - ;;"> - ' 

Si~ce dne' S present we~lth 'is a' fixe.d 'a~¿nt (generally taken to be too 

small),'we should fperhaps-be ~~e- expli~it ánd s~ate ~hat ~e ?S~~e that. ~t is 
- € " ~ - ' - - - -,.. " ~ ' 1' ' - -> ' ' 

the economic objective of every person tó maxirhize his future wealth. But here 
' ¡ - -· \ 1 - ' • - 1 .-: ,-: - ·, ~ • - ( '¡' - -

we run into·a difficulty, for the future runs from here· t~ in~inity. Do_ not 

despair; we'shali'atternpt to ~iv~ ~n-operati;,~ally ~seful.definition of future 
' 1 :__ : ' ~ -

as we develop óur ·,ideas. 

o 

o 

o 
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Ho~ can a person evaluate his f~ture wealth? His present wealth can grow 

·in many differing ways; for example: 

A) 

'~ ' 

He .. can invest in a savings account and'·reinvest all accrued ;nterest. 

Then his wealth \'lill grow at, say, 4 1/2 percent per year.· 
t...-,.·· •, 

' 

rate. 

B) He can buy bonds, yield~ng perhaps 8 percént, and with the interest. 
1, 

payments buy more bonds of the sarne type. His growth rate. in this case 

is 8 percent yearly. 

C) He can enter the stock rnarket. 1' In this case his wealth rnay grow in an 
' erratic rnanner, perhaps growing faster than it would in the first two 

cases in go6d years and less rapidly--br even negatively-~in bad times. 

His wealth at any time will be a function of the stock market behavior 

to that point and his rnethod of reinvestment of dividends and proceeds 

from stock sales. 

In all case~, a key. factor in his fu'ture Wealth is séen to ·be the/ reinvestment ~ 

MECHANICS OF EVALUATION 

' 

Given ·the future cash flow promised by each alternative project under 
- ~ ' ' ;r -

consideration, we can make an evalua~ion .of thl, future. wea1th that e~ch prornises, 
" \ '' J ' •: ' ' ' 

provided that we have sorne way to establi,~h a'n ;appropriate reinvestrnent rate. 

We sha11 maké use of a simple e:xample to :.illusi~~te various ways of accornpli.shing 
' 1, 

,¡: 
this. 

' ' 

This example is as follows: 

We are asked to se1ect one of two mutually exclusive projects, which, for 

simp1icity, ~e shall call project A and pk-oject' B~ 

Project 1A requires an investment of $30,7~Ó ·arid piomises a cash inflow of 

$11,320 at the end of each year for ten y~ars. '' Project B costs $10,qoo and will 
¡· ' ' ' produce a $4,610 cash inflow at the end of each year for ten year_s.. Calculations 

' : 
by the- usual methods show the interna! rate of ··return for project A to be 35 

' ·' ,l 
percent; that for B to be 45 'percent. ¡· • :· 

_, In tlÍe following discus.sion wé shalt¡ assu~b that, in the rich language of 

the decision/analyst, A, B, and "Do 

exhaustive p~esent alternativas and 
" 

Neith~r" are mutually exclusive ·and collectively 
". 1' • 

call .~heir :~orresponding choices I!I, II and 

I respective;ly. We shall also assume that the 9ecision-maker has at least $30,740 
' 
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A reasonably complete description of the_ three choices available follows: ,_-

·I-),'~. Inves_t in neither. A nor B~ In this -~-~se we ass~e he_would not put 

his pres~nt .'1.~al_th' under a ,ma_ttress; ~nstead, he would let his ent'ire 
' ' - ' ' 

w~alth grpw elsewhere at. a rate ·we shall _call X percent per; year. . .-
Thus,- it~ is ·_seen that "do neither A nor B" is not -properly é:alled 

' •- • <. • 'r 

a "DO NOTHING" alternativa. 

II} . Invest $10,000 i~_.project B and let the remainder grow at intei::est rate 
' \ 

x, el~ewh_er~. (We here assurne that an inves'tment in B will not· affect 

.... · : t.pe investmen_t opppr.~uni tie_s availabl'e else}"here.) We reco9nize that 

;o'.',. 

.fO;I'.: very. _¡¡;maH amoun17s ou;r_ assurnption' th~t ~ny am<?.~nt can be invested 

at. rate X ma~ be ~r~alistic, but suggest that, for dec.ision's ·addressed 
.._. - • < • -, - o • -- - ~ ~ - o • - ""> < _. - r • -- o ~ • 

by engineering economists, even smalll amounts are curnula.ted to the 

degree that our assurnption beco~es re~sonably realistic. (Foz:: a slightly 

more complex assurnption,· see Thuesen or a summary in reference· 13.·) 

III) Invest $~30, 740 in project A andl allow: the remainder to grow at rate X. 

we· here hote that any- amo'unt ov~r $30', 740 is common to all three 

alternatives and is therefore i'rrelev'ant_ to our choice among them. We 
1 - • ---

will therefore ignore such sums in our remaining di?cussion. 

In everything said up to now, we assurne that X is the best prediction of 
- 'i ,, 

the rate ab which we can -employ our resdurces over the 
" • ¡ : - • ' • - ' ' • ' ' ' • 

next ten years ~n projects 

other than A or B. For the moment we assurne that the predi~ted rate is not a 

function of1: time,· and we continue to live in a.¡ deterministic world. A ~similar 

line of reasonin~ to that developed thus far can also lead (conceptually, at 
·l ' •1 

least) to a solubion of tl:te capital budgeting 'ipr~blem; that i~, one .in which 
•'' 

all ·possib1e co~nations of alternativas arelpossible, subject to certain, 
1 ., 

constraintS!~ 
"'(:_ - ' 

To mee~ our objective we should choose that alternativa which leads to the 

maxim~-~eai~h--a~l·~~e end. df. .10 years--thé ~a~liest possible· c-~~~n t.ime horizon. 
' • ' ' : '"' - J 

We here djgress briefly to 
- ~ ,•, ' . 

return to the!question, earlier implied, "When, 
.¡. l ' , 

in,the future, dO. _we wish to maximiz~ our wealth?" 
,' 

. - We are now ready to offer,an operational~answer to that question. In the 
'1 

··\ ~- .. d~ci~io~, one ~.hO';!~!i _att~mpt to maximize the wealth at the end of the shor~est 

o 

o 

o 
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common tirn'e horizon for all alternatives under consideration, on the basis tha~ 
' • 1 

anythi~g ~hat happens after that time is comrnon to all alt~rnatives b~ipg 

consid~~eq· and therefore irrelevant to the pre·sent decision. 

R~~urning to our problem, we can calculat,e the -wealth that each alternativa 

would lead us to as a function of the reinvestment, or growth, rate X and display ,. 

this infórmation as shown in Figure l. 

This graph off~rs the following informatipn: 

A) If we foresee a reinvestment rate fro,m zero to 3Qo percent per year 
1 

the optimal decision is to inve,~t in f'-· 
B) If we foresee a reinvestrnent-rate which is between 30 and 45 percent 

the best thing to do is to accept B. 

C) For any reinvestment (or_ growth) rate above 45 percent, one should 

reject both A and B í~ ~rder to maxi~ize future wealth. 

A~ has been noted in many places (see, fdr example references 1, 2, and 2), 

a decisio~ to cho·ose: the_project yielding 'the''largest internal rate of return 

.can lead toa non-optimal decision. It lis ge~erally recornmended that this 

difficulty be avoüded'by calculating andther ~ate of return, often called "the 

· rate of return On' extra investment, 11 at which a pair- of alternativas are equally 

attractive.: In dur exarnple, if Bis fo~nd to¡be attractive,· t~e decision asto 

·Whether or not to take A in~tead would be based on the calculation of the rate . 

. of retúrn on the 1 extra investment in A 
1
(as comparad to B) • In nll$ers, this 
: 1 

extra investment1is $20,740; the additional c~sh inflow of $6,710 per year· for 

lO years represents a rate of return on·1extra investment of 30 percent. (Note 

that this value is obtained directly fróm Figure l.) At the risk of being 

repetitious, we again emphasize that the ca19ulation so obtained is irrelevant 

if B is unattrac~ive. 

We have deliberately chosed a simp¡e example, involving only two alternativas 

and in which the·tirne horizons for the alter~atives are the same and in which 

no n~gative cash·, flows follow the firsti posi~ive cash flow. Before going 'bn to 

more complex cases, perhaps we should pause to propase what to us now seems a 

meaningful· defimition of that which is LUsually called "the int;..ernal rate of 

return." We would define this term to mean t~at growth (or ~einvestment) rate 

~or which óne's wealth, at the earliest·\comrnoh time horizon, for two alternativas 
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is th_e sa:ce. ~(Rer.-~:..bcr, if there· are more than two al ternatives, t~ey m~~t;. be 

compared i~ app~o~riate pairs if any rate of return approach is to'be m:~n~~gfull) 

_Is .. _it not obvious that a graph of future wealth vs. growth, or reinvestment, 
\ . ~ '" 

rate can be plotted for all mutually exclu~ive p~ojects, or combinations_of 
t 

project.s,. avai'lable in arder to select among any ·number of project_s? All l?UCh 
<..,--.- --"' ~ • • • ~ ' : ' ' ~ ' ~ 

graphs. will contain the alternative of rejecting .all p·rajects or c~mbinati9ns 
' ' • 1 

thereof (t11.is might be f=alled the null alternative); and in such a graph tf1e 

optimal pol~cy wil1 be a piecewise curvilineár function of the reinvestmen~,- or 

growth rate. 

FUTURE WORTH, 

Let us define future worth as the potential increment in wealth that a 
~ !• 

project possesses, as compared to the null alternative, at the end-of the 
1 ' ~ • ' ' 

contemplated horiz9n. This can be plotted as a function of the growth or 
• . 1 ~ '• 1 

reinvestment,·rate ~nd such a plot is shown~in Figure'2 for projects A and B. 
' . ' 

As would be expected the plotted lines:corresP9nding-to the future worths 
l. : 1 ,, • ' 

cross each other where the·wealths obtained from'choice II and III cross in 
1 

'1 1 ' \ ' ' • 
Fignre· 1 and. they cross the ·horizontal· axis,·where· the respective. choices_ cross . ' ( \ ' ~ 

choice· 1 in· th.is same figure~ · We obtain the sam~ info~mation froni -this graph 

as from Figure 1, n~mely: 

A) 

B) 

C) 

Betw~en O and 30 percent, A is the. best altern~tive • . 
Between 30 and 45 percent, we sho~ld choose B. 

' 
• 1 

Above 45 percent, both should be :rejected. 
' D). The internal rat~ of return of pr:oject A is 35 percent. 

! 
E). The interna! rate of return of project B is 4s percent. 

1 

F) ·The ~nternal rate of return on extra investment in A is 30 percent. 
_1 

l 

PRESENT WORTH 

It_ is sifple t
1
o sh0\'1 that, if discouriting ~s done at the reinvestm'ent rate, 

the present a,nd fu~ure _values of ~ny a+te~ria~iv~ (incl~ding thos~ of ~he_ differences 

between any p1air' of' alternatives), dÜfer 1 only by a scale factor--that scale 
• ~ , 1 r ~ 1 • , • t •' 

factor. being'the p~esent worth factor, single payment (or the P/F factor)--for 

7 
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( 

Thus_. the future worth of a series of cash flows is given by 

N 
FW = L V n (l+i)N-n 

n=O 

where V'· is the cash flow at the end of· the nth p,eriod imd i is· the 'reinvestment 
n 

rate~ · '·' · 
1 ' 

, . -N 
'Bri~ging this back to the present, using P =' F (l+i) : 

1 

PW = (l+i)-N 
N 

I V n 

N 

= l 
n=O 

n=O 

V (l+i)-n 
n 

This, of courser is precisely the formula for the present worth of a series 

of cash flows at interest rate i . 

These relationships tell us that any inferences drawn frorn a future worth 

cornparison can be ~obtained equally well frorn a present worth cornparison--a 

· conclúsion that is hardly surprising. Our ~eason1ng, though, say~ that ~he 
.:logical: cornp~rison is.on a Future Worth basis; the farniliár Present Worth basis 

~ offers ·a con~eri:ie~.t Jnd familiar algorithrn that l~ads to the sarne conclusion! 

Fol~owing thi~ ~ine of r~~soning, Figure 3 s~ows the present worth.~f each 

project as a functiori of the reinvestrnent rate (often called, in this co~text, 

the discounting rate). 

As 4id Figure 2, it tells us that: 

A) A is the best between O and 30 percent. 

B) B is the be~t between 30 and' 45 percent a 

C) Above ¡45 pel:.'Cent, none is good. 

D) Rate of return of A: 35 percent. 

E) Rate of ret~;rn of B: 45 percent. 

F) Rate ot retu,¡rn of A over B: 30 perÓent. ,, -, 
i 

Doth thc Future ~lorth and Prescnt ~'lorth. grapbs offcr. more inforrnation than 
1 ' 1 that, h~w~vcr. 1 They ~lso tell us how much w.e rnust¡.. forego if, for noneconomic 

1 

r~asons, we wish to t~ke a non-optirnal proj~t.· ~hey provide us with informat~on 
¡ 

o·' 
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1 

about.ou~ barga1ning position in mergers, acquisitions and all sorts of ~~nanc~al 

dealing~ and they yield_information regarding the sensitivity of the outcomes 
,; ', ,' 

to error~ fn_prediction in a world recognized as ·uncertain. 

REVERSALS OF SIGN IN CASH BLOW SERIES 

T~~re are occasional instances in which proposals involve more than one 
' ' 

reversal-'in sign of the prospective cash flows (see references 3 and Appendix B 
'-t ~. ~ ' 
~ - • .,.. ' ' 1 ,. , 

of refer~nce 6). In the literature there is much discussion of the diff:iculty 

posed.by.the fact that the usual discounted cash flow approach can·lead tono, 

one, or more than one, real positive roots. This shóuld not be surprising, since 

the present worth equation is 

N 

PW = l 
n=O 

This is polynomli.al of the Nth degree, and such a polynomial has N roots, 'all 

of them.complex nurnbers: a+ j b,·where j stands for the square root of -1. The 
( 

only r~ts-tha~ are. meaningful from the economic··point of view are those in which 

a·is,~~itive or negative (there can be a ~egatiye growth rate in the future whichi 

means that ?U:t:; ~-eal'tih will decrease) and b ~S zer?,•. ·Descartes' rule of signs helps 

us predi~t theÍ maximum ~umber· of real· root~;.;-but 1 'that need not concern ':JS here.' 

As an exarnple, let ~s consider~the followirig problern: . 
' • 1 

A contract is available'which pays $8,000 :"front money"·upon the s:j.gning of 
'' i ' ' i 1 

a contract, after which expenses of $22,000 are incurred at the end of the first 
1 1 ·' 

year, and an income of $15,000 is received at the end of the second year. (As 

elsewhere in this article, we use the end ?f ye.ar. convention ·for simplicity of 

discussion.) 

This leads' to the cash flow diagram of 

TIME CASH FLOW 

o + 8,000 
1 •' 

End of Year 1 '22,_000 

End of yea_r 2 + 
) 

''15,_000 

11 

'' 
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; ¡'.... 1 

· Th~,;équation for the present worth of this project is 

· pr.¡ = s,ooo ... 22 1000 il+iJ- 1 + lS.,óoo (l+iJ-2; ·' . •'> 

If w~ set this equal to zero, there are two·valuesof i which will satisfy 

the equation: 

--11 = .25 (25%) 

' ·i:2 = .so (50%) 

:. 
·' 

How. sh~uld one· interpret such strange resulta in an economic sense? 

-., T~-b~ consistent_, we must apply exactly the same criterion as in other 
-

problema_; that_ is, . accept the al terna ti ve ( take contract or refuse contract) 
' ~ _.., -

e 

leading to the greater future wealth. (As alway's, in making these sta~ements,r 

we assume there to be no other specific alternative now available'or clearly' 

foreseenl) W:e wil~. analyze thoroughly the first case for illustration. 
• . 1 ' 

To_m_ake .. "acce~ting the contract11 a viable,alternative, one must have $22,000 

O. 

'available at .rthe en'd -of the first year. 1his means that, if the :r;einv~s~eni;:. rate is 

X, .he must·have 22-,000 (l+x)- 1 - $8,000 available at· time zero. If one invests 

•;this sum, and it grows to $22,000 at the end of.year one and this is paid out to 

· cover··expenses, then one receives $15,000 at the end of the second year. One's 0-
, 

.second alterriative is to_reject the contract, investing-22-,000-(-l+XJ- 1,- 8,000 ... 

elsewhere, letting··it grow at X percent per year. These alternatives •lead t:o 

the following wealths at the end of the second year 

is 

Accept: . -- .· w1 = 15,000 

RéJéct:'· w
2 

= [22 ,000 (l+X) -1.·- 8 /000] (l+X) 2 

-' 
which, upon simplificatidn becomes 

. ·; t. 
w

2 
= 22 ,ooo (l+XJ -

1 
8,oool (l+XJ 2 

The differenc~ between w
1 

and w
2

, w~fch we.have defined as Euture,worth, 

'¡ 

'FW;¡= 15,!)00- 22,000--(l+X) + 8,JJOO_ (lfX) 2 • · ·1 

This is- plot~d as a function of X in Fi~~e 4, as a dashed line 1: whic~ . ,, ' " 

shows that f9r reinvestment·rates up'to ~5 perqent and:ov~r· 50 percen~ the ¡ 
,. 

contract is attractive; f9r<reinvestment r.rates lbetween 25 and 50 perce¡nt it .:is 
' . . ..., ~ ' 

no t. 

., 

/J. :. 
,• 

o 
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By now we know that a Present Worth vs. Reinvestrnent Rate graph would offer 

precisely the s~e inforrnation, but that the vertical axis on the graph would 

change by a factor of (l+X)- 2• 

Bill Horris has suggested an interesting variant of this problem in 'which 

the initial payment is +$10,000, the first year cost--$25,000. The two solution 

rates in this case are 0.5 + jO.S and 0.5 - j0.5--both complex numbersJ 

A Future, or a Present Worth, graph will immediately show that it is an 

attractive alternative for any positive reinvestrnent ratel (A Present Worth 

graph is shown as the dashed line in Figure 5.): 

Many suggestions have been made since Solomon [3] first raised the issue 

of multiple rates of return; for example, Appendix B of Grant and Ireson [6] on 

page 552 offers the following staternent: 

The key toan 'evaluation of such proposals'lies in the use of an 
auxiliary interest rate. We shall also see that an irnportant aspect 
of the rnatter is the sen~itivjty of the conclusions of an evaluation 
to moderate changes in the auxiliary interest rate selected. 

The authors then go on to explain how this auxiliary interest rate shohld be 

used, in a way which seems to contradict what they say in Chapter 18: 'that : 

decisions regarding the source of capital funds'and their investment should be 

made separatEüy. 

In this appendix, the "auxiliary intérest: rate" (Ruel's [7] narne for it is 

the "crutch rate") ·is used throughout in the s~e rnanner as our "growth rate" 

for all negative cash flows while using a'different "discount/growth rate" fOr 

all positive cash flows. 

Given our assunptions, it seerns quite clear that the "discount" and 

"reinvestment" ratés should be one and th~ same', since the question being 
). i ~ ! 

addressed is f "For what range of reinvestrnent r~tes is the pi·oposal attractive?" 

or, alternately, "At what reinvestment is it just break. even?" 

Thus, it is seen that adopting the ctiteri~n of rnaxirnizing future' wealth 

brings about·ta reconciliation of the argument between two carnps regarding the 

proper way t9 analyze cash flows containing multiple sign changes. One e~, 

exemplified by Thuesen, Fabrycky, & Thuesen, hoids that a Present Worth (or by 

implication, a Futdre Worth) graph will s~ow those ranges of growth rates for 

which a project is attractive and a secon~, dis~ussed above, which hol~s that an 

1'( 

!· 

o 

o 
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.FIG. 5.- PRESENT WORTH VS. ··.DISCOUNT ANO BORROWING RATES. 
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auxilia:r-Y, or crutch rate, should be used to give a unique solution. (We note in Q 
passin9 that one author has embraced both approaches--the for.mer in his book and 

the latter in a subsequent article in this Journal.) 

If we look upon a discounting rate as identical to the reinvestment rate, 

is it not clear that a project should be accepted if its Present (or Future). 

Worth at the appropr~ate reinvestment rate is positive? and that it sbould be 

rejected if its Present Worth (or Future Worth) is negative? 

Is it not further clear, that one who chooses to salve for an unknown rate 
'¡ 

should seek for a reinvestment rate, and that therefore his "crutch rate" should, 

in fact, be the solution rate? 

In the example we have been examining, either a Future Worth or a·Present 

Worth vs. Growth Rate graph will show the range of reinvestment (or growth) rates 

for which the prop6sal is acceptable. 

Of course, if'the decision-maker does not have the wealth necessa:l:y to obtain 

a wealth of $22,000 by the end of the first petiod, but wishes to bor~pw the money 

at that time', or if the reinvestment rate is different for each period, a 

different model must be used. 

For example, 'to salve the first case, we must first be more expli'cit about 

the actual cash frows. Let us assume th~ decision-maker will borrow the entire 

$22,000 at the end of the first year and ~hat He wishes to repay the ~oan at the 

end of the second year. If we designa te his bortowing rate as b and the growth 

(or reinvestrnent) crate as i, the equation yielding his wealth at the end of 

year 2 is given by 

FW = Boda (l+i)
2 

- 22,000 (l+b) + 15,000. 
1 

This can be portrayed as a three dimensional graph, 
., 

or somewhat more 

convenientli, for selected values of the ''borro*ing rate, as in Figure 4 by the 
•' 1 '• 

dash-point lines. These show the Future t-1orth of the project at various 

borrowing rates and reinvestment rates; if the Future Worth for a given 
1 1 i 

combination of thé two is positive, the project should be undertaken. For 

example, if 1 the b~rrowing rate is 20 per'cent, 'the graph tells us thal unle~s 
the reinvestment rate is greater than ab~ut 

rejected. The da~h-point lines on Figur~ 5 ,, 
1~ percent, the project should be 

., 11 ¡1 
offer a solution to a similar 

1 

-o 

o 
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interpré~ation of the Morris problem. Of course, a present worth grapp could 

be used ~p the saroe manner. 

PREDicriNG THE GROWTH RATE 

,121 

The. deterrnination of_a reinvestrnent (discounting) rate is, in all senses, 
f' 

the mos~ ,challenging aspect in the economic evaluation since there is n9 fail-

proof· ~etpod of , "knowing what will happen." 

The dete:rl_'!lination of the "future price of money" is a"problem in to,recasting, 

one_of probing into the future, and given that uncertainty exists in ev~rything 

regarding the future, the analyst rnay have to re,l¡>ort. to sophisticate~ me~hods', 
' 1 ' -- ' 

of heiping the decision-rnaker by taking into acdount such factors as risk 

preferences. John R. Canada [4] writes: 
1 

A·very pertinent question to the econornic analyst is: Just what 
reinvestment rate is appropriate? The answer,which is obvious in 
words but which invol~es the difficul~ies of forecasting in order to 
tr,ansiate into specific figures is: The ra:te at which the recovered 
capital can be or will be reinvested.' 

Q .and he attemp~s · to det7rmire this figure throucjh1 • 

~ •• a ~ei~ht~d average-- 9i expected futpr~ opp'ortuni ties" whicli would; 
be accepted over t~e period in which the capital recovered f~om the 
p~oject bei'ng currently stu~i~d will be ava~lable for reinvestment. 

We can see twb difficulties in this: 1) ybu nee~ a.crystal hall to know the 
11 future opportunities"' and 2) even if you know tbem, the use of.a single 

weighted a~erage fo~ al! time periods may be too! gross a too!. 
' 1 

Many writers aéivocate the use of the ''cost 1of capital" as the discounting. 

(reinvestment) rate~ the method of determination,of which has·been the subject 
•, 

for many conflicting articles. - To. look upon the· past cost of_capital, however 
' '1 

calculated, a~ an estimator of future reinyestm~nt rates seems to us an
1

· 

exercise in futility. 
'1 

' 
H9pefully, the mean growth rate in the'time. span from now to the p_lanning 

,l i¡ ' 
of ca~ítal in·the same period but there is 

l '1 
least deterrninisti~ally, between the two. 

l 11 

horizon will ~urpa~~ the mean cost 
' 

no definite r~latiopship, at 
1 

Others advocat~ the use of a rate that goes1 by a very colorful name: 

"miniinum a ttracti ve,J rate of return," and , then go; through an effort to show how 
'' 1 -, 

this rate can:be determined by internal capital ~ationing. Again we must question 
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tl1e validity of such a figure as a forecaster of how our wealth is going to 

grow. 

If we agree on the fact that the growth rate for the future is uncertain 

(very few things are not), then we rnust also agree that we rnust either predict 

a single rate for all periods or resort to more sophisticated techniques of 

analyzing decisions: techniques which take into account such factors as the 

uncertainty existing in the future and the risk preference of the decision

makers. One technique for doing that is described by Howard [S], who states· 

" ••• selecting the appropriate interest rate is not easy; it involves the nature 

of the interaction between the organization and its financial environrnent. 11 

Another phrase which is very indicative of the kind of problem we are facing 

is the following: 11 The interest rate is not only an expression of the force' 

of nature; it alsoldepends on the wisdom of men 11 [8); from both expressions 

above we can see that the growth rate we have been talking about throughout · 

this article is a "state variable" (Decis'ion Analysis terminology) : one which 

is not under· control of the decision-maker; and until we know "how it depends 

on the wisdom of men" and how to measure this wisdom, we :must keep on encoding 

it in our an'alysis strictly as a force of natu.r'e. 

DIFFERING LIVES 

The prqblem ~osed when alternatives have ~iffering lives is not f triv~al 

one. 

In much of ~e literature (and this
1
is pafticularly true of articles 

advocating a return on investment approach) the problem is "solved" by 
,. 1 

considering:only ~xamples in which the lives ~e the same; where the problem 
1 1 

is addressed, it fs often suggested that 
1 
i t be:, sol ved by using a uniform annual 

cash flow approacQ. This is supportable only on the assurnption that the need 
1 ,. 

is for sorne common< multiple of the l~ves of the alternatives under consideration 
1 ' 

(including infinity), that technological changes will not take place, and that 
• 11 ' ' 1 

cost histo~ will repeat except for changes c~pletely responsive to any 

inflation rp.te. 
1 ,1 

In many case,s these assumptions are reasonably realistic; when they are 

not, it is obviou-p that a "future history" proljection must be maJe to Dom"" 1cor..:non 

18' 
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' termination date. 
~. 1 ;' • • • 

For examplé, in deciding to invest in.two proposals of 
" ~ 

. differing Jives, both of which are determined by technological factors, it is 
1' ~ - j J " ··~ ~ - ' ..... 

cl~ar' that one shouÍd attempt to calculate one 1 S wealth as Of the end of the, 

life ~f ~h-é longer lived alte'rnative. Lacking .bth~r information, one would 

proje'ct,· as usual, reinvestmen·t at the growth rate until that time.' 

since -uniforrn ~nual cash flows can be obtained by multip~ying present 

worths by (A/P, 'J., n) or future worths by (A/F, i, n) (we here use 'standard 

engin~ering economy symbols) it is clear that any information offered by a 
. . . 

Future;. \vorth or Present Worth vs. Growth Rate graph can be obt'ained equ~lly 

well by a Uniform Equivalent Annual Cash Flow vs. Growth Rate graph. (To 

make the title less of a mouthful, we shall refer to this as a Uniform Flow 

vs. Growth Rate graph.) 
\ 

Capitaliied Flows is nothing but a Present Worth for perpetua! operation, 

and we l alre,ady saw' that> décisions ¿ under P.resent: ·worth or wealth 'maxiini~ation 
' ' 

criteria .ire: identical, although speaking' of wealth at the end of an infinita 

numb~~- 'of ':YeJi;J~· is not' very' meaningful. 
' . . 

' ¿In:a1y·6~se a tinif'()~ or ·capitalizad tlows vs. Reinvestment Rate gtaph 
1 

' " • '.i ' "' . f -_ ~ ,;. ~ ' ) ~-
Will._prov~~e-1 ~S with the S ame' type Of Í!lfbrmafion. yielde'd ~y the grapfls. 

disc!-Jss.ed thus far: 
1 

123 

A) 

B) 

Ranges of !rowth rates.for which hach aQternative is superior to the rest. 

Internal rates of retur~ of the proposals., by themselves and taken as 
' ' . 

pa~rs, or rates of return on the extra'investments, .if economieally 

meaningful; 

C) Amounts yoo are required to sacrifica due to non-economic reaso~s for 

implernenting other than the best alternativa . 

. D) Ranges of monetary values for financia!' transactions. 

CONCLUSIONS ¡ 
',1 

we belieye thar most of the controverfy regfirding criteria for eco.romic 

valuation ca~ be tfaced to the fact that re hav~-Reen overemphasizing the se~rch 

of one single numb7r and/or method that will lead to a decision. This has made 

us forget ouf objeftive (or fail to see tpe fo~~st for the trees); we have been 

striving for,the means while losing sight
1
of ~e end. 

19 
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l. If one's objective is to maximize wealth, either a Future Worth, 

Present \-Jorth, or Capital Flow vs. the Growth, or Reinvestment Rate graph has 

been shown to be a useful tool for arriving at an optimal decision. Such graphs 

also display the results sought by the return on investment method and are 

useful in making sensitivity studies. 

2. The plotting of such graphs will not demand more effort than that 

required for other methods of solving for unknown interest rates. Indeed, 

computer programs can be simplified by eliminating tria! and error or looping 

subroutines--and it is no great task to have the computer print the graphs 

directly--also it will look much nicer. 

3. The use of these graphs tends to eliminate the difference between 

"present worth cultists" and those seeking a return-on-investrnent type solution. 

4. We have shown the use of "a crutch rate" in solving problems leading 

to multiple rates of return to be unnecessary unless borrowing is indispensable-

and offered a variant of the standard graph to .'take care of this case. 

S. We have pbinted out that the grdwth rate is, in the terffiinology of 
' 

decision analysis,' a state variable and have suggested that if the simple 

projection of a ti~e-invariant rate is not reasonable, advanced techniques for 

prediction of the rate as a function of time artd correspondingly more ··c~mplex 

models will be required. 

6. Although ~e have shown that Future Wotth, Present Worth or Capital Flow 

vs. Growth Rate graphs all lead to identical conclusions, we feel that the 

Future Worth grapH focuses more directly on a decision-maker's time ohjective-

to maximize ·.future wealth. On the other 'hand, the use of present worth concepts 

is more conurion and so other;.. may prefer üo use 1'the present worth forro sinc.e: it 

"fi ts like cbl old ~ shoe. :• 

7. Wh~le we•do not claim to have discovered such graphs~ we do wish to 

claim the r~ght of naming them. We propÓse that they be termed G & I graphs, 

in honor of the authors of the most wideay used book on engineering economy, 

both of whom are nine teachers and true gentlemen. 

8. If others refuse to accept an axiom that economic man strives to ' 

optimize his own ~ealth--or deny the usefulness of the economic man concep~, 

it is incumbent upon them to propase alternati~e axioms and to develop methods 

o 

o 

o 
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of as·s·essrnent that speak to such obj·ectives. 'An exarnple of this is a recent 

contribution by Pollard !ll] who examines a "Consumption J?reference" approach 
~ . ' ' 

irit'roduc~d by Fisher !12] and developed by Hirsnleifer [13] • 
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ANNOUNCENENT 

SCIENT!FIC APPROACH OFFERED TO BUSINESS l1ANAG~~~~ INFORMATION 

An automated technique for compiling and disseminating vital information; 
formerlyrestricted to "hard sciences" such as chemistry and medicine, has now 
been applied to the field of business management. 

System Development Corporation is offering world-wide, one-line biblio
graphic search service on a large data base of business literatura. 

The new service, called SDC/INFORM, offers instant access to a data base 
developed from 280 business oriented periodicals. The data base is cornpiled 
and kept current by ABI, Inc., of Portland, Oregon, and includes such so~rces 
as Journal of Accountancy, Business Horizons, Eanking, Financial World 1 and 
The Engineering Economist. The SDC/INFORM file currently contains appro~imately 
10,000 records. About 900 abstracts of new articles are added monthly into the 
dilta base. 

o 

The data base of literature utilized in the SDC/1NFORM service has two years 
of operational experience, and prior to that, si~ years of development within a 
universit.y env:l.ronment. sorne of the major 'organi'zations now using the data :base 
through AB! 1s current awareness service are Price Waterhouse & Co., Valley e=) 
National Bank ,of Pho,enix, Xerox corporatio~, Lev~ Strauss, Monsanto and F_irst, 
National Bank of Chicago. , , 

Through sco•s On-Line Bibliographic search Service, businessmen anG researchers 
can 9ain daily, access' to a wide range of literat~re in major data bases :f~om a 
variety of rernpte terminals, using local telepho~e numbers in their Gwñ locality 
to reaeh the SDC computer center in santa Monica. The serviee is available on an 
intcrnational basis.· on-Line Sibliographic Search service is part ~f a pro~ressive 
approach taken· by SOC to solving the inforniation-findin9 problems faced ·by most 
org.:.:u'lizations today. · Since the costs for compute'r time, prograrns, and d.'ata 
bases are shared by ma.ny users, each user needs tb pa.y for only a frae~ion of 
the resources requiréd to provide the service. 

1 ' 1 

!nquiries should be directed to: SEARCH SERVICE, SYSTEM OEVELOP~ffiNT 
CORPORATION, 2500 COLORADAO AVENUE, SANTA MONICA; CAL!:FO:RNIA 90406, or .phcme 
(2l3) 393-94llt or 5827 COLUMBIA PIKE, FALLS CHURCH, VIRGINIA 2204l, or (703) 
920-2220. 
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CAPITUL..O 7 

'-' 

ff~jó de efectivo 

Hasta ahora hemos habl:ldo de la forma adecuada ~e llevar a cabo una evalua
ción económica dado rm vector. de. flujo de efectivo;-',pero no hemos mencionado 
cómo: determinar cada uno de les elementos ·de ese \·ector. Los· elementos de ese 
vector están c:;xpresados en unidades monetarias, en djncro. Lo primero que debe
mes indagar. es las formas en que el dinero, fluye hacia el inversionista, o a la 
inversa ( recotdemos que una empresa no es más que una "agencia" para .t:l 
inveisionista); la siguiente tabla las 'muestra: 

1 
' ' 1 

A (positivos) 

· hígresos por ventas 

Préstamos 
' Desinverslones, etc. 

De (negolivos) 

Costos ~e ~peraci,6n 

· Gosros · ;ie administración 
' ... , ' 

'1 ' 
Gastos financieros ., ' 
Pago de'·.de_udas 

Impuestos . 
:' l 

InversioneS} etc. 

Un elemento de mucha importancia. es 1~ "c!ep~c;iació~ ·:y· ~mc:>rtización fis
cal", ~~ porque sea un flujo de efectivo, sino porque easi siempre los reglamentos 
fiscales estipulan el pago de impuestos en funci,ón de e~te concepto.~. ' . 
- Coi:~vicne, antes de proseouir, aclarar p~,r cjué ~1xisten diferei1cias entre los 

métodos contables· v los de . cvalúación económica. Los . estudios de evaluación 
económica conCiern~n siempre propo~icioTzes, pp.ra el ilso de), .dinero, cuy{.; resul
tados van a acontecer en el futuro. Los métodos contables atañen, en su g-enerali
dad, al reporte de acont~cimientos .pasados, )~ son e~tremaClamente útil~s en la 
evaluación económica, pues la principal base, ~or no dhcir Ja única, de predicción 
del futuro, es el pasado. En otras .palabras: ambos !'O,n ,sistemas de información; 
uno de ellos notifica lo que puede acontecer y el otrq""b que aconteció. 

Comencemos por dcs::~rrollar una ecuación que nc;>s diga, cómo determinar el 
flujo de' efectivo neto para cualquier periodo k(k =O, 1, 2, ~ '· .,,~ n) de un proyecto, 
llamando: ' · · , .. 

~ Vt: 
Ct: 
G": ... 

.. 

1 

Ingresos por ventas ¡1 

Costos d~ pr:oducción . 
Gastos de adn\inistracióu 

·f 
¡ 

!· ¡ 

\ 
1 

r 
1' 
li' 

\ 
\ 
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D,: DcprcciaC"ión )' amortización fiscal 
1,: . Gastos fm~mC'ic1os -- · " ' ··:· -· --
M,:-- P.1gó· d~I ·plir~cipal de ·1~· d;~da. ·-
t~:: Ta.o;a de impuestos 

' ,_ Lt: Préstamo 
,- -

-~~----- ~--f.-, ~~- ------- ---J~r.:-----Inversión.-

, ' .. 

J 
' . :-·-·;J / 1 

., ;: l! 
• 1 ~ 

• • f 

r, 
1 • 

o •• 1 ... 

1 

Generaln1t'nte, lk es una función, estipulada. en u~ tabulador eJe 
. ~_:-"' ::e~.·-- ':>:. _·_ 4_, .... ~- ..... __ •: ,.'. ~ ~ • - '\ __ ..... ..._ ::.. ¡. -~ .. - -·r - ~ ..... '""-

- : -- -- - -,__ .¿:_ . ' -V~·~ C,/- Gt<.: .. D~ ::i_f,. .· .. 
-~ ,t·.~·th•.:,"_·-·~. 1 ~-~~l-l'',~~,,_,:·. ~, .... .Jo 

y los impuestos sé· cálculan multiplieanaó;t~ ~por la exp!Csiól_l :o r:· .: 
, f'., ·~· :·. ~.'-, _• ... ,;l, -,r ~-. ', •;-.!' ·' :.~~'>. __ ', _, _,, -~¡\- •-

r'' \ L t ',' ,,: ~- : , , l,t'{Vi;•- CiG/i ~-']),/!.,.. '1t) ;.:·, 
"':.l,.J ~ ;;-~':, ;- ~' \-.. ~ .:-~·~ .. --~- -,;. ~: • ..::; '\'::~; ·p;;·_. l 

E"= V,.-..:..:·t~~~-:G" _ _.h -Mk·+~Li-.:..~¡¡¡·-:-"~tíi{V¡¡-~ Ci-~ G,/-·Dk- J") 
' . , •,•, ,; . ' ' - 1 ' ' 1 ' ' • 

= .(1 ~ t,) (V:- C,- G,- I,) + 'f' -M,+ L, -::!•' 
y el vector de flujo de efectivo: ,. 

~=[e; ·E¡, E::, ••. , Et,' ••• . • E,.] 

será una suma de \tectoies ·= - ~ ~ ' - ~ ' "•' . •n---.-.~ ~e- ~u~- ~"' -+ ~-~. ~ 

. E_-: y¡+·c}r·.:a-+;i +'n_ f_~.:i:i\~ ti.: 
- 1 

:C3) 
'--· 

'.· cuyos elemento$ son ·(k =:=-:o; 1, 2, • .':·, ~)': ': 
' , .. · . :. ' ·.. , ' . ' . . ' ' ' . 

~. ;; : 

- • i 
' .. 

Vector· · Ele,;,.into _g.en~ric~ • 
,·, .. ---.. -,'"-.. -.-,--_-,-,-.-.. -,-...:_--'--·'"<' ,_-_ , .. ·.- ~· ·:·: ··. 

M 

L 

J· 

·' ' ' • -- r • ', + Cl. ~ la) V. a;_ , ... , -." t~ "'"': :;v~-

· ·': ';., ·-11 -;-la)C; ',. ·· ,\ ... ,· 

- J • • , ... ,. ' ·~ :;;,~_-;-r ::" .~ ~'"'::- • .. ': .,~· , -~ .. ···;.u -· taJGM, ----- .. 
lo- - --<- •• ',. • '. .-, .'. ~ ,-'<- '"""'"' - -

· ·· -·c¡.:::.·talla-~:. ··. ··,.;.,_ .. :""'"·(6)' 
' ... '-~~- ·'' f ¡: . ----! ·, 1 ' - .... ~., .-. ... ' ' ~... ' : '-- , '-

~·-¡, +.taP•.<-. 1 -· ,·'~- .<t· •• <;·.,_._-.. , 
-A! a' 

+La 
·:· -¡; ~- :···< 

¡"t. - ·~. } --::' '_ 7·· ,_, 
""'< -~" ~~ / ·: :'"~·~.:·"" .,_~~.""-

¡ 1 - ' 

'El \ alor pre5cnte clcl \'CCtor E será entonces la suma de Jos ·\'aJores presentes 
de los \'Cétorcs descritos Jlor la expresión .( 6) ,'! ! . < 

,·""' 

llb ¡, 

-· 

! 1 o 

,_ . 
1 
~ 

o 
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' . '~' 
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,., , 
., . ¡ 

~ :().'· , 
: ¡ 
. t 
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i D,1s r\·nn:tos ~on Jc partirul.lr i:n~:Oila;Jcia: l.llidcprcri:~ric;n, I"Xpn·-acb por 
el \'Cl"tOI D ( 11}0 \,Jlor prt:\l'llte es pnsitivo. }'el finan~i~ullil'IIIO. cxprc~ado por los 
\·ectoJ c~ !l. ~.1 y L, cuya suma ele valore:. }JI c~cntes Eliedc ser positi\ a o llt:3.:ltiva, 
dépendit·udo de la tasa de descuento. 

deprcci~ción y amortización fiscal 

Aunque el v:~lor de t,, ya se dijo. debe ser determinado para cada periodo, de 
ncuerdo a bs regbmentacionl's fi~rales, y éstas son extr,e:nadamente pcculiarc~ para 
cada medio ambit'nte, \'cJeliJOS d efecto quC' di,·ers;¡s fcrmas usuales de depre
ciación fiscal tienen sobre -h1s p1opo~icioncs. Aclar~m~s nucva~nente que aunc¡uc 
]a- ·falabra "dqn·eci:~ción" ti¡;nc el sentido semántico de "disminución en \'<:lor 
de un bien", lo c¡ue queremcs evaluar aquí es "el cfe~to, .. sobre el \'alor ¡;rc~rntc 

: :(o sobre el patrimonio), de pag:~r m.is o menos irnpuc~tos". En este sentido of re-
CCJ'!lOS las siguientes expresione~ del Reglamento .de la :,Ley del Impuesto sobre la 
Renta de los Estadoi Unidos ~Ie.xicanos: 

! 

J-r-1 
Para efectos fiscales se entiende por "amortizaciórC la absorción gradual del 
OC!J"J costo de una im·ersión 'en activo· fijo1 intangitile o de un gasto que co

rresponda a vari'?s p_e_rio.9_~~·- por lo~ re~~Jtados ~e un nqmero detenr.inado 
1 de ejercicios posteriores a aquel en que ha)a psido hecha la Ín\'ersión o 
j .e) gasto. · 

••. por "Depreciación", la absorción gradual del costo de adquisición de Uh 

activo fijo tangible, cuyo valor material o funcional · disminuya por el 
uso o por el transcurso del tiempo, a través de los resultados de ... 

¡, 

Expresiones con el_ mismo signifirado _se encuentran en las· publicaciones ele 
las instituriones cuyos miembros se dedican a elaborar la información "contable". 
~n particular, Tlu: Americm; Institutc of .Certif(ed Pub~~c Accou11tants indica que 
"La Contabilidad. de la Depreciación .•• es un· proceso' de asignación, no de va-
luación ... ". _ . _ 

De lo anterior se pcdrá concluir lo indicado en párrafos anteriores: la 'depre
ciación y amortización fiscal 110 son un f1~1jo de efectivo,, sino una deducción, que 
se autoriza para determinar el monto de los impuestos .. 

En lo que sigue haremos la siguiente simplificación: 
1 
'1 

=t~;= .... =l,.,F=t :<7.) 
' . 
pr~-~~ósit?s de -ilustración. '¡ ,1 

Existen cuatro formas usuales de depreciación y amortización: - ..._,_ 

con 

-,, 
Lineal \, 

En este caso se est.~blece un lapso de m peryodos, eri. los cuales se ,.a a dis
tribuir el costo de un activo'-~jo, y a cada·unó de' esos peiiocios ic corresponde una 
cantidad igu<~l. '~- l• 

-·~,~ 
1 ,, 

. .3 

1 ' 

<1 

1 

'\ 
,1 
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Entcncc•, ~¡ ll:tm:~mos ¡., el co~to a di~tnhuir: 

D - ]n k- 1 ? 
A. - -, - ' -, •• •' m m 

y el '\·alor en lil>1 o:." en el periodo genérico k se expresa clc la simJicnte form:1: ..,__ __ _ 

BJJ = J" ( 1 - ~) :, k = 1, 2, ••• , m. .. m . 
• 1 . 

Esta última cxpres1on es lineal con respecto a k, de ahí el nombre ·de De
preciación Lineal. El \ alor presente cld \'eCtOI D ll'Sulta de substituir (8) en 3:12: ..•. 

Expcneneial 

VPu = t ]o (PJA, i, m). 
m 

La cantidad que se asigna a cada periodo se calcula de acuerdo al "valor en 
libros": en el periodo k es igual a una constante a multiplicada por el "valor en ii
bros" en el año k - l. Así: 

y comp: 

también sabemos que: 

por lo que: 

Bo = ¡., . 

B~c = :(1- a)kJJ k·= 1, 2, 3, .. ' 

D¡;= a(1 - a}"'-1f{k = 1, 2, 3, ... 

,( 11) 

( 13} 

( 14) 

(15) 

En este caso, el "valor en libros" nunca se vueh-e cero y m = co. El valor 
prcsepte del vector D será, al substituir (15) ren 3-12: 

VPu = t ~ a]o(1 - a)"- 1 (1 ~+ i)-k ---·---J:~l 

•= f:lfot ~ ( 1 - ~)" ' 
1 - a k=t 1j¡t- 1 :¡ 

que puede ser rcxprcsado siguiendo la forma de la Ec. '(24) del capitulo 2: 

~( 16) 
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~ 
' ./ 
1 • 

1 -
J 

_, ,1 

'

:1, ' - . flf.,t 
lJ- ---

1- a 

6. ' .. 

(
1'/A, 11: ¡- t,'<r.) 

1-a 

' aj,,t , a 
t= --. ·= )Jt--·-· 
'}-a l+i · i+a ---1 . 

l-a 

:,( 17) 

P~~·c.!.Jólic~ o por suma de dígitos . . ' 
, . A cada periodo corresponde una cantidad· que contempla la ",·id.,·· restante 

del acti\"(1: si la duración total es m,' en el pcdodo k' se u~igna un vulor directa• 
mente propordonal a tn- k'+ 1, y: ; 

D" = é(tn _:k + 1) .. ( 18) 

donde e es una constante de proporcionalidad~: Dac!o· 'que );, .debe ser distribuido 

a lo largo ele . los m periodos: 

.. 
,, '' 

/' 
1 

fll "' 

. ]o·= ~D~.;.= e_~ (tn- k,+ 1} ·: 
1&:& k=l 

y 

. m 

·· · •= e_(m.~- ~~l+m) 
A:=l' 

·~r=c m(m + 1)·- : 2 . J / [ i . m(m + 1) 

1 :¡ 

m(mf+ 1)' = e~----=-_.... 
2 

' '[ -

2]o .c·=----m(m·+ 1)¡ 

2]o . :. 
D~r.= ---·(m- k+ 1) 

m(m + 1) 

y el valor en libros: 

" [ 2• " • J B~.: =/o- ~D~o.·= ]o 1- ~(m-¡+ 1) 
• i=l m (m t 1 ) ¡;1 

. rcm-k>Jm-k+l) 
= Jo • .m ( m + 1 ) • • 

. ·, 

Jl9) 

/ 

~( lBb) 

'(20). . 

El v:tlor prrsente ele D hajo l"~ta. di~tJihurión drl <'Osto se obtiene substituyendo 
la Ec. '(I8ú) en1la que ddine VP '(3-12¡: 1 . 

li 

5 

t 

~ 
1 ¡ 
r. 
{ 

f 
¡ 
l. 

~ 

!. 
1 . -
1 
i 
j:,-
1 
; 

1 

1 
' 

,.·· 
1 

.r·-

1: 
' 

1 
L 
1· 
! 
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1, 
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Tasa di! 
descucnt., (% 1 

_, 
\ o 

·. ') 

----- -----5--

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

DATOS DE LAS CURVAc; DE DE?i!ECIACION 

~ VP/ j ,1 

/:"(~ = 0.10) L Pe 

- 1,000 1,000' 1,000-

- - -- -o;667- ------ -0.772--- - 0,828--

0,500 ~.614 0,701 

'0,400 ' 0,502 0,604 

0,333 0,419 0,528 

0,286 0,357 0,468 

0,250 0,309 0,419 ' 

0,222 _0,271 0,378 

0,200 0,241 0,345 

Elrr = 0.251 

1,000 

- 0;833 

0,714 

0,625 
' ,, 
0,555 

0,500 

0,454 

~0,417 

'o,3s5 

45 o:rs2 
-~------~~----~------------~--------~ -------0;357 _____________ _ 

o;217~-o;3r6 

" -
50 0,167 0,196 0,290 0,333 

;¡ 

' '' 

' 

: ; 
' ·t~. ,~·~. 

' ' ~. 

-··· ..... "' ... ¡' 

J ' ,_, 

,..•' . J C') _, 
.·'· / rQ 
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\'P11 == t ~ _ _'!ju_ [m- '(k- ,1}] (1/+ i)-" 
,,, m(m + 1) 1 

• • 

( ({21)) : 
\ : .J 

nótL·~e qut> m t':. un \";1lor comt;:mtc durante m periodos, y k - 1 es un grauicntc 
n.~ga livo ( G = 1 ) , t:~mbién con 111 periodos: 

VP0 r= --2~"-t_ [ m'(P/A·, i, m) - '(PJG, i, m} J 
_ m(m + 1) . ' · 

:(22} 
1 • 
\ . 

Exi-trn otras formas que no son muy ustwles: por produrción, c_l costo SP 

clir;tribu) e de aruerdo al \'Olumc;n de producción si el 'activo es utilizable sólo 
cu;uid{, haya material que p'reresar; de fondo acurnulátivo, en el que se supone 
que· se han·n depósitos cada pcrio~o en un fondo imaginario que produce un 
int~rés, tal ro111o 6C:ó. 4% o 3';ó, y con la cantidad acumulada en este fondo 
al final de la d~ración del activo se podrá adquirir otro igual. Por no ser muy 
usuales, no. les veremos aquí en detall'c. 

Ei valor de VP 0 / J"t se puede ver en la fig-~.1ra 7-1 p¡¡ra diferentes valore-s de 
Ja tasa. de' de~cuento i, r· las tres fonnas de depreciac-ión;: fiscal descritas arriba y 
una "vida fiscal" de 10 periodos. La curva sei'ialada con L corresponde a la 
deprec;iarión. lineal, con E a 1~ depreciación e"ponencial ,para dos valores de a: 
0.1 O y 0.25; y con p- a la parabólica o por- suma de dígitos. 

Desde luego, las formas de depreciación son alternativas mutuamente exclu
sivas si se 'proponen al causante en la reglamentación para que adopte la _que 
más le ccnvenga; y desde ese punto de vista, la depreciación exponenci~l con 
un valor de a > 0.25 es la más conveniente para cualquier tasa de descuento. 
El valor máximo de a que se permite es 2/ni en la gran mayoría de los cásos ;' 
esto da valores presentes muy aproxirr.ados a les' de la depreci:tción parabólica: 
fCro· aún menores. En esto radica la popul<uidad de la depreciación parabólica rn 
la gran ma)'oría de países que permiten estas opciones en- su re-glamentación fiscal'. 

·Desde eL punto' de \ista de' un' páís, ¿qué ventajas tiene una "depreciación 
acelefada"? · Por depreciación acelerada queremos· déci1'' ·,ya -sea la' fórm:~ expo
nencial;, la parabólica o una que· contemple una menor "'ida".' Son dos las razones 
principales: ( l) la tasa de crecimiento del' patrimonio nacional es generalmente 
más oajá que la ~le los individuos, esto puede, ser vi~to corno' un· fi,nancia
miento: con interés muy bajo, y· las diferencias en· el patrimonio del "financiero'' 
(el' país en· este caro) a estas tnsas de crecimiento se- pueden considerar dcspre· 
cinhles1 y (2). de muchísima más importancia, el-~hecho de que con los ahorros 
en imnuestos se fomenta la reim·ersión, y se crean', nuevas 1íuentes de trabajo, con 
Jo- que: a la larga se logra un mayor beneficio· socio-económico· en general, con el 
t'onsecuente. crecimiento en el. .Patrimonio del país. 

financiamiento 
1 

El financiamil'nto rq, una forma ele alll'~.mc recür~os ajcnqs y· acometer pro~ectos 
cuaudo no ~011 su{ic.ie11tcs· lor- fondo.!' de que se pul'dc disponer l'n· l'l momc11to· 
de la dccisiqn, y· d(.·pe analiz.arl>c cxdu:.iva¡m·nte ba:jo el>tas

1 
circunswncias. 
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f.'~ f•·c ¡,•.' qp,• f.:< ,:1:.m r,:os TCOII"'·ü>, ('011 Jr:_;itiJII.J ll10(j\;JCÍÚII
1 

trJ.t.Jil de 
minimi?.If 11 ril··..;o lo 111.Í, pn~1blc, }' cnn t·~e fin C)t.tulcccn nti¡JUlacionc:. muy 
C5lrtl'l.t> JC•p•·rto .ti u<o que ~e dé a csm rn u~o~ y a la fur111.1 en c¡uc se pag.1rá 
!.1 dcud.1: c'JH.:uflcan el llujo de cfccti\O de cada jJl'liodo m:mdo para ello una 
tas.t <k• l!,lrl t.''· Por ser tan p•·cuhar cada raso cspccif ICo, \CI cm os a continuación 
sobmcntr tu::. fm m.t:. po-d:lc:. de financiamiento y sus consecuencias sobre el 
\J.Icr ¡::n·,cntc de IJ~ pwpo,icioncs. ~Uc\amcutc simplilicamos el análisis adoptan
do la e' presión ( i). 

A) Pagos igualn dt luirzripal por periodo, intcrcsc:s sobre saldo insoluto por periodo 

Si llamJ.mos m al número de periodos en que se li;uidarjla deuda Lo: 

Lo . " 
.Al,.=-, k= 1, 2, 3, ••• 1 m. /l(~3) 

1n ~ .-..... 
1 • 

El saldo insoluto de la deuda para el periodo k será Lo[~ - :(~- 1) /~], y ~i 
llamamos lt al interés de este financiamiento: '' · . ......_ 

l~r.¡·= hLo[l ·- .(k.¡- ! ) /m1 k = 1~ 2~ 3,
1 
••• 1 ~ ::(24 ;· 

par a el vector L: 

para el vector I: 
" ¡· m 

VP, = -.(1 -l)hLoL[l- .(k- 1),/m)(l+ i)-J¡ 
!J ' k=l 

- -·(1- t)hLo ~[m- '(k- 1)](1 !+ i)-J¡ 
m k=l ' , 

-·n-t)IILo[ (PfA . p' . - ' m , r, m) - ( fG, z, m)] m . . 

'f para el' vector 1\1: 

VP.u = -Lo (PfA, i, m). 
m 

'---~ 

Surna'ndo (25), '(26) y '(27) obtenemos el valor presente del financiamiento: 

\ ·p L { ·e 1 - t)" [ . . J 1 . } 
.1 ·= n, 1 - · m m(P/A, r, m)- (PfG, r, m) -"in (PfA, '• m) 

r { · • [. 1 J ~( f - t) /¡ ( • } 
!= ~ 1- .(P/A, z, m) (1- t)h + ;¡ + m , . PfG, z, m) 

1 
1 

o 

o 

o 
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D) Pagos ir;ualcs, rarll' caJJital, parte intereses Jobre s~do ÍIUuluto, por pcriudo. ' 

Para liquid:n una deuda LJ en rn periodos bajo esta: forma, con un interés /¡: 

- . h'( 1 + ")"' 
M~r. + J,. = L~.(A¡P, h, m) =Lo (l ·+ h)"' _ 1 • 

El s:tldo insoluto en el prriodo k - 1, después del phgo, será el v&~lor presente, 
~on una tasa de descuento h, dr los m - (k - 1 )· p;~gos 1 restantes: _Lo(A/P, h, m) 
~{P fA,- h, m - k + 1), y los intereses correspon~ientel> al periodo k: 

L,. = b4(AJP, !1, m) (P/A. h, m- k +1

1) 

h(1 + h)"' (1/+ h)m-J.+~- 1 
•= hLo (1/+ /¡)"' _ l ' h(l + h)m-k+1 

1 

h{l + h)"'' [ . 1 J 
:::; Lo <1\+ h)"'- 1 1 - (lj+ Íl)~'th1. 

~~~ consecuencia, de :(29), el pago al principal en ~: 
. h(1+ h)"' 1 

M - Lo··-.:....· --=---~:- (l¡+h)"'-1 ·(ll+ih)m-k+1 

= Lo(At/ h, m) (P/F. h:m- k+ ¡1). 
' \ (J j 

Esto es el valor presente del post-úl.timo pago. Nót~se que si hac~mos un ·pago 
:áespués de liquidar- la deu?a, este pago no 4ebe inc~uir intereses, y sería puro 
ca:pital, por lo que su valor presente correspon4e al pago·dcl capital. 

Los valores presentes ·de-L, 1 y 1\1 son: ;; 

yP,·= Lo 
(32} 

:(33) VP = _ ( ·- _ hJ1•+ h)"' _;[ _ , 1 . . J 1 . ..~; 
•. 1 •.• 1 t)Lo(l+/1)'''- 1 ,;: l. (J\+'h)"';:l+1 (1 +a),-

- ' . [ ; . 1 "' ( 1 \+ h )-
·- -(1·- t)Lo(AJP, h, m) .(F/A, a, n~)- (l;+.h)m.1 ~ q+ ¡ 

.-=~ -:(1 - t)LJ(AfP,Tr, m) [ J , 
1 ...... ., .... ___ ... _.., • -

/ -·-··_. ', . . "" 
l. ~(PfA, i, m) -:(P/F, h, m+ tHFJA, :,; ;, -1, m) J :(3-l) 

1 -

VP.ú =·-Lo . ll'(l + h)m }; --~---- '(d+ i)~ 1 
1 (1 + li)'"- 1 1.:=1 (1 + h)m-1.+1 

• ' 

l 
: 1, 

• . 1 +·¡i ;¡ 
c::i ~Lo.(A/P, 11, P/F, h.·+ l).(,P/A, H+ 1&- 1, m). 

·¿ : 11 

l 1 ~3 
~· 

1 

9· 

.· 

! 1 
' 1 

1 

1 . ,· 

......... 

i 

~ . 
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"El \";¡Jor pre~t'nle dl'l fiuanci<tmirn'to t·~ I;Í' !ourr.<t dr '(33), :(3·0 y -:{35); sim- ' 
. ¡~ilfu¡Ut ll.<h f.¡ l'.¡lll~l~ll l'l!l 1,,, ~:~,ll¡"l'llll~ ~.dhlilUdOiil';); , 

1 
--,-. 

· entonces: 

'C1 =: .(A/P, h, m) 

C~ = JPfA, i, m) 
' • Jr 

e! _=_.ti!_! F ,__!_,,_ '11 + J) -

. . . 1 !+ i ' 1 

C.·= (P/A, --, 7 1, m)
1 . . -lt+ tl ¡ 

VPa =Lo _.,:(1 - t) ~C.(C::- CaC,) - LuC.C3C, 

= LJ[l ·- .( 1 - t) C.C:: + .0 - t) C.CaC• - .C1C3C.j 

1 . . 

= LJÚ ;_ :c1'- t) c.c!!- tC.CJC,J o • • lf ~ 
·/., ~ -~tr~· 

= 4(1 - C,[(l - t) C, + tC.,c.]) / ) 

= ~ { 1·- :(AfP ,11, m) [ ,(1 - t) (P/A, i, m) ·f 
..,.. .............. ~ ... -- ..... "' ,,' .. -· . . 1 + i 

- . í+ t(PfF~ lz1 m+ n (_PfA,, l(+ 11 ·- 1, m) (37) 

' C) Pagos periódicos de intereses sobre saldo insoluto~ y pago del principal en 
una sola cantidad al final del lapso · 1 

El saldo insoluto en cualquier periodo k será el principal de la deuda, por 
lo que: 

1 

y: 

1. 

M*·={: k= 1, 2, 3, ... , m •:...,~ ,. _ .. -;(" 
. 1-----:·- - . 

k= m. - -~- r - - ._ 
lt-= hl#G k = 1, 2, 3, •.• , m , 

VPL =Lo 

VP, =- -·(1 - t) hLJ(P/A, i, m) 

VP.11;:::: -Lo.(P/F, i, m) 
~ l ' ''."' . ' 

;: VPc = LJ[l - (PfF~ i~ m)- (f- t) h(P/A .. i .. m)]. · 
' • , • - 1 

.1 () 

(38)· 

(_!39) 

.:< 4~) 

. ,_1(41) 

·~(42) 

··-:~(43). 

':-

. r . 
• 1, ,!..¡_.,· 
, ; , .. o 

o 
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L:t fagm.1 i-'2. muc>ll.l L~ Clllvas uc \ P¡'L~ Lr:17Jd:ts de acuerdo a '12:1), (37)~ 
)' (.J1) p.!l.l nd 1 ur:n 11 ' ,,,, <"''"~ Ir :t.·c',,, \. g y C 1• ·j ,·, lÍ\,lll:c:::•·) ¡•.II.L Ull 

intcrl'~ Ir ~ 0.1, una t:t<,1 de irnpw·~tps { ·== ll.j y 1111.1 du:.:1 Ítm m = JO. 
_ De ahí pucdc ·ol::sC'rv.ll'>l' c¡uc r1 fiu:JIIri.u':Jicnto es un anu:t de dos filo,: si la 

t.1s.1 de nccimicnto •IIO e~ Ji1:t~or de. cie1to .v.tlor, el patri:nonio puede llegar 'a 
disminuir en \l'7. de crecer. ~las aún, d uu:jor fin:tnriamicntó, para t;¡~as de clcci
mirnto m a) ores que ese cierto valor, se pcp\ icrte e!l el ,peor si la tasa de crccimicn)o 
no lo excede. : 

Ilustremos el efecto que tiene el financiamiento sol.:rc )as proposiciones a 
través de un ejemplo. 

Ejemplo 7-1. Supong-amos que existen dos proposiq~mes mutuamente exclusÍ\'ilS 
para una compaiiía, con duración de 10 'aiios: 

J'roposición 

Inversión .. ,\· 

(año O) 1 

100 

150 

·1 

Flujo de cfcclivo 
neto anual (años 

· 1 a 101 

28 

35 

La compañía cuenta exclusivamente con 'lOO para Ín\'ertir, pero puede conse
guir los 50 adicionales para el proyecto I3 en un préstamo tipo C. Bajo esta~ 
circunstancias, .es obvio que el vector de flujo de cfecti\"o del proyecto B sea la 
suma de dos vectores: el del prorecto sin financiamiéntcp, B, y el del financiamiento, 
F. Este último vector no es sumablc más que a B, que es el único para el cu~l 
es indispensable. Por consecuencia, el VP que debemos comparar con el de A 
deberá ~er YJ,qj+ VPr. Los vectores serán: : 

A = { -100, 28, 28, •.• 1, 28] 11 
• ~ 1' 

n = { -150, 35, 35, ••. ~ 35J 
1' ' r, 

F.=L+I+M 

y si t •= 0.5, lt = 0.1 y . m = 1 O: 

por Jo que: 

L = {50, O, O, ••• , OJ 

I = {0, -5, ·-5, ... , -5] 

M = [0, O, O, ••• , -50] 

Vl,A = VP,l 

VI'n = VP.u + VPr. 

JI 

1/ 

.• 

.· 

\ 
1 ( i j 
'. 1 '\ ..... • 
• 
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DATOS DE lA'i CURVAS DE fiNANCIAMIENTO 

,, 
Tasa de . 

desc~~nlo -~~:01 

' . 

¡, 

" 

/ 

'' 

' ' 

20 ¡, l 

25-

30. 

35 

40 

45 

50 

'•,; 

ft 

,,. 

1 

A 

' . -0.275 

o 
0.192 

' . ·0.435' 

0.514 

0.575 

0.625 

0.664 

0.696 

0.723 

' 
Vi'¡/.,' 1 

·B" 
., 
1 

~0.315 
: 

o 

•' 0.214 .. 
•' ., 

0.370 

"0.476 : 
. ' 

o.5sa '· 

0.621 

0.670 

0.708 

0.739 

0.765 

,, 
. ' 

1' 

" 

' 

.. 

1-::2-e;, 

12. 

e 

.-o.soo 

o 
0.308 

------~-

0.502 
' 0.629 

0.715 

0.773 

o.e14 

0.844 

0.868 

0.885 

. 

,,. 

o 
. ' 1 
'• '1 

~ 

o 
.... 
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Observemos ahora la tabla y la figura. 
El proyecto· B ¡que seguraínente no tomaríamos eh. presencia de :\ y si dis

pusiéramos de 150! (a menos que la tasa de crecimichto fuera menor de 5:ó), 
~hora se ha \ruclto superior a_ es~ úhil_!l~ por' o_bra y__ gracia _del financiamiento. 

- - Est·c-c]empfo no~- ~~;:;estra que un buen financiamiC"nto puede 'transformar los 
malos prorectos en buenos. Desgraciadamente, estas situaciones se han llegado 
a malinterpretar, y se piensa que toda proposición debe incluir un financiamiento, 
~uando en muchas ocasiones no es indispensable''allegarse fondos ajenos para adop-

' tar cierto curso de acción. En el caso, que acabamos de analizar, si hubiésemos 
considerado que los 50 prestados se aplicarían por igual, a A o B, A seguirla 
siea1do superior a B, pero en este caso tendríamos 50 que nos sobrarían y para los 
cu~les t~ndríamos que buscar un uso. También se ha llegado a proponer el hacer _ 
dos análisis por separado: 

a) Análisis de las proposiciones sm financiamie11to. 
b) Análisis del financiamiento. 

Esto itrplica que las decisiones son 5eparables, y que primero se analizarían 
Jos pro}·ectos como si los fondos disponibles fuer~n ilimi~itdos; de este análisis sur
riría una1 ¡;roposictión como la mejor, y a la cual se le aplicaría el análisis del 
íinanciam~cnto. 1 i 

Si a5Í lo hubit:ramos hecho, habríamos eliminado B en la primera parte, y 
al pasar a la ~c-!!lmda. c!e nuevo nos cncontr:JrÍJmos con que no tenemos mo p:ua 
50 c¡ue nos sobran E~to no es m¡ís que unn consecuencia de la implicndón dc
<¡uc las decisiones son scpa:-:tblcs cuando ele hecho no lo son: el proyecto n pucdé 

13 
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DATOS DE LAS CURVAS , 

A 

"1'eo 
' 116 

·- -n-
40 

17 

o 
-14 

-24 

-33 

-39 

Vi' 

8 

200 

120 
-65 

_, 

a +.F 

175 

120 
- -ao·.~ ~ 

25 so 
_ 5 26 

-25 10 

-42 • - 3 

-s5 -14 

-65 -23 

-74 -31 

' " 

so 45 -81 -37 
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H'l' ii11 1>: ·n:t. '.~ 1,, .. ~,r.) e ;· [Íil.lnc i.m;ÍI'n:o. 1:-co e nnfÍIIll.l Jllh''lr;¡s rxprc,ioncs cll'l 
i:q:icn!" ti. ,,¡ b: lo~r d, 1 CO~TO Dl: C.\Prl .\L en rd.l<'iún con la T.\S.\ UE 
CRECI :'11 f E:--:TO. 

arrcndamic~!os 

-n arn·mbmirnto es 'otra fon~la de harcrsc de bienes d(' capital "( arth 0\ fijos) 
rara lle\·ar a r:-~bo ricrta ... funciones 'rsperíiiras de la prr~nna. n~brmos dJ<tin~t;ir 
d"~ fo1111a<; 5fr an('ndamirnto: lo que rs propiamc.ltr un:t "renta'' y en la c.u'al 
el bien nunra p:1<;a a podl'r d~l áncndac:uio, y 'Jo qur se conoce remo •·arrrnda
f-licnto fin~nricro". qut• of1 ccc una opción de compra al arrendatalÍo al fil!a!
cle cierto la p<o. 

La razón fundame~tal dr la existencia de la Drimcra forma es el corto lapso 
de utili?ación del l.:icn: y de la segunda, aunque se ar!!uye mucho la obsolescencia 
técnira y otras ra7oncs si:nila1 cs. es d asperto rconómiro . 

No hahlarmccs sobre la primera forma. porque indudablemente exist?n mu
chas razopes ele orden no-eccnórnico asociadas al corto lapso ele utilización del 
bien que eliminan en primera instancia la alternativa de posesión. 

De la segunda forma nos ocuparemos solamente para aclarar las diferencias 
básicas que existen entre esta alternativa de "pcse~ión" contra otras básicas, princi
palmente un financiamiento. 

Bajo el arrendamiento financiero, la tasa de impuestos tk es una función de: 
,-

:' '(44) 

donde R~o. es el rnonto de la renta. Entom·('s, el flujo de efectivo neto adopta la 
'sigUiente forma: · .-

' ~(45f 
-...!.-

y F'=V+C+G+R+L+J (46) 
11 

q~:mdc V, C y G siguen la fonna desc1ita en (6) y R consta de elementos 
·-·(1 - t¡..)R~o.. 

Claramente se obPrva oue si llamamos VH1: al valor presente del vector E··. 
expresado por "(5), y VP~: al del expresado por ( 46): · 

VPc· > VPr. (47) 

p:tra que el arren.d:tmicnto financiero sea prcfcril::le en un proyecto deter:-ninado. 
En el capítulp 1 dijimos que sólo las clifcJc¡ncias enJre l:ts ;¡Jtcrnati,·as tienPn 

trasC'c:-tdencia. en su comparación. Para una misma proposición en la que se 
requiere financiamiento, \". C. G, L y J son los mi~mos. por .lo r¡u" bastar.í hacer 
la. ccmparación del resto de los ,·ectcres r la' 'expresión ( -J-7) se puede com·ertir en: 

VPR > \'P,.v •. :r 1 '(48) 

donde R es el vector de flujos, de cfecth·o, asociado al .¡trrendamiento financiero. 
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f;j'c111pl•' i-~· Stq~rm::1PH''• qn~· t'n lu~;~r del fin,lllri;unil'nlo l!l'~u ito. p:ll a d ¡11 u,:.j 
~l"l !O J, d..J l'fl'lll!'~·l :t!lh'IIPI". ~~· 110' Clll'Cl' Ull .~lllllld,llllll:lllO ÍIJl,llll'll'fO l(\1•; 

(.'3tipi1l.J d !····~·' d.· tiOI.t t.:mid.td N al fin.tl de· c.Hia periodo, y al final dl· 
le.; _dit'l. ait03 d. l;il'n \~ IJil·nc~) t¡lll' nrn¡:;ua l'~tc ccntwto p.t'i:m a po~~·~ión 
llUC'~ll.t ;· ,;_ru.:ntc l'' In llt.i"imo qw· l',¡;¡¡ í.t,tuo~ dispue~tos_ a. pa~ar? Los hicar:'s 
<¡u~ se adquii-iri:m b.tjo d 'finanr'iamicnto o ,el. arrt·nd~micnto- finam:ic:1o- ~en 

- ;~dqllcc,i.Jbl~s,, fi~calml'lltc,.a--ÍOc~uioum_forma parabólica."'· .. ~ ~ ___ _ 
' - '"" ~ • "e t ' ' 

,- '," 

. R.~ [0, -0.5R, -0.5R, ... J ·~O .. SR] 

: I-: {O, ·-.5, 7"'5, •.. , ·-5] 
re, .. 

--·, ~·---: M =.[0, O, O, ••• ·, -50] 

· ;- --- · n ~- ( ~~o) ro. 10;9, a, .. ~ , 11 _ 
, 

-- -- - -- --~-- ~ ---

. ,' 

Entonces: 

VPB = -0.5R (PfA, i, 10) 

VP1 = -5 (PJA, i, 10) . 

. VP.u = -50 (PfF, i, 10) 

VP,, ·= ~ [10 (P /A, i, 10) -·(P ¡G, i, 10)] 
110 1 • ' 

c~1~o todos lo3 f.tctores 'son de la forma(' T · ,i, 10), podemcs expresar '( ~8) como 

s1guc: 
r 

·-0.5R JP/A) ~ - 5 -(PfA) -50 (PJF) \r ~~0 [10 (P/A) -:<PfG)] 

' 
, •. 5 '(P/A) 50 .(PJF) 50[ 0 '(P/A) :(P/G) 1 

~ ~-0.5 .. (/>/A) .+ O.:;(P7.4f- 5~ 1 
_(f/4). ·- (P/A)c,j 

, '-

· : - 5bo· so 
"< 10 + 100 '(A/F) - -=--- +-;-;- (G/A) - - ' . ~~- ~~ 

' ' ' 

y la siguici~tc,·tnbla ·no~ mucst;a-la·.c,·aluació.n· d~-cstA última expresióñ.: · 
' - . 

'' 

t>ó 
~ 

1 

1 

(t ' '1 .... 

LJ!. ,1 

• 

f •• -, 
J • 1 

/
' ., 
' . 

' 

Q 

o 

o 

¡-



.O 

O· 

'' 

; i 

R 

o 1·5.00 

5 12.54 

10 10.60 

15 8.68 
'• 20 7.50 

25 6.46 

30 5.53 

35 4.83 

40 4.26 

45 3.80 
1 

50 3.47 

resumen, 

Dos elementos muy importantes pata la determinación del flujo de efectivo son 
la DEPR_ECI.\CIO~ Y A:\IORTIZ.\CI0,:\1 riSC.-\L y el Fl:\Ai'\CI.\~IIE:\TO. 
El 1n imero por tener gran influencia en los, impuestos, y el segundo porque nos 
permite -acometer propcsiciones p:ua las ct~alcs _ no se dispone de fondos sufi
cientes. :\n1bos elementos c~tipubn 'ectores muy específicos de flujo de efectivo: 
Ja cJeptel:iaciÓn decido a les, re¡;btnC'ntos fi~C~lles, que deben ser consultados inde
fectiblemente, y el financiamiento a tra\'~S de' contratos. 

El financiamiento debe ser tomado en cuenta sólo cuando la cantidad dispo
nitle ¡;ara Íll\ ertir no aJcnnza para acomete!•, todos los Jll O)eCtOS propuestOS; Ca~i 
siempre existir(¡ un lí;nite al monto de les reqFsos ajenos aseguil::les, y el problct}tá 
podr(l ser formulado simila'rm~me al de ASIG~ACIO~ DE F:::>:\DOS descrito 

1 , ' 1 1 ,¡ en e ca¡)ltll o ·r. · · . 

Sin . embargo, cuando se tienen varias p1rcposiciones de finat1rk:miento p~~a 
m rro)eCto. el problema se COI1\ iertc en mio de p'10posiciones mutuamente cx
·1ush·as de11tro del proyecto: bastará con determinar los ,·ectmes de intereses, prés
tan:o y pago de prim ipal, y en función de la suma algebraica de los valore!' 
presentes ele estos \·e::tcres. escoger la mejor alternativa. 

El ARRE:'\:DA:\IIE~TO no es más que una forma particular de financia
miento que debe ser analizado también en función de sus correspondientes flujos 
de efetti\'o. 1 

ejercicios 

7-1. Un equipo cve~to S 60.000 y los re:¡lomentos fo~coles permiten depreciación. en 15 años, 
en formo -lone.:JI, p:srcboloca o e•ponc~cool 1:. = 2/ m; ni es la d\nccoon d~l CC1Uopo). Troce gróf.cos 
de VP v~ i del-¡vector de flu¡o de ~fee!1vo prov~cccio P~f cado f?rmo de dcprec,oc•ón so lo taso de 
impuestos es 30% y SO%. ¿Cuál es su rccon1endocoon respecta o lo formo de deprec,or? 

'l '>J 

-1 

/) 



. ·: --....... 
': ')/7-2. Si el l'qu·p~ dd· prd:1crna onrerior pued~ ser dcprecio'do lrncolrnenlc l!n 8 ories 0 p(lra• ' 
b'¿.¡;,.,,enre en :'0 ,;~s. !roce 1:-s r¡rofrcas de VP "S i poro rosos de rmpucsros de 30 y 50~~. .-
y c:.lobiczco uno pclrloco de ciccrsron ,respecto a In formo da dcprccror, .._/·· 

7•3. Unn ccm¡:.;,:,io cons:rucroro necesrlo una excavadora por los próximos :J años y so lo 
ofrece el Sr<:¡vocnre _c.Jnlrolo de orrcndornrenro. 

R. El_¡:lre_c,o __ de .conrodt" -es l 00.\':-- El-orrendOrcrro--d-ebe dcposrror lO. V al frrmor el conrroro 
-q~e le scron .dcvuelrcs al frnol de los 3 años, de orrenclomrenro los po;:¡os anuales d~ 

rer110 sen 2J.V pogoderos al prrncipro del año, el orrendororoo debe pagar todos los 
CO~I.;!S de C¡lCrOCrOn y rnonfenimrenlo cJvronle el lapso de, 1orrendomrenlo. 

1 

Lo ccmpoñio ¡:ue:le comprar ese equrpo con su drnero o conseguir un financiomrenlo por el 
80 ~~ d~l valor del I!:Jurpo: es re frnoncromrenro requrcre pagos lguolcs de coprlol, y los rnlereses 
sen sobre soldo rn~::luro a rozón de ·lO% anual. 1 

El equrpo es c!e;:,recroble frscolmenre a S ·años en lineo recta y puede ser vendrdo en 5SN 
al frnol de los 3 arios de uso. 

Dclermrne el vecror de , flu¡o de' efectrvo poro codo olternolrvo, compro, frnoncromrenro y 
renlo, Sr lo raso de rmpuesros es 30 •r.. Lo. mrsmo poro· cuando la loso de rmpueslos es 50%. 
Troce. los grálrcos de V? vs i poro coda Srluacrán,, y dcrermrne cuál• es la mejor ollernorevo. 

• 1 ' 1 ~ 

, 7-4. Los. desmayos ·y los derrames. de brlis fueron lo orden del día en lo tormentoso sesron 
de lecluro del leslomenlo, de Don · Celeslo:'lo _prlrrrjo:, un austero polilrc~ que se había dr~lrngurdo" 
por 'su,--imperrurboble- somnolénc:o- aún~ en los más tórrrdos debo res del congreso y sus corbato~ 
monchcdos, rndefectrblemen:e, en el lugar en que sin vqrrocrón apoyaba su borbrllo o lo largo 
de e's:os scsrones. Esto oco.:;recró inmcd:orcmen:e ¿espués que los porrenles que se enconrrcl->on 
reunrdos; se enreroron ·de que la Sciluslrona Vole'ltrno Osuna Sauceda, a lo que se le lcgob:m 
S 3 000,000, era nodo menos que la despampanante y esculluro~ prrn1era fegura del burlesque 
rnlcrnccronol- ~olly V!!sso. 

lo demando de anulocrón del teslomenro, apoyado en inc.:~pocidod menlal del frnodo Celes· 
lino, fve dchc;¡odo y Solly de:eo' rnvcrlir ese drnero con el frn de cr¡segurar su subsrstencio cuando 
los encanto,; GUC le han pcrmrlrdo ocupar el más airo escaño de lo farándula se desvanezcan en 
el rnexorable cievc~ir del' lrempo. El consultor en inversrones, Gordenro S. Tofos, le ha propuesto 
lo odqur:rcrón de un e:!rfrcro de oporlcmenlos que cuesto S 7 .500,000, poro lo cual ella oporrorio 
los S 3.000.000 y el reslo se consegurria en un pré~ramo hrporecorio. Esto hrpoleco se pogario a 
rozón de S 300,000 anuales durañre 15 aiíos e intereses sobre el soldo insOiüio del coprtol a roz.Sn 
de lO% anuaL 

Con todo,s los opartomenros rentados los percepcrones on~ales 1 serian de S 1 .000,000, y se 
estrmo que fl. promedro de ocvpac~ón del ed:frcro seo el 90% duro.,le e$OS 15 años. Además de 
los po;¡os ccries¡:>ondrenles al fr~oncromeen:o, he brío que hocer erogoc:ones: anuales de S 1 CO,OOO 
por rmpuesros predralcs, S 20,000 por seguros v S 1 00,000< por monle:'limrenro. • 

Azucena T. Meroso, airo consultor, le pr~pone c:ro edr(rc.o que dlle:rá S 3 000,000 y que por 
lo mrsmo n,o, 1requrere frnoncromrenro. A 100% de ocupocrén. se ¡1er,crb¡rrion S 375,000 onuol~s; pero 
se estrma que. el promedro de ocupocrón seo el 90%. los erogocronr?s. anuales por los mrsmos 
concc¡:Jios. onleroores serian de S 90.000 Desde lueg.:~, 'los hororcrros 1 de G_ordeneo y Azucena por 
sus conse¡os frnonc:ercs, se pag:m con elcmcnrcs no-monelorios en este, coso. 

Cuolqure;~o de los dos edrfrcros Irene que ser de;m!crcd"', lrneolmerire' en 25 años poro el pago 
de rmpuesros. s::bre Jo í rento; el 1erreno no es de¡:>rccroblc. Jos valore¡s correspondrenles ol terreno 
son: S 1.~so.qco y S 500.000 pera el ¡:rin'er~ y !C'}undq, cdrí:cro , rc~pectrvomenre. lo loso, de 
rmpuesr.:~s pera Solly e$, de 30%, v ounqu~ aun le queden 48 años esperados de vrdo, Irene 23, 
no cree que el o~:::rsrs deo:~ cubr·r m::ís de los J S años. q'ue es lo,' duracrón del' frnoncoomrenro. 
Se ere~ que 1,~ rnÍiocréq conccf::rá lo obsorcscencra y el c!crerr'?ro dell

1
edrlréro, p~r lo que el '·valor 

dentro d~' 15. a;::s :cr.:r- ¡:;r<.crrc:lm~nte el ,rr.rsmo, que ·el' cicruol. , 
llo'n'e G

1
·o lo c:1n:pro del ed.frcro gronclc sin finol'lcio-;Í:,icnlo, C' ~ lo proposrcoón de Gorden,.J, 

v Í' cr l·r d~, /,:r.;~~·i:. ,o i::r:c oc OJ•of:c::~ de VP vs 1 po¡o G. G''
1 

y P. conrcsre los srgurenres 
p•e:¡unto~, Sr ,S::Ily coney:J 'con S 7 .SOO.OCO ,le cvnvc'ldrio ~dqurrrr cl

11 
edrfrcro grande si sobe que 

Jo lo,a ce' cr~,~,r~i.:.~ro d,e ;u drn7ro es mayor-¿~ 1 O·:,, c;r>o~o q'L~ rcsqs de c're~omrcnto es_ merar lo 
p:cp::>sr~r6'l ce:; G:~ré~..,,o G'-' la de Azucena?: ,cuales son los TR de C, G'. P, C:P, C':l'? 

.. 
1 
1 

ul 

Q . 

o 

o 
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7-S. la ccmo~;;~:-1 ,,~,·n~rt("rbret ''le ... ''"' ¡':C':"J ,,..:-:_rr~. S 1t' ··, ha cb"~ \'~-:.) que su VJiumcn 

d.J e:· ~-1 l.~ t.r.._:. -.• <Hr•C 1 <:a- 1.> t.s;.crC'·:;:,, y ~Cce!. ra r.umcnror st.:~ unl(l1c!..:s morrrccs con 5u:. 
corr~ ... .;- .... :; ~~'~"s C':l,~'!t r,.~ro su~ f.:-.,dos cr ·p:;n.brc, p~~O· c~ro $0~ lrmr~odos. 

lo c::,.;>:=oiia · r~nras f.ló:i,cas, S A.·, le pucd~ poov~~r el' c:¡uopo necesario boro un conrrnro 
cl~ nrren~:..,.,;.,,o p:;¡r 5 coio:; forzosos b.lfO t>l cual se p·.-:or10n, p~r cerio unoclod, S 94,000, S·id.GC~. 
S 5.~.~C0. S :!S,SC:J y ::; 2::.CJO al pr nc poo del pr:~cro. sc:;~·hd.:~, rcrccro, cuurro y quon:.:~ "oioo::., 
rc::.;=~c:,vc'r1cr>r~. rood~:; le..~ ')C~Ios o!'h;:rcnres o la o;>erocoón serian por cucnro del orrcndo:oroo, que 
dcbero dc·,cl•cr los ¡.nor'crl•·• ol orre,.,dod::r en buc:l c·r"c'o al Jonol de rol lapso. "·' ., 
. . ~~ prc:o:> de c;;;da· u" d:i~ e:; S 26i.:.co y su ~olo~ de res~ore d~nrro de conco años sería de 

. "75 ceo r.:~ro C::ICO un d~d se puedo conscguor un préstamo, prcnd::roo por S 175.000 . con 1 o o/; 
de ,~<·ré:; o'luol, pog:Jdcro en 5 oñcs o r~zón de S 35 .. 000 a.,uale:; más iillercscs sobre· el pron'c~p~l 

• - ' • ~ 1 1 

rcrr.c..,cn:e. ' \ 

Cado uno de la; !Jn,cfoc"c: e~ d~prceioble foscalrrenre en. formo parobAioca. en 5 coios, y la 
to•o e!~ irr.puesros oc tr·r:;A e~ 50 o;,. los p::gos por renra son d~ducobles pe. ro ·impuestos un año 
d.sp•Jé: o- lo ero):Jc·ón real y no ~e pa¡;r.m impuestos sobre los S 7·5,GOO rcl valor ce rcs~crc. 
Dc:crmone la merar cl::!r:lolovo con ayuda el~ uno grofoco de V? vs í. Troce tamboén vno gráfoco que 
dcrcrmone o qué valer de· rcscore e;rorío indoferenre lo compoñi~ entre las dos oh~rnarívos c~mo 
fundón de la raso de descucn,ro. 

7-6. Arrendadora X, S A., es una compon•a de orrendamoe~:o finoncoero y publoco un folle ro 
en el que pondera las venra¡as de esro formo de "fonancoc.mlenro" boro el argumento de que 
" ... ·1 co;>ilol de lrabojo es scnerolmenre lo inversoón más producl!vo de un ncgocoo, y los contratos 
de arrendamiento finoncocro 111~nen el efecto de lograr mayar do~ponobolodad de fondos paro e~le 

fon ... ··, y que ·• ••. las urolidade~ sobre caporal neto de trabajo :t;cben ;endor como rérm~no mcdoo 

un 28% ... •·. 
Los estipulaciones del contrato de arrendamiento exigen que¡; los gastos notorooles· (5 'JI,) sean 

por cuento del orrendaroroo y que se deberá hÓcer un depósolo q0e asciende o una doceava por:e 
del monto rotal de las cuolas ·amparadas por el CO'llrolo. Ambo~ ·erogccooncs se hocen al formarse 
el controlo y el dcpósolo se devuelve· al fmal dél lop~o de arrehdcmoenro. ·Tedas los desembol:es 
asociados o la ~pcrocoón serón por Cl:enro del arre'ldarario, el cual tendrá. lo opcoón de odquoror 
permanenlemcnre el boen ob¡ero del orrendamocnlo al fono! del lpps~ por. el 1 O% d.e su volar orogonol. 

lo odquosrc•ó., de un equipo, con valor do S 1 00,000, depredable lir.eolmenrc o 1 O años, por 
uno ccmp:::ñío , cuya· tosa de ompueslos es 50%, sorve de ilusrracoón, en el fcllcro men~ionaclc, 

a través del sogurenre análisis: · 

, R. Arrenc!omientD. Duración: 60 mese~; cuota mensual: $ 2,432. 

Añ~·· Renla 

1 -2?,184 ;· 

,. 2 ;;.. 29,184· 

~ -29,184' 

4 -29,184 

5 -29,184 

6 o 
7 o 
~ o 
9 o 

10 
1 o 

f.' Finonci~mientD. Sobre el total 

·.¡ 

1 

lmpl{e~los 

+ ld,592 

·+ 14,592 

+ 14,592 

+ 14,592 

+ 14';592 

o. 
o 
Q 
o 
'• 0:' 

del equipo. 

~· 

" 

Flujo de efectivo 
neto 

-14,592 

:..::14,592 

-14,592 

-14,592 

-14,592 

.. 
• 

o 

o 1 

o : 
J 

o i' 
o i 

----~~--~---
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·;:<;~·.:·r,,,J;~ i;Jo:e, el~ princ:pol, lnrcrcso:!s s.:bre el S 'JI~; d·! ~roncrpol al _1 2 ~-~ anual. Dú;oé.ó~~; 
S oros. 

. . Flujo de efectivo 
Año Interés · Depreciaci,jn · lmp_ue¡ios Principal neto 

--~----~--~'--------~--
L~ ~-=" L2.Q9_0_~ __ ]Q.Q_OQ~ __ 

2 9,600 10,000 ·, '~ . ' ··:"' 
3 ~ "', , ...... - 7,200 10,000 

. ·. 4 4,800:/ 10,000 

5 2,400 10,000 

6 o 10.000 

7 o 10,000 

8 o 10,000 

9 ó 10,000 

10 o 10,000 

Diferencio en 'rlo~jo 
do c:~cliv:» :-¡~t:~ dt:;.-

" pués do impuoslos o 
·favor e! el a.nmda·· 

Año miento 

+~.408 

2 +5.203 

3 +4,008 

;,s +2.808 

S + 1,608 

6 -5,000 

7 -5,000 

8 -s.ooo 
9 \'--~·000 \ 
10 -5,000 

r 

-t I!.OQO_ __ .--20,000_ - . - 21,000_ .. _. 

.l.. 

rt 
.+ 
.+ 
+ 

+ 
+ 

+ 

+ 

9,800 

8,600 

7,400 

6,290 

5,090 
'· 5,poo 

5,000 

5:oo'o 

5,oop 

l 
•' 1 

r 

" ::... 20,000 .· 719,800, 
' ,, 

720,000. -18,600· 

':"'" 20,000 -17,400 

f-2o:ooo 
' 

-16,200 

O· \: 5,000 

o 5,000 
1 

o + 5,000 ., 
o + 5,000 

o + 5,000 

'1 

Efedivo acumulado de las direrc.'l• 
cias después de reinvorlir al 25% 

1 anual 

6,408 

6,409 (1.25) + 5,208 = 13,218 

13,21-8 11.25) + 4,008 = 20,530 

20,53El ".25) + 2,808 = 28,471 

28,4il (1.25) + 1,608 = 37,197 
1 

37,197(1.25)- 5,000 = 41,496 

41,4~6(1.25)- 5,000 = 46,870 

46,87,0 (1.25) -: 5,000 = 53,588 
' 53,588(1.25)- 5,000 = 61,985 

61,9~5 (1.25)- 5,000 = 72,481 

' . 

\ 

¿le parecen "razonables los cifras obrcn•dos poro -le/ dtfcrenc•a en flujo de cfcdrvo ncro después 
de impucsros, besado en los cstrpulccrones del contrato?' Esroblzzca cucil es el verdadero vedar de 
flujo de ef;clrvo poro Ctldo oJrcrnolrvo y troce los gróftCOS de Vi VS i. 

¿A qué tos; de r.::,nver.;tón se hccen iguales 16s des dt'rernctrvos? GCrce que se puedan 
separar los l.:l•l.r::de! ,de un ·neJOCrO en d;:,s port~S: una debtda or OC!rVO f1j0 y Ctro al COptiO¡ 
de troboj:l, Sr o~í se puc!tcro hacer, el 25% utrlrzodo arrobo tserío lo verdcdero toso de· creer· 
mientu citll p::tr.~.~·a:~•o?_ Explrque. '" 

7-7. , Un fabricante, de méquinos-hcrromrentos ofr~ce los s¡guientes p!ones de renta, poro sus 
,:ro::lucr::; .• ;:. ;-·t•;•.) éJ ·,J"'I>j " 1 COC. Cojo lo renro se rc:¡u•erc un d~posrto· de ! OC, que so 
d.Jvuclve 'al i,n;l del lopso de crrendom.~nto .. Por los prrmcrcs 4 'oñ;:,s lo rento es ISC,-·Io~ siguien· . ' 

,. 

L ., 

2.0 

1' 

0'. 

o 

o 



. CJ 

., 
' l ~ 

o 

1~-. .., <.·i~;:., 1.:.(:. y <. .. \!J t,n,:, d~ b:i ..... u, j.J ·- 't..~ \.~ f...(.', • ·• .~ p::•J..:a~r~$ al prrr~c..pto dtJI or.c. 
El or·.:. ..,._ u ;.. .... •! ~:.u .,~, ':1 c.:n·r .... •o ul 'ron! e-~1 ... CJ ... lr ...:, ~:;:.t.nlO o u .• ol:;u .. ~r (,rÍo po:.~~r·-:.·r . 
Uno e:. -,::'. a ..,. i.z,, n·uc-.os d•• esto• rroc¡von1s que t~.ercll cc,,prcC:os OII')IIO:al-r.enre y que ccs 1 

,.en p•IJ 1->c;-. ~ d::> v~-.:1 d . .a. o l.s 9 al':~ du h~b~r s ::b odqv:ro:i::n, en 1 O'/. de su valor oro·Jonol. 
lo t..J~;• ~:! ,,.,pu~.d ~~ ,,~Hu c:;t~ t.:~mp~lr:.J C5 50-~. A la {~::h:. ·~e C!afÓ ccns. dcrondo on c-:rr.b•o 
en b r~:,r.:o y ~e ere: qu~ b r.:nlc p:Jr 9 ci''o~ pudocro ser vcnro¡c.~o. Esre equo,:o es. deprecocble 
o lO <···,=, r::>rob~l.t::n·~"''c Tro~e los gróf·cas de VP vs 1 d~ los do~ olrcrnoltvos Poro qvP. los dos 
oi!~rr::;r,,.,s. scon t:¡vulr.oJnle dcsecblcs ¿cu-1 ocbc ser el va!or de rcscore ccmo fvncoón de 1? 

' _:.-· \ 
7-S. En el prcblerr.o 7-6 se supcne que el 1 CO ~~\de--los f~ndos I"'CCesoroos se obroene en un 

¡::oé;l~'l':l. Tr::ce gmkos cie V?' V~ i paro cuando solo ao·; ,l, de los¡ fondos''• se odquo::re en présromo. 
lo m.~mo por;, 70 •., y 60 ·~. ¿Poro q.J~ p:¡rc~nto¡e iono.,c.ado del)'volor del equ:¡:¡o seroo lo mosmo 
oHC:Idar que frnonc.or a lasos de crccomoenro del 1 O ~~, 12 '%, 15 ~¡,, 20 %, 25 "'o? 
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L -- ANA LISIS E:XHA USTIVO.-

Del;>ido a la enorme cantidad de incertidumbres presentes eq. ~pdl') lo 

que rod~a al prohlema: plazas y tasas de interés del íinanciamientp, cuo 
' Jite -

/ J l • 

tas de renta a fondos perdidos que paga el Gobierno Federal, hq~;zonte 

de planeación, se llev6 a cabo un análisis que denominamos "exhaustivo", 

pero que ~'"l realidad muestra la sensibilidad de la decisión par~ diver --

sos rango~ de las variables en cuestión. 

La base de: este -análisis se ilustra con el_ siguiente d:.agrama que ---

muestra las alternativas co:lsiderada~. 

Financiamiento. 

~1 
Posesión 

Arrenda:miento con o ción de compra 

:; l. 
Uso Renta a fondos erdidas. 

El. criterio de selección para las ramas del árbol íué el Valor Pre-
' 1 

·; ' t ·' ' 
sen_te. Dado que para calcular el Valor Presente es indispensable un:l. ta-

1 < 

sa. de descue!'lto y ésta es también incierta, el análisis de sensibilidad 
~ 1 r ' J. 

también se realizó para diferentes valores· de ella • 

r• 

Los res~lta.?os d~ este análisis se muestran en las gráfica~ q~~ se -
~ 

anexan, en función de una, cuota máxima a :.oaQ'ar, bajo predetermi:1a~:s --
----~~-~-------':~· ~---1.---- ~-~-~ ----~----·1 --------------

\ 1 
.' co~d~ciqr:-es de las variables en cuestión. 

-Una. v6z. rc~lizadas ~::.as gráfica~ se acudió a una sencilla encüesta -

/ "# ... 
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para tr2.t.J.r de est3.ble;::cr co:1. mayor p!"ecic;i6n el rango en el que ¡>odrran 

o 
caer esas variables, en otras palabras, se trató de reducir la incertidum 

bre existente. La encuesta se realizó en la Dirección General de Catas-

tro de la Secretaría del Patrimonio Nacional. 

Esta dependencia calcula, exclusivamente como criterio normativo --

con propósitos de negociación, la renta, a base de una f6rmula que mul-

ti plica el valor del inmueble por el interés ''razonable". ( 1 a 1. 25o/o men 

sual.) 

1 • 

II.- ARRENDAMIENTO CON OPCION DE COMPRA.-

Las características de la proposición se tomaron de un proyecto de 

oficinas-tipo realizado por la Secretarra de Obras Públicas, para alb er-- Q 

gar algunas Secretarías de Estado, pero especifican que pueden ser apli-

cables a cualquier tipo de inmueble q~e sea prioritario para el Gobierno 

Fed~ral y que cónsiste en lo siguientb 

Superficie del t erre~o: 

Superqcie tc?tal construída: 

Superf~cie q~~ ocupará la co:lstru.cción:
1 

Superf,icie '\u e se destinará a esta dona miento, 
áreas verd<~s y que permitirá ampliación en
un futuro: 

75.000 M2 

125.298 M
2 

23.224 M 2 
1 

2 
SL 776 M 

1 ~-.. 1
1 

1' 
Los costos en que incurrirra la compan1a constructora, de acuerd:> 

1 t. 
con el estudio presentado, serían los siguie:'ltes~ 

## •• o 

o 



o 

o 

'' 

125.298 ~12 a $3,100.00 : 

. 2 
·Adquisición de 75.000 M- con valor de 

.. $13Ó.OO :M2 : 

Imprevistos del 3o/o: 

Car~qs por indirectos, gastos de administra
~i6!l~ íinanc;:ieros, legales, _seguros de obra, 
superficies, etc. : 

Millo:1es 

9.8 

11.9 

,• ' 

122.1 

$ 532.2 
-------------------

Supone la compañía constructora. arrendar a plazo núnimo de 15 
1 

años, co:1 una renta mensual de $62.5.0 por M2, co:1siderando que los im-
1 1 ) 

pu~s tos predial y del timbre serán a cargo del Gobierno Federal y de -:--

que .otorgará su anuencia para que la depreciación fiscal aplicable a este 

in~ueble se-~je:~~.i'te durante un lapso ae 15 ;años, o sea, a razón.~~!. 
1 / .., ,. 

. '·. 1· 

6~ 66% anual'. La~· L~y. del Impuesto sobre la Renta establece que la de--
,, ~ ..,_~' - .~_ .. 

preciación para los bienes inmuebles deberá ser a razÓ:l del 3% anual. . 

En caso de que no se acepte el tratarnicento fi~cal preferencial, indi

can que la cuota. de cobro por M2 mensual será de $81.43. (Ver anexo , r · ~ 1. 

¡ 

No. 2 ) 
. 1 

l ( {' ,. 
Por lo que se refiere al Impuesto sobre la R:enta, o sea., al Ingreso 

. ' ' j ' 
Global de las Em•presas, éste será pagado en cada ejercicio fiscal por ·la 

1 

' ' 
arrend.adora, desconociéndose el Ínont~ del :húsmo, ya que no se cuenta 

' ( :. ( > , 

con los resultados financieros de la arrendadora, ni su proyeccion. 
,. 

#'# ••• 
• 1 
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En. cua.nt:o al In1puesto sobre la Renta por el uso del capital e~oetranJ!:. Q 

ro, éste estará a cargo de la institución financiera del exterior, situa --

ci6n que generaría un ingreso adicional al Gobierno Federal, que estiman 

será del orden de 7oS*millones anuales, por lo que la cuota efectiva por 

M 2 se vería clisminuída a $57.52. 

De acuerdo con los datos anteriores, el Gobierno F"ederal al término 

del convenio tendría que erogar aproximadamente 1, 410 millones de pe--

sos sumados aritméticamente, con tra ta,mie9-to fiscal p=eíerencial. (Ver 

¡, 

Si el Go!:>iera'o Federal no aceptara el t~atamiento fiscal preferenc
1

ial 

J r , " Q 
y se aceptara la cuota que especifican, las erogaciones sumarían l, 836 -

1 

millones de pesos. (Ver anexo No. 1). 

( ~ 1 

A los desembolsos anterlore::; habría que agregar el importe que se 

. ... .. t r· 
cubrirla al termino del convenio. para que el Gobierno Federal se queda 

., .- .. ! 1 
ra con el inmueble; se ha estlmado que esta cantidad equivale a un mes 

de renta, o'sea, 7o2 millones de peso·s. 1• 

' ' El valor que se estima tendrá el ·edi!icio al término del co:J.ve;-¡io,' s ~ 

rá de 806 millones de peso S, 
1 

co:1siderándose para ese efecto una depre-

ciaci6n. total del ~S% -3o/o anual- y auh.e;-¡to en el valor del terreno de -

$130.00 M 2 · a $1 •' 380. 00 M 2 y un incremento en la construcción del 322 ~o. 
1 \ 1 

-Esta cifra
1 

se cb::lsidera inadecuadamente estirr.ada-. 

## .... o 
,-* Esta cll ra es n-u~ y al cato na, ya que se desconocen plazos, 

1 

forn1a de .p.'l~O y tasa de bt·~r6s en que se cons1gue ei cr¿dito. 
~ ) 

o 



' ' 

o 

o 
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' De acuerdo con ·las cifras anteriores y calculando los valores actua-

les a. diferentes tasas de interés, se tie."le."l, los siguientes da tos: 

Valor Eres ente del arrendamiento 
Tasas de Con tratamien Sin tratamien 
descuento to fiscal to fiscaL 

anual preferencial * preferencial. 

8o/o 868.75 Ll31.83 
1 Oo/o 786.33 1,024.45 
12o/o' 716.88 933.97 
15o/o 631.92 823.29 

1 " :t 
= m.- FINANCIAMIENTO BANCARIO.-

La propuesta de arrendamiento con opci6n de compra se comp3.r6 --

'con lá alternativ~ de financiamiento hincario, per,o suponiendo datos dis-
r i' 

• "- 1 

tinto's a lo.s ·qu~' sefiala la Inmobiliaria:, ya que ésta considera plazos· de. 
1 

'¡ 

!lnanciamiento demasiado optimistas. 

" ' ~ . ' . 
Para efecto de esta alternativa, se con~idera el mismo costo de cons 

trucci6n, con un p!azo de financiamiento de 10 años, pagos semestrales 

y tasa de ihteré~ del 15o/o anual. (Ver. anexo No. 3) 

'1' 
Valor del edificio: 
lmp~evistos: 

Valor del terreno: 
~ 

Indirectos: 

'TOTAL: 

388.42 
11.95 

400. 37 
9.75 

410.12 

122.10 

,532.22 ---------------- ., 

De acuerdo con estos costos, se rdetel."Íninó que al término de los' 10 

,1 ## •• : 
Unicamcnte deprbciación acelerada, lmpues·tos dú Timbre y 

~ 

'\ 



'¡: 

. ' 
__;' "'1. 

• ~',_- :.. ¡ 

: 
- ! ~... • 

1 

.. . 
', l • 

;..'~ .J j ,:. ~ ' ' 

,- : -.~-..- ¡. ·~ 
'•' 

7.-

años se'' 'n.arán desembolsos de eiecti\·o del orden de 1, 060.4 miÜ~~és de 

pesos sumacL.,s' aritméticamente y actualizando esas cantidades a diíeren-

tes tasa's de ·descuento, sé· obtiene lo siguiente: 

" FINANCIAMIENTO BANCARIO 
Tasa de 
descuento '13% 

8% 658.12 
10% 602.60 
1~% 554.15 
15% 492 .. 26 

V a 1 o r 
14% 

684.62 
626.87 
576.47 
512.09 

Presente 
1 5o/o 

71L53 
65_1 o 51 ' 
599.13 ·.· 

./ <. ,, 

532 .. 21 

,_. 

IV."" EROGACIONES A FONDO PERDIDO ... 

738.90 
676.58 
622.18 

552.69 

Para el presente estudio se ·consideran varias cuotas por M 2 y un ho 
1 

rlzonte de planeaci?n de 30 años, ya que después de ese lapso la utilidad 

del inmuebl~ es prácticamente nula. 

,.. 
'· 

. ' 

~simismo, se ~~pone que las cuo~~ ~r M2 de renta mensu~l, cre

c~r~n a_ raz6n del 2. 4% semestral, pa~ra hacerse compatible con lo ·q.1e 
! ~ ' 

señala la compañía arrendadora, del 10% cada dos años. 

1 

En virbfd de ,que se tiene incertidumbr~ respecto al precio que fiJa-
_,. 

·-"--::~- .... r!a la Secretar!a ~del Patrimonio Naci~nal c.?mo cuota.:de renta, al equiv!!:_ 
' . ',· : 
¡' ~ • ' '. ' 

· '· '·· lente de $3/100.00. por M2 de construbci6n,~ se toma~on düerent~s pre' --
-· ' 

' ·' ~ . ) . . . 
cios y se obtuv1ero:1· los s1gu1entes Valores "Presentes de los flujos de --

' 

,. 

'1 #H ••• 
• r ¡ ',· 

'·, 

' ' ; 

o 

o. 

., 

O· 



-· 

0-

1 

·' 

Tasa de 
d~SClleitO 

8% 
10% 
12% 
15% 

f.ROG.,\CIO;JSS .\ ro:-~!)0 

$43.00 . $55.00 
2 2 oor :'-.-1 por :'-,1 

1,267.14 
'¡' 007. 65 

819.55 
627.75 

• 

1' 620.72-
1,288.83 
1,048.23 

802.92 . 

e O N e L U S I O N E S .-

$o5.GO 
? 

P•) :- ~r-

1,9~5.~1 
·.1,523.09 

1,238.76 
948.85 

h .,~ 

1.- El financiamiento es preferible al arrendamiento con opción de -

~ . 
compra, dado que en la gran mayoría de los" casos la cuota máxima ~ ~ . . -
gar sería inferior ·a. $62.50 M2 , que es' la que presupone un tratamiento 

fiscal pref_erencial. (Ver anexo No. 4) 1 

1 

.2.- Con los datos obtenidos de las .·estadísticas de SEPANAL, el 

arrendamiento con opción de compra (a una cuota de $62.50 M2) es .pre-

ferible a 1á. :L"enta ton íond~s, perdidos. 
' . 

Esto s~ ~a~a · ~n que los cálc~os y las gfáficas muestran q"..le ,_la cuo 

' . 
t:_a_ que el Go9ierno estaría dispuesto a ~gar,; es superior a' esa cifra, si 

está obligador. a se&uir rentando con ío:1.dos Prrdidos. 

. . z 
3. ~ A una cuota de $81.43 M , el arrendamiento con opción de com-

·,;;·,:~.- pra es indes~able fl.n~e las otras dos- alternatfvas: no conviene._ Más áún 
. ' 

por el hecho .de que esta cifra implica que 1~ arrendadora tendrá que e~-

-: ·; ~: 
' - ' ~ ' 

terar un clife!enci~l por concepto de impuestos a la Federación de $18.93 

no poder proyec.tarse con fidelidad los ~stadop financieros de la e:np=esa. 

-O. > 
. ; 

## ••• . , 
'J ,1 



9.-

~ E C O \ ~ !='" :"-~ !J A C I O ~ F. S • -

l.- Si la Federación no considera probable el conseguir íinanclamien 

to bancario para estos propósitos o no estima adecuado el utilizar este ti 

po de fondos para estos fines, se sugiere aceptar la proposición de la·--

arrendadora, a una cuota de $62.50 M 2 para un edificio de las caracte--

r!sticas establecidas. 

Z.- La cifra de $62.50 M
2 

está basada en que se otorgará una exen-

ción del lOOo/o de los Impuestos Predial y del Timbre y una depreciaci6n 

del edificio a 15 p.ño s. 
' 

1 r Q 
3.- Si se prevé un aumento a las tasas impositivas por los concep--

• 1 1 2 ' 
tos del párrafo anterior, una cuota de $81.43 M debe ser atractiva para 

_e~. Gobierno' Federal, ya que lo que tendrían'· que e.ilterar en años futuros 

; : 2 ' 
sería superior a los $18.93 M, haciendo que la cuota efectiva sea infe-

·?="_ior a los $62.50 M 2 • En este caso .~e deberá cuidar que el contrato, 

que se celepraría no incluya estipulacLones mra estas contingencias. {yer ,¡;-- ji 

anexo No. S) 
¡ 

~.- En virtud de que no se cuenta con informaciÓ!l que permita eva-

luar la veracidad' de las cifras consignadas 1 para los costos de los bienes 
. !· :! 1 1 

~~jeto del a.rren~miento, se sugiere que la:¡ cuota sea un factor fijo i?::'r 

cada peso il'lvertipo (en este caso: 0.0)471 para $62.50 ó 0.01917 para -

$81.43 M
2

): y con la aprobación de la Secretaría del Patrimonio .Nacioral. O 
1 ~ , 

.... 
## 1' ••• 
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:, '-

5-.- Los pagos deberán hacerse en moneda nacional; el riesg·o cambia 

rio deberá, ser tomado por la arrendadora~ 

,-""' 

ECI/JLLL'maro 

,, _, 

1 i,. 

Jl 

-•' 

'., ~ ' . -
' ' ' 

Septiembre 17 de 1974 • 

;-' 



FLUJO FINANCIERO 

. 
Arrendamiento Financiamíento Bancario 

$57.52 $62.50 $81.43 
·.AÑO M2 M2 M2 l3o/o 14% 15% 16% --
o 86.49 93.98 122.44 
1 8(¡. 49 93.98 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 
2 86.49 93.98 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 
3 86.49 93.98 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 
4 86.49 93.98 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 

' 
5 86.49 93.98 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 

~ ~ 6 86.49 93.98 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 
() 

7 86.49 93.98 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 
8 86.49 93.98 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 
9 - - _8_6. 49 93.98 122.44 9_8.08 102.03 106.04 110.12 
10 86.49 93.93 122.44 98.08 102.03 106.04 110.12 
11 86.4? 93.98 122.44 

-1-¿ 86.49 93.98 122.44 
13 8(J.49 93.98 122.44 
14 86.49 93.98 122.44 
15 

T o ta 1 : 1 , 2 9 7 . 3 5 1,409.70 1,836.60 980.80 1,020.30 1, 060.·40 1,101.20 
-------- -------- ======== ------ -------- -------- ---------------- -------- ------ -------- -------- --------

30 

1Ina r. 

o o 

Renta a 

$43.00 
M2 

64.65 
67.81 
71. 12 
74.59 
78.23 
82.05 

245.45 
------------

fond0 

$55.00 
M2 

82.69 
86.7 3 
90.97 
95.41 

100.06 
104.95 

313.95 
--------

ANEX( 

1 

perrli< 1n 

~.6 S. ,,íJ . 
M· 

97.7!. 
JO:..-.o 
107.~,, 

1 1 ¿. ~ • 
1 1 () • .:_ -í 

1 ¿-l. í: \ 

371.0~ 

=====-·...: 

Sep. J 7 de 197 ·l. o 
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AX.E:XO 
2 

TARIFA DE COBRO POR :Vt 2 MENSUAL, QUE PROPONE 

LA ARRENDADORA. 

depreciación acelerada 2 1 .. - Con 
81.43 M 

2.- Con Impuestos Preclial y del Timbre 76.87 
3.- Sin Impuesto Predial y del Timbre 62.50 

4 .. - Al acreditarse al Gooier.ao Federal el 
Im¡pues~ al del Capital -rtran~ero. 57.52 

uso 

NOTA: 
Como se observa, en caso de no aceptarse el tratamieüo 
fisc~l preferente, la cuofa se ele·.raría en $18•93 por M 2 
me~sual de renta, que ec¡uival~ aproximadamente a $28.4 
millones anuales. 

k 

' J 

'mar. 
Sep. 13 de 1974. 

JI 
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COSTO DEL INMUEBLE 

Concepto 
- Arre~da.mi'ento con 

opci6:~ de· compra. 

125.298 M 2 de construc 
' . 2 -
ci6n. a $3,100.00 M • 

7 5. 000 M2 de terreno, 
a $130.00 M 2 • 

; ~ ~ - -- _ .......... ;...;~ 

Imp~tes tos 3o/o 

' Cargos: Indirectos, ga!_ 
tos de administraci6n, -
fin:J.ncicros, legales, se
guros de obra, supet"vi
si6n. 

388.42 

' . ' .. 

----------------

Con··: 
Crédito bancario 

388.42 
1 
1.~ 

l:· 

'' . 
9o 7~ 

'- 11 ~-9'5 

122.10 

532.22 ----------------

-~-NOTA: -se ·con:s·idera ·el mis-mo costo para ambas alternativas. 

o 

',. 

'' 

ANEXO 

3 

OBSERVACIONES 

Se consider6 So/o de -
apertura de crédito y : 
2o/o de gastos notariales. 

Los costos son los que 
sefiala la arrendadora. 

Sep. 17 d~ 1974. 

o 
V 



o 

Tasas 
...JJ...., ... • ... -de 

dese. 

8% 

L\ 10% 

12% 

o· 

VALORES P R E S E N TES 

A.r r en da mi en t o 

$57-o-11 5-2- - - $62 ... 50"---- $8 ~-.. 43. 
M2 M2 M2 

799.51 868.75 1,131.83 

723.66 786.33 1,024.45 

659.74 716.88 933.97 

. Financiamiento Bancario 

..,.--- .. -- "9"---~-- ..... -·-
•13% . 14% 15% 16% 

658.12 684.62 711. 53 738.90 

602.60 626.87 651.51 676.58 

554.15 576.47 599.13 622.18 

-. ,• -;,...._..-.· .:. '}'S'%' .. a"-"' 5-&1. St> .. ' -' ·6-3·!. 9-2-o '' _.- &2!3 o 2 9 "__,. ,• 4'9'lo 26 • r-512·,09 -~532-.. 21 '552~69 

' o 

1 

'rna r. 

'-

" 

Renta a fondo pt: rdi du 
' 1 

. $43.00 $55,00 $6?.00 
M2. M2 M2 

1,267.-14 1,620.72 1,f)l5.31 

1,007.65 1,288.83 1,523.09 

819.55 1,048.23 1, l38. 7 6' 

627.75 802.92 9-18.~6 

Sep. 17 de 197 4. 
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ANEXO 
.S 

LviPORTE DE LOS IN1PUESTOS QUE DEJARlA DE CUBRIR LA 

--, ·. ARRENDADORA DURANTE EL PERIODO DEL CONVENIO Y 

CON LAS· TASAS Lv1POSITIVAS.ACTUALES. 

a o- Impuesto sobre la Re.";lta, de aceptarse . 
. la depreciación acelera'c;ia: 

b.- Impo_rte de los Imy,¡estos Predial y del 
Timbre: 

TOT~L: 

1 - ~ 

Importe del Impuesto rsobre los intere-
ses pagados al capi~l extranjero y a 
cargo de la Instituci6n financiera del -
exterior: 

Millones 
de pasos 

102.8 

324.1 

--------------

·. ·:, }./ sr desconoc.e si esta c~fra ~s· correcta, ya' que no se 
· c~>nocen .los plazos ni ~sas ~de interés a q_ue ·consigue 

el finanCiamiento la arrendadora del exter1or~ . e ~, .. ~ . 

. ', 1' 

lo/ 
ECI'mar. Sep. 13 de 1974. 
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. . . o D 1 RECTOR 1 O DE AS· 1 STE NTES AL. CURSO· 'DE EVALUAC 1 ON · ECONOM 1 CA DE· PROYECTOS 
DE INGENIERIA ·( 15, 16,22',23.,.29· Y 30 DE NOVIEMBRE DE 1974 ) . . . 

NOMBRE Y DIRECCION 

1. ING. ROBERTO AGUILAR SALAS 
Avena' No. 164 
Co1 .. ~Granjas · 
México 8, D. F. 
Te 1: : 5 - 3 O- 7 6- 2 O 

2. LIG. FERNANDO ARTEAGA ALVARADO 
Retorno 10 Doctor Nicolás León 
Grl1po 36 Letra 11G11 

Col. Jardín Balbuena 
México 9, D. F. 
Te ll : 5 - 52 - 3 9- 8 3 

'., 

3. ING. FELIX BECQUER 
Zenzontle 19 
Lomas Verdes 
E do. · de Méx i e o 
Te t.: 5 - 1 9- 97- 9 3 o 

LASTRA 

4. ING. MÁRCELO .BRONDO FERNANDEZ 
Ca 1 1 e B a r r a n q u i l 1 a No . 1 O 7 
Col. Ampliación Lindavista 
México 14, D. F. 
Tel: 5-86-31-22 

5. C.P. JOSE LUIS CALZADA ZORRILLA 
Paseo de la Primavera No. 136 
La:: Florida 
Edo.de México 

6. SR~ MIGUEL A. CAMACHO ARREDONDO 
Calle Norte 77 No. 3133 lnt. 3 
Mé'x i co 1 6 , O • F • 

o 

' 
n 

7. ING. LEON J. CASTAÑOS MARTINEZ 
Mé,x i e o , D • F • 

EMPRESA Y D I·RECC I.ON 

SPI'CER; S. A. 
F rae e o ' 1 n d u S t r i a 1 11 "'La. p reza 11

. 

E do. de, México: ....... 
Tel: 5-86-20-22 

ORGANISMO PUBLICO DESCENTRALIZADO 
FORESTAL VICE~TE GUERRERO 
Av. Río Churubusco.1650 
3o. y 4o. Piso 
Col . Acu 1 co 
México, D. F. 
Tel: 5-79-79-00 Ext. 101 

/ 

INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE LA 
VIVIENDA PARA LOS TRABAJADORES 
Paseo de la Reforma No. 300-9o. Piso 
Méx i co , D . F . . . 
Tel: 5-25-77-80 Ext. 233 

PETROLEOS MEXICANOS 
Av. Marina Nacional 
Co 1 . Aná hu a e " 
México, D. F. 
Tel: 5-45-74-60 Ext. 

No. 329 
~ l" • ' 

2106 

NACIONAL FINANCIERA, S. A. 
Venustiano Carranza No. ?5 
México 1, D. F. 
Tel: 5-12-14-19 

SPICER, S. A. ~ 
Fracc. Industrial 11 La Preza 11 

Edo. de México 
Tel: 5-86-20-22 
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O 1 RECJ'dR' rb DE. AS LSTENlES ··AL -CURSO ~DE' EVALUAC ION -ECONOMI CA DE PROYECTOS. 
DE" 1 NGEN 1 ER 1 A ,C. 15, 1,6 f22)23, 29 Y 30 ·DE ·NOV.LEMBRE DE 1 974. 1 - ~¡.~:,';;, 'i-.· Q 

8. 1 NG.. ~. ARTURO O 1 AZ. VAZQUEZ ·.: ~ .: 
SiAdicáto Nal de Electr:icistas .. No.4 
Col. E1ectra Tlalnepan:t·la· ·' 
Mé~ico, D. F. 

~ 

9. SR: JORGE FUENTES KOBEH 
Or.iente 87 'No. ·1313 
Col. Río' Bl'anco 
Mé?< i co, O. F. 

' 

10. ING. GUILLERMO FUENTES ROJO. 
'Paseo de la· Soledad 121 
Mé~ i co , O • F • 
Tel: 5-89-19-50 

11. FIS. HECTOR GALINDO MIRANDA 
Fuente de la Luna No. 36 
Fuentes de Satélite 
Atizapan, México 
Te 1 : 5-62-75-43 

.12. ING. JUVENCIO P. GARCIA 
H.'y Dávalos 54 
Méx i co . 8 , : O • F< 
Tel: 5-19-08-45 

i 

13. LIC. ENRIQUE GARCIA CABANILLAS 
· Méx i co , O • F . 

i 
1 ·. ' '. 

' 14. LIC. BERNARDO GIL BAILACH 
Homero No. 1104 
Col. Polanco 
México 5, D. F. 
Te;l : 5-45-13-97 

EMPRESA Y DIRECCI.ON 

BUFETE INDUSTRIAL; s~ A. 
To l s to i No. 2'3 ' 
Col . Anzu res 
México; D. F. 
Tel: 5-33-15-00 Ext. 267 

CONSTRUCCIONES, CONDUCCIONES Y PAVI-
MENTOS, S. A.-·· . 
Minería No. 145 EdiL 11 E11 y 11 F11 

Col. Escandón · 
México 18, D. F. 
Tel: 5-16-04-60 Ext. 241 

COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD 
Ródano 14-4o. ~iso 
México, D. F. 
Tel: 5-53-71-33 Ext. 19~24 

INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE 
VIVIENDA PARA LOS TRABAJADORES 
Paseo de la Reforma No. 231 

LA Ü 

Méx i co , 0.. F. · , 
Tel: 5-25-77-80 Ext. 235 

SUBSECRETARIA FORESTAL 
Aquiles Serdán 28-3er. Piso 
México~ D. F. 
Te l :· 5- 2l.- 1 7- 5O 

COMISION NACIONAL COORDINADORA DE 
PUERTOS 
Méx·ko.,. O. F •.. 

QUIMICA LUCAVA, ,S. A. 
Camino a Tepalcapa No. 224 
Tultitlán Edo. de México 

Q 
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DIRECTORIO DE ASISTENTES AL CURSO DE EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS 
DE iNGENIER.IA· ( 15, 16,22,23J29 Y· 30 DE NOVIEMBRE DE 1974 ') 

NOMBRE Y DIRECCION 

1 5. i"NG. DA V 1 D G 1 L L 1-NG 
Azcapoza.1 co La Vi' ll a 112 7 
Méxicó 14, D. F. 
Tel: 5-87-50-13 

16. LIC. XICOTENCATL GONZALEZ López 
México, D. F. 

17. ING. ARTURO GUTIERREZ HERNANDEZ 
Amates No. 25 
Jardines de San Mateo 
Sección Colinas 
Edo. de México 
Te1: 5-41-13-01 

' ' 

18. ~iC. RAMON HACES ALVAREZ 
Q~niel Hernández No. 14 
F'racc. , Los· C i p.reses 
México 21, D. F. 

,. 
19. F'l S. CARLOS 1 TURR 1 AGA AMADOR 

~ro Lerma 45-201 -
México, D. F. 
T:e 1: 5-66-73-42 

20. 11NG. ENRIQUE LEON DE LA BARRA M. 
~ago Rodolfo 41 Depto. 2 
México 17, D. F. 

· Te 1 : 2-50-04-04 

21. I'NG. SERGIO LEPIAVKA RUIZ 
. S i na 1 oa 1 09 

Co 1. Roma 
México 7, D. F. 

22. 

EMPRESA Y DIRECCION 

PETROLEOS MEXICANOS 
Av. Marina Nacional No. 32~ 
México, D. F. 
Tel: 5-45-74-60 Ext. 3069 

MADERAS INDUSTRIALIZADAS DE QUINTANA 
ROO, S. A. 
Tenayuca No. 55-501 
México, D. F. 
Te l: 5-75-43-70 

NACIONAL FINANCIERA, S. A. 
Venustiano Carranza No. 25-6o. Piso 
Méx i co 1 , D . _ F . -
Te l : 5- 1 2- 1 4- O 9-

INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE LA 
VIVIENDA PARA LOS TRABAJADORES 
Paseo de la Reforma No. 231 
México, D. F. 
Tel: 5-25-77-80 Ext. 235 

PETROLEOS·MEXICANOS 
Av. Marina Nacional No. 329 
México 17, D. F. 
Te l : 5- 3 1 - 6 1 -46 

CIA. DE LAS FABRICAS DE PAPEL DE 
SAN RAFAEL Y ANEXAS, S. A. 
Río Rh in 56-7o. Pi·so 
México, D. F. · 
Tel: 5-66-50-00 

o 
I)NG. GONZALO LOPEZ DE HARO 
Ay. Copi leo 76 Edificio A-6-
Depto. 302 
tv'téx i co, D . F . 

C.I.E.P.S., s.c. INGENIEROS CONSULTO 
RES Y PROYECTISTAS 
Río Atoyac 110-3er. Piso 
Col. Cuauhtémoc 

T:e 1 : 5-48-52-36 México 5, D. F. 
Te l : 5-53-69-77 
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DiREC'ORIO~DÉ ASISTENTES AL CURSO-DE EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS Q 
D.E INGENIERIA_ ( "15, 16,22,23;29 Y 30- DE NOVIEMBRE DE 1974-) -··f:<""' 

· :' N O MB RE Y D 1 RE C C 1 O N 
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23. 1 NG .. GERARDO LO PEZ RAM 1 REZ
Cerro .San A'ndrés· 186 
México 2 1 , D. F. 
Te l : 5-49-40-08 

24. LIC. ALFREDO LOPEZ S. 
Galeana No. 20-25 
Col. Guerrero 
México, D. F. 
Tel: 5-29-67-14 

-

25. 1 NG. JOSE G. MACDONEL MART 1 NEZ 
Kenia 12 
Residencial Chimali 
México 22, D. F. 
Tel: 5-73-46-48 

26. LIC. RICARDO MARTINEZ C. 
No~oalco No. 53-8 
México, D. F. 
Te l: 5-83-99-00 

27. JOSE AMADOR MARTINEZ OLAN 
Taj ín 330-8 · · 
Col. Narvarte 
México, D. F. 

28. ARQ. JUAN J. MEZA VELASCO 
Andador 28 No. 27 
División del Norte 
Villa· Coapa 
México 22, -D. F. 
Te,l: 5-30-71-33 

29. ING. HORACIO MORALES MULLA 
- Méx i co , · D . F ~ -

EMPRESA Y DIRECCION 

GENERAL POPO, S. A. 
Boulevard Cervantes Saavedra 369 
México 17, D. F. 
Tel: 5-45-70-80 Ext. 243 

BANCO NAC-1 ONAL DE OBRAS Y SERV 1 C 1 OS 
PUB L 1 COS, S. -A. 
Insurgentes Norte No. 453 
M~xico, D. F. 
Te l : 5-83-00-22 Ext. 183 

FONDO NACIONAL DE FOMENTO AL TURISMO 
Isabel La Católica 24-4o. Piso 
México 1, :.o. F. 
Te 1 : 5-85-30-44 

BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS () 
PUBLICOS, S. A. 
Insurgentes Norte No. 453 
México, D. F. 
Tel: 5-83-15-14 

INSTITUTO DEL FONDO NACIONAL DE LA 
VIVIENDA PARA LOS TRABAJADORES 
Paseo de la Reforma No. 300 
México, D. F. 
Tel: 5-25-77-80 Ext. 235 y 241 

FONDO NACIONAL DE FOMENTO AL TURISMO 
Isabel La Católica No. 24-4o. Piso 
Méx i co 1 , D . F . 
Tel: 5-85-30-44 

PETROLEOS MEXiCANOS 
Av. Mariná Naciorial No. 329 
Méx i co , D • . F. o 



' DrRECTORIO DE ASISTENTES AL CURSO DE EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS 
DE I~GENIERIA ( 15,16,22,23,29 Y 30-DE NOVItMBRE-DE 1974) 

NOMBRE Y DIRECCION 

30. C.P. 1 SABEL MUJ 1 CA ARREGLA 
Euzkaro No. 96 
Col. Industrial 
México 14, D. F: 
Tel: 5-77-56-14 

3 1 • 1 N G . M 1 G U E L -A . N O R 1 E G A 1 MB E R T 
California No. 156 
Col. Parque San Andrés 
Coyoacán 
México 2 1 , O • F. 
Te l: 5-49-22-48 

> • 

32. ING. JOSE M. OLVERA GARCIA 
Garambullo No. 9 
Col. San Jacinto 
México 17, D. F. 
Tel: 5-47-41-23 

33. ING. RAFAEL R. PENSADO GOMEZ 
Pachuca No. 153-105 
Méx i co , O • F • 
Tel: 5-83-41-27 

' 
34. ING. MARCELO A. QUINTANILLA 

Gutemberg No. 32-2 
Col. Anzúres 
M~xico 5, D. F. 
Te 1 : 2-50-11 -62 

"" 35. ING. ENRIQUE QUINTANAR LUNA 

36. 

Paseo de la Reforma No. 668 Nte. 
Departamento No. 1111 entrada 11 C11 

Mexico, D. F. 
Te 1 : 5- 9 7 - 46 - 58 , . 

• 

ING. RAFAEL F. QUINTERO R. 
s:u r 6 7 No. 31 1 2 
Cbl. Viaducto Piedad 
Méx i co , D . F . 

EMPRESA Y ÓIRECC~ON 

ULTRATECNICA, S. A. 
Pa~eo de la Reforma No. 76-
Méx i co , O . F . -· 
Te 1 : 5- 3 5 - 96 - 2 1 

NACIONAL FINANCIERA, S. A. 
Venustiano Carranza No. 25-6o. Piso 
México, D. F. ' 
Tel: 5-12-38-18 

PROCESOS Y SISTEMAS DE INFORMACION, 
S. A. 
Minería No. 145 Edificio ''8 11 P.B. 
Col. Escandón 
México 18, D. F. 
Tel: 5-16-04-60 Ext. 479 

COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD 
Ródano No. 14 
México, D. F. 
Tel: 5-53-71-33 Ext. 2434 

CIA. INDUSTRIAL DE SAN CRISTOBAL,S.A. 
Benjamín Franklin No. 132 
Col. Escandón 
Méx i co 1 8 , D .. F . 
Tel: 5'-16-30-55 

PETROLEOS MEXICANOS 
Av. Marina Nacional No. 329 
Méx i co , D . F • 
Tel: 5-31-63-21 

RIEGOS MODERNOS, S. A. 
Boulevard Toiuca No. 33 
Naucalpan de Juárez 
Edo. de México 
Tel: 5-76-19-56 
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3. 

.JE:?:RECIACIOi~ES 

~xlsten palabras que tienen varios significados o acepcl~ 

n23, ~na de ellas viene siendo la palabra depreciaclón. Para 

de?reciación se han encontrado cuatro significados, que se ex 

plican a continuación. 

(Disminución en valor 
í 

\

1 Costo amortizaao 
Se entiende oor . . 

d . . -~ Dl fere;.1cla en el valor de un actl vo 
epreclaclon . t h" t~t· 

1 exlsten e y uno nuevo lpo e lCO 
i 
lDeterioro por el uso 

D:LSI1INUCION EN VP....i.OR 

Este concepto iwplica que el valor de un activo se ca~cu

la de alguna manera en dos fechas. La diferencia entre los 

valores inicial y final constituye la depreciación (esta vie

ne siendo la acepción más comGn) . 

COSTO fuV¡O:KTIZADO 

Este es el concepto contable de la depreciación. Desee 

el punto de vista de la contabilidad, el costo de un activo 

se paga anticipadar.,ente a la operaclón de una empresa, que se 

debe recuperar en forma diferida al c~bo de los afias de mane

ra más o menos sistemátlca. 

"La contabilidad de la depreciación es un sistema co:::-lta

ble que permite distribuir el costo de los activos tang~bles 

de capital menos, su valor de salvamento a lo largo de la vi

da Gtil estimada de la unidad, en forma sistemática y racio-

na l. Es un proceso de asignación y no de valuación". 

DIF:=:-:iillNCIA EN EL, VALOR DE ú1~ P.CTIVO EXISTENTE VIEJG Y lJNO 

NUEVO HIPOTETICO CONSIDERADO COJ.'.íO COMPARACION ESTANDAR 

Este es el concepto de valuación de la depreciación. Mu

c~as estimaciones de activos viejos se basan en el costo de 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

9 . 

reemplaz.::miento. 

DETERIORO POR EL USO 

Los equipos se vuelven viejos en el momento que no 9ueden 

guardar las tolerancias estrechas que lograban de nuevas. 

En los estados de pérdidas y ganancias, balance, origen y 

aplicacl6n de fondos se pueden contemplar los renglones de de 

preciaciones (y amortizaciones) -las amortizaciones tienen el 

mismo ·efecto contable que las depreciaciones, y su diferencia 

radica en que las primeras se aplican a los activos fijos in

t~ngibles en tanto que las segundas a los activos fijos tang~ 

bles, respectivamente- y apreciar la influencia que tienen s~ 

bre el cálculo de las rentabilldades, año con año (método es

tático) y de la tasa interna de recuperación. 

Para el cálculo de las depreciaciones se han elaborado di 

feren~es métodos, los cuales serán tratados a continuación. 

Esto no significa que se permita en M§xico su empleo; la Se

cretaría de Hacienda y Crédito Público deter;mina para efectos 
~ ....... ~ -

fiscales las vidas económicas de los equipos y fija las tasas -de depreciación que se aplican en términos lineales exclusiva 

mente (salvo algunas excepciones). ¡ 
Los métodos que se describirán son: 

l. De línea recta 

2. Declinación del balance, y óerivado de éste el de do

ble declinación de balance 

3. Suma de los dígitos de los años 

4. Fondo de amortización. 

Todos estos métodos tienen la característica de ser una 

asignación sistemática del costo de los activos menos su va

lor de salvamento a través de la vida económica (fiscal) 60 

los misrr.os. 

2.1. ~~TODO DE LA LINEA RECTA 

Este método se basa en la asignación de cantidades ~g~a-



~c. 

les a través de la vida econ6mlca (fiscal) de los activos. Se 

determina de la siguiente rr.anera: 

VI ~ VS 
Dr = Dr = depreciaci6n al año r n 

r puede tomar los valores de 1 a n 

n = vida económica, en años 

VI = valor inicial 

VS = valor de salvamento 

El valor en libros al año r, queda indicado por la siguien 

te relación 

VL = VI - Dac 
r r 

donde VL = valor en libros al año r 
r 

o bien 

VI = valor inicial 

Dac = depreciación acumulada al año r 
r 

VLr = VLr-l - Dr 

donde VL = valor en libros al año r 
r 

VLr_1 = valor en libros al año (r-1) , el año 

anterior 

Dr = depreciación en el año r 

La depreciación acumulada (Dac ) se calcula de la siguien 
r -

te manera 

Dac = r x Dr 
r 

donde Dac = depreciación acumulada al año r 
r 

r puede variar de 1 a n (vida económica) 

Dr - depreclación del año r 

El comportamiento de la depreciación anual (Dr) , valor en 

libros (VLr) y depreciación acumulada (Dacr) se ilustra en las 

siguientes tres gráficas 

o 

o 

o 

1 
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Valor en libros 

Depreciación acumulada 
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2.2. ~lliTODO DE LA DECLI~ACIOK DSL BALANCE 

Este método para determinar la depreclación anual, co~sls 

t 1 l . "é d 1 t ~ - . "ó d 100% ~ e en a ap lcacl;n e a asa ae aepreclaCl n t = ---- o 
n 

td l. O O " 1 , 1 . b - . . . d 1 í d E t = ---n-· a~ va or en l ros a~ prlnclplo e per o o. 'S e 

producto es la cantidad correspondiente a la depreciación 

anual, y se determina de la siguiente manera 

Dr = v,.w 
r-1 (td) donde Dr = 

r 

n = 
VL = r-1 

depreciación del año r 

varía de 1 a n 

Vlda económica 

valor en libros al inicio del 

r 2 período, ó valor en libros 

al final del ejercico ante

rior. 

VLr = VLr_1 ~ Dr donde VJ~r = valor en libros al año r 

6 VL = VI - Dac donde 
r r 

VLr-l = valor en libros del año ante 

rior 

Dr = depreciación del año r 

VL = valor en libros al año r 
r 

VI = valor inicial 

Dac = depreciación acumulada al r 
año r 

La depreciación acumulada (Dacr) es la sumatoria de las 

depreciaciones calculadas hasta el año r inclusive en forma 

simplificada se puede expresar 

r 
Dac =- 2: Di r 

i = 1 

Este método de depreciación asume que no existe valor de 

salvamento, y por otro lado implica que el valor en libros de 

un activo nunca llegue a ser nulo. 

En las siguientes gráficas se ilustra el comportamiento 

del método de depreciación en cuanto a depreciación anual, va 

o 

o 

o 
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o lor en libros-y depreéiaci6n acu~ulada· 

Depreciación-- · 
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D~preciaci6n \fcurrn.:Ú.ada 
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Una variación a este método es el método de depreciación 

de la doble declinación del balance, que consiste en trabajar 

de la nusma forma que en el método de la declinación del ba-

lance, pero aplicando una tasa de depreciación doble 

(td 200% ó td 2.00). Esta variación viene dar méto-= -- = a un n n 

do de depreciación acelerada que permite ac~~ular una depre

ciación a la mitad de la vida económica de dos terceras par

tes del valor inicial de un activo. 

Cuando se desea tener al final de la vida económica un va 

lar de salvamento no nulo (VS $0) , la tasa de depreciación se 

determinará de la siguiente manera 

VS = VI (1-f)n en donde VS = valor de salvamento 

VI = valor inicial 

f = tasa de depreciación 

n = vida económica 

despejando f de la expresión queda 

f = 1 -
~~ vs 1 

'\1 VI 

2.2. METODO DE LA SUMA DE LOS DIGITOS DE LOS AÑOS 

Este método implica una depreciación acelerada, que se ca! 

cula a partir de la serie aritmética que forman los dígitos de 

los años de la vida económica (n) . La diferencia del valor 

inicial y del valor de salvamento se considera formada por 

n (n+1) partes iguales -es la sumatoria de la sierie aritmé-
2 

tica de n términos, teniendo como primer término al 1 '.1 como 

último n- que se asignan en una forma ponderada sistemática

mente a lo largo de la vida económica siguiendo la siguiente 

ley de asignación (n-r+1), donde r varía de 1 a n. La depre

ciación anual del año r se calcula como sigue: 

[ 

VI-VS ..,J\1 

Dr = (n-r+1) n(n+l) 
2 

o 

o 
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donde: Dr = depreciación del año r 

VI = valor inicial 

vs = valor de salvamento 

n = vida económica 

r puede tomar los valores de 

1 a- n 

El valor en libros al año r queda expresado como sigue: 

VLr = VI - Dacr 

6 

' 

La, depreciación acumulada se determina de la siguiente·ma 

nera: 

res 

r 
=~ Di sustituyendo la sumatoria por sus valo 

i =1 

queda la siguiente 

= VI-VS ij. 
Dacr n (n+1) l n 

2 

expresión 

+ (n-1) + (n-2) + .••. o 

l 
+ (n-r+1)J_ 

VI-VS-= n(n+1) 
-2- [ 

n (n+1) - (n-r) (n-r+1)] -
2 2 . 

= (VI-VS) 
[

1 (n-r) (n-r+1)] 
- n (n+1) 

En los siguientes diagramas se ilustra el comportamiento 
; 

de este método de depreciación de acuerdo ·a la depreciación 

anual, valor en libros y depreciación. acumulada. 

Depreciación 
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Valor en libros 

liS 

l __ 
----

Iv~ 

Depreciación acumulada 
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2.4. METODO DEL FONDO DE AMORTIZACION 

En este método se visualiza un fondo imaginario de amorti 

zación, formado por depósitos anuales uniformes a lo largo de 

la vida útil de los activos. Estos depósitos se considera ge 

neren intereses a una determinada tasa, que puede ser 6%, 4%, 

3% etc., de tal manera que resultan suficientes para que el 

fondo sea igual al costo del activo menos el valor de salva

mento al final de la vida útil. La cantidad considerada como 

depreciación en cualquier afio consiste en el depósito\al fon

do de amortización más el interés que genera el fondo acumula 

do. 

o 

o 

o 
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,Por ejemplo, sean: VI = 
vs = 

n = 
i = 

$ 

$ 

20 

6% 

351000.00 

3,500.00 

años 

,El depósito anual par~ el primer año será de 

(35000 - 3500) (A/Fi ·6, 20) = 856.2 

17. 

Para el segun~o año ser~ de 856.2 + 856.2 (0.06) = 907.6 

para el tercer año. será de 907.6 + 907.6 (0.06) = 962.0 

y así sucesi varríente. 

Para aclarar· completamente los cpatro métodos de depreci~ 

ci6n a continuación se presenta el ejemplo anterior resuelto 

por los cuatro métodos en el siguiente cuadro .. En este cua-
, 

dro se pueden apreciar las diferenc~as entre los métodos. Es 

ta apreciación se ve reforzada con la gráficadque presenta los 

valores en libros para cada uno de los métodos. 

;-, ' 

' 
\ 

' .• \ 
o 



COMPARACION DE LOS DIFEREN'l'ES METODOS DE DEPRECIACION 

Datos: Valor inicial = $ 35,000 
n = 20 años 
valor salvamento: $ 3,500 

DEPRECIACION ANUAL, $ 

doble de- suma años clinaci6n dígitos línea recta 
Año balance 

o 
1 3,500 3,000 1,575 
2 3,150 2,850 1,575 
3 2,835 2,700 1,575 
4 2,551 2,550 1,575 
S 2,297 2,400 1,575 

6 2,067 2,250 1,575 
7 1,86Q 2,100 1,575 
8 1,674 1,950 1,5 75 
9 1,506 1,800 1,575 

10 1,356 1,650 1,575 

11 1,221 1,500 1,575 
12 1,098 1,350 1,575 
13 998 1,200 1,575 
14 890 1,050 1,575 
15 801 900 1,575 

16 720 750 1,575 
17 649 600 1,575 
18 584 450 1,575 
19 525 300 1,575 
20 473 150 1,575 

o 

VALOR EN 

6% fondo doble de-

amortiza. clinaci6n 
balance 

35,000 
856 31,500 
908 28,350 
962 25,515 

1,020 22,964 
1,0 81 20,667 

1,146 18,600 
1,215 16,740 
1,287 15,066 
1,365 13,560 
1,447 12,204 

1,533 10,983 
1,626 9,885 
1,723 8,897 
1,827 8,007 
1,936 7,206 

2,052 6,486 
2,175 5,837 
2,306 5,253 
2,444 4,728 
2,591 4,255 

o 

LIBROS AL FINAL DEL AÑO, $ 

suma años 6% fondo 
dígitos línea recta amortiza. 

35,000 35,000 35,000 
32,000 33,425 34,144 
29,150 31,850 33,236 
26,450 30,275 32,274 
23,900 28,700 31,254 
21,500 27,125 30,173 

19,250 25,550 29,027 
17,150 23,975 27,812 
15,200 22,400 26,525 
13,400 20,825 25,160 
11,750 19,250 23,713 

10,250 17,675 22,180 
8,900 16,100 20,554 
7,700 14,525 18,831 
6,650 12,950 17,004 
5,750 11,375 15,068 

5,000 9,800 13,016 
4,400 8,225 10,841 
3,950 6,650 8,535 
3,650 5,075 6,091 
3,500 3,500 3,500 

...... 
00 . 

o 
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Las depreciaciones como tales ejercen su influencia en la 

evaluación de proyectos de inversión cuando se observan en 

contexto con los impuestos (sobre la renta), ya que son dedu

cibles de impuestos. Por esta razón a continuación se hace 

referencia al efecto de los impuestos en la evaluación de pr~ 

yectos de inversión. 

Antes de entrar en materia con los impuestos se hace hin

capié que el método de depreciación autorizado en México es 

el de la l~nea recta. Las vidas económicas fiscales y como 

consecuencia las tasas de depreciaci6n no se establecen en 

una forma arbitraria, sino éstas han sido determinadas por la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público y pueden ser consul

tadas en el artículo 21 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. 

A continuación se presenta una relación de las depreciaciones 

autorizadas en el artículo 21. 

a) 

b) 

e) 

CALCULO DE DEPRECIACION DE ACUERDO AL ARTICULO 21 DE LA 
LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 

Activos fijos intangibles y cargos diferidos. 5 % anual 

Bienes de activo fijo empleados normalmente 

por los diversos tipos de empresa en el curso 

de sus actividades: 

1.- Edificios y construcciones 3 % anual 

2.- Viviendas que las empresas proporcionan a 

sus trabajadores, Ley Federal del Trabajo 5 % anual 

3.- Ferrocarriles y embarcaciones (menos Com-

pañías de transporte) 6 % anual 

4.- Mobiliario y equipo de oficina 10 % anual 

5.- Autobuses. 11 % anual 

6.- Aviones (menos compañías de aviación) 17 % anual 

7.- Camiones de carg:a pesada y remolques. Au-

tomóviles y camiones de carga ligera 20 % anual 

8.- Tractores 25 % anual 

MAQUINARIA Y EQUIPOS DESTINADOS A ACTIVIDADES 

INDUSTRIALES DE: 

o 

o 

o 



o 

o 

o 

1.- ~reducción de energía eléctrica; transpor

tes eléctricos 

2.- Cemento; granos y derivados; azúcar y deri 

vados; aceite vegetal y derivados; plantas 

de energía nuclear; compañías de transpor

tes marítimos, fluvial y lacustres 

3.- Fabricación de productos derivados de pe

tróleo y carbón natural, productos metáli

cos primarios; productos derivados de taba 

co 

4.- Fabricación de telas (menos tejidos de pu~ 

to); petróleo y gas natural, papel y pro

ductos similares; productos de caucho 

5.- Fabricación de vehfculos de motor y sus 

parte3; construcción de ferrocarriles y na 

ví~s; fabricación de productos de metal, 

de maquinaria y de instrumentos profesiona 

les y científicos; producción de alimentos 

y bebidas (menos granos, azúcar, aceite ve 

getal y derivados) 

6.- Curtido de piel y fabricación de artículos 

de piel; productos químicos, fabricación 

de productos básicos, para otras industrias 

de productos plásticos, publicación de im

prenta 

7.- Prestación de servicios de construcción; 

fabricación de ropa y productos textiles; 

tejidos y prendas tejidas 

8.- Construcción de aeronaves; compañías de 

transporte terrestre, de carga y de pasa

jeros. 

d) Actividades agropecuarias. 

1.- Agricultura. 

2.- Cría ganado mayor. 

3.- Cría de ganado menor. 

e) Otras actividades no especificadas. 

21. 

3 % anual 

5 % anual 

6 % anual 

7 % anual 

8 % anual 

9 % anual 

11 % anual 

12 % anual 

14 % anual 

11 % anubl 

25 ~ anual 

10 % anual 
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En la actualidad existen incentivos fiscales que permiten 

en ocasiones depreciar los activos en forma acelerada. El De 

creto Presidencial publicado en el Diario Oficial del 20 de 

julio de 1972, señala los estimulas, ayudas y facilidades que 

se otorgan a empresas industriales para propiciar la Descentra 

lización Industrial y el Desarrollo Regional. Ahí se indican 

los estímulos fiscales que puede gozar una industria siempre 

y cuando, cumpla con unas condiciones prefijadas. Uno de los 

estímulos es el permitir depreciar aceleradamente, pero esta 

depreciación no se debe entender corno los métodos de depreci~ 

ci6n acelerada vistos anteriormente (doble declinaci6n de ba

lance y suma de los dígitos de los años), sino como multiplo 

del método de la línea ruta, que implicará un período menor 

de depreciaci6n. 

Para dar una idea general de los incentivos que postula 

el Decreto Presidencial, se incluye una resumen con las bases 

generales de su aplicaci6n. 

o 

o 

o 
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3. ESTI~~CION DEL EFECTO DE LOS IMPUESTOS SOBRE EL INGRESO EN 

CIERTAS DECISIONES DE INVERSION EN LA INDUSTRIA COMPETITIVA 

Los edificios, terrenos, maquinaria y equipo que poseen 

las empresas están sujetos universalmente a impuestos por par

te de los poderes fiscales, dichos impuestos dependen de la va

luación de la propiedad y de una tasa impositiva establecida. 

Los impuestos sobre la propiedad son siempre importantes y por 

ello deben también considerarse en los estudios económicos. 

Sin embargo su efecto sobre los resultados de una evaluación, 

son de poca significación, como consecuencia de su pequeña ma~ 

nitud, relativa, del monto de los impuestos. 

Los impuestos que pueden determinar la viabilidad económi

ca de un proyecto de inversión (privada) son definitivamente 

los impuestos sobre la renta. Estos impuestos se calculan en 

general sobre los ingresos netos; sin embargo "los gastos" uti 

lizados para determinar los ingresos netos deben ser calcula-

o 

dos de acuerdo con los reglamentos fiscales. () 

En la mayorfa de los pafses desarrollados y en vías de 

desarrollo, los impuestos están diseñados de tal forma que tie 

nen una tasa impositiva mayor a medida que los ingresos son 

más elevados. Esto se puede observar en la Ley del Impuesto 

sobre la Renta vigente todavfa, en su título II. Para ilus

trar la aplicación de una tasa impositiva incremental, a conti 

nuación se incluye una parte del Artfculo 34, capftulo III de 

la Ley del Impuesto sobre la Renta, que se refiere al pago de 

impuestos de los causantes mayores. 

o 



o 

o 
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ART. 34.- El impuesto de los causantes mayores se calcula

rá aplicando al ingreso global gravalbe del ejercicio, determi 

nado de acueruo con las disposiciones de esta ley, la siguien

te 

Límite 
inferior 

M $ N 
De 0.01 
De 2,000.01 
De 3,500.01 
De 5,000.01 
De 8,000.01 
De 11,000.01 
De 14,000.01 
De 20,000.01 
De 26,000.01 
De 32,000.01 
De 38,000.01 
De 50,000.01 
De 62,000.01 
De 74,000.01 
De 86,000.01 
De 100,000.01 
De 150,000.01 
De 200,000.01 
De 300,000.01 
De 400,000.01 
De 500,000.01 

T A R I F A 

Límite 
superior 

M $ N 
a 2,000.00 
a 3,500.00 
a 5,000.00 
a 8,000.00 
a , 11,000.00 
a 14,000.00 
a 20,000.00 
a 26 1 000.00 
a 32,000.00 
a 38,000.00 
a 50,000.00 
a 62,000.00 
a 74,000.00 
a 86,000.00 
a 100,000.00 
a 150,000.00 
a 200,000.00 
a 300,000.00 
a 400,000.00 
a 500,000.00 
en adelante 

Cuota fija 

M $ N 

75.00 
165.00 
375.00 
615.00 
885.00 

1,485.00 
2,145.00 
2,925.00 
3,885.00 
6,045.00 
8,325.00 

10,725.00 
13,305.00 
16,455.00 
28,505.00 
41,885.00 
71,525.00 

105,525.00 
210,000.00 

Porcentaje 
para apli
carse s/el 
excedente 
del límite 
inferior 

% 
excento 

5.00 
6.00 
7.00 
8.00 
9.00 

10.00 
11.00 
13.00 
16.00 
18.00 
19.00 
20.00 
21.50 
22.50 
24.10 
26.76 
29.64 
34.00 
38.00 
42.00 

En los estudios econ6micos los impuestos deben ser estima

dos y considerarse como un desembolso de la misma manera que 

los gastos de operaci6n, mantenimiento y por lo mismo deben 

aparecer en la estimación de las cantidades de flujos de efec

tivos. 

3.1. RELACION DE LAS TASAS INTERNAS DE RECUPERACION fu~TES Y 

DESPUES DE IMPUESTOS 

La variación entre las tasas de retorno calculadas antes y 
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después de impuestos, dependen de las reglas de imposic1ón so

bre los ingresos. Para alcarar este concepto hagamos referen

cia a un ejemplo, que sera analizado en diferentes formas. 

Ejemplo. Se propone la adquisición de un cierto equipo que ven 

drá a reducir los costos futuros en $ 120,000.00 anu~ 

les; su costo es de $ 500,000.00 y su vida útil se ha 

estimado en 10 años. Su valor de salvamento (recupe

ración) es nulo. 

Considerando únicamente estos datos resulta que la tasa in 

terna de recuperación es de 20.2%; ahora asumiendo que la in

versión se deprecia linealmente a una tasa del 10% -vida econó 

mica (fscal) de 10 años- se procede a calcular la tasa interna 

de recuperación después de impuestos aplicando la tasa imposi

tiva más elevada (42%). Es recomendable en las evaluaciones 

económicas de proyectos de inversión, calcular los rendimien-

o 

tos mínimos del proyecto con las condiciones más desfavorables. () 

Esto permite reducir el grado de riesgo y de incertidumbre en 

la toma de decisiones. Luego estos cálculos se podrán comple-

mentar con un análisis de sensibilidad, alterando los valores 

de los elementos variables que intervienen en un proyecto. 

En el siguiente cuadro se desglosa el flujo de efectivo pa 

ra el cálculo de la tasa de rendimiento en estas condiciones 

AAO 
o 

1-10 

FAI 

(-)500,000 

(+)120,000 

D 

% 

(-)50,000 

ISI 

% 

(+)70,000 

Imp 

% 

(-)29,400 

FDI 

(-)500,000 

(+)90,600 

Claves: FAI= Flujo antes de impuestos 

D = Depreciación 

ISI= Ingreso sujeto a impuesto = FAI-D 

Imp= Impuesto = ISI x tasa impositiva (0.42 = 42%) 

FDI= Flujo después de impuesto = FAI - Imp. 

Haciendo los cálculos correspondientes de tasa interna de 

recuperación resulta de 12.8% 

o 



o 

o 

o 
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Comparando las tasas internas de recuperación antes y des

pués de impuestos, respectivamente, 20.2% y 12.8%, se aprecia 

claramente el efecto de los impuestos y de la depreciación so

bre los impuestos. 

&~ora bien este ejemplo es muy particular, ya que se ha 

considerado que la vida fiscal del equipo es igual a la vida 

útil del mismo. Desgraciadamente esto no sucede generalmente 

y existe una diferencia entre las vidas útiles y fiscales, que 

ejerce una influencia sobre el valor de la tasa interna de re

cupe:.::-ación. 

Cofisiderando el mismo ejemplo, hagamos algunas variaciones: 

1.- Asumiramos que la vida fiscal de un equipo es de 20 años, 

esto implicará tener una tasa de depreciación lineal del 

5%. La vida útil del equipo sigue siendo de 10 años. La 

tasa interna de recuperación para este proyecto se determi 

na a partir del siguiente cuadro, que indica el flujo de 

efectivo 

Año FAI D ISI Imp. FDI 

o (-)500,000 % % % -500,000 

1-10 (+)120,000 (-)25,000 (+) 85,000 (-)39,900 + 80,100 

11-20 o (-)25,000 (-)25,000 (+)10,500 + 10,500 

Calculando la tasa interna de recuperación esta resulta de 

10.8% aproximadamente; se observa que es menor que en el 

caso de que las vidas sean iguales. 

2.- Asumiendo ahora que la vida fiscal es de cinco años queda 

un cuadro de flujo de efectivo como se ilustra a continua

ción 

AÑO FAI D ISI Imp. FDI 

o (-)500,000 o_ o_ (-)500,000 ·o ·o 

1-5 (+)120,000 (-)100,000 ( +) 20,000 (-) 8400(+)111,600 

6-10 (+)120,000 % (+)120,000 (-)50500(+) 63,600 

Comparando este cuadro con los dos anteriores se puede afir 
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mar por las características del flujo de efectivo que la tasa 

interna de recuperación resulta mayor. Esta aún sería mayor 

-si es que fuera permitido- cuando la recuperación de la inver 

sión (la depreciación) se hiciera en el momento de la adquisi-

ción del equipo. 

El siguiente cuadro ilustra este comportamiento 

Año FAI D ISI Imp. FDI 

o (-)500000 (-)500000 (-)500000 (+)210000 (-)290000 

1 al10(+)120000 % (+)120000 (-) 50400 (+) 69600 

Concluyendo se puede afirmar que entre menor sea el período 

de depreciación la tasa interna de recuperación será más atrac

tiva. 

En el mismo Decreto Presidencial para el Fomento de la 

Descentralización Industrial y Desarrollo Regional se estable

cen algunos incentivos en materia de impuestos que deben ser 

considerados para la evaluación económica de un proyecto. 

Como último punto se debe hacer resaltar que el efecto de 

la depreciación sobre los impuestos consiste en una reducción 

igual al monto depreciado por la tasa impositiva, para el caso 

del ejemplo fué de 42% 

4. INFLUENCIAS DE LAS FUENTES DE FONDOS DE INVERSION EN LOS ES

TUDIOS ECONOMICOS 

Las decisiones de inversión están directamente ligadas a 

las decisiones financieras, ya que la aceptación de una propo

sición de inversión, depende de cómo sera financiada. Las dos 

cuestiones principales en las que se enfoca nuestro estudio de 

capital son: 

1.- ¿Cuál de las diferentes formas de financiamiento se 

debe seleccionar para una proposición específ~ca? 

o 

o 

2.- ¿Cuál es el costo de financiamiento de una empresa con (~ 
una determinada estructura de capital? 



o 

o 

o 
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En general las fuentes de financiamiento se pueden clasifi 

car como sig~e: 

1.- Capital de deuda Prestamo a largo plazo 

Bonos 

2.- Arrendamiento 

3.- Emisiones de nuevas acciones comunes 

preferentes 

4.- Fondos propios 

Con respecto a la emisión de acciones; todos los costos 

que resultan de colocarlas en el mercado se denominan costos 

de flotación (comisiones, etc.) 

Las diferentes fuentes de financiamiento en general se em

plean para la adquisición de activos, que bien puede realizar

se de dos formas, mediante: 

compra capital propio (social) 

prestamo 

o bien mediante renta. 

Cada una de estas formas de financiamiento ejerce su in

fluencia en el cálculo de la tasa interna de recuperación de 

un proyecto de inversión. Para ilustrar el efecto de cada una 

de estas formas de financiamiento hacemos referencia a un ejem 

P.lo muy sencillo. 
\ 

Ejemplo. Se desea adquirir una máquina con un costo inicial de 

600 u.m., valor de salvamento nulo al término de su 

vida útil. La vida fiscal (igual a la útil), es de 3 

afios; el ~quipo estará sujeto a una depreciación li

neal, y proporcionará ahorros anuales de 300 u.m. Se 

presentan dos posibilidades de adquirir la máquina: 

una mediante capital social (propio) y la otra median 

te un financiamiento del 50% del costo inicial, liqui 

dando la deuda en tres pagos de 100 u.m. más los in

tereses, calculados al 10% sobre saldos insolu~os en 

términos anuales. La tasa de impuesto es del 50~. 



30. 

a) Cálculo de la tasa interna de recuperación con capital so

cial 

Año 

o 
1 

2 

3 

la 

que 

b) 

Año 

o 
1 

2 

3 

FAI D ISI Imp. FDI 

(-)600 o o o (-)600 

( +) 30 o (-)200 (+)100 (-)50 (+)250 

(+) 300 (-)200 (+)100 (-)50 (+)250 

(+)300 (-)200 (+)100 (-)50 (+) 250 

haciendo valor presente neto igual con cero, se determina 

tasa interna de recuperación que resulta de 12%. Las claves 

se aplican son 

FAI 

D 

ISI 

Imp 

FDI 

= 
= 
= 
= 
= 

flujo antes de impuesto 

depreciación 

ingreso sujeto a impuesto = FAI - D 

impuesto = ISI x tasa impositiva (50%) 

flujo después de impuesto 

Cálculo de la tasa interna de recuperación con financiamien 

to 

FAI D FPP Int ISI Imp FDI 

(-)300 o o o o o (-)300 

(+) 300 (-)200 (-)100 (-) 30 (+)70 (-)135 ( +) 135 

(+)300 (-)200 (-)100 (-)20 ( +) 80 (-) 40 (+)140 

(+) 300 (-)200 (-)100 (-)10 ( +} 90 (-)45 (+)145 

haciendo valor presente neto igual con cero, se obtiene la 

tasa interna de recuperación que resulta de 20% aproximadamen

te. Las claves empleadas corresponden-a: 

FAI = flujo antes de impuesto 

D = depreciación 

FPP = forma de pago del principal (deuda) 

Int = Intereses 

ISI = Ingreso sujeto a impuesto = FAI (D + Int) 

o 

o 

o 



o 

o 
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Imp = Impuesto = ISI x tasa impositiva (50%) 

FDI = flujo después de impuestos = FAI - (FPP + Int + Imp.) 

En caso de financiamiento, los intereses- que se pagan por 

el crédito son deducibles de impuesto. 

Analizando Jos resultados para ambas posibilidades de adqui 

sición de la máquina se observa que la tasa interna de recupe

ración con el crédito resulta mayor que con capital propio. A 

esto se puede decir que si un proyecto de inversión resulta 

atractivo sin financiamiento, resultará más atractivo cuando 

se financia. 

Cuando se tiene una alternativa con arrendamiento la tasa 

interna de recuperación se determina considerando las siguien

tes claves en el flujo de efectivo 

FAI = Flujo antes de impuestos 

ISI = Ingreso sujeto a impuestos = FAI - Renta 

FDI = Flujo después de impuestos = FAI - (Imp + Renta) 

En este caso no se tiene el efecto de la depreciación ni 

de posibles intereses por financiru~iento; estos quedan inclui

dos en el renglón de la renta que se paga. 

Con préstamo 

1 FLUJO 1 
Dk 

FORMA DE PA- INGR.SUJ. 
1 

1 ANT. IMP GAR EL PRIN .. INTERESES IMP. VALOR Il FDI 
CIPAL. j_ 

o - 300 o¡ o o 1 o 
1 

o 
1 

-30 
1 300 -200 1 -100 30 

1 
70 -35 135 

~ 
300 -200 1 -100 20 80 -40 

1 

140 
300 -200 -100 10 90 -45 145 

VP=O = -300 +135 (P/F, TR,1) + 140 (P/F, TR,2) +145 (P/F,TR,2) 

TR = 20% 

ISI = FAI - (Dk + I) 

VI = ISI x (Tasa mp) 

FDI = FAI - (FPP + I + VI) 



RENTA: 

ISI = ingresos totales ventas-costo 

VI = ISI (t) 

FDI = FAI - (VI - Renta) 

32. 

Una inversión buena si se financía es mejor. Al contrario si 

es mala. 

Ejemplo: 

Costo Inicial = 100 

Ganancia anual 

$ 50 a 40% anual 

• 

o 

Prestamo 

B 

-100 

N O 114 

TR=14% 

-50 

S I 
62 

TR=24% 

114 buena 

108 regular 

102 mala 

114 

52 

R M 

-100 -100 
108 102 

TR=8% TR=2% 

-50 
56 

TR·-12% 

4.1. COSTO DE CAPITAL DE DEUDA 

Los riesgos 4e obtener capital a través de préstamos se de 

rivan de la obligación legal inobjetable de pagar los intere-

o 

o 

o 



o 

o 

o 
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ses y el c~pital al vencer los plazos especificados en el con

trato. El costo aparentemente bajo, es debldo a los pocos 

riessos que corre el prestamista, y puede resultar económico 

para una empresa ya que el interés de la deuda es deducible de 

impuestos 

P = I x {P/A + F (P/F) 

Ejemplo. Una serie de bonos de mil pesos al 6% se ofrece al p~ 

blico por $ 960¡ el corredor después de cobrar su co

mj_sión entrega a la empresa $ 940.00 por bono. Si se 

pagan los intereses anualmente y la fecha de venci

miento es 10 años (al vencimiento se pagarán $ 11000 

por bono), cual es el costo de c~pital para la compa

ñía 

VP 

1940 

l 10 
l ¡ 
¡ ______________ ~ 

60 l1000 

= O = 940 - 60 (P/A i 10) - 100 (P/F i 10) 

Resolviendo 

Con impuestos 

t940 

1 

i = TR = 6.86% 

i = costo del capital 
antes de impuestos 

t = 42% 

L-----------------1 
34.8 l 

~ 1000 

VP = O = 940 - 34.8 (P/A i 10) 100 (P/F i 10) 

i = 4 1/4 % 
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4.2. COSTO DE ARRENDAMIENTO 

Los riesgos para el arrendador son mayores que para el pre~ 

tamista. En los contratos de arrendamiento, el arrendador ad

quiere el activo y lo alquila al arrendatario, quien pagará una 

renta generalmente compuesta por el pago de capital más inte-

reses. 

Además, generalmente existe una opción de compra al final 

del período de arrendamiento. El costo de capital para el 

arrendatario puede resultar económico, ya que la renta total 

es deducible de impuestos. En la mayoría de los contratos se 

establece un anticipo que puede o no ser reembolsado al arren

datario. 

4.3. COSTO DE CAPITAL PARA FONDOS PROPIOS 

Se debe satisfacer "la esperanza" de los accionistas 

y = utilidades 

D = dividendos 

Y-D = reinversión 

b = fracción de y retenidas 

b (Yo)= utilidades retenidas en to 

Bo ... valor en libros por acción 

r = tasa de rentabilidad 

r = Yo = cte 
Bo 

Yt = (Yo) (1 + rb)t 

f Do r b = = Po 
costo de capital retenido 

o por otro método 

f 
y 

= p 

o 

o 

o 
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4. 4. ARENDAi'J\IENTO CONTRA PRES'rAMO 

La determinación del método más conveniente depende de los 

flujos de efectivos de cada uno de ellos, y de los costos de 

oportanidad de los fondos (pierden la oportunidad de invertir 

en otra parte) 

Para ilustrar un método de análisis, compararemos arrenda

miento con financiamiento a través de deuda, usando un ejemplo 

hipotético: 

a) Arrendamiento: 

Supongamos que una empresa ha decidido adquirir un activo 

con a~ costo de 2 millones, con una vida económica y valor de 

salvamento nulo. El flujo neto efectivo después de descontar 

los gastos de operación pero antes de considerar la deprecia

ción y los impuestos es calculado en 400,000 anuales. La em

presa debe decidir entre financiar el activo por medio de arren 

() damiento o deuda. 

ü 

El arrendador requiere que el costo del activo sea total

mente amortizado en 10 años y que su inversión tenga un rendi

miento del 14%. Los pagos deberán hacerse anuales y por ade-

lantado. El pago anual debe ser calculado por medio de la si

guiente expresión 

$ 2,000,000 = X + X (P/A 14,9) 

2,000,000 = X (1 + 4.857) 

X = $ 341 470 

Si consideramos :b = 42 % impuestos 

Fin deiFlujo efect. 

1 

Flujo por Ingreso Flujo por Flujo desp. 
año ¡antes de pa- pago de suj.imp. pago de de imp. 

¡gar (arrend. 1 arrendam. A+ B imp. 
¡e im_p_.) 0.42 e A+ B + o 

1 A 13 e 1 D E 
1 1 

o ! 400,000 -341,470 i -341,470 143,417 1 -197,953 
·1-9 -341,470 

1 
58,630 -24/624 1 33,906 

1 1 

10 i 400,000 400,000 -168,000 l 232,000 
1 1 
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b) Préstamo 

Si el activo es comprado supongamos que la empresa puede 

financiarlo por medio de un préstamo a largo plazo al 13%. 

Los pagos del principal son considerados en 200,000 por 

afio pagadero~ al final de cada uno de los afios venideros. Los 

pagos de intereses se efectuarán también a fin de afio, y son 

sobre saldos insolutos. Bajo estas condiciones, el préstamo 

total se pagará en la forma que se muestra en la siguiente ta

bla: 

eALENDARIZAeiON Y MAGNITUD DE LOS PAGOS 

rina~ del Pago del Saldo por Pago por Pago total 
ano principal pagar interes 

4 B e A+ e = D 

1 200,000 1,800,000 260,000 460,000 

2 200,000 1,600,000 234,000 434,000 

3 200,000 1,400,000 208,000 408,000 

4 -
5 

6 

7 

8 

9 200,000 200,000 52,000 252,000 

10 200,000 - 26,000 226,000 

Suponiendo que se usa el método de línea recta para depreciar 

el activo (tasa depr. 10%), el cargo de depreciación anual se

rá de $ 200,000. 

o 

o 

o 



o 

o 
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1 

1 ! 
1 

r 

1 ¡ FLUJO 
' EFECT. : DEPREC. ! 

1 

~ÑO :ANTES DE 1 + UTILIDAD FLUJO FLUJO FLUJO EFEC\ EFEC.DEU 
¡DEPRECIA j INTERE- ANTES DE POR IM-

IDA+ IM= 
DESPUES DEl 

! CION E ¡ SES IMPUESTO PUESTO 

1 

PUESTO IMPUESTO 
: INTERES \ 
1 

1 A+ B -0.42C B+D A+ E 
1 i 1 
1 ¡ ' A B e D E F 
1 l 

1 

¡-434,800 '1 400,000 i-460 1000 - 601000 +251200 - 341800 

2 1400,000 1 34,000 +14,280 -4191720 - 19,720 ¡-4 341000 -
J 1 1-408 - 81000 + 31360 -4041640 - 4,640 ! 
4 1 382 + 18,000 - 71560 -389,560 + 101940 

1 5 1 356 + 41,000 -181480 -374,480 + 251520 
1 

6 

1 

380 701000 -291400 -359,400 40,000 + + 

7 1 304 + 961000 -40,320 -344,320 + 551 6 80 

1 

1 

8 1 278 +122,000 -51,240 -329,240 + 701760 
1 ¡ 

9 ! t 252 +148,000 -621160 -3141160 ¡+ 85,840 

10 1 +174,000 -73,080 -299,080 ¡+1001920 ! 226 j 

J 

Supongamos que el costo de oportunidad de los fondos para 

una inversión de esta naturaleza es de 15% después de impues

tos si usamos esta tasa para descontar los flujos efectivos 

después de impuestos tenemos 

Arrendamiento 

VP 15 % = 197 953 + 33096 (P/A 15% () + 232000 (P/F 1510) 

= 17331 

t 
232,000 

33 096 r --"-·----¡ 

[197,953 

1 
! 
1 

1 

i 



o 2 

34800 

3 ,' 

/ 

/ 
/ 

- -~- - --- -

l 
-- -- -_j ~= 15080 

5 6 

VP 15 % = [10440 (P/A, IS, 7) + 15080 (P/g 15 7)] 

38. 

10 

(P/F 15% 3) 

- 34800 (P/A 15% 3) + 15080 (P/g 15% 3) 

= 81393 

De acuerdo con el análisis anterior, la empresa deberá fi

nanciar el activo por medio de deuda, ya que el valor presente 

de los flujos efectivos en préstamo son mayores que con arrenda 

miento. 

Esta decisión de obtener un préstamo se apoya en la calen-

o 

darizaci6n y magnitud de los flujos efectivos de las dos alter () 

nativas, y también en la tasa de descuento empleada (en este 

caso 15%). El valor de salvamento también afecta los flujos 

efectivos. 

Particularmente en México en algunos casos la tasa de depre 

ciación permitida a las empresas comerciales (arrendadoras por 

ejemplo), es mayor que la que se permite a las industriales. 

Por tal motivo la opción de compra para el arrendatario podría 

ser menor que el valor en libros que tendría el activo si fue

ra propiedad de la empresa. 

Esto último favorecerá al plan de arrendamiento ya que la 

depreciación en caso de compra es menor para el mismo período. 

o 



o 

o 

o 
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1. 

l. Clasificación de Capital 

Parece út.il r¿pasar la cl-asificación de ca?it.al antes de abor 

dar los principios de como financiar una hueva inversión o 

una a.rr1pliaci6n de una empresa. Deben conocerse primero las 

diferentes _formas de capital antes de poder cwnplir con la ta 

rea práctica de financi-ar un gasto de capital. 

l.l. Patrimonio 

Este término se refiere a los fondoG que pertenecen a los pro 

pietarios de una empresa. Se supone que estos for.dos están a 

la óisposici6n de la empresa durante toda la vida útil de la 

c0mpañ.l.a. Participan en las utilidades y .son el soporte del 

riesg·o fina::1ciero de una empresa. 

La responsabilidad administrativa y su particinacj.6n (~n la c:.d 
~ -

ministración es otra .aportación importante de los propieta

rios. Si las aportaciones de los propietarios pueden distin

guirse de acuerdo a .la forma en que se acordaron origina~nen

te, podemos clasificarlos en dos tipos: 

1.1.1. Capital Social 

El capital social se paga por los propietarios cuando se for

ma la empresa o durante el período operacional al necesitarse 

nuevos fondos. Desde el punto de vista de la empresa, es~os 

fondos vienen de afuera y no se derivan de las operaciones de 

la compañía. 

El término capital social se refiere a cier.ta es·truci.:ara le

g-al que r~ormalmente encontr&"TlOS en empresas .económicas, ¡-r.edi~ 

nas o 'Jr;·andes. Si el capital no existe en forma de acciones 1 

se e~plea el término capital de propietarios. 

1.1.2. Reservas 

También las reservas form.::m parte d.el pa·cri.r.onio d2 un.a ex.prc 
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sa. Normalmente no se han pagaco en efectivo o no se ha~ 

aportado u obtenido por contribuciones sino se generan por la 

misma empresa y se mantienen como parte de las utilidades no 

repartidas. Por lo tanto, a menudo, se denominan utilidades 

retenidas o acumuladas. Otro método de formar reservas es el 

de emitir nuevas acciones a un valor sobre-par. La diferen

cia entre el precio de emisión y el valor sobre-par se acredi 

ta a las reservas. Las disposiciones legales que rigen los 

posibles egres0s de reservas acumuladas a los propietarios va 

rían de un país al otro. Bajo circunstancias normales no se 

distribuyen las reservas y, por lo tanto, se supone que perro~ 

necen en la empresa durante un período ilimitado. 

1.2. Pasivos 

·Los pasivos son aquellos fondos que una empresa ha pedido 

prestados, y que deben ser regresados al acreedor. No obstan 

te que los términos y las condiciones varían considerablemen

te para diferentes tipos de pasivos, son disponibles por tie~ 

po limitado. Esta limitación de la disponibilidad, o mejor 

dicho, la obligaci6n de regresar el dinero prestado constitu-· 

ye la diferencia principal en comparación con el capital con

table o patrimonio. Normalmente se requieren garantías para 

obtener créditos. Los acreedores reciben una tasa de interés 

acordada y además, bajo circunstancias normales, no influyen 

en la administración cotidiana. 

1.2.1. Pasivos a Largo y a Mediano Plazo 

Normalmente se clasifican los pasivos de acuerdo con su plazo 

de vencimiento. Los pas~vos a largo y a mediano plazo son 

deudas con vencimiento a más de un año; su plazo puede ser ma 

yor a 10 años o hasta 20 años. Algunos ejemplos de pasivo a 

largo plazo son las obligaciones, las hipotecas, algunos pré~ 

o 

' 
' o 

' ·o 
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t,ru'TIOS bancarios, los préstamos de bancos de fomento y de ins

tituciones similares. Los créditos a mediano plazo con u11 

vencimiento de hasta cinco años son extendidos, por eJemplo, 

por proveedores de maquinaria. 

1.2.2. Pasivos Circul~~tcs 

Todas las deudas pagaderas en un afio se denominan pcisivos cir 

culantes ó pasivos á corto plazo. Se generan po~ las ~ransac 

cienes normales de una compañia y,. 6t menuá.o, el acreedor los 

concede sin un acuerdo credi. ticic forr.:.al, co:·no pÓ:z: ejemplo, 

en caso de todos los créditos de proveedores de materias pri

mas. 

Los sobregiros bancarios qu~ o~iginalmente requieren de un 

contrato, constituyen pasivos circulantes, no obstante qu~ a 

menudo son recurrentes, v por lo 'tanto, se prolonga su venci - -
miento. En esta categoría, en·tran ta.::lbien :!.os arl.ticipos de 

clientes a cuenta de pedidos, créditos fiscales, cuentas por 

pagar o letras y cuentas varias por pagar. 

2. Principios Fundamentales de la Capitalización de inver

siones 

La tarea básica que enfrentan 1.os bancos de fomento es la pr,2_ 

visión de capital para una inversión que ha sido aprobada en 

base.a una solicitud de crédito o a un estudio de factibili

dad. El problema es la capi~alización aaecua6a de los a8~i

vos que se resuelve mediante la elaboración de una estructura 

de capital apropiada. La antigua nregla §urea" del ~inancia

miento,. es empleaaa de la siguie~te forma: 

Para el activo fijo, be requieren fondos 

a largo plazo, porque: se a:r.ortizan a lar 

go plazo, nientras que el activo circu

lante puede financiarse mediante fondos 

circulantes a corto plazo. 
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Este enfoque relaciona la ~structura del activo con la estruc 

tura de capital. 

La relación entre capital social y pasivos se rige por una ne 

cesidad óptima de obtener: 

- la estabilidad financiera 

- la liquidez 

- la rentabilidad 

Estabilidad significa la capacidad de una estructura financie 

ra de absorber los altibajos de una empresa en operación. El 

monto del capital soclal proporciona la elasticidad para cu

brir pérdidas sin poner en peligro el pago regular de deudas. 

Esta capacidad de pago se llama liquidez. Una gran liquidez 

puede ser muy deseable desde el punto de vista del acreedor, 

pero tiene un efecto adverso sobre la rentabilidad. Para au

mentar la liquidez hay que aumentar en mayor grado el capital 

social, lo que reduce proporcionalmente las utilidades; en 

otras palabras, con el mismo monto de utilidades hay que cu

brir un capital social mayor. 

Por lo tanto, los propietarios posiblemente prefieren mante

ner una relación más alta entre pasivos y capital social aun

que se sacrifique la liquidez. 

El siguiente caso ilustrará como se emplean estos principios 

fundamentales de capitalización. 

2.1. Financi~~iento de Nuevos Proyectos de Inversión 

- Estudio de un Caso -

Pasos que deben tomarse en cuenta: 

l. Clasificación en activo fijo y activo circulante en base 

a datos obtenidos de la estimación de la inversión -

clasificada en moneda nacional y moneda extranjera. 

2. Determinación de montos requeridos. 

o 

o 

o 
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3. 7ipo de capi~al requerido 9ara los diferentes grupos de 

a~tivos, Capitalización ideal. 

4. Relación de Capital Social a Pasivo, su significado, su 

e:i.mensi6n. 

5. Fuentes y empleo de foncios. 

Estudio de un Caso 

Inversi6~ de un Molino de Ace~tc dd Cacahuetes ~n A~r~ca 

. - --------.....,----~ -_..,....._.._loo".-~·-~·----.. -..-
• 1 Moneda l. Monsda Total ¡ ··x.;.. .. - - ·~ ..: ~ ..... - 1 "1\.:;:., e·· r , ... -l.-

t ; .!..,¿ '-.J..-C'.i ... \c~a ... ·~a. .J... .. ,.~.~c.. 

}----~------------1-----:r ·--r---------~ t ¡1~ Terreno ¡ 94 1 ! 9!~ 
¡Edificio 4,700 ¡ t;,,í..i¿2 38 

1

1 ::~~~:a~~á;r:~~~=~Ce 5,~~: 1 5,~:~ 1 ~2 
1 1§~ ___ j ___ 1Q~1~! ____ j _____ ~~i ___ j F

--·--· ¡ _______ 1 

1 Ingeniería T Concurso 1 ¡· !' 
· 100 · lOO -

1 o Lic:L taci6n ! ! ! 
Supervisión de la 1 so l 180 1 ¡ 
Cons trucci6r. ~ í · l 1 

ñia . ;¿~-_j ! 20 
, 

I:~ormaci6n de la Compa- f1 1 l j 

Gas-cos de Organización . 3CO l 280 1 20 ¡ 

Contingencias (10%} 

Total de Activo Fijo 

Ha-ceria prima 
(cacahuates) 

I-1ateriales Auxiliares, 
Repuestos. 

Deudo:ce:s 

Caja y Bancos 

Total de Activo 
Circulante 

~---------~-------------~-----------~ 1 ¡ ¡ i 
¡ ~ O t, ? 1 - r, '1 6 Í J ,- ¡ ! J_, ;._ ) .l.rl..•~ ! .o j 
f-:--1 ::0---~¡- 11---~~- 1 
l .l..h ... 1 /li\.. J - r.:;¡.Ju : 2SJ ~ 

~---------~-------------~-----------~ 
1 ¡ ; l 
1 sr:,02 ¡ ¡ 8,592 ¡ 
!' ¡ 1 !, 

6~9 ¡ !500 69 ~ l ' ; 
¡ ¡ j 
! 4 ~ n ~: . .;__ ¡ ; -1-, o 2 .~ l 
1 : ¡ 
[ ó5 ' • ' ) i 

. ,. 
' ' " ... 

1 . --· ~·- -¡---------! 

Ll 13 :oo ! ~so 1 12,?50 
__:.._h~--·~1----=~-·--L- ---

L-.:T=o==i::=a::l=d==e=l=~='\=c=t=~=· '::-!o=-~---..1. :~~ .. ~ ~ ! i2, C O.~J~..:~-' O O o __ .,. 

¡
f 
1 

1 
¡ 
¡.~ 

¡ 
1· 
~ 
t: ¡ 
1 

l 
F 



FIN&~CIA:"1IEWI'O DE PROYECTOS 

Alternativa I 

Capital requerido a largo 
plazo 

Capital Circulante 
requerido 

Total 

j 
' 
¡11,700 

!:3,300 
1 

Monecl.a 
Ext:canjera 

11,450 

550 

6. 

Non e da 
Nacional 

250 

12,750 

125,000 12,000 13,000 
~=============================== 

Relación del Capital So
cial/Pasivo supuesto de 
25 : 75 

1 

1 

¡ 
(capital social, 45% extran 1 

! 6,250 2,812 3,438 
jero, 55% nacional) 

Pasivos 118,750 9,188 9,562 

Total ¡::~~~~=====~:~~~~======~=~~~~== 
Créditos negociados: 1 

Crédito bancario para finan- 1 
ciamiento de 1 

Existencias de Materia pri 1 8,500 m a 

Descuento de Documentos 75%¡ (3,000) 

Monto de Crédito Actual 1 lr062 
¡ 

Préstamo en divisas para 1 

8,500 

(3,000) 

1,062 

financiar ¡ 

80% de la Irnportanción del 1 j
1 

'.· 9,188 9,188 Activo FiJ·o 
J ! 

118,750 9,188 9,562 l 
~------------------------------~=============================== 

o 

o 

t, 
1 

o 



o 
1 

o 

7. 

.l.~41.4:crr:at.i\.r.._-. I 

Pue~tes y Uso del ~otal de Fo~dcs 

r--------------------------------¡ ¡----------~------~ 
;,v•-~·¡-i~"' G ! A..-'-:-l·"o l r· ~J.~o...._1\. -4· ... '"'- c1St:OS ~ ---- \1 ¡ 

¡ .l.'e::-reno ¡ . .:.-; ., - . . ' e. 1 Tm:.al •-,d·~· . ; ~.J.u ~)re.L:J .. - ¡' lrcu·-. ¡.:.:. lilC~OS_,, .. , ... .: 1 • .. t ¡-----------: ~ .. u. po { rnn._a_:c_e_s~1 .L ante ¡l; -----: 

Ca,!?ital Socic::.l ! 1,175 ! 1,220 1 117 
1 

6,250 

Préstamo a lar- j ¡ tl:,· .LJSB ¡
1 

31738 l 9,183 ¡ 4,100 1 4,900 
go plazo ~ l . ¡' 1 

1 1 ( 
Créd:i.to sobre c,SOO 
l-lateriá. Pri.ma i 1 1 8, 500 ! 
Des en en to de do ! , :

1
· r 1, O 61 J. 

1 
O 6 2 

cumentos ! 
1-----··----'-------l-~l··-- ~~-----! ______ -: 

'I'otal 
¡ ! 1 ¡ 
l 5,275 6,120 l 305 113,300 '25,000 

~--------------------~·-----------~-- ! 

Fuentes y Uso de Fondos en Divisas 

~ ¡---~--r---· 

¡ m l~a0~ln~! Gastos 
, _ J e...("reno ! - -l , . i .t,dJ..i:l.C!.lCS: rl.:! t ?1.--e.J...:L-
: ll --:;•"'.,- r; ' ......... -: ~ ... ·~-p .... r , .t...~¡,_LI.,J.....~..~a ,J·l ..... nQ __ ;;;, }-----------l-------i ·~ ·-· 

' l ! Capital Social 1,030 1 1,140 ! 

1 Préstamo a lar- 1 
1 go nlazo 4,l00 ~~,900 ( 188 ; 

92 

Acti"'<JO 
Circu- i 
, ~n-1-a ¡ 
~c... "-e r 

Total 

--¡:------: 

550 i :: 1 8::!..2 

9,188 i - ~ ~ ~ - - ;-·--·---.-~----:'··--·---~-----;---~ 

l. ~ ¡ ¡ 
~~-~-·o __ t_a_~-~--------·------~~---~-~_,_1_J_o_· __ ~!~:~~~---2-6_0_o ____ ~----s-s_c_, __ ~-l-2_,_o_o_o~ 
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1 

8· o 
1 

Fuentes y Uso de Fondos en Moneda Nacional 

i 1 
1 

Haquin~ Gastos 
1 

Aci:iVO Terreno 
Edificios ria preli- Circu- Total 

1 Equipo minares lante 

1
capi tal Social 145 80 

1 
25 3,188 3, 438 

¡ 

Créditos sobre 
.1 

! 

Materia Prima - - - 8,500 8,500 

Descuento de do - - 1,062 1,062 - -cumentos 

rrotal 
1' 

145 80 25 12,750 13,000 

o o 
Alternativa II 

Supuestos: La adquisición c8 materia prima y su almacenaje se 

delegan a otra compañía. El financiamiento para 

estos fines se efectúa mediante créditos bancarios 

disponibles. De esta manera se eliminan las exis

tencias de materia prima del activo circulante. 

0 : 
' 
' 



r ,.,., : _ _ -1 j en moneda 
1j en moneda l 

) j .Lo l.od. 1 ~ -- . ~ . 1 1 ¡ ! • _ _ _ E.~runJerc.. ! naclona 
r·------------------------------~~------~l~,~--------~~~-------~¡ 
í Ca9ital requerido a largo 1 
1 ,, 11~ 700 11 11,450 ! 250 1 
1 

plazo , 
! l 1 ! Capital circulante requerido ~~~ ~50 j 4,150 ¡ 

~~---------------------------------~Í~l6,4~~~~==!:~~::===!~=~~~~~==! 
1 ~elación ce Cüpital Social a ! 1 
l Pasivo supuesto de 25 : 75 

1 
¡ 

Ca~ital Social (65% extranJ·e- 1 - 4,100 2,665 1,435 1 ro, 35% nacional) 
¡ ' 

¡
!Pasivo ¡_12~ 9,335 ¡ 2,965 1 

l ! 16,400 l 12,000 1 4,400 1 
1--------------------.;l =-======:;...==-=========.:"=:;:======= 

1 

! ¡ 
Créditos negociados: ¡ 1 

'¡ Prástamo en Divisas para , 
financiar 1 ' 

1 1 1 
! ! 1 80% de Iffio_ortación de Acti- } 
1 

1 9,183 9,188 1 

1 
vo Fijo ¡ ; 

1 : 

Descuento de Doc-cunentos 75'i, ! {3,000) ¡ l (3 1 000) 
¡ ¡ t l 

1 
~Ionto real de c:cédico ' 2,965 ¡ 1 2 1 965 

! 200) 1 ?00) 1, l Sobregiro bancario negociado , _ 
~ \ ¡ 

l=
Mo~to total !_~- 14 7 1 14 7 ! i 

l 1 2 300 1 9 3"'- ; ~ "r5 j1 
¡..l.., , , .;.:::> ¡ .c:.;;,o 

._------------------------------------------~~ ======~=~=========·==~~~==== 
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Alternativa II 

Fuentes y Uso del Total de Fondos 

1 Naquina Gastos 
Terrc;no, 1 . - preli-Ed. f. . rla l lClOSIE . qu1po minares i 

Capital Social 1,175 
1 

1,220 117 

Préstamo a largo 4,100 1 4,900 188 

dol 

plazo 

Descuentos de -¡ - - -cumentos 

J 
Sobregiro Banca-¡ - l - -rio 

Total 5,275 6,120 305 

Fuentes y Uso de Fondos Extranjeros 

Terreno 1 
Maquin~ Gastos 

Edificios rl.a preli-
Equipo minares 

Capital Social 1,030 1,140 92 

Préstamo a largo 
plazo 

4,100 4,900 188 

Sobregiro banca- 1 

1 
-

1 
- -rio 

'') ' ' 

' 
Total 5,130 

1 
6,0110 

1 
280 

Activo 
Circu-

¡ laate 

1,588 

-
1 

2,965 1 

l 147 

4,700 

Activo 
Circu-
lante 

' 
403 l 

¡ 

-

1117 
1 

1 
550 

'10. 

Total 
1 

4,100 

9,188 

2,965 

147 . 
1 

16,400 1 

1 
Total 1 

1 

2~6--;~-1 
¡ 

9,188 . 

147 

12,000 

O[· 

o 

o 

1, 

1 

' lv 
1 



-~-0 

Fuentes ~ ~so de Fondos ~oc~les 

1 ' -.l.· 

:---------·-,r-; ~,r-~----,.~-!'l-1a.-c-;u-.-i~n-.a-r!--G-a~~-~ .ll_ctivo 1 
¡ erren o, 

1
. . - ¡ ~ . 1 ' 

E ~·~· . ~~a pre~~- Circu- ¡ Total 
1 Q:LJ...~C~OS . : j 

~------------------~'----------~~Equ~p~ _j~:-~_~_r_e_s __ .¡.'-·-·-1-a_n_t_·c ____ l, ______ __ 

l Capital Social ! 145 ¡ 80 Í 25 1 
: 1 ; 1 j DGscu;:nto de d~ _ ! 

1,l85 1,435 

2,9~5 i curnen~..os j j 
!-í ----------:¡· ... -----...¡1------~;-----{--------! 
l'i'otal l 145 ¡ 80 j 25 4,150 4,400 

2. 2. Financiwniento de un ?:::.-c.vecto de A.;.,rliac:Lón ___ ....,__ 

No obst~nte que los p~incipios ¿e capitalización 0e prcgrareas 

de ampliación son los mi.snos como lo::> que her.1os señalado en 

el estudio del caso anterior, el enfoque d8 investig3cl6n y 

proyección varía ligera.><l.ente. El t.érrdno w.npliación. se refi~ 

re a una empresa ya establecida .. que est~1 en operaciór. y por 

lo tanto, usa capital para sus opera~io~es. Este capital se 

supleme~ta con fondos adicionales. Antes de considerar la as 

tructura y composición de los fondos aóicio~ales, de~2 ~nali

zarse la estructura del capital existente. En pr~mer l~ga~, 

cualquier inversionista potencial e acreedo~ desea sabe~ sl 

además del riesgo involucrado eu el nuevo proyecto existe 

otro que podría devengarse del pasivo ~Xlstente. En s~g~n¿o 

lugar, desea saber sj. la estructu.ca cxiste!'l.te: d.e".::.ermiúc.·cS. la 

forma y las fuentes c'iel. nuevo 
,..,. . ... . 
I i.nanc~am:Lento .. 

empezaremos cubriendo algunos a.spec·tos del análisis fina::.cie-

ro. 

2.2.1. Análisis Fin2.nc:ie.ro 

Hay dos enfoques básicos .:ie::.. análisis fL1anci0ro: 
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el análisis de razones y proporciones financieras 

- el análisis del flujo de fondos 

12. 

El primer método, que discutiremos, es un enfoque estático 

porque relaciona diferentes rubros del balance general y del 

estado de ingresos para una fecha determinada en que se efec

tGa la evaluación que, a menudo, coincide con la fecha de cie 

rre de cuentas (aun cuando estas razones se calculan para una 

s~~ie de fechas consecutivas), por otra parte, el an&lisis 

del flujo de fondos es dinámico y se tratará conjuntw~ente 

con las Proyecciones de Flujo de Efectivo. 

De gran número de razones financieras escogimos las que se em 

plean con mayor frecuencia. 

Análisis del Capital de Trabajo (Razones y Proporciones) 

Se dispone de varias razones para analizar e interpretar la 

situación actual financiera de una empresa. 

Relación del circulante: 

200~000 = 2.0 6 200% 
100,.000 

Actlvo Circulante 
; por ejemplo, 

Pasivo Circulante 

El activo circulante consis~e de: efectivo en caja y bancos, 

cuentas por cobrar, existencias y otros, mientras que el pasi 

vo circulante incluye: cuentas con los proveedores, docureen

tos por pagar, etc. Si la relaci6n ael circulante es mayor a 

1, es decir, 81 activo circulan te excede el pasivo cJ::rculan

te, se supone ~ue la empresa puede hacer frente a su pasivo 

circulante. Desde el punto de vista del acreedor, mientras 

mayor sea esta relaci6n, mejor. Una alta relación del circu

lante también indica hasta que grado pueden extenderse los 

créditos a cor~o plazo a la cornpafi!a. 

O· 

o 



o 

o 

1::... 

Activo Realizable 
por ejer:tplo 

Pasivo Circulante 

I 10 •
000 = 1.1 6 110% 

100 ... 000 

El activo realizable se co;npone dt:"Ü 0fectiv0 P.'"! ci.ó<.:;a y bd~

cos, y cuen~as por cobr2r; o sea el activo circDla~te sin las 

existencias. 

Es:;:.¿ :celaci6n es más significativa que ld ~elación J..;: c~rc-u.

lant.e 1 puesto que conside-r-a solc:.."'Tient..e é:..l.Cti vos real l. za.bJ.es. 

hient.ras que la :::-elación del c:i.rctll::u::b2 considera 2.r::.s cxistE:.n 

cias que pueden reque::::-ir de a-:.ás tií:~ln"LJO para convertir·las er1 

efectivo; además, no hay seguridad de pod.::::c dispone:::- de ~ste 

dinero en el momento en que áeb~n pag.~rse 1 as deudas ¿l ccrto 

plazo. 

NormalmEmte se considera que una el:tpresu. co~"l una :ce:L.:-..:.c:v5n de 

activo reali.zable a pasivo circul.:.1.nt.e ma_t·or a 1 1 dispone de 

una liquidez satisfactoria • 

.A.-nb.;:,s relaciones, la del circular~.te y la de:: l.1..qu.ió.i:"";Z 1 swn im

port~ltes para los futuros acreedores, porque no se propcr

cionan fondos a una empresa, si ¿sta no dispon~ de un margen 

razonable para cubrir su actual pa~ivo circulante. 

Las relaciones que determinan la rotación ael ac~ivo c2rculan 

te sirven de instrumento para evaluar la eficacia de le, ad.r:li

nistración y para afinar el a:J.álj_!:>i::; de li.qyüde::-::. 

Rotación de Cuentas por Coor~r = 

por ejemplo: 300_.000 = e: 
60,000 ....J 

Rotación de Inventarios = 

veces, 

Costo 

Ventas 

Profuedio óe Cue~tas ~/C~hr~~ 

360 ó 
5 = 7 2 Ciía.s 

Fab::.:.icaci6::-. 
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270~000 360 go,ooo = 3 veces, 6 --3- = 1 ~," ¿.U días 

14. 

La rotación de cuentas por cobrar se compara con las condici~ 

nes de crédito que la empresa proporciona a su clientela. Si 

el plazo de pago es de 2 meses (ó 60 días) y la rotación real 

es de 72 días, la situación de cobranza es satisfactoria. La 

rotación de los inventarios debe relacionarse con la duración 

del proceso de producción y la composición de los produc~os, 

que podría originar un alto volQffien de existencias. Esta es 

una relación muy importante para todas las actividades comer

ciales, puesto que indica la eficiencia con la que se usa el· 

capital atado en inventarios. 

Relaciones similares pueden calcularse y analizarse para el 

activo fijo y el total del activo de operació~. 

Para programas de financiamlento de ampliaciones, el análisis 

de las condiciones financieras a largo plazo de U!!. a empresa 

ocupa un lugar más importante aún, puesto que la ampliación 

de la capacidad productiva, en general requiere de más fon

dos a largo plazo que a corto plazo. 

La autonomía financiera de una empresa se mide mediante va

rias relaciones. Las mas comunes son las siguientes~ 

(A)· Capital Social 
• Activo Total 

(B) : Activo Total 
Pasivo 

por ejemplo 

y en forma de una combj_nac:;_ón 

120,000 = 0.4 6 40% 
300,000 

180,000 - Q 6 ~ 60Po· 
.3001000 - • o 

Razón de Capital Social a Paslvo = (A) : (B) = 40 : 60 

La relación de Capital Social 2 Pasivo refleja tanto el mar

gen de protección de los acn~edores como su influencia en la. 

polftica empresarial. Debido a la ~etención de ganancias es

ta relación tiende a aurrtentar dt.lrante la vida de una empresa. o 
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15. 

Por lo tanto, debGrí~ esperarse una alta relación de capital 

social 2 pasivo, en u~a empresa bien establecida, sienco ma-

yor el capitál social que el pasivo circulante y que el pasi-

vo a largo plazo. 5in errbargo, para una nueva empresa & esta 

b:'..ecerse p~..:ede ser suficiente una relación relativamente pe

queña de capital social si está apoyada por lliia s6lida proyeE 

ci6n de flujo de efectivo 

Inmov_i.lizaci6n del Cap:i.. tá.l ~ 

_2 O O , ~-0 O = 2 G r.. ._, C O ~ 
lOO,úOJ • V =-- 0 

,..,,.....,.; t " 1 -p.,.. v;-. "'ne~ +-e ve.... t''.J- ¡,;. .- : ....... _ -~~~.....4 "' J.l .... 

Act~~v xijo ' por ejzmplo 

El capital pcrma:r.e.nJce que se compon.e del capital social y del 

pasivo a largo plazo cubre ei ac~ivo ~ijo dos veces. 

Para financiar act.l.vo fijo perman:8nte, no se utj_l~za permane!!_ 

temente el pasivo circulante (de cor~o olazo). 

Jl.cti vo Fi "jo 
?asivo a la.rgo 

i 
plazo 

por ejemplo 1.00,000 = 
8o, o o o- 1. 25 ó 125% 

Esta relación indica, en cierta medida, la segurid&d que ten

dr&n los acreedores de fondos a largo plazo, especialmente 

cuando este activo fiJO sa us& con~ garantia colater~l p~ra 

ciertas deudas, por ejerr.plo, ob:ig·aciones. Además, es una me 

dici6n del grado en qu8 pueden ob~encrse fondos adicionales a 

largo plazo usaHdo el activo f~:iO E:.Xistent.e como c;arant::a. 

En base a las relaciones antes cit3das, u~ experto de análi-

s "."' f;n-nc;e-os c,.L".L·~-:c-·--·r~. i:=. y~oc.J...:C.;o'.,.., r.:;J..-" .... -;.,,.,_, ·"':· í- elr'""''"" .:...w •"" e .... J.. ~ "·.J... a...L.. ... '-"i. .... """" !:' ~ - ..... J... ..... .La ••. _.. ..... t.::.J-C.\ ~.. .. ~ .... ~o.. .... ):" ..... ~ 

sa (objeto de r.uestro ejer:-.:?l.o) COfílO satisfactoria, las fed1as 

de los cier:.:es de los c;staóo::: f.iné~ncie r-os no se C.esvia:l consi 

derablementc de los anteriores. Al valorizar estas ci~ras en 

relación a un p::::-ograraa de a.Y.tpl..:..:.~.c:~é:l propuest.o 1 no sml. de es

perarse efectos negativos de la presente estructura financie-

--.L. Q,. 

~ 
1 
1 

1 
1 

l 
l' 

1 

' 1 1 
1 • 
1, 

~: 
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16. 

2.¿.2. Nueva Estructu~a de Capital 

La entrada de nuevos fondos para financiar una ampliación en 

una empresa ya existente, cambia la estructura del capital.. 

Es necesario disefiar de antemano esta nueva estructura, antes 

de empezar con las negociaciones crediticias para obtener 0au - -
~as para estas negociaciones. El tipo de fuentes de capital 

que se pueden buscar dependen del tipo de capital requerido. 

El balance antes de la ~~pliación es el siguiente: 

Activo: Capital: 

Activo Fijo 100,000 Capit..::.l Social 120,000 

Activo Circulante Préstarcws 80,000 

Inventarios 90,000 Pasivo Circulante 100,000 

Cuenta por 60,000 
Cobrar 

Efectivo en Ca 
ja y Bancos 

50,000 200,G00 

300,000 300,000 

La ampliación involucrará una inversión en maquinaria de 

50,000 y un aumento del activo ci.rculante de 30,000 (inventa

rios 20,000 y cuentas por cobrar 10,000). Los accionistas es 

t&n dispuestos a contribuir con 10,000 en efectivo contra la 

emisión de nuevas acciones pero restan 70,000 que deben ser 

financiados. 

El dinero disponible en efectivo y cuentas bancarias de 

50,000 en total es relativamente alto (15% del activo total). 

Para no empeorar la relación de liquidez, se usarán s6lo 

10,000 en efectivo para financiar el aumento de cue~tas por 

cobrar. La witad de los invenL~rios pueden finñnciarse me-

di ante un aur..ento en las C\.J.en to.s por pagar o sea, se ha calcu 

lado que el tiempo requerido p&ra la rotación de estas nuevas 

existencias es el doble del plazo ae pago extendido por los 

proveedores ae materia prima. 

o 

Q, 

o 
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17. 

Si se deducen los fondos previstos hasta ahora, del total de 

fondos requeridos, las cifras son las siguientes: 

Inversión Total 

Ampliación de capital 

Reducci6n en efectivo 

Aumento de pasivo 

10,000 

10,000 

10,000 

80,000 

30,000 

50,000 

Por consiguiente, la suma de 50,000 debe proveerse en forma 

de un crédito a largo plazo. Suponiendo que puede obtenersa, 

la nueva estructura financiera sería la siguiente: 

Activo: Capital: 

Activo Fijo 150,000 Capital Social 130,000 

Activo Circulante: Préstamos 130,000 

Inventarios: 110,000 Pasivo Circulan 110,000 

Cuentas te por 70,000 Cobrar 

Cuent.as Ban-
carias, efec 40,000 220,000 
tivo 

370,000 370,000 

Relaciones: 

220,000 
Relación del Circ'J.lante: -:;-.J..·-·u~ u~· ,,0 = 2. o, &in ca1nbios 

.... ¡ vu 

110,000 
Relación de la Liquidez: llO,OOO = 1.0, 10% menor 

Relación de Capital Social a Pasivo: 35:65 1 ligeramente 
menor 

Iruaovilizaci6n del Capital: i~~;~~~ = 1.73, ligeramente me 
nor. 

1 
i 
L 
'• 

[. 
1 r ¡. 

' 
!' 

1 

t~ 
1 
t. 
l 
r 

~\ 
e ! 
1 1 
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Activo Fijo 
Pasivo a Largo Plazo 

150 1000 - 1 • e: • • = 136-~cYCm·- .... J..:;, J..J.<Jerarnenc:e meno::.-

De acuerdo con este análisis de relacione:3, la nueva es t.ruct~ 

ra financiera propuesta 1 es viable. La d.L.sminuci6n de 4 de 

las 5 relaciones no debería constituir ning(n obst[~u~o para 

la nueva estructura, puesto que estos c¿:mb.ios .son insisrn.fi-

cantes. Sin embargo, si los antiguos acreedores de la empre-

sa no estuvieran de acue:rdo con e.sta capit.::üización, que re

quiere un nuevo préstamo de 50,000, se necesitaría una mayor 

aportación de cc:..pi·tal po:::: par-r.e de los accionistas. Para man 

tener las relaciones financieras al nivel anterior, ~e requi~ 

re una suma adicional de 30,000 ¿n capital social. 

3. Fuentes de Fondos 

3.1. Fuentes Externas 

El término de fuentes externas está definido desde el punto 

de vista de la empresa. Todos los fondos originados en el e~ 

terior se llaman fondos externos 1 :nien·crR3 que el ca.pi tal ge

nerado dentro de la misma empresa proviene de fuentes inter

nas. Puesto que todos .los nuevos prc,yectos y también muchos 

progrrunasJ importantes ele antpliacion se basan zn fuentes exter 

nas, comenzaremos con la cescr~pci6n de estas fuentes. 

3.1.1. Fuentes Nacior.ales 

A menudo, el capital soc:~.:::.l se ob<:.ieno r~-tediante la em1.s1.on de 

acciones, por lo meno~ en grandes em?resas. Un me~cado de ca 

pi tal organizado en forma de una l'"~olsa de valores done~·? se ne 

gocian las acciones no existE toddvfa en todos los pafscs en 

vías de desarrollar o es todav1a raquitico. Por lo t&nto, 

las nuevas emisiones deben cole;cax·se a. través de otros cana-

les. Si los promotores d(·:?! un nuevo prcyecto no disponen d.:= 

los contactos necesarios para r::.oviliza:r:· directamente los a..'J.o-

o 

o 

o 
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rros priva¿os, establecerán contactos con instituciones como 

los bancos de inversión, o compañías de seguros' para obtener 

el capi~al. Estas instituciones podrían invertir directamen

te si ~1 proyecto se encuentrd dentro de sus especialidades y 

si ad0más está pe~itido en sus estatutos asegurar {garanti

zar) ~a emisión de acciones y hacer contactos correspondien

tes. 

Sin e~~argo, las inversiones en proyectos industriales mayo

res con participación de capital de riesgo, por lo general no 

forman parte de las transacciones comunes de bancos privados. 

Por lo tanto, en varios pafses se han creado las institucio

nes estatales o para-estatales como agencias de fomento o ban 

cos de inversión para proporcionar. o suplir el capital de 

riesgo. En té~inos generales, parece más dificil financiar 

el capital social mediante fondos nacionales, que obtener fon 

dos nacionales en forma de préstamos. 

Normalmente institutos de inversión o bancos comerciales pro

porcionan facilidades de ?rés tar:,o y sobregiro. Las grandes 

empresas no extienden cr§ditos personales. Debido a que el 

sistema bancario varía en los diferentes países, no puede es

tablecerse una regla general pa~a saber el tipo de crédito 

que extiende caaa instituto. Los bancos comercial8s otorga~ 

generalmente créditos n corto plazo, norr;:almente en forma de 

facilidades de sobregiro en cu8ntas corrientes que pueden re-

novarse en caso necesario. Los préstamos a larao nlazo se o~ 
.J ~ -

tienen de institutos especializados. A veces tarr.bién ofrecen 

garantías de présta.'Uos, que pern".i -.::.en al prestatario obte:l.er 

fondos de fuentes que no le prestarían el dinero sin es·te ti

po de garantía. 

Una fuente de fondos importante, e::;pecialrae::::J.te en el comercio 

mayorista y detallista, son los créditos de proveedores de ma 

terial y mercancía. Estos créditos se extienden de manera in 

formal sin contratos.. Es aceptable incl~i:rlos en una proyec-
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ci6n financiera, puesto que puede esperarse que los proveedo

res los otorguen, inclusive para nuevas empresas. En econo

mias con un s~stema de mayoreo b1en desarrollado, estos crédi 

tos se emplean a menudo como instrumento para competir con 

otras empresas. 

Los créditos de proveedores de maquinaria se otorgan en una 

base más formal y en algunos casos se extienden en forma de 

préstamos a largo plazo. 

Por último, se tratarán dos métodos de financiamiento que se 

han desarrollado en el transcurso de los últimos 20 años. El 

arrendamiento de edif.:i.cios, maquinaria y equipo de oficina, 

que permite a las empresas usar estos activos sin financiar 

esta inversión. Su pago mensual a las compañías arrendadoras 

incluye el costo de interés, de depreciación, etc. Este méto 

do se emplea tanto para activos fijos de nuevas empresas (p~i~ 

cipalmente para edificios y maquinaria) como para empresas en 

operación. Puesto que el arrendamiento no requiere fondos de 

capital, este método mejora la estructura financiera y en alg~ 

nos casos, constituye la única forma de emplear activos adi

cionales, cuando se ha agotado la capacidad de obtención de 

créditos. 

El descuento de documentos tiene un efecto similar al del sis 

tema de arrendamiento, puesto que se financían actividades 

sin la inversi6n de fondos de capital. Los bancos compran 

los documentos de cuentas por cobrar contra un descuento que 

cubre el gasto del cobro y el riesgo comercial, si es que es

tá incluído en el contrato de descuento. Por lo tanto, el ven 

dedor de estas cuentas por cobrar no necesita financiarlas y 

ahorra capital de trabajo. Esto conduce a una mejora de las 

relaciones financieras. Otro método aún más adelantado es la 

venta de existencias de productos terminados vendibles a ins

tituciones financieras en el momento de recibir pedidos de los 

clientes. Mediante! este método, que está relacionado con des-

o 

o 

o 
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cuento de documentos, se finc:mcían las e~ds: tenci.:ts de:.:>de el 

mon1ento en que salen de la lír.:ca. de producción hasta entre-

garse a los clientes. 

3.1.2. Fuentes Extranjeras 

Tanto para el capital social 

rre a fuentes extranjeras de 

corr.o para los p:cést.a.;;nos .se :::.·ecn-

",Joiü i: 1/sntu-

res" entre nacionales y extranj<:::ros reciben parte de Sl..< o.por

taci6n de capital social del extr~njero. En algu~os casos es 

te capital extranjero se acepta úni (.~aJnente en for~í<á. de paque

te junto con la tecnología eser1c.:ial o con un prés·tamo impar-

tan te. En otros casos esta áportaci6n inicia el proyecto y 

atrae a los ce-inversionistas nacionales. 

los casos, está sujeto a disposiciones legales espcci&les. En 

ios paises en vías de des&rro:lo el capital prestado de fuen

tes extranjeras es m~s importan~e que el capital social. Hay 
dos fue~tes principales: acreedoxes del sector pr~va6o y del 

sector pGblico. Las fuentes privadas de capital a largo pla

zo son los bancos extranjeros y los proveedores de equipo, 

que con frecuencia cooperan con bancos o instituciones espe-

cializaC:as en el fi.nan~ialTt.::.en"cc de expo:=-c.¿~~.;i.ones. 

tes públicas a&~inistran io3 fuGdos para el desarrollo, p=o-

venientes de paises extranjeros, taLto a nivel nacio~~l como 

internacional, y proporcionan préstamos l:>c: jo c:ondici.or-.es nor-

males y présta.L~os blandos. Se concentran en proyectos donde 

no pueden obtenerse fon.Cios - o se encuentran muy liwitados en 

los sectores privados4 

Normalmente se obtiene el cup.ital de fuentes <;.'!Xc.:car.j.::..c¿:-.s er. 

moneda extranjera. En un gran nür.1e:ro de paí~,H~::~, la:.:; d.i.sposi-

cienes legales estipula~ que lc2 fondos so extiendan en divi-

sas. Esto se debe a que rnu~1os países en vias de d~sQrrollo 

todavía tienea una gran necef>id.a.d. de civisas para pagar im.po! 
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taciones esenciales de materias primas y maquinaria. Capital 

extranjero puede contribuir a cubrir la necesidad pero no de

bería juzgarse únic~1ente desde este punto de vista. Si la 

entrada de divisas realmente constituye un beneficio para el 

país, puede verse mediante un análisis de su impacto en la ba 

lanza de pagos que se cubri6 en una conferencia anterior. 

3.2. Fuentes Internas 

Los fondos internos - por su definición - se generan dentro 

de la empresa. Se originan en forma de beneficios (fondos 
11 reales") y en forma de depreciaciones ganadas (fondos "irre~ 

les") y constituyen el flujo de efectivo neto durante un perf 

odo. Estos fondos pueden invertirse dentro 6 fuera de la em

presa. 

Sin embargo, en la práctica, por lo menos parte de la utili

dad se distribuye en forma de dividendos y otra parte puede 

retenerse en forma de utilidades acumuladaso En la primera 

instancia, se supone que las depreciaciones se reinvierten p~ 

ra mantener la capac~dad productiva. S6lo bajo circunstan

cias excepcionales, están disponibles para inversiones en nue 

vos proyectos. 

Por otro lado, las utilidades se usan para programas de am

pliación de la misma empresa o pueden destinarse al aumento 

del capital para una nueva empresa. Esta fuente de financia

miento es muy importante para la mayoría de los países en 

vías de desarrollo donde la formación de capital en forma de 

ahorros privados es todavía insignificante. 

4. Condiciones Crediticias 

Las condiciones de préstamos varían extremadamente y fluctúan 

de acuerdo con el desarrollo del mercado de capital y el su

ministro mundial de capital. No intentamos ni podemos dar 

o 

o 

.. 
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una p~ese~~aci6n completa de todas las posibilidades, pero 

quisiéraraos. explicar el impacto que tienen las condiciones 

crediticias en un proyecto de inversión. 

4.1. Períodos de Gracia y de k~ortizaci6n 

23. 

Las condiciones de préstamos a largo plazo pueden permitir di 

ferir los pagos durante los primeros años. Este período, 

cuando se pagan únicamente los intereses, se denomina período 

de gracia. Su plazo varía entre 1 y 3 años para préstamos co 

merciales y hasta 10 años para présta~os bl~ndos. 

Un período de gracia permite que arranq~e un nuevo proyecto y 

que alcance su plena eficacia sin la carga d2 un =ue~te pago 

de amortización de capital. Durante este tiempo se provee un 

margan para cubrir gastos o pérdidas imprevistas. En térmi

nos generales, un período de gracia mejora o ma~tiene la li

quidez durante los años decisivos de operación. Despu6s del 

periodo de gracia empieza el período de amortización cuando 

se paga al monto principal del préstaffio. Este período puede 

cubrir de 3 a 50 años, dependiendo de la fuente del prés~amo 

y las posibilidades de refinanciamiento. Hientras mayor sea 

el período de amortización, más bajo debe calcularse la rela

ción de capital social a pasivo. Esto se debe a que la carga 

y el riesgo del pago se extienden por un periodo largo y per

miten una amortización más lenta de la inversión. Hay dos 

for.mas principales de pago: 

plazos fijos, pagade:cos anualmer.te o semestralmente 

- anualidades que incluyen u~ interés fijo en sus pasos 

a plazos, que ta.inbién se pa~ran en base .::..nua:. o semest:::-al. 

Desde el punto de vista del deudor 1 las anualida<ies sor~ pre.:5:. 

ribles a los pagos fijos a plazos, puesto que los montos pag~ 

deros durante los primeros años s0:;.1. compara-t.ivamente más ba

jos, como se ve en el siguien~e cuadro: 

r• 

¡: 
! 

f 
' 
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100,000, interés: 7% p.a., periodo de pago: 
10 arios 1 

Condiciones: A: plazos fijos más intereses 

B: 10 anualidades 

A B 

1 
Plazos Fijos Inte::rés 1 Tot&l Total 

' 
año 10,000 7,000 17,000 14,238 

año 10,000 6,300 16,300 14,238 

año 10,000 5,600 15,600 14,238 

año 10,000 4,900 14,900 14,238 

año - 10,000 ! 4,200 14,200 14,238 
1 año 1 10,000 3,500 l 13,500 14,238 

1 ¡ 
2 1800 12,800 14,238 año 10,000 1 

o 

i 

1 

O G 8 año 10,000 2,100 12,100 14,238 

1 

a 

9 año 10,000 1,400 11,400 14,238 
l 

L 14,238 10 año 10,000 700 10,700 1 _! .. -
\_()O 1 1) O 1) ' :~Bt~(l1) 1 18 ;:,(\(\ 1:1~~~18~1 

.J~ •' ~ ,. ~J ~ u ! ;:f. ( J ( ~' 

·- -- --~----- ----~..,-~_ .. 
(Interés: 

42,380) 

El cuadro también muestra que el total de cargos de interés 

son mayores cuando el préstamo se paga en forma de anualida

des. Esto se debe a que la suma principal disminuye con más 

lentitud. (Durante los primeros años, la participación de in 

terés es mayor que la participación de pago) . 

Los períodos de gracia y de amortización así como la forma de 

coordinurse con el ir. ;:.crés, SS! determina con mayor precis i6n 

mediante una proyecci6n d~ flujo de. efectivo que permite un 

ajuste de salida de efectivo a entrada de efectivo. Esta 

proyección de flujo de efectivo, junto con el análisis de ren 

! 

o 
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tabilidad,. cons'tituyen el instrumento principal para las neg_2 

ciaciones con inversionistas y futuros acreedores. 

4.2. In-tereses y Emolumentos 

Normalrr.ente se otorgan los p~éstarnos a largo plazo en una ta

sa de inte=és fijo que permanece constante durante todo el p~ 

ríodo del crédito. La tasa de interés depende de la fuente, 

6 sea 1 si el préstamo se obtiene de i.m acreedor comercial o 

de fondos públicos en forma de un préstamo de fomento. Prés

tamos blandos son libres de intereses y sólo se les impone al 

gún tipo de comisión. Las tasas para sobregiros banca=ios de 

penden, en general, de la tasa actual élel país y fluc·c·G.an de 

acuerdo con esta. Si se extienden prést~~os a largo plazo en 

base a un crédito revolvente su tasa de interés tambien fl~c-

túa. 

Las comisiones de apertura se cobran por el período entre la 

conclusión de un acuerdo de prGstamc y su deserr~olso, ó sea 

durante el tiempo en que el banco presta.-rnista está obligado a 

pagar. A veces también se emplean cuotas de reservació~ ade

más de las comisiones de apertura y se cobran en su totalidad. 

Es muy común pagar por gastos administrativos para préstw~os 

libres de intereses y en estos casos se trata únicamente de 

una Slli~a nominal. 

4.3 Garantías 

Las instituciones crediticias co~o bancos de fomento suelen P2 
ner mucho énfasis en garantías para los prést~~os s~e otorgan 

a sus clientes. Debe hacerse hincapiér en que la mejor saraE 

tía de una empresa es su rentabili6ad y por lo tanto, es en el 

interés áel acreedor ayudar al prestatario a manLener su capa-

cidad para generar ingresos. Garantías 

vistos, ya que si estos riesgos pudieran 

ta1no probablemente no se otorgaría. 

cubren riesg·os impr.:, 

ru1ticiparse, el orés . -
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Bay muchas posibilidades de extender una garantía por un pré~ 

tamo. Un método empleado con gran frecuencia es el de usar 

los bienes adquiridos m2.diante el préstamo como colateral, 

por ejemplo, la maquinaria como garantía del crédi1:.o extendi

do por el proveedor, la hipoteca del eoificio, las existen

cias y las cuentas por cobrar para cubrir un sobregiro bru~ca

rio. Esta distribución de garantías es ventajosa cuando se 

trata de un consorcio de diferentes acreedores. En la mayo

ría de los casos, los terrenos son preferibles a otras garan

tías en forma de activos, debido a que no están sujetas al 

desgaste, aún cuando, al tratarse del financiamiento de pro

gramas de ampliación, podría :-esultar difícil liquidarlas. 

Cuando los acuerdos de préstamo en vigor incluyen todos los 

activos existentes y futuros como garantías, la cuestión de 

garantías requeridas posterionnente puede convertirse en un 

verdadero problema. 

Las negociaciones entre los acreedores pueden llevar a un 

acuerdo común involucrando tanto el nuevo préstamo como el 

nuevo activo. 

Cuando el préstamo se otorga por una fuente extranjera, los 

acreedores, a menudo, exige~ una Garantía Gubernamental, en 

adición a las garantías comerciales para cubrir riesgos polí

ticos y de transferencia de divisas. Estos riesgos también 

pueden cubrirse por un seguro extendido por una compañía de 

seguros de créditos que oper&n en muchos países industrializa 

dos. Estas aseguradoras a su vez requieren una garantía gu

bernamental o de un banco nacional para cubrir el riesgo co

mercial. 

Desde el punto de vista de un banco de fomento, lé.: política 

de garantías puede influir ccnsider.ablemente en el fomento de 

ciertos sectores de la economía. Si la polftica es muy es

tricta sólo tramitan algunos ~royectos. Los fondos entonces 

o 

o 

se canalizarán a las empresas más o menos bien establecidas Q .. 

"
1 

• r) • & <¡ ¿; ,a:t H 2 ," ? J~ )j:?. -l 
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con una a:~ -í:.a línea de crédito. Un enfoque más generoso de la 

cuestión de garantías - que siern.pre "coma en cuenta la rentabi 

lidad esti~ada de un proyecto - abre las posibilidades para 

nuevas empresas y puede ayudar a acelerar el desarrollo inte

gral del pdís. 

~.4. F'or:r.as de desembolso de Crédito 

Las consideraciones acerca· de las garantías llevan cierta re

lación con los métodos de desembolso eTI~pleados por las insti

tuciones financieras. Estos procedimientos están diseñados 

de tal manera que evitan el ~0~~0 de los fondos por el presta 

tario para fines que no se acordaron. Por esta razón 1 los 

bancos prefieren efectuar el pago directa.Inente al proveedor 

de mercancía contra la presentación de los docllinentos. Pagos 

interim están relacionados con el progreso de obras que debe 

ser verificado por un experto independiente. En términos ge

nerale~, rara vez, se efectúan pagos en efectivo al prestata

rio y sólo se otorgan a clientes muy conocidos. 

Si un préstamo se efectúa en foTma de plazos, 81 prestatario 

debe notificar al acreedor con anticipación para que éste pu~ 

da efectuar el pago y para tener los Íonco3 disponibles. 

5. Proyección de FlUJO de Efectivo y Balance G~~eral ?la~ea

do 

Pasos par~ Proyectar al Flujo de Efectivo 

1. Se traspasan los gastos de inversión (activo fijo y c~rcu 

lante) y capital (acciones y prestarnos) del balance de 

apertura proyectado a la col~mna del año cero 1 el super~-

vit de efectivo se acredita cuen-::a bancaria. 

2. Se calculan los insresos de ventas y las entrad&s por des 

cuento de docu. .. -nen tos . 
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3. Se traspasan los ingresos de operac1on (de ventas) y los 

gastos de operación del estado de pérdidas y ganancias 

proyectado, a las columnas para los años 1 a 15. 

4. Se suponen las siguientes condiciones para préstamos a 

largo plazo: 

7% de interés, 2 años de período de gracia, 8 años de amor 

tización, pagos anuales en forma de anualidades. 

5. Se calcula el interés y los pagos a plazos para los años 

1 a S. 

6. Se calculan las utilidades antes del pago de impuestos s~ 

bre la renta tomando en cuenta la depreciación, el inte

rés y los impuestos sobre ingresos mercantiles. 

7. Se calcula el impuesto sobre la renta y la utilidad neta 

(el irnpuesto predial se traspasa del estado de pérdidas y 

ganancias proyectado); deben tomarse en cuenta 5 a~os 

exentos del pago de impuestos. 

8. Se traspasan los gastos de impuestos a las col~~as para 

los años 6 a 15 de la proyección óe egresos. 

9. Se supone que los pagos de dividendos en relación a las 

utilidades netas y de ~c~erdo con la situación de efecti

vo; se incorpora en la proyección de salida de efectivo. 

10. Se calcula el super&vit o déficit de efectivo para cada 

periodo y se calqula el balance de efectivo acumulado. 

11. Se analiza la factibilidad del financiamiento propuesto. 

o 

o 
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Pasos para Proyectar el Bal2nce General 

l. Se empieza con el balance de apertura en la colunllia del 

año cero. 

2. Se calculan los activos para el fin de cada año del año 

1 al 15: 

- activos fijos, deduciendo las depreciaciones y sumando 

las reposiciones, 

materiales auxiliares y ganancias acumuladas permanecen 

con su valor de inversión, 

las cuentas por cobrar se calculan como la difcre~cia 

entre los montos por cobrar y los montos descontados a 

bancos, 

- el balance de efectivo en banco se obtiene de la proye~ 

ci6n de flujo de efectivo. 

3. Se calcula el capital y el pasivo para el final de cada 

año, considerando desde el año 1 hasta el año 15: 

- pérdidas y ganancias acumuladas slli~ando la utilidad ne

ta del período y restando los dividendos declarados, 

se definen los prés·tru~os a largo plazo, restando pagos, 

- se calculan los dividendos pagaderos, restando pagos de 

dividendos declarados, 

- se obtienen los montos de los sobregiros bancarios, de 

la proyección de flujo de efectivo. 

4. Se comparan los totales ce activos y capital. 

5. Se calculan y analizan las relaciones financieras. 

o 

o 
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Acti\>t> Fijo 

l>'i:lterinl Auxiliar 

Cuentes r.Qr Ccbrdr 

Otro, llctivo CirG1.ll0nte 

Cuentas &mc-...:rrias 
Efectivo 

Párclida 

Capital Sxial 

Utilidde.;. R:;tr-nid.?:< 

Prést0~ a 1-<cSJ Plazo 

DividP.-ndos Pa<y:·c:':!ros 

S:bregiro IlaJ¡c:,do 

'l"'(Yi'.~ 

Relación de CópJ taJ 

Social a P<:sivo 

Co'x:rL-u-cd del Activo 
Fijo(en %) 

Actlvos F.i..jos: O.J1i9a 
ciones a Larso Plc1zo
(en %} 

o 

BalmKX' G:'_J__'.eral PJ::21ornu 

-·-·-·· 
o 

.f--·-
11,7oo 

3 
-,--_ _l_ __ _ ( s~L6 7 ¡;------F-1 ---r-

- 8 9 --~----~ 1 _!l_ -~--

619 

65 

90~ 

619 

503 

65 

673 

6~1 

4,loo 4 ,1= 

9,188 9,188 

13,2f:8 13,288 
--~~------·--·-

9,874 8,9Gl 8,l.o2 7,288 

619 619 619 619 

671 l,co7 l,oJ7 l,oo7 

65 

126 

1,o28 

es 

284 

488 

65 65 

778 1,o22 

4,Joo 4,1oo 4,1oo 4,1oo 

173 7ol 

8,283 7,32!, 6,298 5,200 

6,535 S,G ::2 

619 G 19 

1,oo7 1,o:> 
.., 
' 

65 65 

4:16 98 

-
11 

4,100 4,1 00 

597 5 43 

4,o25 2,7 68 

- - - - -

11 --
12, 323 11, 42.;-1 ~;:; 571 ~;o ,;,1 B, 722 -j 7, '' 
~ ..::....:::.::. ----=:-..::::.·::::'~-=::.:=.:.=....-: _:::;:::--__::_ __ ==----::..:.:::=.::: \:::;::--_-=-

31 : 69 31 : 69 33 : 67 36 : (jt; <10 : 60 17 : 53 54 =·~6 63: 37 

114 123 125 127 13o 137 133 1 32 

127 117 119 122 129 14o 162 2 o3 

5,384 4,433 3,561 

619 619 619 

1,oo7 l,co7 l,c-:•7 

65 65 65 

- - -
- - -

r--·---
'/,075 16,186 5,252 

-====----"= =--= 

4,1r..o 4,100 4,100 

507 555 663 

1,t.23 - -
41o 82o 41o 

635 711 79 

7,o75 6,1SG 5,2:>2 
=----~-= ¡:::.---_-::;: __ 

65:35 75:25 91: 9 . 
112 10'! 134 

378 - ------- ___ ,___ __ 

3,33? 2,9~)3 

619 61.9 

1,oo7 1,oo7 

. 65 65 

384 69o 

- -
f-.---

5,1-57 :.,334 
- b~-------= 

4,1co -!,loo 

947 1,23<1 

- -
41o -
- -
-- ----

5,t;S~ 5,334 
--· ;::::; 

92: 8 1oo:o 

149 181 

- -
-

•. 

CJ 
1 

--¡;--··l 
---r 

--~--
~~:. ___ _!.:'_ 

2,58'1 2,2:~~. 1,833 

619 6l9 619 

1 ,0'.)7 2 ,o"J7 3,oa7 

65 65 65 h, 

h .. / 
1,137 616 97 ~-: 

¿: 

- Í; 
h 

5,415J. ~~~ 
f 
r 
~ 

4,1ro 4,loo 4,loo f--
( 

1,31:> 1,<2.f2 1,571 
t - t:-, 

- :-.. 
<' - e 
~ 

1---- ~ -·---- t>_ 

5,•115 
¡__.,.:= 

5,542 5,671 r 
f--' 

-~=:=1:;';::;::=:=.-_-::. e 
(·' 

-
--··-
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ceniTo de educación coni·inuo 
facultad de ingeniería, unam 

EVALUACiON ECONOMICA DE PROYECTOS DE iNGENIERIA 

o 

ING. FILIBERTO CEPEDA TIJERINA 

o 

Tacuba 5, primer piso. México 1, D.F. 
Teléfonos: 521·30-95 y 513·27-95 
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C U A D RO VI- 2 

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO E:\' Ll\ :;'¡\SI. DE PHODUCC'ON 
(DlspoSlCl•:Ín para h FvaluacJ6n Lcon6mic3. y Social) 

-----r= 
2 

----'A-'----- Ñ ~ - -0- S 
4 ---------- l-----------~----~----.---------

!'l.UBROS 

C0::01 OS TOT ,\LES 

1 .. 5:~~~a~ d~ Pr-oCucc:6n. 
l. 1 :'~l.:..:c:.r:.:;. Prl'la 
1.2 !--St..."""~.OS Qt.Í:TilCOS 

l. 3 1:-.su:->:os -~~x~llares (*) 
l..; :.:ar.o de Obra D:recta e lnJ1recta 
1.5 Se¡::..tros 
1.6 DciJrf:c .. acloncs y a.;;-;'_ortiz,;:-~¡onea 

2. C?..::-41')<; d~ 1'\C-~ .. straci~n. 
2. l "'""-~o~ y Salanos 
2. 2 ~Cg"..lroS 

2. 3 De;_):-ec:ac.on~s y A~or1.1zaciones 
2. • .; Gas-tos Generales de Adml.rnstraclÓil 

3. G;o~cs c!e Vc'!tas. ----------
... Gcst->s F'.-.;,.rcH!:-C>S 

0 23 850 700 44 604 000 44 504 000 
1· 

t3 71~ 814 

14 433 967 
7 700 000 
2 !).i-J 653 

3·;3 !)07 
J 3G6 4Gl 

20 481 

1 OG3 ·>62 

034 296 
819 871 

516 
56 169 

157 710 

71.5 5 21 

2 531 030 

5 130 886 

2~ 02() 141 

23 ·192 240 
14 -:oo ooo 

5 137 ()61 
503 872 

2 3GG 4Gl 
:?.0 404 

1 OG3 462 

1 034 2!)6 
8\9 871 

516 
56 169 

157 740 

1 338 120 

2 164 485 

2'7 662 601 

23 l!l2 2~0 
14 400 000 

5 137 961 
503 872 

2 3GG 461 
:?.0 434 

1 063 462 

1 034 296 
819 871 

516 
56 169 

1')7 740 

338 123 

797 915 

16 941 399 

23 492 2-10 
11 400 000 

5 13'1 9G1 
503 872 

2 3GG 461 
20 484 

l OGJ 1G2 

1 031 296 
819 871 

516 
56 169 

157 740 

3313 120 

131 402 

23 492 2-l.O 
14 400 000 

S 137 961 
503 87 2 

-"'2 3G6 461 
20 131 

l 063 •• 62 

1 034 206 
819 871 

5!6 
56 169 

!57 740 

1 338 120 

1 OG1 861 

17 674 483 

23 23-l 501 
14 .;oo ooo 

5 137 9Gl 
503 372 

2 3GG ~Gl 

20 134 
805 7 23 

996 313 
18 186 

516 
SHl 871 
157 740 

1 333 120 

698 3113 

18 33G '1-18 

!), L'l?\.- E:STOS (.;z;', ce G=::mcias} 2 154 972 

16 574 859 

6 961 141 -¡ 1\5 383 

17 30'7 9·12 

7 2G!l 335 

10 033 606 

12 509 G:l3 

7 4 23 233 

lO 251 200 

12 13:) 692 

7 701 434 

10 635 31-1 

12 157 541 F. 

G. 

G.~:--:.-'.:;CJ.-\ :~:::TA DE e::.PUESTOS 2 975 914 9 G1.3 4\8 9 82G 011 

l-L\_'JQS ~ETOS DE EF::::CTIVO (E+l.G}2.3+4) 6 626 575 12 lHJ'' '34 1' 7 ~ 587 

-_· . .;wn, AGR.:O::GAOO B;>.UT~--(-F-+~--4-+~-1-+-D-·) __ 1~::_: __ _:_~~ :01 -- -23_·_0_:_~_3_0_'_ 
(-:<) tncluyc a¡_¡ua, . COf"lbust¡b)e, lubr¡c:->rrtcs, gra::>as, 

23 045 307 23 015 307 23 045 307 

---~--..---------------

~--~ -~-----------

o 

23 234 501 
¡.: ~00 000 

5 137 861 
5Q3 872 

2 3G6 461 
23 -184 

805 123 

996 313 
18 136 

516 
619 871 
157 7~0 

1 338 120 

523 739 

18 511 327 

7 774 757 

lO 7::G 570 

12 084 218 

23 045 307 

23 53.; 501 
14 wo 000 

5 137 961 
503 Sí2 

2 36G ~Gl 

20 ·13.; 
sos 723 

gas 313 
!8 186 

516 
819 871 
157 'i40 

1 333 120 

3~() 159 

!S GSS 907 

1 s.;s oa1 

10 337 8!6 

12 010 39~ 

:<3 0~5 307 
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CUADRO VI~. 3 

FLUJOS :NETOS DE EFECTNO EN LA FASE DE PHODl.JCCION 

( J\Tétoco de sustracci6n) 

------------------"' ~----------------------

AÑOS DE VIDA DEL PH.OYECTO 
RUBROS 

TAS VEN 
l\1e 
:!\1;> 
I:lS 

Ins 

nos: 
.tcr.ia prL"TTa 
L!r:1os químicos 
·._¡mos é.u:x:iliares 

-

guros de area productiva Se 
Se 
Go 
Ga. 

¡_,ruros de area acministrativa 
stos gr;:¡le s. adTninistraci.6n 
stos de venta 

OR AGH.EGADO BRUTO VAL 

J\Ie 

l\1;. 
J\1;; 
Im 

nos: 

'DO de o"u.ra p~'o<-1-..~ctiva 
.:10 de obra administrativa 
pu(~sws sobre utilidades 

FLU JO KETO DE EFECTIVO 

l\1c :nos: . 
· s~_os financieros G<: 

De 
De 

prcc. y amort. área prodva. 
prcc. y amort. arec;. admva. 

GA:\ '.\~CIA. I\ETA DE I:.1PUESTOS 

2 3 

23 850 700 44 604 üOO 

7 700 000 14 400 000 
2 944 653 5 137 961 

343 907 503 372 
1 

20 484 20 484 
516 516 

157 740 157 740 
715 521 1 338 120 

11 967 879 23 045 307 

2 :366 461 2 366 461 
1319 871 819 871 

2 154 972 6 861 441 

6 626 575 12 397 53'1 

2 531 030 2 164 485 ¡ 
1 063 462 1 063 462 

56 169 56 169 

2 975 914 

j 
9613418 

4----, -
5 6 
--- 1----

-y--------- ----·------.r---------r 
7 8 9 1 

---- -------- __ ¡ __ 

44 60-1 000 44 604 000 44 604 000 ·14 60-1 000 44 604 000 44 601 000 

14 400 000 14 400 000 14 400 000 14 400 000 14 400 000 14 400 000 
5 137 961 5 137 961 5 137 961 5137961- 5 137 96l 5 137 961 

503 8'12 503 872 503 872 503 872 503 872 503 8'72 
20 484 20 484 20 484 20 484 20 48·1 20 ·184 

516 ~ 516 516 516 . - 516 516 
157 74 o 157 740 157 740 157 '740 157 '740 1 :)7 740 

! .338 120 1 338 120 1 338 120 1 338 120 1 338 120 1 338 120 

23 045 307 23 045 307 23 045 307 23 045 307 23 045 307 23 045 307 

2 366 461 2 365 461 2 366 461 2 366 461 2 366 461 2 .%6 ·161 
819 8'71 819 871 819 871 819 871 819 871 8J 9 8'71 

7 115 388 7 2GO 336 7 423 283 7 701 434 7 774 757 7 8-iS 081 

12 743 587 12 589 639 12 435 692 12 157 541 12 084 218 12 OJO 894 

( 

1 797 945 1131 402 1 064 861 698 318 523 739 340 159 
1 063 462 1 063 462 1 063 ~G2 805 723 805 723 805 723 

56 169 56 169. 56 169 18 186 18 186 18 186 

9 826 011 10 038 606 10 251 200 10 635 314 10 736 570 10 8;)7 826 



CUADRO VI- 4 

PERFILES DE FLUJOS NETOS DE EFECTIVO PARA EVALUACION 
ECONOMICA 

EVALUACION PRIVADA EVALUACION SOCIAL 

.13 093 462 13 093 4G2 

- 6 427 239 6 427 239 

+ 6 626 575 + 11 967 879 

+ 12 897 534 + 23 045 307 

+ 12 743 587 + 23 045 307 

+ 12 589 639 :' + 23 045 307 

+ 12 435 692 + 23 045 .307 

+ 12 157 541 
:1 .. ,. ' 

+ 23 0<:15 307 r· 

'+ 12 084 218 + 23 045 307 

+ 12 010 894 + 23 045 307 

'' ·..r¡. 11 937 570 + 23 045 307 
•, 

+ 11 864 247 '\1 + 23 045 307 

+ 8 164 580 + 8 164 580 

-¡) 

o 

·. 

o 

o 
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FLUJOS DC ITrCTIVO E~ LA FASE Df~ PHODUCCIO~ 
( mi.lc3 de pesos ) 1 

' ~--p~--;-B-,---E-:.:-11~F:r~::··~ O S --~- 3 -~-~ 4~T ~ 0 s~~=l=~ 1 
'----f---+-- r------------.--------~---

0 O O l. VENTAS 800 800 300 300 300 

o 
+ 
o 

o 

+ 

o 

o 

o 
+ 

+ 

o 
o 
o 

o 

o 

o 

o 

o 
o 

+ 

o 
o 
+ 

o 

o 

-:· 

o 

o 
o 

o 
----- ------''----

2. COSTOS TOTALES 
2. 1 IV1aterias primas y materiales ind. 
2. 2 l\1ano de obra directa e indirecta 
2. 3 Deprcciaci6n y amortizaci6n de activos 

3. UTILIDADES antes ele Impuestos 

4. IMPUESTOS (-lOo/o de uUlidades) 

5. UTILIDADES NETAS de impuestos 

6. FLUJO NETO del negocio ( 5 + 2. 3 ) 

7. COSTOS FINANCIEHOS 
7. 1 Pago del principal 
7. 2 Intereses 

8. FLUJO NETO para emprcso.rio ( 6 - 7 ) 

I.'LUJOS DE EFECTlVO 

150 
150 
lOO 

400 

160 

240 

340 

80 
103,2 

151.8 

Proyecto en sí 3-lü 
Empresario 151. 8 
P.N.B. 1 570 

----~--- _________________________ t __ _ 

150 
150 
lOO 

400 

160 

2-10 

3-10 

80 
32 

228 

3-10 
223 
570 

150 
150 
lOO 

~100 

160 

240 

340 

80 
24 

236 

3-10 
236 
570 

130 
lSO 
JOO 

-100 

160 

2-W 

3-10 

80 
16 

2-U 

3-W 
2-l-l 
510 

150 
150 
lOO 

-100 

160 

2-10 

3 -~0 

so 
S 

3~0 

:? .3 :? 
510 

-~--------------



ENFOQUE 

Proyecto en sí 
Empresario 

invcrsicncs como en el de flujos nct()s ele efectivo d~ 

rantc l¡;·~ fase operativa~ tiene po;;~ objeto calcular el 

premio o descuento que hay que otorgar a las divisas 

creadas o úsadas en el proyecto. 

Los flujos de efectivo tanto en la etapa de invcrs.:.oncs 

como en la fase productiva que han sido descritos en 

los dos cuadros anteriores pueden verse resumidos en 

el sig-uiente cuadro~ donde también se muestran los re: 

sultados tanto de la evaluación p:d.vada como de la so-

cial., <i,tmque esta última en forma nmy primitiva. 

,,:~UADRO ll 

PERFIL DE FLUJOS Y RENTABILIDAD 

1 

+ 42 1,' 

+ 33 

3 
A fío S 

4 5 
1 

~~ 
1 
1 

TIR 1 
1 
1 

¡ 
Producto Nal. bruto 
Revolvcncia de fondos 
Divisas 

-17 2 
~ G7 
-117 
-117 
- 32 

+ 52 1 

+ 32 1 
1 1 

,-50.2/ 

+ 62 
+ 55 
+-58 
+ 38 
- 55 

+ 61 + 60 1 + 40 
+ 57 1 + 59 1 + 40 
+ 58.21 + 58.4¡ + 21:: 
+ 38.21' -t- 38.4j -r 24 
- 56.2 - 55.41 ·• lG 

16. G% 
23.6% 
28. S% 
14. S% 

1 

1 

Impuestos o ... 1 
oJ ' 

1
1 o 

-......L~ _ _j 8 + 9 1 

~----------------------~----~------~----~------~-

Para hacer una mejor evaluación social~ exam1r..ar.do 

la contribución del proyecto a la acclero..ción ele la "t::-... 

sa del crecimiento del PNB es preciso hacer ur. aju~ 

te al perfil de flujos para tomal:' en cuenta. primerG~ 

o 

o 

o 



---·---------------- ---

o 
------------ ~ -------~------------------------ -----------------

CUADHQ 9 

PROGRY\L\ DE [\"VERSIO:\ES 
(miles de pesos) 

1 
1 

~----11:,----r- l-- Fü FC\1:-;::-;-E ___ • -r-----------;;~~--~- 3--------- _______ J 
~-·-~ __ __:__l_Pc:~e-~:c~-. -~~~-11 

r. 
0~--~-~!I\:\~e~~\:\~~-~~To _____ 1 T-2----¡--~=[~¿--J-5 _1 o __ =-

¡ l A(' ti '!0 S F l]O S l 
l ------ ------ ----· 
· O O O - O ~ Terreno Pr¿st2.mo Nacional 15 

O O F.dificio Empresario Nacional 40 
O O O Edificio Préstamo N c.cional 60 
O O O Equipo Préstamo Externo 30 
O O O O Equipo Empresario Externo 
O O O O IVlontaj e Empresario Externo 
O Garant.la Ernpresario Nacion::tl (b) · 
O +0.4 -O.G ··0.6 ValorRcsidual(d) 

o o 
o 
o ~o. G 

o o 
-t0.4 

o o 

-0. 6 -0. 6 

e .?:PJ.t a l __ c ~ ~Lr «1-:_::~. i o 
1\l2J. prim. Nal. 
1\lat. prim. E_:.._i. 
Prod. Terminados 
Cartera 
Valor residual (d) 

Empresario N2.cion:1l 
Empresario Externo 
Empresario N aciono l (e) 
Empresario Nacio!1al 

--- ----~-- L___ __ ..J._ ___________ ~ ·1----

(a) eorresponclc;1 -15 al terreno y -1'1 al resto 
del acti\'O fiJo 

(b) En moneda extranjer2 

(e) l'roporción en divis2s us:c,dc-~s, con base en 
los rubros ant l'l'iorcs : GO~~ cl2 5 rnil es ele 
}JCSOS. 

E. e. o Proyecto 
Empresario E 
Producto Nal. Bruto 
S. Supcrádt 
D. Divisas 
I. Jmpucslos 

2(} 
5 
2 

~17 2 
- 67 
-1J7 
-11 ., 

32 
o 

3 
] 

2 
3 
2 
1 

-12 o 
-12 o 
- 6 o 
- 6 o 

5. 2 o 
o o 

-3 ¿ (a) 

- S 

-------------

o o 40 
o o -10 
o o ')' 

~"""!: 

o o ')1 _ .... 
o o -lG 
o o o 

(el) Ihstriuuci.5:1 ele b liquidación sc_;tín la pro
piedad de accione~;: GO;~ nacional y -±0~~ c:"'·
tranjera. 

L-----------------------·--- ------------ _______ L ______ ~---------' ---~--------------



--- ---

1 D 

o o 
o o 
o o 
+ o 
o --
+ o 
o o 
o o 
o o 
o o 
o 
o o 
-1- o 
o o 
o o 
o o 
o 
o --0 ' tj 

~~--==--=--ccc __ -c ___ -~ ------~--= . ----- --·- ------ --------==-=-=--=-----_-__ -_ -_-_-_ ----

C U A DI~ O 10 

FLUJOS Dr. EFI~CTIVO :.')¡" LA F'ASE DE PHODUCClO:\ 
(rniles de pesos ) 

-~ 

~-~PN~ 
-----------~------- -------~---------------,------- ------ --¡ 

A~to~-:; 
E E.C RUBROS ~ --2------r-----"3-----~----4-- ----¡----5---- --

-------·~~~ . __________ _.. ...... --- --------- ~----~ ~------·~ ---~ 

o o 
o o 
o o 
+ -1 

o o 
+ + 
o o 
o + 
o o 
+ + 
o o 
o o 
+ + 
o o 
o o 
o o 
o o 

·'· 
_,_ 

-fO. e· +O. 6~-

o 

o o l. VENTAS 127 
o o 2. COSTOS TOTALES 
o o 2. j l\'Iaterias pdnias nacionales 16 
o o 2. 2 Impuestos primas nacionales l 
o o 2. 3 IVlateriZJs primas extranjeras 24 
o o 2. 4 Derechos de aduana 2 
o o 2. 5 Energía y com~;ustibles 8 
o o 2. 6 I\'lano de obra 20 

+ + 2. 7 Depreciación 35 
o + 2. 8 Jntereses nacionales 6 

o -1 2. 9 Intereses C},.iranjeros 3 

o o 3. GANANCIAS BRUTAS l2 
o o 4. ll\IPUESTOS A SOCIEDADES ANONII\'1AS 2 

+ -¡ 5. GANANCIAS NETAS DE ll\IPUESTOS 10 

o o 6. PAGO DE LA DEUDA 
o o 6. l Amortización nacional 25 
o o 6. 2 Amortización 'extranjera 

o o 7. RE:i\'IANENTE DE EFECTIVO EN EL PAIS 45 

( 2. 7 + 5 - 6. 2) 
_ _¡__.-!-----------------------------~-----: 

E. C. o Proyecto en- sí 
Emprcs::>.rio 
Procl. 1\~~1. Bruto 
Supcr;_'i_vit o Fonc1os rcinvcrt ib) es 
DIVisas 
Impuestos 

+5-l 
+-15 
+58 
+33 

J ~~~ 
--------------------~------------------~- -------

o 

137 

lG 
1 

2-l: 
2 
8 

20 
35 

4 
3 

2-! 

4 

20 

25 
10 

45 

+G2 
+55 
+53 
-{38 

137 

16 
1 

2-t 
2 
8 

20 
35 

2 
2 

27 
5 

22 

•r -J 

10 
-l-- 1 

13 ¡· 

15 
1 

2J_ 
2 
8 

20 
35 

1 

3L1 

6 

2-~ 

10 

·19 

+GO 

o 



o 

--- ------- -- ---- ------------------·--- ---

20 

Asimismo, para tener una forma eJe eomrarac1Ón en·· 

trc evaluación pnvada y social, se presenta :::. cc,ntl-

nuación un cuCl.dro~ sinóptico de los perfiles de GuJO.S -

netos de efectivo de los tres e.n.foaues hasta ahora con . -
siderados. Este cuadro resume lo que se aa expucs-

to en los cuadros anteriores. 

CUADHO a 

FLUJOS NETOS DE :2:FECTIVO Y 
RENTABILIDAD 

{·miles de pesos ) 

:------------------~----------------------------------------------------~------~ 1 

1 

(')ENFOQUE 
1 

'A fl o S 
1 

1 

1 

1 i 
1 

o , 2 3 4 1 5 6 7 3 j r•1 I l)~ ... ·¡ 1 1 l 
1 1 1 1 

Empresario 

1 1 

340! 3401 
1 i 

-lOO ""O 
1 

6"0 1 340 1 3·10! soo¡ 22.8% -,¿o 1 - ;:¡ 

-100 - 50 1-150 ! 

1 
1 

?!J.41 i 

151.81 228 23G j 500/ 25. 2% 
! 

5101 
~4 1 

1 . 1 1 

-lOO j -250 -650 570 570 570 5001 55. O% 
1 

Proyecto en s! 

Prod. N al. Bruto 

La obtención de la TIR del PNB fue hecha en la forr:-.a 

de rutina ya :rcser.ada en la evaluación pnvada. Tra.-

tándose de un proyecto financiado parcial:n.cme con eré 
., ' 

ditosa la TIR del proy..:;cto en sí es inferio1~ a la '..C'll\. -

del empresario. 

en el caso de que los recursos fin2.r.cicros sc&..rl. total-

o mente propios o constituy~ un pré.sta:-tJ.o integral. 



¡ '\ ~ ¡-. ~~ ;- ~ ,-.... -. 
e~·~ ~:it\ G.üVU 

Ingresos 

MENOS 

1 
C.;; o 1 o~» 

lmp~O~ICO de 

05)c;aciCÍri 

1 
1 ' 

1 ut,lidc.:!o~ 1 

.......... . 
! Dlstn!)ulbi··, ""-

1 :; 

p o r ventas 

G o G ¡os Financieros 

/ ~ 

Amurmac:or. lnrereses ~ DepreCIOCIÓO 
1 

Amori¡zaclón 

1 
1' 
1! 

1 de: i de! ~ de OCfiVOS de 
1 

1 

Pré:;;~cmo 1 ?re'stcr."'O l Fijos 
j 

iníJng,bi'JS 
1 

'~-------- ~------~/ V 
j 
1 

! 

1 ,,, 
1 

~------~~'~------~ 
,,. 

.......... , 
·.'~ 

/ 

l Utii:dados ¡ 
' ~ 

LAMlNA 2 

1 DopíeciaciÓil 

¡ Distn~:b!cs 1 

'-----------~ 
!ngrescs nero::; pc¡c evc!u.:c::.-. e~ !a n;:;¡~otL 

'i ~ ..... f"i ~ ... 1"\r.Ó,....,.:r-_~ ..-!-,' 1,...r .... n~"'' {- ..... ·o 
~~~~u'\,11 ~vV, •.• uV\11' ~v. \;¿,,~.~ ... ~¡' . 

o 

o 

o 
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--------~~L------------------------- ----- --------------- -,_/ ______ -----------------
CUADTIO 3 

PROYECCIOX DEL ESTADO DC PEilDID.-\S Y GA~A:\CJAS 

1. ~ INGHESOS POR VENTAS 

2. ~ Costos fijos 

2. 1 Costos de fabricación {depreciación de maquinaria y 
equipo, amortización de intangibles, mantenimiento 
C. e fábr·j ca, energía, mano de obra indirecta. servi~ 

cios. SE> guro, etc.) 
2o 2 Costos de aclmirdstración (dc::pl:eciación de muebles y 

easeres, mant enhni ento de oficina. personal admini.§_ 
trativo¡ etc,) 

2. 3 Costos de ventas 
?.. 4 Co:;i.os fi.nar1cieros de prést;cuno de avio 

3. ~, Costos var.iab1cs 

3. l Costos de fabr i e ación (maL primas, lTlé'!Hú de obra 
directa. etc.) 

3. 2 Costos de admon. (papelc::r ra, ener·gia, telNonol etc) 
3. 3 Costo de venta (fletes, gasolina, etcJ 

1, ~ TOTAL DE COSTOS ( 2 + 3 ) 

800 .. 

250 

' 150 

400 

5.- UTILIDADES ANTES DE Il\:IPUESTOS ( 1 ~ 4) ' 400 

6. ~ Impuestos (40o/o de ganancia) 160 

'l.~ UTILIDADES NETAS DE IMPUESTOS 240 

8. ~ Dcpreci acionc::s + amortizaciones de intangibles 100 

9~- FLUJO NETO DE PHODUCCION PARA EL NEGOClO ('1+8) 340 

lO. - Costos Financieros 
10. l Pago del principal SO 
10. 2 Intereses 108. 2 

1L- FLUJO J\"ETO DE PHODUCCI00r PAR/\ EL E~\IPHESAR10(9-10) 151.8 

800 

250 

150 

400 

400 

160 

240 

lOO 

3-!0 

80 
32 

228 

800 

250 

150 

400 

400 

160 

240 
lOO 

340 

80 
2-l 

23G 

-------- ___ Q_ _____ _ 

800 

2.30 

150 

800 

250 

150 

400 -100 

400 

lGO 
2-!0 
100 

3-!0 

so 
lG 

2-l·l 

-lOO 
160 

2-W 

lOO 

3-±0 

80 
S 

252 

-- --------- --- ________ ..._ - ~---. ----~------------

.• 



CUADRO 2 

PHESVPUESTO DE E\VERSIOZ\'ES 
~------ -------- -----·------------------- -------

Instalación Operación 
/ ____ A __ 

·----y- -------~-

Horizonte del proyecto 

R t.t B RO S 

'fen'-..':1.0 y galerones 
l\b .. ~:::-:-1ada y equipo 
'T!.. '1" \ ...... 

¡~mc<·.(~S y enseres 
\' d•:'.::--.:los 

I ..... ' nta!t,G 1 ... ' ... ~s 

Est-.:~~ic.s ele preinvcrsi6n 
Gas! ... "~ de puesta en marcha 

B) C) ... T'IT.-\ 1_, bE TRABAJO (l) 

lm". o::- ~-:1aterias primas 
Im·. o::- ~;1atcrialcs en proceso 
Im·. dt' l'':.'oductos terminados 
Rt:-:=:::-n· ,':\ 1'<n·a pagos personal 
C3r~::-:·.i (cuentas por cobrar 

r:n t:-:10~ ('._¡ cnt as por pagar) 
Imp::·c·\ 1:::-~os 

1 

= 100 
~ lSO ~ 100 

~ 50 
~ 50 ~ 100 

~ 50 
~ 100 

~ 300 

------ _________ _J.._ 

FLLiO ·¡'()1' J\L DE INVEHSlONES - lOO 
Crt•,'htos 

~ 100 

- 250 
~200 

- 50 

- 650 
- 200 
- 4.50 

3 

-------------------------------- ---------------
o o 

A tí o S 

5 

Liq:.::¿é.-::i0:-1 
-- -----v---·-"--- ! 

6 7 8 

+ 100 
-} 50 
+ 20 
+ 30 

+ 300 

+ 50C 

·+ ~00 
------· 

o ·' ,, 



= 

o 

o 

o 

t 
1 

1 

! 

l 
1· 
! 
1 

1 

Ai'los 

o , ... 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
3 

AtJ.OB 

o 

2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 

lG 

CUADRO 4 

EVALUACION DEL PROYECTO EN SI 

! ' FluJoS netos 

1 
¡ 

1 

de efectivo 
(1) 

- 100 
- 250 
- G50 
+ 3/xO 
+ 310 
+ 310 
+ 340 
+ 340 
+ 500 

1 1.0000 1- 100.0 
o • ü 3 3 3 ¡- 20 3 • 3 
o. 6944 - 451.4 

3. 605 -l. 528 
= 2. 077 + 706. 2 

o. 23 26 + 116.3 

VPN {20o/o) = + 62. 8 

62.8 
TIR = 20 +· -------

62.8 -'r 48.0 

CUADRO 5 

X 5 = 

1.0000 
0.8000 
0.64.00 

3.161-1.440 
- L 721 

0.1678 

\- 100.0 
1- 200.0 
l-416.0 
1 

1 + 585. 1 

1 + 83.9 
¡ 

VPN (25) - - 43. O 

22. So/o 

l 
1 

EVALUACION DEL EMPRESARIO 

Flujos netos 
de efectivo 

(1) 

- lOO 
- 50 
- 450 
- 152 
+ 228 
+ 236 
+ 2ti4 
..¡.. 252 
+ 500 

'1 

Factores da des 
cuento c..l 25% 

( 2) 

l, o. 8000 
0.6400 

1 o. 5 ¡ 20 

l. 0000 

\

1 'o. 4096 
o. 3 277 
O. 2G 21 
o. 2087 
0.1678 

Producto 
1 ( 1) X ( 2) 

1 

1

'- 100.0 
- 40. o 

¡- 307.5 
1 + 77. 8 

1 + 03 .• 4 

1 
-r+' 77.3 

63.9 
+ 52. 8 
+ 83. 9 

Factores de des l 
cuento al 30% - '¡ Proclucw 

(3) , (1) X (3) 
1 
1 

LOOOO - 100. o 
0.7692 - 33.5 
O. 5917 - 2GG. 3 
0.4552 + G0.2 
o. 3501 + 70.8 i 

0.2GD3 + G3.5 \ 
o. 2072 -.- 50.5 ! 
0.1504 -:- .:::...2 ! 

1 
0.1226 + Gl.3 i 

r-----_.------------~---------------~--------~------------~--------~1 

J VFN (25%) =- + 1. S VPN (30%) - ~ 39. 3 

TIR = 25 + 
1.6 + 39.3 

X 5 = 25. 2o/o 



--
~..._ -- - •• .....__., """~-~~·~ ---- ___.. - ~ -. ----~- ¿,-~ - -

----------~-------- ~------------ --~-----~ ~----~ ----- ------ ------------------------·-----~ ---------- ----------~ ------- ----------~ 

C U A D H O t\o. l 

DATOS DE EJEHCICIO PAH..:\ EVALUACIO:\ P!U\r .:\DA 

--- --------·- ---~ --------------- ·--------------.--------------1 
i 

A.- Horizonte dcl_proyecto : 8 arios (?. de instalaci6n. 5 de operacic.5n y 1 de liquidación) ¡ 
1 
1 

B. ~- Inversión ' 

e on e e p t o 1VIonto 
(mHes de$) 

1. ~ Terreno 100 
2. ~ I\·1aquinaria y equipo 250 
3. ~ Muebles y enseres 50 
4. ~ Vehículos 150 
S.~ Organización y pnesf a en marcha 150 

TOTAL 1~000 

Fuente de 
rE> cursos 

Propios 
Présbuno nac. 
Propios 
Propios 
Préstamo nac. 
Propios 

Calendario de 
Ejecución 

Año O 
G Oo/o a !l. o 1; •Wo/o aflo 2 
100% éUlO 2 
1/3 ru1o 1; 2/3 aoo 2 
1/3 año J; 2/3 ailo 2 
Afio 2 

Valor 
residual 

100 
50 
20 
30 

300 

500 

- ! 
Arnor-~izaci0:; 

¡ 
él:1U2..l (l) 

40 
- - 6 

2-! 
- 30 

-lOO 
1 

6.- Capital de trabajo L 300 

----- - -~· ----~--------------~ ----~ 

C. - Estructur2~_clel Capital_ : 60o/o propio 
( 

40~~ pr~stamo refaccionario a una tasa del lO~'o; 50o/o alio O y 50c¡'o a!lo l. 
1 

-1 
D.~ VC'ntas y costos de producción 

----~ ---- -

1. ~ Ingresos anuales por ventas 
2. ~ Costos fijos, incluyendo la depreciación 
3.- Costos variables : 
4. ~ Tasa de impuestos sobre utilidades : 

------------

$ 800, 000 
$ 250, 000 
$ 150, 000 

40o/o 

(Ü Depreciación = 
Valor inicial - valor rc~;i/""'\J:tl 

~--- -------_------~---------, , ~ -----
número de anos en opcrZtctu:1 

----------------·---. 

o 



o --------

·~--~----.·---------------

1 P. en 
F i'~ B l E m p sí R U B R O S 
---------- -4---

o 

INVERSIO:\"ES FJJAS 

Terreno y galerones 
!vlaquinaria y equipo 
l\Iucblcs y enserE:s 
Vebfculos 

CUADHO 6 

PHOGHAi\1:\ DE Ii\V ERSIOl\:ES 
( miles de pesos } 

Fondos propios 
Pr0stamo naciona1 
Fondos propios 
Fondos propios 

o 
o 

Estudio ele prcinversi6n 
Gtos. de puesta en marcha 

Préstan1o nacional 
Préstamo nacional 

CAPIT.t\L DE THABi\JO 

I\laterias primas 
Ivlaterialcs en proceso 
Productos terminados 
Reserva pagos personal 
Cartera 

100 
J. SO 

50 
{;0 

JOO 
50 

100 

50 
50 
50 
50 

too 
v .. ""l 

-100 
5o- , 
2:0 1 !' 

- 30 

50 
~ 50 l 
- 50 , 
- 50 1 

50 
1 

' 

¡ 
¡ 
( 
¡· 

~ 
' l 

Irnprevistos 

Fondos propios 
Fon_;:los propios 
Fonaos propios 
Fondos propios 
Fondos propios 
Fondos propios 

-------~--·----~-------·--~----- -----------
50 - 50 1 

---- -~------------------- ..:.__ ______ ;_ ________________ __¡ . i, 

t FLUJOS DE EFECTIVO 

Proyecto en sí 
EmprPsario 
P.N.B. 

-100 
-lOO 
.,100 

; 
-250 ~-G50 +500 , 
-50 -·1~>0 +SO:"l! 

_--2~)0 --G50 -'----- --------------~------_:~~~~_¡ 

~-- TamtJi(Tt se con:=.iclc~·a el ve:\lor r•.'Sic1ua.1 del;:¡_ maquin;:¡_J.:ia. y cc¡uipo en C'l caso del cmpt·t'S~l.rio. 
., 
,¡ 

-- -------~-~--------- _1, 



- -
-~ ~·-"-~r....::.~t.,..,....::.... ..... ~~o;;--_--

----~---. .......;..._ 

'.'. r-.r->.-'""' "'\ ~ 

'~ -···~- ....... '__...,._ ~~-..-~ ~~... _.._ "'- ·---
---~:---............. 1 '-··· ·----·-¡·~-~-·-~ 

'1 ¡\J\...;¡r(,- bU0 
1 ~ ~ \1 1 • ·~ 

1 

- lu - ! ' 
!'o..,__,..OQ. , 1 , 

~\1 r:.. ! )"""'. Evc.iuaclon dol proyoc1() en s1. 
¡ 

¡------------------·----------------- ------------------~--------------------------· 

1 

' O' 

o 
MENOS 

Ganancias 
g 

Ingresos por ventas 

!Intereses Deprec¡e:ción AmorlizcciÓ.'1 

1 d e 1 del do oc:i'JOt. dEJ 

1 
1 
¡ 

1 

1 

¡ e p {; 'lG e¡ J' íl ~ Pro's~GmO Fllvc ln~úiii]:t·:.s 
~-----=-------L¡-----------~-----------------~----------

1 
i ¡ 

llm¡¡uoetool 

LJ 

'~----------- ~--------------/ '-,/ 
1 

! 
1 

l 
1 

l 
l 
l 
1 

1 

1 

! 
1 

l 
1 
! 
1 

! 
o Utiiidadec 

~l ___ ~_·o-ta_s __ ~~l~ 
' 

1 

1 

~ ,,, 
~"i 

1 
\ 

1 
ln!Hoses 1 Deprec;ación 

c!et J de OCÍIVOS 

Préstamo 1 ¡=¡;o;:. 

A.'i\Oitizac:ón 1 

' dG 1 

Intangibles 

o 
'~-----------------------'v/~------------~/ 

!ngrcsos ne~os po!"c evc!uac .ér. de la íCiltabilidod econÓ¡,¡ica Gol-



o 

o 

CJ 

L"lversión ir...icial 

,, 
V 

EJEMPLO 

!:2::.2 ;y e ct o A 

$ 250 000 

Proyccto T3 Provcr.tc.~ C 

$ 250 000 $ 250 000 

li.:;o Flujos anuales de efectivo 

1 lGO 000 80 000 .20 000 
2 lOO 000 80 000 30 000 
3 üO 000 80 000 40 000 
4 40 OOG 80 000 50 000 
5 20 000 80 000 2GO 000 

Total 400 000 400 000 400 000 

Flujo anual medio de efectivo 80 000 80 000 80 000 

M~nos: cicpreciación 50 C¡OQ 50 000 50 000 

80 coo 30 000 30 GOO 

To.oa de rendimiento contable 

(30 000/250 000) 12o/o 

Tasa intcrn~ de :.~c .. ldirniento 23. 66o/o 18. l4o/o ~l. 90o/o 

' . 

.. 



o 

o 

o 



-. 

centro de eclucoción coní·inua 
facultad de ingeniería, unam 

EVALUAC!ON ECONOMICA DE PROYECTOS DE INGENIERlA 

ING. FILIBERTO CEPEDA TIJERINA 

Tacuba 5, pnmer piso. Méx1co 1, D.F. 
Teléfcnos: 521-30-95 y 513·27-95 



_.;_ 

B. 

F. 

G. 

C U A D R O Vi- 2 

FLUJOS NETOS DE E!"ECTlVO LN LA F1\SE DE Pi\ODUCCION 
\D!sposlci6n para la Evalt.:te:6n f::con6mica y SodaJ) 

RUBROS 
---~--p:--~.;z-- O S 

2------;¡~ 

--- ~o ?OO ¡:-:4 oo~T: 
r-

4 

604 000 

5 

--;T:~O:---:l:-J-_-_----.·----·--·-----;"p,.---'"'R---;;0~--1-. _-__ -_-_-E_=-= 

--.----·-=6~-----1---7.:. ___ -;-____ a"-----.-------9 ___ _ 
D 

44 604 000 ·11 604 000 4·; 60.¡ 000 44 60~ 000 44 604 000 

COS1CS TOTALES 

l. c.-~·o~ ::!.:- Prod'-'CC!Ón. 
! . l ;~L;: cr:A P!"l ~a 
l.::! !.~s ... --os Q·-í-.ucos 
1.3 I::s--::-::os .-':~:-:.llares (*) 
l. i ;.~aro de Obra D .. recta e InJirccta 
1. 5 Scg-..1ros 
l. 6 Dcprr:c.ac¡ones y A::-:ort.zaclOnes 

2. C:: ~~s Ce ~:..d --!:'.lStracién .. 
2. l ~..J.--_.::.o3 Y Sal-;:-rlOS--
2. 2 Scg-...:ros 
2. 3 De¡:,:-ec:ac:o"l<'S y .i\:c::ortlzaciones 
2 .. ..; G11.s:os Gt?:-.er3les c.e AdmtnlstraclÓot 

J. G:>:"cs de Ve!'!tas. 
-----~------

G.0 :'\A:'\C!A ~i:T/, DZ l<1PCESTOS 

FL'~"JOS ~ETOS DE F.F:::.:CTrVO (E+l.C~2.3~1) 

\",'l.DR .AGR:O:GADO BRUTO (F+\.4 r2.l+D) 

18 713 814 

14 ·138 967 
7 'lOO 000 
2 8-i-! 653 

343 907 
1 3G6 4Gl 

20 484 

1 OG3 462 

l C34 296 
819 871 

516 
56 169 

157 74.0 

/15 521 

2 531 030 

5 \30 386 

2 154 972 

2 975 914 

6 626 575 

11 967 879 

2:: 02!) 141 

23 492 240 
11 .;oo ooo 

5 137 961 
503 872 

2 3G6 4f.l 
20 4!34 

OG3 462 

1 034 296 
8t9 871 

516 
56 169 

15"7 740 

1 336 120 

2 164 485 

16 574 859 

6 961 441 

9 GJ.3 418 

12 807 534 

23 045 307 

27 662 601 

23 492 240 
H .;oo ooo 

5 137 951 
503 872 

2 3GG 461 
20 434 

1 063 462 

1 034 296 
819 871 

516 
56 169 

157 740 

! '797 9-15 

16 941 399 

-¡ 1 \5 388 

9 8 2G O 11 

12 743 5137 

2:J 045 307 

27 20G 058 

23 492 2·10 
11 100 000 

5 13'1 961 
503 872 

2 3GG 461 
20 484 

1 OG3 ·IG2 

1 034 2!J6 
819 871 

516 
56 1G9 

15"[ 740 

! 3313 120 

1 131 402 

17 307 !J42 

7 2G!J 3.36 

10 033 606 

12 589 G3!J 

23 045 307 

26 929 51'1 

23 4 :J2 2.¡0 
14 400 000 

5 137 961 
503 Sí?. 

,._2 366 461 
20 1::1 

1 063 .;52 

1 034 296 
819 871 

5!6 
56 169 

157 140 

3311 120 

1 OG1 661 

17 674 483 

7 423 233 

10 251 200 

12 435 G92 

23 045 3n 

26 2G7 252 

23 23·1 50 l 
14 ~00 000 

5 137 9Gl 
503 372 

2 3GG ~Gl 

20 >S·l 
805 7 23 

9!)6 313 
13 186 

516 
319 871 
157 740 

1 333 lZO 

698 3l(l 

18 336 7-18 

7 701 434 

10 635 314 

12 157 541 

23 045 307 

2s on 673 

23 234 501 
1.: ,;oo ooo 

5 137 961 
503 372 

2 3GS 161 
20 -18-l 

305 723 

996 313 
lS 136 

516 
819 8'11 
1.)7 l~O 

1 338 120 

523 739 

lS 511 327 

7 774 757 

10 736 570 

12 084 218 

23 045 307 

25 918 0!.?3 

23 53.; ~01 
u -:oo coo 
5 137 961 

503 S72 
2 365-~Gl 

:w 43~ 

sos 7 23 

99G 313 
13 1SS 

516 
819 371 
15i HO 

1 333 120 

3..;9 ]59 

!6 GSS 907 

7 6.:8 081 

10 337 826 

12 010 894 

23 0-!5 307 

·---------- ------- -----... ---·-----L----·------_j,.----~ 
(") Ir~ch.:yc agua, cor..,bustlblc, lubnc:.ntcs, g1·a!:Oas, cner¡;:'"a el~ctdca, m.:.tcrnl d() er.\¡:>::>que y hcr:-amiente.!J. 

_______________________________ h. ________________ ~----------------------



r----
Ru DROS 

VE"i:\'TAS 

T\1enos: 

i\ I a te ri a r'rtma 
s químicos 
s 2.u.:xil:iares 
s de area productiva 

Insur~10 

Insumo 
Seguro 
Se¡:,ruro 
Gastos 
Gas~os 

s de area administrativa 
gr;ües. ad:ninistración 
de venta 

VALOR 1\ .GH.I:GADO BRUTO 

1\Tenos: 

e u"Dra 1~~·ocic.diva 
'e obra administrativa 

r,rano a 
1\TD.:-JO G 

1m pues tos sobre utilidades 

1LUJO i\ 'ETO DE EFECTIVO 

Menos : 

Gasto<> 
Dcprcc 
Dcprec 

GAI'\ANC 

. 
financieros 
• y amort. área prodva. 
• y amort. area admva. 

JA l\ETA DE E\1PUESTOS 

CUADRO Vl- 3 

FLUJOS l\ETCS DE EFECTIVO EN LA FASE DE PHODUCCION 

( l\Iétodo de sustracci6n) 

-- .. . 

AÑOS DE VIDA DEL PHOYECTO r--· 

r= 
¡--·--· 

-~---------

2 3 4 5 6 '1 8 9 
--1--- --' 

T 

23 850 700 ·14 604 000 44 60-± 000 44 604 000 44 60·1 000 44 604 000 44 604 000 44 60-1 000 

7 700 000 14 400 000 14 400 000 14 400 000 14 400 000 14 <100 000 14 400 000 14 400 000 
2 944 653 5 137 961 5 137 961 5 137 96l. 5 137 961 . 5 137 861. 5 137 961 5 137 861 

343 907 503 872 503 872 503 872 503 872 503 872 503 872 503 872 
20 484 20 484 

1 

20 484 ?.0 484 20 484 20 484 20 48'1 20 48·1 
516 516 516 -~ 516 516 516. - 516 516 

157 740 157 HO 157 740 15'7 '740 157 740 1 157 740 157 "740 157 740 
715 521 1 338 120 1 338 120 1 338 120 l 338 120 1 338 120 1 338 120 l 338 120 

11 967 879 ?.3 045 307 23 045 307 23 045 307 23 045 30'7 23 045 307 23 045 307 23 04.5 307 2 
d 

2 366 461 236646l 2 366 461 2 366 4:61 2 366 461 2 3GG 461 2 366 461 2 36G '161 
819 871 819 871 819 871 319 871 819 871 819 871 819 871 819 871 

2 154 972 6 061 441 7 115 388 7 269 336 7 423 283 7 701 434 7 774 757 7 818 081 

6 626 575 12 897 53 11 12 7·13 587 12 589 639 12 435 692 12 157 5<11 12 084 218 12 010 894 1 

2 531 030 2 164 485 1 797 94 5 1 431 402 1 064 861 698 318 523 739 349 159 
1 063 462 1 063 462 1 063 462 1 OG3 462 1 063 462 805 723 805 723 805 723 

56 169 56 169 56 169 56 169. 56 169 18 186 18 186 18 186 

2 975 914 9 613 418 9 826 011 10 038 606 10 251 200 10 635 314 10 736 570 10 837 826 

-



CUADRO VI- 4 

PERFILES DE FLUJOS NETOS DE EFECTIVO PARA EVALUACION 
ECONOMICA 

EVALUACION PRIVADA EVALUACION SOCIAL 

13 093 462 13 093 1G2 

, - 6 427 239 6 427 239 

+ 6 626 575 + 11 967 879 

+ 12 897 534 + 23 045 307 

+ 12 743 587 + 23 045 307 

+ 12 589 639 + 23 045 307 

+ 12 435 692 
~ ' ' 

+ 23 045 307 

+ 12 157 541 
:, ••• 4 ' t 23 045 307 

'+ 12 084 218 + 23 045 307 

+ 12 010 894 + 23 045 307 

'+ 11 937 570 + 23 045 307 
•, 

+ 11 864 247 '\l + 23 045 307 

+ 8 164 580 + 8 164 580 

·. 



e u .1\ oRo 1 

1;'LUJOS DC l' l1 ECTIVO E0:" L.-\ FASE DE PRODUCCIO:-.! 
( mi.les de pesos } 

t ------~ --;:;;-~-~- ~---------------

;¡ ----r-----r··--------,---- --------~ 3 4 51617 
~ 1 1 

·---l so o so o a :O-· so o---;~~-

~- P~B 1 Em~ P. en sí] R U 8 RO S 

L -- --- -- ·-------
o 

o 
+ 
o 

o 

+ 

o 

o 

o 
+ 

+ 

o 

o 
o 
o 

o 

o 

o 

o 

o 
o 

..._ _______ _ 

o 

o 
o 
+ 

o 

o 

o 

o 
o 

o 

1. VENTAS 

2. COSTOS TOTALES 
?.. 1 I\Iaterias primas y materiales ind. 
2. 2 1\Iano ele obra directa e indirecta 
2. 3 Depreciación y amortización de activos 

3~ UTILIDADES antes de impuestos 

4. IMPUESTOS (-lOo/o dc utilidades) 

5. UTILIDADES NET..AS de impuestos 

6, FLUJO NETO del negocio ( 5 + 2. 3 ) 

7. COSTOS FINANCIEHOS 
7. 1 Pago del principal 
7. 2 Intereses 

8. FLUJO NETO para empresario ( 6 - 7 ) 

150 
150 
100 

400 

160 

2-W 

340 

80 
108.2 

1~1. 8 

---- ------------------------------- -----· ··--

FLUJOS DE EFECTIVO 
Proyecto en sí 
Emprcs;:..rio 
P.N.B. 

3-10 
151. S 
570 

150 
150 
lOO 

400 

160 

2-10 

3-10 

80 
32 

228 

150 
150 
lOO 

·!00 

160 

240 

340 

80 
24 

236 

150 
150 
lOO 

-lOO 

160 

2-10 

3-10 

80 
16 

2 1 1 
"'t"'l: 

150 
150 
100 

-!00 

.lGO 

2-~0 

3-~0 

so 
S 

'):" ') _;>-

----------·-------· 

3-10 
228 
570 

3-10 
23G 
570 

3-~0 

2-l·l 

~~o 

3-W 
252 
510 



ENFOQUE 

.. ·--- ·-----· -----··-·-------------~ -~·---<---

inversiones como en el de fluJOS netos de efectivo rl~ 

ro..ntc la fase opcr~üiva6 tiene por objeto calcular el 

premio o descuento que hay que otorgar a las divisas 

creadas o usadas en el proyecto. 

Los fl-..:.jos de efectivo tanto en la etapa de inversiones 

como en la fase productiva que han sido descritos en 

los dos cuadr-os anteriores pueden verse resumidos en 

el siguiente cuadro; donde tambiér. se muestran los re 

sultados tanto de la evaluación privada como de la so-

cial~ <J,unque esta últirtJ.a en forma mt:y primitiva. 

CUADRO ll 

PERFIL DE FLUJOS Y RENTABILIDAD 

A i'i. o S 1 1 

1 2 3 1 4 5 ·1 6 ·¡ TIR 1 

~---------------~--~----;,---~~~----~--~---~~ ---¡ 
Proyecto en sí -172 + 42 j + 62 + 61 + 60 + 40 i lG.G% ¡ 
Emp1·esario - G7 + 33 1 + 55 ! + 57 + 59 + 40 / 23.6% 
Producto Nal. bruto -117 + 52 J +-58 ,l + 58.2

1 
+ 58.41 + 24 1 28.5% 

1

¡ 
H.evolvencia de fondos -117 + 32 1 + 38 + 38.2' + 38.41 + 24 1 14.8% 
Divisas - 32 ¡ , ~ 50.21 - 55 , - 56.2 : 55

9
.4j - 16 / 

Impuestos O ¡ + 5 / + 7 
1 

+ 8 . O 
1 

_-=._j 

Para hacer una. mejor evaluación social~ examinando 

la contribución del' proyecto a la aceleración ele la t.o.. 

sa del crecimiento del PNB es preciso hacer un aju~ 

te al perfil de flujos para toma:r· en cuenta, primero. 



~------------- ---- ------------------

CUADRO 9 

PROGI\~~\).L-\ DE L\YERSIO::\ES 
(miles de pesos) 

1 

~l~-!~~E ~-~-.C. t HU B H O S 
---------------- ~- ______ L __________ --· 1

-FUE~~-;~--~E r----------------p:·;;·;·~--------- --~·----- l ·r------J·--;-- -;·---. -¡ --=----------
- Fll\.-\::\C:I:\~1 IC!:\TO 1 2 ~ l -:: ; ~ 1 6 

- --~--.f----·---- ---- ----~------------

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 

o 
o 

+0.4 

o 

~o. G 
o 

+0.4 

o 

o 
o o 
o o 

-0. G ··O. 6 

o o 

-0. G -0. 6 

o 

o 
o 

---- L_ __ .J... 

!:: _e_~~:' O S _J~JJ ~-
Terr.:-no 
Edificio 
Edificio 
Equipo 
Equipo 
Montaje 
Garantía 
Valor Residual (d) 
Canita1 ce Tr2h2-io 
____ j._~----- ------~·-· 

MaL prim. Nal. 
Mat. prirn. E::d. 
Prod. Terminados 
Cartera 
Valor residual (el) 

(a) Corresponden -15 al terreno y -1'/ al resto 
del acti\'O fijo 

(b) En rnoneda extranjera 

(e} Proporción en divisas usadas, con base e:1 
los rubros antcdorc.::, : GO}; de 5 miles uc 
pesos. 

(d) Distri!JuciÓ'l ele l~ liquidación sc_;L'ín la pro
piedad ele étccione::-~: GO~~ nacional y -iOS; e:-;:-

tranjera. 

,------- --- -- ! 
Préstc>.rno N:1.cional 
Empreso.rio Nacional 
Préstamo N c..cional 
Préstamo Externo 
Empresario Externo 
Empresario Externo 
Emprcsa>·io Nacional (b) 1 

Empresario N2.cion~tl 
Empresario Externo 
Empresario Nacion0l (e) 
Emuresario No.cioÍ1~1l 

" 

15 
40 
60 
30 
20 

5 
2 

3 
1 

2 
3 
2 
1 

- S 

·~---+----~-------_;__-

E. C. o Proyecto 
Empresario E 
Producto Nal. Bruto 
S. Supcrádt 
D. Divisas 
l. Impuestos 

~17 2 
- 67 
-117 

1
-117 

32 
~ o 
~ 

i 

-12 
-12 
- 6 
- 6 

5. 2 
o 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

-!0 
-±0 
2-± 
')1 -· -1G 
o 

----------------------------------·--------
. __ _l _______________ . ____ .!_ ___________ -

----------- ----------
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o o o o o o 
o o o o o o 
o o o o o o 
+ o + + o o 
o -- o o o o 
+ o + + o o 
o o o o o o 
o o o + o o 
o o o o + + 
o o + + o t 

o o o o + 

o o o o o o 
+ o + + o o 
o o o o + -! 

o o o o o o 
o o o o o o 
o o o o o 

~- ·'· o --0,4 -t o. 6" +O. 6'. o o 
_j ____ 

---

C U A D J~ O 10 

FLUJOS Dr~ EFECTIVO L~\" LA F.t\SC DE PHODUCCIO::\ 
(miles ele pesos ) 

------L----- -- ------ ----- -
A f't o S 

---- -----~---------~- -- --7·----::·----
1 2 3 ¡ ., ¡ ,) 1 

_ .... ~ .,~-----------------L-~- - --- ----- ~--~------..._ ____ ---- ·--

l. VENTAS 127 137 137 137 
2. COSTOS TOTALES 

2. ] Materias primas nacionales 16 16 15 16 
2. 2 Impuestos primas nacionales 1 1 1 1 
2. 3 Materias primas cxtranj eras 24 2-1: 2-l: 2--1 
2, 4 Derechos de aduana 2 2 2 2 

2. 5 Energía y combustibles 8 8 8 8 
2. 6 Mano de obra 20 20 20 20 

2. 7 Depreciaci6n 35 35 35 35 
2. 8 Intereses nacionales 6 4 2 
2. 9 Intereses extranjeros 3 3 2 1 

3. Gr'\NANCIAS BHUTAS l') 
L' 2-! 27 30 

4. II\IPUESTOS A SOCIEDADES ANONIIVIAS 2 4 5 (i 

5. GANANCIAS NETAS DE U:lPUESTOS 10 20 22 2-i 
: 

6. PAGO DE LA DEUDA 
6. J Arnortizaci6n nacional 25 25 25 
6. 2 Amorlizad6n extranjera 10 10 10 

7. REi'vlANEL'\TE DE EFECTIVO EN EL PAIS 45 45 47 -i9 

( 2. 7 + 5 - G. 2) 
-----

E. C. o Proyecto en' si" +5-1 +G2 +Gl ! +GO 

Emprcs:J.rio +-15 +55 +37 1 +;)9 

Prod. l\2.1. Bruto +58 +58 +58.:?· -" -t ¡-,:1;::.. 

Supcl5.\·it o Fondos rC'irwcrtib1c~ -t-33 +3S +"' -~ ') 1 n .~ -l ..) ... ~ . - ~ ........ -...."t • 

1 

D!ViS~l.S ~-15 -5~ -3 G ~ ~ -5 ~). -~ ¡ 
Impuestos -r f¡ -+ .í + n 

1 ·--~ ~) __ ___! '-' 

---------~-- ------ __ lL_ ·------'-·--------

:('Distribución clcl ci,•c:ti\·o rcm~lnc¡;to, scgc'ln lc.. aporlacii.~ll ele lc1s :tccionist:1s : p:-tLl. d acci(~:1i~t::t nJ.cio:\:c! '.::1 G0~'_,: 
para. el accio:·~i:=<a c:-Jl-~P1jcro UP -1Cl~;, Scl:Sccpl.ibL' r1c l'C!)~llri:ccic')n. 

/ 



ENFOQUE 

Proycci.o en sí 

Empresario 

Prod. ~\Jal. Bruto 

., . 

Asimismo, para tener una forma de comparac1ún en-

irc evaluación pt·iv:1da y social 1 se presenta o. C(;;itJ..-

nuación un cu<lclro·, sinóptico de los. perfile::~ de Gt..JOS -

netos d'0 efectivo .de los tres enfoques hasta aho.ca co~ 

side:ca.dos. Es·ce cuadro resume lo que se ha exr.1ues-

to en los cuadros anteriores. 

CUADRO 8 

FLUJOS i~ETOS DE EFECTIVO Y 
RENTABILIDAD 

( miles de pesos ) 

'A ü o S 

5 6 7 3 l TI H. 
1 

o , '_:j 3 .¡ 4 
1 1 ~ 
1 

-100 \-250 1-650 1 1 

~~~. 81 
3401 

1 

-100 1 - 50 1 -150 : 2281 
1 l 1 

1 

-100 1 -250 1 -650 5701 1 

3401 3401 
1 1 

3401 5001 'J? r¿oj¡ 
""'"-'e V 

1 1 
1 

236! 244 2521 5001 23.2% 

5701 55.0% 570 570 soo¡ 

La obtención de la TIR del PNB fue hecha ClA. la .Zo.c.:na 

de rutina ya reseñada en la eva.luació:1 pnvada. 

tándose de un p.coyecto financiado parci:1lrn.cnu~ con eré 

ditos, la TIR del proyecto en si es inferior a :a T'I~\. -

del empresario. 

en el caso de que los recursos fin2.l1ciero:::. sean total-

·,. mente propios o constituyan un pré:::>tá.nlo integral. 
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----------------------------- - ------------- ------- ----- -- --- --------------
CUADHO 3 

PH.OYECCIO:\ DEL ESTADO DC PEHDlD.-\S Y G!~~AXCIAS 

----·----------
RUBROS r----------·· ----------------·-----

3 4 5 6 1 7 __ "_-_. __ ------ ----------------------------- -~----- ~-----~------~-·----------- -· ---------·-~------A 

1. ~ INGHESC>S POR VENTAS 

2. ~ Costos fijos 

2. 1 Costos de fabricación {depreciación de maquinaria y 
equipo, amortizaci6n de intangibles, mantenimiento 
de fábrica, energía, mano de obra indirecta. servi~ 

cios, seguro, etc.) 
2. 2 Costos de admi.nistraci6n (depreciaci6n de muebles y,, 

enseres, rnantcnin1iento de oficina. personal ~drnini~ 
trativo, etc.) 

2. 3 Costos de ventas 
2. 4 Costos financieros de prést;; mo de a vio 

3. ~ Costos variables 

3. 1 Costos ele fabr icae:i6n (maL primas, mano eJe obro. 
dirE'cta, etc.) 

3. 2 Costos de admon. (papelcr ía, energía, teléfono, e:tc} 
3. 3 Costo de venta (fletes. gasolina, etcJ 

·L ~ TOTAL DE COSTOS ( 2 + 3 ) 

5.- UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS ( 1 ~ 4 ) 

G.- Impuestos (40o/o de ganancia) 
'l.~ UTILIDADES NETAS DE Il\'IPUESTOS 

8. ~ Dcpreci aciones + amortizaciones de intangjbles 

9.- FLUJO NETO DE PRODUCCION PARe'\ EL NEGOCIO (7+8) 

10. - Costos Financieros 

800 

250 

' 150 

400 

400 
lGO 
240 
lOO 
340 

10. 1 Pago del principal SO 
10. 2 Jntcrescs lOS. 2 

1 L- FLUJO NETO DE PHODUCCI00: PAFL\ 1-::L Ei\lPI\ESARlO (9 -10) , 1~11. 8 

---------------------------------------------------------- ----

800 

250 

150 

400 

400 

160 

2-10 

lOO 

3-!0 

so 
32 

228 

800 

250 

150 

400 
400 

160 

240 
lOO 

3·10 

80 
2·1 

23G 

800 800 

250 250 

150 150 

400 -100 

400 -lOO 
160 160 

2-!0 2-W 

100 100 

3-!0 3-!0 

so 
16 

2-t -l 

80 
S 

252 



--------------------- ------~---------------- -------
CUADRO 2 

PRESUPUESTO DC E\VERSIONES 
1--------------------.- -----------

Liq·-·:::é.-::-i0··.1 
-------~--- -"'--- ! 

RUB~OS 

VJ." "~- .. ~' .... ~ .s. a"~1 ...... , ~ 
Tcr-..~:J.O y galerones 
!"1a~~:::1aria y equipo 
l\h1c-~--:c-s y enseres 
Veh:'"..:-dos 

....... Int2-ng1-' .('S 

Est~: ... .::ivs de preinvcrsi6n 
Gas!,,~ de puesta en marcha 

B) C_-\PlTA !_,bE TRABAJO (1) 

Inv. e::- ~-.~~.terias primas 
!m·. d~ ... ¡·;·¡~_terialC's en proceso 
Im·. dt' p-:.·vductos terminados 
Ht's;:-:-,· ~~ ·para p2.gos personal 
c~{!'~t."':'.";. kctentas por cobrar 

r.:r:-:10::: .:-,lentas por pJ.gar) 
Imp:-cd~~os 

Instalación Operación 
r----~--~----------Á.-----

Horizontc del proyecto 

~ 100 

1 

~ 150 

~ 50 

C> 50 

~ 100 
~ 50 
~ 100 

~ 100 

~ 300 

A t1 o S 

3 

___ ...).. _____ -- ---

- 250 - 650 
~200 - 200 

5 6 7 8 

+ 100 
+ 50 
+ 20 
-{- 30 

+ 300 

+50~ 

} '\ ' . · on,·:os prop1os - 100 - 50 - 450 - + 5Q0 

FlX J(l I'OT 1\. L DE I~V ERSION IJ·'S ~· J 00 
(')_'l',1lto~ 

~---- ·----------------- .. --- -----------------------·---------~. 

(1) C~~:~~- -!lic"l de};:¡,::; :tT:)l'(>3 impor~a ;)O Ut,icbdl'.:;. 
---



1 1 

1 

i A110S ¡ 
! o 
! l 

1 2 
1 3 

4 1 
5 1 

1 

1 G 
7 
8 

r 
1 
1 

1 

1 

1 

1 
i 
¡ 

l 1 Atloa 

1 
1 

1 ¡ o 
1 ~ 

' 

2 
1 

. 

1 
5 
G 
7 
8 

lG 

CUADRO 4 

EVALUACION DEL PROYECTO EN SI 

Flujos netos Factores de des 1 Faciorcs de des 
de efectivo cuento al 20% 

1 

Producto 
(1) 

- 100 
- 250 
- G50 
+ 340 
+ 340 
+ 3'10 
+ 340 
+ 340 
+ 500 

(2) (1) X (2) 

' 
1 

l. 0000 1 - 100. o 
0.8:)33 - 203. 3 
O.G944 - 45L4 

3. 605 N 1. 528 
= 2. 077 + 706. 2 

o. 2326 + 116 .. 3 

VPN {20o/o) = -r 62.8 

6 2. 8 
TIR &: 20 -;- ------

62. 8 + 48. o X 5 -

CUADRO 5 

cuento al 25% 
(3) 

1 1.0000 
0.8000 
0.6400 

3.161 ~1.440 
- l. 7 21 

0.1678 

VPN (25) 

22. So/o 

EVALUACION DEL EMPRESARIO 

Flujos r1etos Factores de des Factores de 

-

= 

des 

?roducto 

1 ( 1) Y. (3) 
1 

1- 100.0 
1- 200.0 

-416.0 

+ 585. 1 

+ 33.9 

- ti .3. o 

- -de efectivo 
(1) 

-lOO 

- 50 
- 450 
- 152 
+ ')')8 ...... 
+ 236 
+ 2114 
..¡. 252 
+ 500 

1 

·1 
1 
1 

1 

1 

1 
¡ 

1 
i 

cuento al 25% 
( 2) 

l. 0000 
0.8í)00 
0.6400 

- r 

. O. :J 12u 
. o 4096 
o. 3 277 
O. 2G 21 
o. 2097 
O.lG78 

VPN (25%} :. 

Producto 
(1) X ( 2) 

- :wo. o 
¡ - 40. o 
1 ~ 307.5 

l
l T 77. 8 
+ 93 4 . 

1+ 77.3 

1+ G3.9 

¡: 52. 8 
83.9 

..¡.. 1.6 

1 

l 

cuento al 30o/o 
(3) 

l. 0000 
0.7692 
0.5917 
0.4552 
o ')501 • J 

0.2GD3 
o. 207 2 
o. 159 1± 
o. 1226 

VPN (30o/o) 

TIR = 25 v 
1.6 + 39.3 

X 5 = 25. 2o/o 

= 

Producto 
(1) X (3) 

! 
- lOO. o 
- 33 . .5 
- 2G 6. 3 

r 

• u 
1 

'+ + G~. 2 
7f) 0 

1'1"' G3.5 
i 

i+ 50.5 

1+ 41. 2 

¡'1"' Gl. 3 

~ 38.3 

~ 

' 1 

1 
! 
i 
1 
1 

1 

1 
1 
1 

1 

i 

! 
l 
1 
i 
J 
1 
1 

¡ 

i 
l 
1 
i 

j 
1 

! 

1 

j 
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i ----------- --~- ~ --- ~- -~--- ·---- ---- - --- -- ------------ ------- --- -------------------------- --- ------- - .. --..;! 

C U A D H O 1\o. J. 

Di~ TOS DE EJEHCICIO PAR:\ EVALUACIO:'\ PlUV :\DA 

--- -·--·---- --- -----------------· ----· ----------------1 

A.- Horizonte dc~--~!ct~ 8 ar1os (?. de instalación. 5 de operación y 1 de liquidación) 

B.~- Im·ersión 

e on e e p t o l".tlonto 
(miles de $) 

l. ~ Terreno 100 
2. ~ Maquinaria y equipo 250 
3. ~ Muebles y enseres 50 
4. ~ Vehrculos 150 
5. ~Organización y puesta en marcha 150 

TOTAL 1~000 

Fuente de 
recursos 

Propios 
Présto.mo nac. 
Propios 
Propios 
Préstamo nac. 
Propios 

Calendario de 
Ejecución 

Ai'\o O 
60% año 1; :±0<1o afio 
lOO~'o atlo 2 
1/3 afi.o l; 2/3 ar1o 
1/3 año :J; 2/3 afio 
Año 2 

V2.lor 
residual 

lOO 
2 50 

20 
2 30 
2 

300 

500 

1 
--{ 

Arno:r~izaclód 
1 

anual (1) ' 

40 
-6 
2-l 
30 

-100 

6. ~ Capital de trabajo L 30(1 

---------~~--------------~--------------------~~------~-----
_ ..... -... -: 

c.~ Estructur2:_del Capital : 60o/o propio 
40o/o préstamo rcfaccionario 

l. ~ Ingresos anuales por ventas : 
2. ~ Costos fijos. incluyendo la depreciación 
3.- Costos variables : 
4. ~Tasa de impuestos sobre utilidades 

a una tasa del 10%; 50o/o ario O y 50o/o ar1o l. 

$ 800, 000 
$ 250, 000 
$ 150, 000 

40o/o 

1 

! 
-¡ 

1 

1 
1 

------------------ ---------------------

(1) Dcprcciacióa == 
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CUADHO 6 

PHOGIV\I\lA DE h\V ERSIO~ES 
( miles de pesos ) 

INVERSIOJ\ES FIJAS 

Terreno y galel~ones 
l'vlaquinaria y equipo 
Muebles y enseres 
Vehrculos 
Estudio el e prcinversi6n 
Gtos. de puesta en marcha 

CAPITAL DE TRABl\JO 

IVI2Jerias primas 
ivbt eriales en proceso 
1'1 oductos terminados 
Heserva pagos personal 
Cartera 
Irnprevistos 

Fondos pr-opios 
Préstamo nacional 
Fondos propios 
Fondos propios 
Préstan1o nacional 
Préstamo nacional 

Fondos propios 
Fondos propios 
FonCios propios 
Fondos propios 
Fondos propios 
Fondos pl'Opios 

----- -----------------
FLUJOS DE EFECTIVO 

Proyecto en sí 

100 
150 lOO 

50 
50 foo 
50 

v-""l 

100 

50 
50 
50 
50 
50 
50 

------

-lOO -250 -G50 
-100 - 50 -·150 

-100 -,., -
~-¡ 

- 30 1 

50 1 

- 50 1 
1 - 50 1 

- 50 1 
1 - 50 1 

- 50 
1 

--------~ 

+500 

,, 
¡. ,, ,, ,, 
'· 

' { 

' 
;, 
¡ 

Entprcsario 
P.N.B. ---- ----=-100--' 0>2~>0 -·G50 1 

¡ 

+500 . ¡ 
______________________ j .: 

----------

.. 
¡ ~ 
lt 

1 

::, T<lmbi6n se C.:Cln:::,idcra el valor rcsiclual de la lll::tquinetria y equipo en el caso del crnpt·csetrio. 

rl 
\ 
t 
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EJEMPLO 

rrov cr.to l\. Proyecto B Provcctr) C 

IrJ.Versi6n. inicial $ 250 000 $ 250 000 $ 250 000 

/\f'¡o Flu.JOB anuales de efectivo 

1 lGO 000 
2 lOO 000 
3 so 000 

·~ 40 000 
5 20 oc o 

Tol.:;.l 400 000 

Flujo anuo.l medio de cfcc~ivo. 80 000 

lVienoa: depreciación 50 e<; o 
r, .-. GOO vv 

Tasa dG rendimiento contable 

(30 0001250 000) 

e o 000 
e o 000 
80 000 
80 000 
80 000 

400 000 

80 000 

50 000 

30 000 

12o/o 

.,., "4W .lo. ... ¡o 

.20 000 
30 000 
40 000 
50 000 

2GO 000 

400 000 

80 000 

50 000 

30 GOO 
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l. 

lo INTTIODUCC ION GENERAl, 

Los temas que serán tratados; depreciaciones, fuentes de 

fin~nci~miento e impuestos, guardan una estrecha-relaci6n entre 
ellos, la que se refleja claramente en los estados financieros 

básicos : el balance ~neral y el estado de pérdidas y gananciaso 

A partir de ellos como de algunos otros indicadores que de ellos 

se derivan se encuentran las bases para la toma de decisiones en 

proyectos de inversi6n, en general de carácter privadoo Luego co

~o _prirr.er punto en el análisis de los temas a tratar haremos re 

ferencia al balc:.nce general• y al estado de pérdidas y ganancias 

haciendo hincapié en su importancia cabe aclarar que para efectos 

de la toma de decisiones en'proyecto de inversi6n, estos estados 

financieros se llevan a nivel proforma~(estimados). 

1.1 B2.lance Genercü 

Zl balance general es el estado que muestra la situaci6n 

econ6mica de una empresa en un momento dadoG Se le conoce también 

co~o estado de la situación financierau Comprende, por una parte, 

las fuentes de donde se ha obtenido el capital: la participación 

de los accionistas o socios, las utilidades retenidas, los prés -

t2.mos obtenidos sobre hipotecas hechas generalmente a laTt:;o nlazo 

y :!Jréstamos n corto plazo o Por otra parte, muestre. la fo:rma en r.u_o 

dicho capital se ha invertido: el activo 7 o capital circulante 

usado en las transacciones diarias; el activo fijo re9resentado nor 

los bienes inmuebles e inversiones permanentes para los fines de 

12. neeociación, las inversiones en la compra de acciones ü.c otr:.:;.s 

cornpaffías; y el activo diferido {cargos diferidos) representado 

por gastos correspondientes 2. ejercicios futuros. Si6uiendo el ~~~ 
cedimiento lógico de obtener el capital y la m2.nera como se in -

vierte, se puede decir que para la mayor parte de los neeocios el 

n.cti vo 0ebe expresarse en el balance atendiendo a su liQLiaez y 

y el pasivo de acuerdo a su exigibilidado 
Concluyendo, el balance es el documento que describe l~ 

o 

o 

inversi6n y la form2.ción del ca pi tal que maneja una empresa. .A O 
n2.rti:r del cual se pueden nacer conjetures sobre lo. si tución no 



o 

o 

o 

sólo Gcon6micc., 
o bien sol)rG su 

sino comercial y financiera de una negociación, 

solvencia, capacidad de pago, estabilidad o so-

lides, y 2un so ore su -producti vide.d y desarrollo o 

En el siguiente cuadro se ilustra la estructura del ba -
lance generalp indicando en forma desglosada los principales ru

bros ~ue lo constituyeno 

Figura 1 Clasificación del balance general 

BALANCE GENERAL 

Documento· en que se 
dc>cii bcn las inversio
n es de lo. empresa y 
la forma en que se 
ol>tu•·o el c:aph.aJ ln
vcn•do. 

í 

ACTIVO 

Conjunto de bie
nes en IOll que se 
eneuenua In• ertldo 
el apilal reunido 
por loa duefios y 
acreedorea. 

PASIVO 

La parte del capl
lal proporcionado 
por los acrecdorea. 

CAPITAL 

La porte dd eapl
lal aportado por 
los duef10s del ne· 
codo. 

Circulante: {Inventario de mercanda.s. 
Jn•·or<loncs euyn reruperación Adeudos a. favor de la empresa.· 
ot hace tn una oola oprr•clón. Dinero en efectivo. 
) a scJ. de venia, ya de cobro. 

FIJo: 

se hace rn proporción ni licm- Mueble! enseres equipo maquinaria etc ' 
In,·rr~!oncs cuya recuperación { ' 

po duronte el cual los biene~ ' ' ' . '. ' 
que rrpre~entan ostan invernlo· Patentes, derccl>os de propiedad hll!l'arla, etc. 
nes son capacco de rendir uu 
r.crvldo eflca.L 

Cargos diferidos: 
In•·ernlone& efectuadas en 
de sen Idos no recibidos 
:lecho. del ballulce. 

{ 

Pasos por concepto de renta sc¡;uros, etc. 
p3 o lnslalac•oncs y ndaplaclones de locales, 
a ~ Costo de pa.pelerla., efectos de cscrltorln, · ccmbu¡¡.. 

ti bien, etc. , . 

Circulante: { 
Acreedores a pinto relativamen-
te f:AiriO, (UD afio). 

Adeudos a favor de pro,·eedores de mcrca.nclu, o 
acreedores en gen~ d' 

Atteedort!l a Plll%0 mayor del Adeudos a favor de proveedores o ncreedorel n pla.· 
FIJo: { 

nsir.nado parn el pa•ivo clrcu-
10 

la ~ 
!ante. (Mio de un ll.Ao). . r • , . . . 

Cantidades recibidas a rucnta Renlas o cuot.o.a por servicios cobrndat~ ll.ntltlpada-
CrMitoa diferido:!: { 

dc servicios no proporclonadOll IIIHlte. 
~ la fetba del balance. , , 

' 

Capltol Inicial: 
A porladoncs del, o de lo• due-
1\os ni C">tablecers: el ne¡;odo. • 

{ 
De un 110lo propietario: Comerciante. 
De varios proplef:uloa: Sociedad Meromút 

Superl.vlt: 
Utilidades obtenidas 7 no re
tlradao hnata la fecha del b&- • 
lance. 

Dlfidt: 
Pérdidas rrufrld11.11 lwita lA ff:o • 
cha del bnla111ce. 

··~ 



3. 

1 .. 2. 3ste.do de Pérdida~:V Ganancias 

El estado de pérdidas y ganancias muestra-los resultados 
obtenidos por una entidad econ6mica dentro de un periodo deter -
minado. Consiste en el e6mputo de una serie de restas donde nar
tiendo del producto total de las operaciones practicadas ese ~e
riodo, se deducen, pri;nero, .. ~l importe de los bienes o servicios 

Que se han dado en cambio de __ · ese producto; <iespuésv el importe 

de las cantidades que proporcionalmente, debe~ considerarse co2o 

reca~eraci6n de las inversiones permanentes-activos fijos- y de 
los cargos diferidos; y, por Último" el importe de los gastos 
pacados para la realizac·i6n y. administración de esas mismas trans 

.. :::) ,' ( 

accioneso SÍ en esta serie de restas, el. residuo final resulta 
positivo, se obtiene una utilidad, y .si resulta negativo existi

rá una pérdida. 
Dicho en otras·palabras el estado de pérdidas y eanancias 

es una cuenta- un c6mputo a lavez que una historia- en la que se 

o 

uescriben como las operaciones productivas de una em~resa generan () 
ineresos suficientes para reembolsar total o parcialmente el di -

nero originalmente invertido en : 
las mercancías vendidas 

los muebles, equipos, etco, en uso 
los seg~os, rentas y demás servicios pagados nor lli~ tiemDo ~n

yor al ~ue el estado se refiere, y 

los servicios y gastos de todas clases que necesariamente se e~ 

brieran durante el tiempo del ejercicio, para impulsar l2s ac~~ 
vidades del negocio, para administrarlas y para financia~las~ 

Se pueden contemplar estados de pérdidas y ganancias de 

dos tipos; el de un comerciante y el de un industrialo La dife 

rencia radica básicamente, en que el Último incluye un c::.>.})Í tul o 
es~ecial referente al costo de producci6n que no existe en el del 

comerciante o 

Siendo diferente la forma de operar del comerciante y del 
industrial, el tratamiento contable en.lo que se refiere a costos 
te.mbién tiene que ser diferente, lo que se puede\ a:9reciar objeti- Q 
va:ncnte en los· siguientes estados de pérdidas y gananciaso 



. ' . 

o 

o 

o 

Estado de Pérdidc.s y Ganancias 
(Negocio. Comercial) 

Ventas netc'.s 
,::e nos: 

Co~to de lo vendido 

Inventario inicial 

Compras netas 

Gastos de compra 

::.en os: 

Inventario final 

SUMA 

UTILIDAD 
BRUTA 

:»11000.00 

j lOOOoOO 

~S 4000 .. 00 

~312000 .. 00 

$16000o00 

t~ 9000.00 

Est~tdo de Pérdidas y Ganancias 

(Negocio Industrial) 

Vent0.s netas 
Determinaci6n del costo de ventas: 
Inv.inicial de 1Jroductos terminados 
Costo de producci6n: 
Inv.inicial de materias primas 
Com:9ras de materias primas 
G2.stos de compra 

Eano de obra directa 
Gtosa de fabricaci6n 

Ele nos: 

SUMA: 

SW/U\: 

Inv.final de materias primas 
SUMA: 

rr.enos: 
Inv. final de prod.terminados 

UTILIDAD 
BRUTA 

$ 600ÜoÜÜ 
~> 8000.00 
$ 1000 .. 00 
~~15000.00 
~) 2000o 00 
~> 3000.00 

' -~20000.00 

~S 8000o00 

4. 

:810000.00 

;¡,i 7000 ~ 00 

~> 3000 o 00 

$ 4000o00 

:::il2000 o 00 
~~16000.00 

::~ 9000.00 .-; 700C.: Jf, 
z-300 o-: o(~ 



5. 

En los estados de pérdid~s y ganancias se observa la di

ferencia en la determinación del costo de lo vendido nl h::.cer 

comparaci6n entre ambose En el del comerciante el costo de 

lo vendido se obtiene en una Iorma simyle, en tanto que en el 

c~so del industrial se determina primero el costo de lo nrodu

cido, o sea se lleea a la sume de $12000o00 7 lo cual implica 

la e.cumulaci6n analítica de todas las 0:9eraciones conex2.s a l2. 

transfo1~ación de la materia prima y que se yresenta en forma 

es9ecial en el estado preinsertoo. 

Una aJ~da para entender la estructuración del estado de 

-:9érdid2.s y ganancias clel industri?l es el conocimiento de cÓ!.'lO 

deterninan el costo de elaboración de un bien y de su precioo 

~sta observación ~uede también aplicarse a la producción de se~ 

vicios. En el cuadro a continuación se prcsent~ ttn ejem~lo de 

12. clr!.rificación de costos para la producción de un bien, en él 

se nodr~n encontrar algun2s analogías con el estado de pérdidas 

Y c~nf..l..r:cias. 

Figura 2 Clasificación de los costos 

Precio 
de 

venta 

Costo de 
elabora
ción 7 

• venta 

Costo de fabric:aei4n 

Gastos de venta 7 de 
admilüatra.ci6D 

{
Material directo 
Mano de obra directa 

Sueldos de jefes de 
taller 

Sueldos de oficina 
de la fábriea ~ de~-

LWI y fuerza tamenf.BJ 
Accesorioo de Ubriea 
Seguros 

}Costo 
dizecto 

Impuestos 
Reparaciones 
Depreciseión 
~~de~f~ri~ 1 

ff 

res 
Comisiones 
Gastos de vi&je 
Publicidad y propa-- Cesto 

ganda indirecto 
Seguros, artículos 

terminados 
Imp~ art&uios 

tmninados 

!
Sueldoa de funciml.lr 

,ríos 
Sueldos do empleado3 
Papclerla 
Gastos legales 
UWes de escritorio 

Gaatcs de ndmiDistm.- Teléfono y te!~o 
ci6n Pérdidas en cumtaa 

' faDidar.t 

11 

"' 

) 

o 

o 

o 



~- "' ,, J..~ 

o 

o 

·o 

6. 

> ~~· \ ll 
1 ' ' ' ~ ' ' ' 

... '' . 
P~ra ·concluir ·debe aclarars'e 0..ue antes ··de dar .. cueruo al -. 

~sto.do de -pé-;didas ·Y r;anr:.ncie.s·
1
·se · d~~~· -~-~tf¿.r::·p_e.rfect·8.~ent~ fa-

· miliariz~:do con l~s -activide.des·· d'e . .-1;~- e~~resa···ae:·-oue.·se trate 
' • ' r • , • , "',., .... ·~ 

}1Ue S tanto los produ:ctos- bi.enes ; , sé;rvic'io,s:.:. COnl.o -los-· gastos 

· ·s~rh1 dist'intos .·en·· una<com:->2.ñÍa áe ~eryicio-~ ;~blico~-:- luz, 

· tr2.ns~oortes.urbanos'-~ ·etc·o-~· .. en ~n··bá.nco, ~ri cine, 'Ll~ centro de

uprti vo ," un· c~'mcrci·o, o en una cmpreca 'me.riuf~:<?turerF,J. .. 
P8.ra efecto de lon temo.s a. :tra_ta.r, se hará referenciH 2. 

·Jos en~tados de uérdidas y eannrici21.S· en em11res_as _mam;tfP.cturerc.s 
(industrias) que denotan el :cas~ más .Sfn;.era·l.·'; 

-' 
1 _. \ ~ \ •1 ~ ~ ; > e ', 1 :• 

1 .. 3.. D/I~<?_~J.~L\.JW~A DE LOS ESTADÓ'S FINANCIEROS _EN ·TJ(~~~Qr~rA "Q!._DE -
~ ' 1 - ' ~ ' 

CISIONES DE PROYECTOS DE II\nnms,ION·· ·• - '"'--:---- ... ' 1 

1 

·.:~ ~ ·,.-·~L .. :~_'·-: .. -· .. ~~ .~· 
Existen vari~.s' r2.zoné's para hacer notar la imoorte.nciP. 

información:· do.ht~ble en la toma de· d~cisiones '~e -pro de la 

yectos de inversi6~. 
·1~..:. Es ·muy común ·encontrar la necesidad' de conciliar estudios 

': .econ6micos ~-on· la: ·c-orit~bilidad d~ un~: ·emiJresa .• Esta nece-
• " ' ; -~ ' ' ' 

1 ~ '• J,:' '">-~ '" L , - ' f 

Gidad.surge de varias· maneras. En los est~dios econ6micos 
' ' ' 1 ' ' ) 

mucha· informaci6~ se recibe de los asientos co~tables7 la 
cual debe ser modificada ·.en términos de 1flujo de efectivo 

'' ., 1 \ 

antes de poder ser aplicable en los estudios econ6nicoso 

Frecu~nt~ment~ es neces~rio aue los.estudios econ6micos 
' ' T., - 1; ~ ' - ·~ :' ' ' ·.-

estén relacionados ·a- los estados.· contables ;,ara ser ·ore-
sentado-s ··a J:os a9cio~istas,' ~.i ;~r·~~~_ai.'dir~ctivo o ~.1· 
públi~o en -general. El see;uimierito,: de ~ui?.lqu:i.er decisi6n 
basada· en estudios econ6micos· deb~,r~·.b·asarse, en pr:,rte, en 

los aspectos conte.blcs. 
2.- Los estudios econ6n1icos para em~'Jreoas·privada.s reqtder<?.n 

de estimaciones de las ca.ntid:?.de's y fechas de los l?C.gos de 
irnpuestos s'obre los ingreso's (im!pue.sto sobre lr:J, renta). que 

estarán afectados· por· la selecci'6n entre las o.l terna-Givas · 

-propuestas ... En .l'a mayo.ría de los caE,)os. tales estimaciones 

'involucrán. considerac~011.es, d~ los méto:dOG de depreciac,i6n 

q_ue pued'en ser' emplead.o's' con el ':prop6si to del pago de im

puestos .. 



7. 

3 .. - :'.lgunos métodos de aproximación empleados por los nnc.listas 

para calcular el costo anual de 12. recuperación del cc:::ri tal 

se relncionan·6on dos m~todos de depreciación, que son 7 el 

método de·linea recta y el del fondo de~amortizaci6no 

4 o- Se emplean comúnmente métodos para 12. realización de ef-;tu

dios de rentabilidad que de-penden de los estados contables, 

y en fuerte medida; de la contabilidad de lns de:9recie.ciones. 

Bn estos estudios se puede determinar-la rentQbilidad de 

una em~resa, año con año, o bien determinar la tasa inter-

na de rendimiento a lo ·largo de la V:ida útil de un pro~rec-

to en estudio. 

Habiendo hecho resaltar la importancia de le. conté"'.bi 

lido.d en los· e~tudi-~ ec?'J?-6mic~s ·proóederem?~ ·a h2.~~r algun2.s 
consideraciones en rél.aci6n a ·las' de.prec'iaciones· i su efecto en 

le. evaluaci6n de ,proh~.c:~of3 de inversi6no 

. ) 

o 

o 

o 


