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' ANALISIS DE 1NVfR~Wf4f~ 

fN fl CAMPO. 

D~ LA 'lN~[Nl[~!A l 

OBJETIVO 

.Al 'finalizar el curso, el asistente 
seiá capaz de c·omparar desde el pu_!! 
to de .vista económi'co 1 diferentes 
sistemas y resoler problemas prácti 
cos con una adecuada comparación -
eco~ómica de alternativas. 

' 

i 
.A QUIEN VA DIRIGIDO 

... 
A todos los profesionates cuyas re~ 
ponsabilidades exigen tomar decisio 
nes económicas. · 
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TEMA I 

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES 

ECONOMICAS. 

LAS FUNCIONES DE UN EJECUT"IVO. 

En toda empresa, y en general, en cualquier organización, los elemen 

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

focar su actitud a dos funciones primordiales. 

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

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

d~spu&s, las riormas y niveles pre-establecidos de operación general de 

la organización, los cuadros b&sicos de funcionami~nto en todos aque--

llos aspectos que afectan a la vida de la empresa; una primera función 

a la que gen&ricamente podemos referirnos como: "alcanzar y mantener -

las normas'' y que se refleja en todo el cGmulo de labores rutinarias co 

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

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

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

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

no que se ~equieran, se encuentren disponibles en todo momento (proble-

ma de inve~tarios), que los materiales sean s~ministrados de acuerdo-
. . ! 

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

disminuya la calidad especificada del producto y así sucesivamente. 

El. "mantenlr las normas", es en muchas ocasiones la tarea calificada -
.1 . 

como la m~ 1mportante que deben llevar a.cabo los ejec~tivos, y por -

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

gran esfuerzo. 

Sin emba~o, existe otra función del ejecutivo y que consiste en mejo 
1 

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

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

nuevos m{rcados, incrementar la productividad de sus trabajadores y la 

eficiencla en general de sus m&todos, etc .. ~. y en cuanto a rendimien 
1 

too "7miooo , aumontav o al mono o mantonov '" ni vol do u ti lidadM .
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frente a las condiciones que plantea una competencia creciente. En 

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

cual logra sometiendo a prueba todas las rutinas, procedimientos y 

métodos implantados dentro de su esfera de responsabilidades y bu~ 

cando otras posibles < .~:t<:rnativas de. acción, adaptándolas o no, de· 

acuerdo con criterios ~conómicos. 

Este segundo p·apel, es vi tal, ya que dentro de una industria comp~ 

titiva, cualquier empresa que· se contente solo con mantener sus 

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

cia a causa de la presión de la competencia. 

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

otras compañias mejoran sus métodos y aumentan sus utilidades, des

cubrirá eventualmente que no puede igualar los precios establecidos 

por sus competidores progresistas. 

Desgraciadamente, muchos ejecutivos·no están preparados para desa-

rrollar esta función tan impOrtante, ya que c~n demasiada frec~encia, 
carecen totalmente de preparación para la toma de decisiones económi 

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

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

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

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

casar. 

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

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

deficiente y susceptible de mejora. Es frecuente que los distintos

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

administradores, supervisores, sobrestantes y obreros, sean renuentes 

a aceptar cambios que obliguen a.·e~cauzar su forma de actuar y de pe~ 

sar, por senderos y rutinas diferentes a los seguidos anteriormente

por un largo peri6do. Que cierto~es aquello que decia Ortega y Gasset 

de que: "el-hombre es un animal de·costumbres •... " 

-·· -· ......... ~--- ~-- . -- ... ···-- . -. ~- -- ..... .'' -
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Por otro lado, esta segunda función a que .hacemos referencia, 1m

plica una-actitud constante de 2studio, análisis e investigación, 

que redunde en u11a actualización continua de conocimien·tos en as

pectos t~cnicos, administr~tivos, econ6~1icos, etc ... , actitud, que 

es poco frecuente encontrar en los profesionales que ya han sali

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

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

duas labores y problemas de cada día. 

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

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

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

. ~rrores; lo que implict! que para co_ntinuar 11 compitiendo 11
, es nece

sario actualizar nuestros conocimientos en aspectos co1~o: an5lisis 

de costos, procedi~ientos y técnicas constructivas, planeación, pr~ 

gramaci611 y con·trol de obras, ·especializa6i6n en áreas especifi~as, 

con~rol ad1ninistrativo a nivel obra y empresa, mecanismo~ de prese~ 

taci6n e interpretación de resultados, mecanizición de operaciones; 

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

En este curso, tratar<;mos de establecer las func:i.on•~s desde el punto 

de vista econ6mico del ejecutivo, entendido este, en su acepción más 

general, como aquel en quien recae la responsabilidad de 1.:1 toma de

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

deben norm.:::.p lo quG se ha ·dü.do en lla mar• una "toma de deci~;i.oncs --· 

económicas 11
, 

Analicemos esta segunda funci6n de un ejecutivo como un proceso de -

dos fases consistentes en: 

.. 
1) Generar alternativas. 

2) Evaluarlas y'adoptarla~ o no, despu~s de anali-

iarlas ampliamente desde el punto de vista de los 

criterios económicos. 

Solo si el aje~utivo tienn coricienci~ clara de catos criterios, podrá 

llevar a cabo unci bGsqueda inteligente de alternntiv.:Js y dcspu¡s, to

mar decisiones ccon61nicumente correctas. 

Lj 



·.No nos referimos tan solo a una . "motivación" general sobre la nece 

sidad de. conocer estos criterios y t€cni¿as en forma somera, ya que 

nadie puede captar ni estar. coiwencido de la necesidad de implantar 

determinadas mejoras o innovaciones si no las conoce profundamente. 

LA GENERACION DE ALT"RNATIVAS. 

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

sJ. se tienen dificultades para mantener una "norma" establecida, c2_ 

·mo si no se les tiene, la "norma" mJ.sma puede ser la base de inves

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

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

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

guientes: ¿ se seleccionó el 

tipo y capacidad de unidades 

equipo más adecuado en cuanto a nú'mero, 
? . . , ~ 

trucción mediante otra secuela de 

puede acelerarse el proceso de con~ 

ataque d~ los diferentes frentes ?~ 

¿ el número de p~rsonél obrero y t€cnico ubicado en cada frente es ~1 

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

tema ~stablecido para;la elaboración y presentación a cobro de las -

estimaciones, es eficiente, oportuno y acorde al ritmo de las e~oga-
. ? cJ.ones ..... 

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

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

micos, si los juicios presupuestos originalmente eran los adecuados

o conviene seguir nuevas alternativas. 

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

deberíamos plantearnos preguntas tales como : ¿ nuestro sistema de -

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

.. las obras y el ahálisi.s .de .los mismos, es ágil, claro y oportuno ? , ... 

¿ la departamentaliz~ción :y :número de empleados y oficinistas es el-::.·:.::;;-c ""'.::.: 

adecuado ? ... 

. ·-~ .. · - .. . . 
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A partir. de ca.da acto que se efectue de acuerdo con normas establecí 

das, un ejecutivo 

drá generar otras 

entrenag.o: a pensar bajo esta linea de acción, po-
. ::'.·"\. 

al terna:t:ivas económicas. 
. ' ·, 

La toma de decisiones económicas invade cualquier área de activida

des de un ejecutiva, desde:· el aspecto ventas, promociones, concur:..

sos, cotizaciones, et.c ... ,··~hasta el de producción, construcción, ca 

bros, .•• y desde las finanzas hasta el aspecto técnico ingenieril. 

1·. 

Una fun6ión muy importante~del ejecutivo es el estar propiciando cori 

tinuamente mejoras y camb~~s¡ aunque bieh es cierto q~e el mero cam

bio, por si mismo, no im~lica nedesariamente una decisión económic~. 
ti . . 

Otro claro ejemplo en el ~edio de la coristrucción, lo constituye el 

problema de un proyectista'y calóulista quien debe decidir entre ha 

cer una estructura de acero o de concreto o mi~ta, atendiendo a fac 

tares como p~eden ser: distintos tipos de cimeniaciones dependiendo 

h~1 peso de la superestrubtura eri cada una de las. alternativas, ca~ 
tos de conservación y mantenimiento .dentro de un cierto horizonte 

económico, valor de recuper'ación de la estructura, disponibilidad de 

·personal especializado eh ·la localidad, etc: .. 
"• 

11 Cada peso que se gasta, ~e propone g~star o se propone no gastar, 

constituye la base de una decisión económica 11 
••• , en nuestro medio, 

¿ cuántas ve~es el hecho d~ erogar o no-erogar, se autori~a por me

ra costumbre o 11 inercia 11 ?. ·;:;,• 

Si· un ejecutivo decid~ .no hac·er ningún cambio a una situación exis 

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

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

las cosas de la misma manera y de rechazar todas las posibles alte~ 

nativas de acción, tanto las generadas por él ~ismo desp~és de ~n 
. ; ,. 

análisis c.rí tic o, coma· de }l'as que desconoce por no haberlas ·buscado. 
' . 

Una decisión no p~ede decirse qu~ constituye una auténtica ~ecisión 

económica a menos que: 

6 



_______ l,_)_To.das_las_alternativas_hayan-sido-generadas-y-plan-----

teadas. 

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

sido considerados para cada alternativa. 

3) 
C,.-./ /e.·r~CI·Y 

· técnicas y procedimientos corree-Se 

tos para /a evaluación. q 'Se/ecc,·o/,?/}o/ de= V~CT 
· V a/rr:::r/Ja~/va. 

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

plazar una máquina existente, la decisión económica puede ser: 

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

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

$ 45,000.00 en 

nueva de mayor 

y mejora de la 

una diferente, o autorizar $ 130,000.00 por una 
' 

capacidad, o invertir $ 25,000.00 en la reparación 

máquina actual. La 

normalmente la correcta si se toma 

se tenga en el momento dado. 

decisión que 

solo en base 

. -se tome no sera -

a la liquidez que 
' 

Analicemos más detenidamente el aspecto de la generación de alter 

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

cisiones. 

'' Un análisis económico puede definirse como la comparación entr~ 

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

hasta donde es factible, en términos monetarios " 

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

involucrados de alguna forma, aspectos de índole técnica en ge 

general, se dice que se trata de un análisis de ingeniería eco - . nom:tca . 

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

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

sibles . 

. ) Antes de tomar una decisión es necesar:to dejar claramente def~ 

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

alternativas posibles, expresando los efectos o consecuencias

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

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

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

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

decisiones económicas, las unidades normalmente empleadas, y de hecho

las únicas que sirven para tal fin, son las unidades monetarias. 

Para hacer conmensurables y comparables las características de las di 

versas alternativas, pueden sugerirse dos pasos: primero, expresar ca 

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

y segundo, convertir mediante el establecimiento de una escala de va

lores, las unidades físicas, en unidades monetarias. 

De no ser conmensurables entre si las diferencias entre las alternati 

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

so a ·diferencias triviales que a diferencias realmente importantes en 

tre ellas. 

11 Debe reconocerse que solo las diferencias entre alternativas, son

relevantes en su comparación". 

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

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

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

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

que es claro que dicho factor, al afectar igualmente a ambas altern~ 

tivas, no aportará juicio alguno para la selección de una u otra . 
• 1 

En ocasiones se argumenta que el análisis económicd de una situa2ión 

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

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

presario que expresara: "···Tengo una máquina que tiene más de .15--
cua/ 

anos de estar funcionanado y a la ya no es físicamente posible s~ 

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

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

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

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

cisión y que ésta se inició hace varios anos, pues es muy factible-

8 



___ qije-un_análisis-revele-que-deberfa~haber~cambi·a-d·o esa· máquina hace· 

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

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

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

un mantenimiento y reparaciones antieconómicas durante los últimos 

8 años, .rechazando ade~as, los ahorros que la compra de una nueva

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

zo, económicamente justificado, de la máquina actual. 

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

un sentido integral, incluye ta,nto la generación como la evaluación 

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

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

decisión económica, prosigue si y solo si, las posibles alternati

vas a seguir, hari sido planteadas. 

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

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

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

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

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

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

responderse afirmando que esas estimaciones logradas por medio de un 

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

nera más confiables que meras adivinanzas o elucubraciones intuiti

vas. Lo anterior no quiere decir que la llamada 11 int uición 11
, que

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

conscientemente, ciertos recuerdos y experiencias del pasado, no -

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

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

ha aludido, se manifiest.a..principalmente en una decidida tendencia 

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

misma manera; y en el hecho de que rara v.ez, una inversión o una -

erogación se justifiquen mediante un criterio económico adecuado. 

Muchos ejecutivos no sienten verdadera responsabilidad por los co~ 

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

ner el statusquo. Consciente d inconscientemente, consideran el ~ 

llevar a cabo erogaciones monetarias, como una consecuencia inhe-

rente e inevitable de su trabajo: como un.priviligio obvio de la

función ejecutiva ... y cuando un ejecutivo se acostumbra a esta a~ 

titud, llega a considerar que estos costos son responsabilidad de

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

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

fera administrativa, y es él, y no"la compañía'~ quien selecciona -

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

to responsable de su seguimiento. 

Ahora .bien, las necesidades de capital en niuchos proyectos alcanzan 

cifras considerables, Obviamente, ese capital requerido se obtiene 

de diversas ·fuentes, internas o· externas a la empresa, y es natural 

que tanto a los que aportan ese capital, como a los encargados de -

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

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

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

ele ,/Jver .. r/¿,, 
Por lo anterior, el Directivo debe combinar en cada proyecto~ la -

técnica con los requerimientos y limitaciones financieras, sin ol

vidar además otros valores involucrados como pueden ser los de ca

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

El problema más serio que se deriva de aceptar o rechazar proposi

ciones· o peticiones de adjudicación de fondos y recursos a determi 

nados renglones ( lo cual de hecho, repre•enta alternativas de in

versión ), sobre la base de que tan urgentes son, radica en que el 
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_pr'ograma ·de ut-ilización de recursos-queda· su:¡>edi_tado_-a_uñ_concurso-------~ 

de personalidades. 

Las partidas mas importantes se adjudican al Departamento que ha -

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

la presentación de sus req1,1erimientos, y no al Departamento que por 

haber realizado un estudio económico con que respaldar su petición, 

·ha presentado esta, en forma tardía. En una organización, toda de

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

dada y justificada con un análisis económico. 

El primer criterio que debe seguirse en la selección de alternati

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

normalmente limitados, con que cuenta una organización obteniendo -

el más alto posible rendimiento de ellos. 

Estos r.ecursos limi tactos con que contamos para realizar inversion

nes, pueden ser de varios tipos, como bienes raices, espacio di~p~ 
' 

nible, fuerza de ~rabajo, e técnico, obrero,- administrativo ... ),-

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

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

de la mayoría de los recursos, en términos monetarios, es necesario 

evaluar las disponibilidades y sus limitaciones en términos de din~ 

ro. 

Al evaluar una inversión propuesta, acostumbramos preguntar, si se 

rá suficientemente productiva. Este término de " suficientemente-

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

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

obtener de dicha inversión considerando el costo total que dicha i~ 

versión implica, con la tasa de recuperación que pudiesemos obtener 

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

na mínima atractiva de recuperación. 

Sin embargo, no todas las posibles consecuencias que representa el

seguir una alternativa, pueden ·ser reducidas a térmirios monetarios, 

de donde se desprende que es necesario contemplar un segundo crite

rio en el análisis de selección de alternativas, que tome en consi-
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deración estos factores o aspectos a los que denominaremos: valores 
11 no-monetarios 11 o 11 no-cuantitativos 11 

Con los recientes adelantos de las matemáticas, estadística, técni

cas. de computación, etc ... , que permiten el manejo de problemas~

económicos más complejos, el ingeniero tiene la oportunidad de jugar 

un papel aún más importante en el proceso de la toma de decisiones, 

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

comprender el uso de tales técnicas, sino que además tiene el brit~ 

río ingenieril que permite reconocer las limitaciones prácticas de-. 

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

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

seleccionar la alternativa más adecuada y realista. 

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

alternativa, no va desligada a la responsabilidad de demostrar que

su sugestión es la más adecuada de entre otras. Desde el inicio de 

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

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

prevea implique la posible implantación de cada una de las alterna 

tivas 11 

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

valor inicial de una inversión, siendo que frecuentemente los cos-

tos futuros que 

que el inicial. 

se generan pueden ser con mucho, más importantes -

Asi por ejemplo, la decisión de invertir $100,000.00 

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

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

desperdicio de material, necesidad de supervisión extra, manteni-

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

bién deben considerarse beneficios o ingresos especiales, como eÍ

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

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

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

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

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

consideraciones sobre la eficiencia económica de un proyecto pue-

den verse influenciadas en gran parte por aspectos no monetarios. 

11 Las decisiones entre alternativas de inversión deben también con 

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

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

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

presarse en términos monetarios 11 

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

términos como son: factores de juicio, imp6derables, intangibles,-

etc ... 

Las decisiones tácticas y recomendaciones relativas a la factibili 
. . 

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

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

podemos nombrar leyes y principios económicos, situación imperante 

de los negocios en un momento dado, valores sociales y humanos, o~ 

jetivos personales y de grupo, gustos de consumidores, reglamenta

ciones gubernamentales, legislación de orden fiscal y económico, -

etc •.. 

Las consideraciones sobre aspectos no monetarios adquieren especial 

importancia en el caso particular de las decisiones de tipo perso

nal y en el terreno de los intereses particulares. 
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MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA: 

La actividad ingenieril se desarrolla dentro de dos entornos, el f~ 
. ' 

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

el entorno físico para producir bienes y servicios depende del con~ 

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

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

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

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

presentan un expelente diseño físico y mecánico, pero escaso o nulo 

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

genieriles se evaluen en té~min6s de beneficib y de costo antes de 

ser aceptados. 

" El pre-requisito esencial para el éxito de un proyecto ingenieril, 

es S'.l factibilidad económica "· 

La función normal del ingeniero consiste en manejar los elementos de 

un entorno, el físico, para crear utilidad en un segundo entorno, P
1 

económico. 

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

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

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

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

de eficiencia que se alcance en la utilización de los recursos se mi 
~ 

de mediante la expresión de caracter general: 

resu//qdo o6:/e.rJ/do 

/•/J...SUn>O'-S. 
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__ lo-éual-no-.es-mas-que-e1.-cociente-entre-J:os-resulta~d6s~óoteniaos y 

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

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

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

"eficiencia fisica o tecnológica". Dentro de este primer nivel,

tanto el resultado obtenido como el insumo total requerido se ex

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

Cuando este tipo de unidades físicas está involucrado, la eficien 

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

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

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

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

la eficiencia, solo que traduciendo y expresando las unidades fis~ 

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

monetarios, de acuerdo con alguna escala de valorización adecuada

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

eficiencia económica= beneficio~ 

costo 

Es bien sabido que la eficiencia fisica no puede alcanzar valores 

mayores de 100%. 

En cambio, la eficiencia económica si pude exceder de dicho valor,

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

ciencia fisica no es garantía de una alta eficiencia económica. Una 

baja eficiencia fisica, no es razón suficiente para dejar de consi

derar una alternativa, ya que pueden existir otras circunstancias

económicas que compensen esa baja eficiencia física. 

Consider'!!mos el ejemplo de una planta ~de generación de energía, cuya 

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

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

un valor económico de 8 unidades monetarias por millón de unidades

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

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

por millón d~ unidades de gas consumido. En estas condiciones: 
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eficiencia mecánica = 0.14 

eficiencia económica = Btu output x valor de la energía eléctrica 

Biu input x valor del gas natural. 

= 0.14 x 8 unidades monetarias 

0.70 unidades monetarias 

= 1. 6 

lo cual indica una eficiencia económica de un 160%. 

0/r¿_, v·en?jJ/o .. 
Si un 1nversionista decide expander su negocio y adquirir un cier 

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

te s~ eficiencia mecánica, pero la factibilidad y conveniencia de 

la inversión general, deberá contemplarla a través de la eficien

cia económica, en donde el ''output• o beneficio, será la retribución 

económica que se obtenga por el.servicio de los camiones, y el 

~input~o costo, debe incluir los costos de operación, de deprecia

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

los demás gastos asociados. 

La forma más comunmente empleada para estimar la eficiencia finan 

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

capital invertido, expresadct en porciento: (ele Q ji'<-"' /a cle,¡ar:ru -

,.-¡ac,c,..-¡ CO/l?Ú/) ele : 'por-cen/cy-·e clere-c<Jperoc/0:., ") 

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

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

la constituyen los medidores eléctricos para determinar en un ins

tante dado, el output de un motor. 

Para la evaluación final de la mayoría de los proyectos, aún en-

aquellos en los cuales el aspecto técnico ingenieril juega un papel 

muy importante, la eficiencia económica debe prevalecer sobre la -

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

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

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

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

ce en máximizar el servicio, y el nivel de servicio puede expresa~ 

se en términos monetarios, se concluye .que el criterio ecoriómico -

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

ficio. 
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EFICIENCIA ECONOMICA CONTRA EFICIENCIA MECANICA, 

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

y gerencial, es la de lograr una eficiencia económica dentro de ran .-
gos factibles y aceptables y no la simple .búsqueda de eficiencia me. 

' . 
-can~ca. 

Ejemplo: Supongamos que pa~a ~esolver una nebesidad operativa y des 

puls de una investigación, se nos presentan dos alternativas: 

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

$ 60,000.00~con costo anual de o~eración ( incluyend6 obra ~e mano, 

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

nemos. uniforme por simplificaci6n ). Vida econ6mica estimada de 5 

años, y valor de recuperación de $ 10,000.00 al término de ese pe

riódo. 

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

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

$ 50, 000·. 00 anuales, Vida económica estimada de 5 años y valor de re 

cuperaci6n de $ 15,000.00 

Representamos las dos alternativas de la siguiente manera: 

l 
1 

70,000 

* 

7o,coo 

1 7o.= 
t 

7o.= 

l 
1 

·' ·:>-= /O =o "'""'·¡ • 
70,COO 

J. 

c::o.= 

o / 4 

90.= -s-e::>.= 
1 . 

""'o. ceo ve.=/<= 

1 ~o.cco l 
...... s-o. c:::::co 

+ 
- 1 

'-"Cl.o::::o . 
~ ~ ,¡, 
• 1 1 1 

o / ,:¿ ....; -4 ..._, 
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El_monto total del desembolso ne"to-durante los 5 años p~a._.r._.a'O._,.,l,.a~------

alternativa 11 A 11 , es de $ 400,000.00 y para la alternativa 11 8 11 

de $ 325,000.00. 

( Hacemos notar que no estamos considerando en estas sumas el

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

con el tiempo y como demostraremos posteriormente, la simple su 

ma de costos es insuficiente para comparar dos alternativas. ) 

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

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

m~smo rendimiento en cuanto a producción de servicio se refiere, 

pero el insumo de 11 B 11
, medido por sus gastos de operación anual 

es de $ 50,000.00, en tanto que el de 11 A 11 , es de $ 70,000.00. 

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

11 B 11 con respecto a la 11 A 11 , sugiere ventajas en la construc-

ción de. 11 B 11 
( quizás mayor nivel de automatización, menor re-

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

una mayor eficiencia mecánica. 

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

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

rados de compa~ación, luego 11 B 11 , tiene mayor eficiencia econó

mica. 

En este caso 11 B 

eficiencia 

11 tiene mayor eficiencia económica y también la 

mecánica, lo cual es mera coincidencia. La bús mayor 

queda de alta eficiencia económica, no necesariamente coincide -

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

si esto fuera cierto, la elección de la alternativá más económica 

pudiera ser realizada en base solo a la eficiencia mecánica. 

En efecto, supongamos ahora que se propone el empleo de las m~s

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

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

los costos de operación anuales se calculan en$ 40,000.00 para-· 
11 A 11 y en $ 36,000.00 para 11 B 11 

•. La nueva situación puede re

presentarse: 
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El desembolso total para nA 11 es ahora de $ 250,000,00 y de .$255 1 000.00 

para 11 B 11 

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

nica, tiene ahora menor efici.encia econ6mica que 11 A 11 

Lo anterior demuestra que no hay nJ.nguna 11 receta 11 para la selecci6n 

de la alternativa más econ6mica; por lo que habrá que hacer un análi

sis para cada conjunto de circunstancias. La selecci6n de la alterna 

tiva más econ6mica, cambi6 de 11 B 11 a 11 A 11 ¡ de la máquina con mayor 

eficiencia mecánica, a la de menor eficiencia mecánica. 

La distinta selecci6n fué originada en este caso por un cambio en el

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

sada por divers.~s factores como cambios en el costo horario de la obra 

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

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

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

luado, para cada situaci6n, por el ejecutivo encargado de tomar una -

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

cambios en las condicionantes del medio ambiente. 
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·El ejemplo también ilustra el hecho de que la alternativa que ses~ 

leccione en determinadas circunstancias, puede llegar a rechazarse

si estas condiciones han variado. 

El análisis de alternativas con baja eficiencia mecánica, es tan ne 

cesario como el de alternativas de alta eficiencia mecánica. 

La afirmación de que el objetivo primordial de la 

económica satisfactoria, no va 

ingenieria es lo 

en contradicción grar una eficiencia 

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

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

decididas por consideraciones económicas, y pudiera suceder por eje~ 

plo que en determinadas circunstancias, no sea economicamente facti 

ble o conveniente, diseñar un cierto mecanismo con un nivel de abso 

luta exactit~d, ciento por ciento de confiabilidad, o perfecta seg~ 

ridad, por implicar esto un alto costo y resultar antieconómico. 
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DEFINICION DE INGENIERIA ECONOMICA. 

Cualquie~ concepción de la Ingenie~ia p~esenta dos enfoques: uno, 

conce~niente al ap~ovechamiento de los ~ecursos materiales y fuer 

zas de la natu~aleza, y el ot~o, la busqueda continua de la satis 

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

que no~malmente contamos, son escasos ~especto a las nec~sidades, 

de aqui ée desprende la esencial relación de la Ingeni~ria con la 
• 1 

Economía. 

El t~~mino Ingenie~ia Económica puede defini~se como: 

11 El conjunto de conocimientos, técnicas y prácticas de análisis y 

síntesis, inciuyendo consideraci¿nes sobre facto~es humanos, nece

sarios para la evaluación del beneficio que repo~tan productos y -

servi6ios,generados por la actividad ingenieril, en ~elación a su

costo 11
• 

La p~ime~a función de la Ingenie~ía Económica, es la evaluación cuan 

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

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

nie~ía Econó.mica es simila~ a la Ingenie~ía de diseño cuya función

es la de 11 diseñar 11 materiales·, dimensiones y combinación de ele-

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

Un estudio económico presenta dos etapas: 

a) recopilación de datos. 

b) procesamiento matemático de los datos. 

Ninguno de estos dos pasos constituye un fin en sí mismo, s~no me

dios de alcanza~ el verdade~o y último objetivo: la dete~minación

de la bondad y factibilidad económica de una alte~nativa, 
a /·'/'1 cleJu..s/,.//cor ....S:U...J e/ecc,·o~ J au/or./-<.ar'-S·U,./r~;/efl1en7'oc,C:/J, 

Ahondemos un poco más respecto a la importancia que gua~da el aspecto: 
11 económico 11 dent~o de la Ingeniería. 

Recopilando algunas definiciones que dive~sos autores dan de lo que es 

Ingenie~ía, tenemos que: 

11 La Ingeriie~ía, 

cias; es un arte 

G/¡) /J 'e G.f e 1 O',, 
más que una ciencia, es la 

que requiere la habilidad ,e ingenio 

de va~ias, cien 

para adoptar y-

ap~ovechar los conocimientos humanos para el beneficio de la·raza humana". 
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_
11_La_Ingei1iería_es-la-profesión-en-la-que-el-conocimiento-de-las-cie!:!_ 

cias matem&tirias y naturales, adquirido por el estudio, la experien-

cia y la pr&ctica, es aplicado con juicio al desarrollo de formas de

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

el beneficio de la humanidad 11 

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

rica en sentido, que nos dice que: 

11 Ingeniero es el que hace con un peso, lo que otro que no es Ingeni~ 

ro, ·hace con dos 11 
•••• 

A travfis de estas y muchas otras definiciories que pudifisemos buscar-
. """ . . . ·-~ de IngenJ.erJ.a, nos damos cuenta, que SJ. bJ.en es cierto Aue la función 

b&sica de la Ingeniería es la búsqueda de la satisfacción de las ne

cesidades humanas mediante la aplicación de los conocimientos al me

jor aprovechamiento de lo.s recursos que brinda la naturaleza, su ac

.tuación se sanciona, se califica y se aprecJ.a definitivamente en ba

se a_su eficiencia económica. 

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

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

su aplicación con un enfoque económico, no est& cumpliendo con las -

metas inherentes a la Ingeniería. 

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

y aspectos de la Ingeniería , podemos afirmar que: 

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

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

zarse el tfirmino 11 Ingeniería Económica 11 para designar a un &rea es 

pecífica de conocimientos y tficnicas enfocadas al an&lisis y toma de 

decisiones, ya que de hecho e~te término compete a la Ingeniería en

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

ma. 
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NATURALEZA DE LAS DECISIONES. 

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

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

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

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

mente en cuanto a lograr un beneficio. 

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

ros, científicos y administradores en general, de contar con un sis

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

por lo que se han creado diverso~ métodos análiticos que consiituyen 
• 1 

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

científica. 

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

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

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

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

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

cienes en el futuro. 

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

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

mos afirmar que los métodos analíticos, serán empleados siempre que

esto sea técnicamente factible y justificable económicamente. Fuera 

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

riencia, son y serán siempre recursos necesar~os y legitimas. 

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

brá que determinar su ~rada de sensibilidac!.", esto es, el qué tan

vulnerable y sens.ible es con pequeños cambios en los factores condi 

cionantes de esa situación. La consecuencia inmediata de la "alta

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

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

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

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

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

una situaci6n de decisi6n se presentan varios objetivos, es ~robable. 

'l_Ue·,-haya--'que~reconocer~,~que~no~hay~un curso Cle acci.6n que optimice

.imultaneamente todos los objetivos. En est~ circunstancia será nece 

sario seleccionar la alternativa que equilibre de la mejor manera posi . -
ble los objetivos en conflicto; es decir una alternativa que "subopti-

mi ce 11
• 

Respecto a la amplitud del peri6do de estudio, podemos apuntar que los 

análisis basados en un horizonte econ6mico muy corto, no necesariamen

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

yor. 

Un horizonte de comparaci6n muy corto, puede distorsionar seriamente -

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

que se alarga el horizonte de comparaci6n, las predicciones respecto -

al comportamiento futuro de los factores que afecten una·decisi6n emp~ 

zarán a debilitarse en cuanto a su credibilidad~ 

GRADOS DE CERTEZA. 

Podemos clasificar las decisiones, dentro de tres categorías generales 

·ue caracterizan las condiciones de la situaci6n decisional y que sugie 

~en m€todos de análisis especificas en cada caso. Estas categorías son: 

a) 

b) 

e) 

Decisiones suponiendo certeza. 

Decisiones 

Decisiones 

que reconocen riego . 
.-:=7d,..,/}-,'czQ.do · 

incertidumbre. 

.) En el primer caso, al suponer certeza, se considera que todas lasco~ 

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

análisis en un conjunto de suposiciones que suponemos tienen una alta 

esperanza de ocurrencia . 

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

cienes sobre la probabilidad de. ocurrencia de las futuras condiciones 

y del efecto econ6mico de dichas condiciones. Es frecuente que la de

terminación del valor de dichas probabilidades implique erogaciones -

originadas por investigaciones y experimentaciones ... 

. ) El considerar decisiones bajo cohdiciones de incertidumbre, implica

que el analista considera prudente incluir los efectos de diferentes 

factores, pero le resulta imposibl~ hacer estimaciones sobre las pro 

habilidades de ocurrencia de esos factores y sobre el verdadero efec 

to de las mismas en la situación decisional. 
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PROCESO DE LA TOMA DE DECISIONES. 

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

en el que tienen lugar los P.roblemas del diario, y del simbólico,. ·en 

el que se trata de r~presentar a los problemas del ámbito real para 
su estudio y resolución. 

Esquemáticamente el proceso puede representarse: 

CTmh;'/o .· RE~L 

.DE r=iA/ /c/oN' de/ /='ro á/eme¡ 

( del<::rmt'.r7Clc/o/. c;;lc:: l 
o 6jc:: n·vo.s, al>'e,-~c¡r-,·vc¡..s; 
re..rrr,·cc/on e..s, eA: •.. ) 

REcoPÍL4C/oA.J ele a'C?:Ia..s. 

1 
1 
1 

1 

1 
RE TR.O,t¡LÍMEA/ T.4 c/oAJ 

6 cJ..r<¡?~C::da de m q'..r-. 

daro-s; a_j~..rA:..r ... 

----+----
. . . , 

V E .e/ .C/c_,qc/o-<J 

de /q ...so/uc,·o:-, 
propue:s:/"Q. 

/MPL.E"Me"A.J í-'1 c/o-..J 

· el "'/-'n/ :1/v a a'!!!. la 
-soluc:;.•o;., ¡oro~u~_,-;lq, 

E/c¡loo~c,·~'n 
a'~ 

Moa'e/o.s. 

Evq/,,x:ic/~n 
d~ 

.e e..rv//aa'oJ. 

ana//...r,·..¡-
dc ' 1 

..Se:n.rl/o//,'a'ad. 
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--------
PEUNICION PEL F'ROBLEMA~-Y-REGOPI-bAGION-DE-PATOS. 

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

pos de la actividad humana. 

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

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

sente en el ámbito simbólico al problema del ámbito real. 

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

a una forma utilizable en el ámbito simbólico. 

Se f6~mulan hip~tesis respecto al comportamiento del modelo y se so

meten a prueba experimentándolas para tratar de simular las reacclo

nes del modelo. 

De esta experimentación foUrge una predicción de comportamiento. 
¡ 

La solución implicada ed el modelo se lleva al ámbito real y se obser 
1 

van los resultados práct'icos en esa realidad, es decir: 
• 
' 
\ 

si la predicción sobre el comportamiento del modelo resulta válida, 

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

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

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

a paso dentro de una secuela lógica. 

La definición del problema se inicia con el establecimiento preciso

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

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

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

como sea factible y de la ~ejor calidad posible. 

Será necesario analizar el :gradoJe ~ensibilidad de las alternativas 

y considerar la posibilidad de subopt:iüzación. A medida que las ram:!:_ 

'icaciones e implicaciones de un problema son más amplias, la definí 

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

posibles cursos de acción. 

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

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

no de los pasos puede compensar .la falta de ellos. 

Ya se había comentado el que en toda decisión intervienen factores -

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

no-monetarios o intangibles. 

La distinción entre los factores tangibles y los intangibles, radica 

en la ~ayor o menor facilidad y exactitud con que pueden ser expres~ 

dos cuantitativamente.· Como ya hemos visto, ejemplos de intangibles 

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

relaciones públicas, etc ... 

ELABORACION DEL MODELO. 

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

bÓlico. Se inicia la est-v.ucturación de un modelo desde .el momento -

de fijar objetivos y alterna~ivas. 

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

restricciones. 

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

determinado curso de acción. 

Dado que las situaciones de deci~ión var~an muy ampliamente, son nece 

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

esquemáticos y matemáticos. Especialmente nos interesan los modelos 

matemáticos para su uso en estudios económicos. 

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

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

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

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

.i tuaciones. Ejemplos de estos modelos, son -J:os -organigramas •~qu~'--~~~-~-~

muestran la división y delegación de autoridades, las gráficas de-

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

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

Los modelos matemáticos están constituidos por ecuaciones y fórmulas. 

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

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

Una fórmula matemática para la determinación del momento flexionante 

en una viga, es un modelo matemático. 

EVALUACION. 

El méri~o de un modelo, radica en que tan eficazmente represente el 

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

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

{ 
~·ema, se someten a la realidad. 

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

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

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

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

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

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

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

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

efectos que dicha decisión pueda implicar en un futuro. 

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

ya autenticamente una 11 decisión económica 11 el analista deberá -

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

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

imponderables que afecten a beneficios o a ·~ostos en su situación -

ecisional particular. 
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LAS INVERSIONES DE CAPITAL. 

Las inversiones sólidas de capital son 

economía de una empresa individual como para 

tan importantes para la 
• 1 

la economía nacional en 

conjunto. La expansi6n de las empresas y la introducción en ellas ~ 

de adelantos tecnol6gicos, administrativos, organizacionales, etc: .. 

representa un factor muy importante para el desarrollo económico de 

ellas mismas y del pais, y contribuyen considerablemente a aumentar

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

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

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

re!;'? e..,.. ,...c>("""e-..,r e,.¡ .t'e,., 
En especial debe~os que la Industria de la Construc--

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

neral, más intervienen directa o indirectamente en la integración 

del Producto Bruto Nacional. 

Los problemas implicados en la definición de las políticas de

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

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

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

da en la toma de decisiones. Implican el conocimiento profundo de --
e: o.-?o c:..:,rJ ,:e,., r(J 

las alternativas de producción, pronósticos del mercado, • · 

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

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

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

gislación fiscal, etc ... 

El proceso de la toma de decisiones en el ámbito de las inver

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

propiedades inmuebles, generalmente no pueden recuperarse en periódos 

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

fondos para una determinada inversión, se ha comprometido a se~u,ir un 

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

te, los elementos de incertidumbre y riesgo son particularmente gran

des en las decisiones que se relacionan con la inversión de capit~l,

y &sto, aunado muy frecuentemente por desgracia a un desconocimiento 
· . e::.~~~/ aaa'/;..rt .. '" . ~ , 

por parte de los empresarios de los principios · Econom~ 

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

_____ cos_ti.imbr_e_<P'eglas-generales.~En-v-ista-d.;; la i~portancia-vita-1-de~-~---
las decisiones, esto es inadmisible. Un plan económicamente sólido 

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

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

tos sobre la realidad de las condiciones en las que se pretende in-

vertir a fin de poder seleccionar las propuestas más convenientes. 

Las empresas de éxito, generalmente tienen más proyectos de 

inversiones potenciales que fondos disponibles para realizarlos, por 
Cr//<:-,-:-;p 

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

para aprobar los proyectos de inversión a los que vayan a ad

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

en estas condiciones, se ve obligada a establecer elementos de JU1-

cio, mecanismos y criterios-para seleccionar entre las alternativas 

propuestas. 

Se pueden distinguir diverso~ tipos de proyectos de . . -lnversJ.on 
' 

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

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

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

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

calidad de la producción, proyectos para lograr el mantenimiento de

cierto ~ivel de utilidades, proyectos de investigación y desarrollo, 

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

conv~niencia de una inversión de capital propuesta, dependen de la

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

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

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

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

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

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

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

tizaciónJ lq capacitación técnica de los trabajadores, u or/e,.,-/o-
c:lo Q -.sv c/<=-I;o/'.ro¡/c;, ..rcc:,"o/ y hvnJ0/70. 

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

ne necesidad de establecer criterios para evaluar la conveniencia de 

estas erogaciones. 
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Por otro lado, los proyectos de " utilidades no-conmensurables ", 

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

pero cuyo monto no puede calcularse dentro de un grado razonable de exar 

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

los de promoción, las 

al personal t&cnico y 

erogaciones en cursos de actualización impartidos 

administrativo, el costo de asesorías para la re-
, 1 

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

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

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

pañía interesada en maximizar sus utilidades, no realizará inversiones

de este tipo, a menos que est& convencida de qu~ en Gltima insta~cia, -

estas rendirán una utilidad. Desafortunadamente en la mayoría de los ca 

sos, es virtualmente imposible medir exactamente el ingreso marginal de 

rivado de tales gastos. 

Con respecto a las inversiones de capital de-&sta categoría, la empre~ 

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

que en datos cuantitativos. 

Sin embargo existen ·otro tipo de inversiones en las cu-ales no solo es

factible, sino en cierto aspecto obligatorio, justificar plenamente m~ 

diante un análisis. económico, /o estimación cuantitiva de las utiiid~ 
des y del rendimiento que se espera obtener de dicha inversión. La re 

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

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

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

ción de una existente, van a proporcionar un rendimiento satisfactorio 

sobre la inversión de capital correspondiente, entonces el reemplazo

se vuelve económicamente conveniente y justificado. 

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

cuantitivos para determinar la conveniencia de los desembolsos de capi

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

nómica del Gltimo tipo de inver~iones descitas, deben hacerse interve

nir, el factor riesgo, que var2a según la naturaleza de cada proyecto-

y los elementos no-cuantitivos o no-monetarios, sobre los 

hizo mención· 

nantes en la 

anteriormente, ya 

decisión final. 

que ambos elementos pueden 

Por tanto, aspectos como las 

cuales ya se 

ser o~termi

buenas rela 

cienes con el personal de trabajo; el mantenimiento de una posición de 

prestigio dentro de una industria, el hacer frente a la competencia, y 
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el cumplimiento de _ _las leyes estatales .y municipales, entre muchos. ____ _ 

---otros-qu·e-pu-d:i:ésemos citar-, pueden ser los moti vos que decidan una 

inversión, independientemente de las posibilidades de costo e in-

gresos. Serían ejemplo de tales erogac~ones, las encaminadas a ac 

tividades tendientes a proporcionar servicios y prestaciones para

los trabajadores, a la introducción de máquinaria para poder hacer 

frente a la competencia, a los desembolsos para investigaciones y

desarrollo de nuevas técnicas y procedimie.ntos de producción y co!}_ 

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

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

costo y de ingreso 

consideración. Es 

' 
que se estimen inherentes a los proyectos bajo-

así, que debe reflejarse cualquier ahorro pre--

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

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

veerse hasta donde sea factible los cambios que pudiesen presenta~ 

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

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

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

minuciones en costos indirectos específicos tales como impuestos, 

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

financiamiento, etc ... 

De igual manera habrá que considerar todos los beneficios directos 

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

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

deberán contemplarse dentro del horizonte económico que se conside 

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

El incentivo que existe 

obtener una utilidad. 

en cualquier decisi6n de invertir, es el de 
Toc:/q 

erogaci6n que encierre la esperanza de-

originar una utilidad, puede considerarse como 11 inversi6n 11 , y d~:.. 

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

e.sp~ro.n.zq C/c o6/e....,er c::_.I/JQ 
' 1 

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

en consecuencia a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes, 

con la esperanza de poder satisfacer mayor número de necesidades en 

el futuro, Esta motivaci6n es la que rige las inversion~s de cual-
1 fZ/e./...srzc~r/l~·b¡íc:c.;, 

quier indo le: personales, industrialesv, etc. . . La utilidad puede -

tambiln explicarse como eJ. resultado de la productividad del capital. 

FUENTES DE CAPITAL. 

Los suministros de capital de una empresa, pueden provenir de varias 
11 fuentes 11 y cada una de ellas puede tener diferente 11 costo 11 para 

la empresa. 

En tlrminos generales, pode~os clasificar las llamadas 11 fuentes de 

capital " de 'una empresa en: 

a) Fuentes Internas. 

b) Fuentes Externas. 

Las fuentes internas de capital están constituídas por: 

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

las aportaciones directas de los socios o accionistas. 

2) Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores comunmen 

te llamadas 11 pendientes por aplicar . 11 y que al no ser retiradas 

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

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

tamo de los socios a la empresa, para permitir las operaciones -

propias de la misma. 

3) Los fondos de depreciaci6n. 
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Las fuentes externas de capital quedan representadas por los 

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

versionistas particulares, etc ... 

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

usan y quienes esperan recibir en retribuci6n: una 11 utilidad 11 

La retribuci6n correspondiente al capital prestado por las -

fuentes de financiamiento externas, se der1omina: " interés " 

El prestamista solo recibe un'' interés·•• que es prefijado

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

de la inversi6n que se haga con el capital, .pero pór otra parte,

tampoco está sujeto a riesgos ni contingencias, al menos en c1r--. -
cuntancias normales. 

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

percibe el dueño del capital podemos distinguir dos partes: un 

" interés ",similar al que percibe como remuneraci6n el capital

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

capital empleado; y una segunda parte que representa una compen

saci6n adicional al dueño del capital por el riesgo en que in 

curr. al realizar la inversi6n con su propio dinero. 

Esta subdivisi6n solo es válida desde el punto de vista de un 

análisis econ6mico, ya que, como veremos más tarde, el punto de vi~ 

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

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

. . 
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Cuando en ~na empresa, no es posible lograr el ingreso de nu~ 

vo capital social ni con3eguir más préstamos externos, el capitai -

disponible para nuevas inversiones quedará limitado a las fuentes ir 
ternas de financiamiento y su incremento estará constituido solamen 

te por la retención de las utilidades·. ( si las hay ) y por los fon..: 

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

de los activos existentes. 

Sin embargo, aun en aquellos casos en que para incrementar

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

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

cuentra normalmente, cierta resistencia a .seguir esta al terna ti va, 
. . ' ' 

sobre todo en las empresas peque~as y medianas, ya que el aceptar-

nuevos socios implica, para el grupo actual de dueños, no~malmente 
reducido, el sacrificar el control qu'-e tien~T' de la' empr<>sa. 

Para calcular el ". costO del ca pi tal " ·de ·l·a ··compañia, · habr¿. 
. . ' c.At?Q do ,.r(.J..r /~er¡ rf:!N"" Me,,.,_, c.-_,c,·Q_,~ "e'1 ,.-< 

que estimar ·primero el costo de cadav. . y analizar después la-
compOsición de la disponibilidad total. 

Ó problema· de deter~inar .es'te costo: del. capital, la .más· con 
veniente composició~ de los fondos y el intere.fedto en los costos-

. . ' . . . . 
de cada una de las fuentE? S de ca pi tal, es. sumame.nte ·complejo· pero-

de gran importancia para la planeac.ión financiera de una e,rnpresa • 

. Dichas complejidadeR r:¡_róvienen fundamentalmente .de .la difi-· 

cultad de calcular el co~to de cada f~enté de financiamiento ( q~e 
además ~·variable y sensible a muchos.factores ). y del hecho de-

que al realizar una inversión, los fondos' empleados rar'¿¡ vez .pueder. 

identificarse con su fuente y. más bien· pueden considerarse. emanados 
de algún tipo de crisol de capitales en el cual todos los disponi'-..: 

bles se funden y pierden s•1 identidad. 
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EL COSTO POR EL USO DEL CAPITAL. 

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

peso gastado.debe satisfacer la esperanza de utilidad del dueño del 

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

de financiamiento de una empresa pueden ser internas, constituidas

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

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

capital corresponde una remuneración distinta de acuerdo con sus ca 

racterísticas propias. 

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

renta correspondiente al uso del dinero y representa el costo-

del ·mismo. ( Recordemos que incluida dentro del concepto 11 utilidad", 

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

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

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

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

o rentado. 

Sin embargo, es evidente que una empresa se encuentra en situ~ 

ción distinta s~ opera con capital propio,que si lo hace con la mis-

ma cantidad de dinero, solo que con capital prestado. 

e importante diferencia entre el uso de capital propio 

Hay una clara 

y el uso de-

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

El capital que proviene de un préstamo, normalmente presenta 

las siguientes características: ha sido solicitado por tiempo deter 

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

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

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

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

Por otro lado, tampoco será incrementado ni recibirá beneficio algu

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

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

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

a la cual esfa dispuesto a prestar su dinero, toma en cuenta: el ríes 
. Poc/,ltt!/ 

go en el que considera•lncurrir de que su dinero no le sea devuelto-
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r/e.sgo t¡vr:t. 
( trata de reducir al mínimo mediante la exigencia 

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

tivos y el margen de utilidad que espera obtener. 

de gara!:!_ 
'• t", 

adm~n~strª-

A diferencia de lo anterior, la inversión del capital propio. 

tiene como esperanza de retribu6ión, una utilidad, per~ de hecho na . -
da garantiza al inversionista que dicha utilidad será obtenida, ni-

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

te el riesgo de que n~ el capital inicial inv~rtido pueda ser recu

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

que normalmente existe entre " ~tilidad " e " interés " 

Otra muy importante diferencia entre utilidad e interés, es -

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

el que percibe un in tefes. é.ste constituye· un beneficio, una utili

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

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

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

va los ingresos obtenidos en calidad de interés ( como remuneración 

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

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

pacto financiero que representa el pago del impues~o correspondien

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

lisis de toda alternati~a de inversión. 

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

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

ción iegal como es el caso de la obligación contractual originada

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

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

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

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

Aún en el caso de ca pi tal· propio, existe una obligación .de sentido 

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

hecha de que al invertir ese capital en esa alternativa, se están -
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rechazando las utilidades o beneficios que hubiere proporcionado ese 
___ · _capi:ta·l_inv_er_tido_en_o_tra_alternativa ._· __ -_-_-_-_-_-_-_-_-_-------"'---------

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

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

le denomina frecuentemente " tasa de recuperación del capital " 

simplemente·" tasa de recuperación " 

~ o -

Aún en el caso de inversiones efectuadas por alguna dependencia 

gubernamental, debe considerarse, al hacer el análisis de factibili-

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

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

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

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

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

seles privado de este mediante el cobro de un impuesto. 

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

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

ta dinero " 

Hay var1as razones que justifican el hecho de tener que consi

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

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

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

dueño del capital por el hecho deyho poder usarlo mientras aquel a -

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

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

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

tivo para que el dueño del capital invierta. 

A menos que el impacto económico correspondiente al " costo -

del Capital'' sea considerado de alguna manera en un análiiis:de 

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

! 

in 

Aunque la inclusión del interés es indispensable en el ¿studio 

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

una tarea que presenta algunas dificultades. A veces se considera 
1 
1 
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erróneamente al interés como si fuese igual al rendimiento sobre la 

inversión. Queremos volver a insistir en que el rendimiento sobre

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

mero representa el costo del 

por 

dinero empleado; el segundo,el 

el riesgo y la incertidumbre. 

mismo -

El cos·-costo más una recompensa 

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

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

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

empresa debe recuperar, por lo menos, el costo correspondiente al -.. 
dinero empleado antes de que pueda considerar que ha obtenido una -

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

to de criterio de aceptación minimo que puede considerarse como una 

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

za del riesgo incurrido . 

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

ría aceptar aquellas propuestas cuyo rendimiento esperado sobrepase, 

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

sencilla, sería antiecon6mico para una persona pedir dinero presta

do con el propósito de r~a-lÍzar una inversión, si e·s que no va a P2. 

der invertir estos fondos en forma que le proporcionen un rendimien 

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

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

mínima de rendimiento iobre la nueva inver~ión. Proyectos de cap~ 

tal que rindan ingresos inferiores a ésta tasa mínima aceptable, d~ 

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

proceso de descapitalización. 

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

sa es quizás el área más compleja y sujeta a controvers·ias en el -

campo de las finanzas. 
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COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL. 

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

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

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

renuncia también al beneficio que esas otras alternativas le hubiesen 

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

nidad "· Ejemplificando el concepto anterior a un caso muy sencillo, 

supongamos que una persona tiene dos oportunidades para invertir sus 

ahorros: adquirir bonos financieros que le reportarán un 15% de inte 

rese anual o invertir en una ca~a para habitarla con su familia. Si 

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

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

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

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

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

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

ésta utilidad e que,.dejará de percibir ) con la utilidad e en éste' ca 

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

na para él y su familia. 

Lo anterior deja de manifiesto, que n1 para el capital propio, puede 
. ·e- t;z/ o 

ev~ tar cons1derar· un costo: " el costo de oportunidad_", cuando se 

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

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

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

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

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

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

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

debe analizar si la utilidad esperada, usualmente expresada en térmi-

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

versión en la alternativa propuesta; y aunque estrictamente hablando, 

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

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

de las alternativas rechazadas, siendo esta utilidad rechazada y par-

ida, lo que constituye el costo de oportunidad del capital. 

41 

· ... 

'• ,, 



En orden a determinar si la tasa de recuperación esperada en una cier 

ta inversión es suficiente, debe compararse esta tasa esperada con -

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

tivas. 

En la industria, un empresario tiene básicamente dos alternativas de 
' 1 

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

la ~isma .empresa ( c6mo capital de trabajo para las operaciones pro-

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

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

Veamoslo de esta forma: es cierto que no debería apr~barse la ~nver
sión del capital social de la empresa, ( o la.reinversión de las uti 

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

recuperación que se espera obtener es inferior a 1~ que se pudiese

obtener con alguna inversión fuera de la e'mpresa. Las oportunidades 

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

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

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

es muy raro que pudiese repre·sentar una situación adecuada, ya que, 

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

sa se le presenten internamente una infinidad de alternativas y posi

bilidades de inversión de fondos para mejorar su situación económica, 

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

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

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

administrativos, inversiones en medidas.para aumentar las prestacio-. 

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

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

hay razón ~ara continuar con ese negocio y en consecuencia la empresa 

debe liquidarse . 

. Solo en una situación particular en la que se tenga en un momento d~ 

do, un superavit de recursos monetarios, se podría justificar que-cie~ 

tos fondos fuesen destinados a la'co~pra de bonos o acciones aún de

relativo bajo inter&s, cuando se prevea que, de no proceder asS, di-

chos fondos permanecerán ti inactivos t1 en una cuenta bancaria sin ob

tener ninguna recuperacióri. 
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~e- sobre entiende que para que lo anteri.Rr~p_ueda_j_us.tificarse, la 

---situaci:ón-d·escrYta es meramente temporal y circunstancial, ya que 

de no ser así lo mejor es que los administradores de la empresa,

reintegren el capital a los accionistas de la misma, por resultar 

evidente que de seguir dicho capital invertido en la empresa, no

podrá rendir a sus dueños una tasa de recuperación mínima espera

da. Es claro que un administrador, actua incorrectamente cuando

retiene ese capital sabiendo que no puede satisfacer esas mínimas 

esperanzas de utilidad de los inversionistas. 

Resulta entonces claro, que el costo de oportunidad de la empresa 

está determinado por el costo de oportunidad de sus accionistas,

ya que cada accionista, al momento de invertir en la empresa, me

diante la compra de nuevas acc~ones o conservando las anteriormen 

te adquiridas o prestando dine~o para la ope~aci6n de la em~resa, 

está rechazando otras oportunidades de inversión y de hecho, las

utilidades que estas Últimas le hubiesen podido proporcionar. -

Esas oportunidades y esas esperanzas, se convierten en consecue'n

c~a, en el costo de oportunidad del'capital social de la empresa. 

No podemos mencionar el costo de oportunidad sin dejar de observar 

que sugiere un medio de determinar el costo del capital. .\ 

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

con capital prestado, la tasa de inter§s que se paga por el uso -

del dinero claramente establece el costo del capital. 

EL VALOR DEL DINERO CON EL TIEMPO. 

Hemos visto que el dinero debe estar '' ganando '' cuando menos, lo 

que hemos llamado el costo del capital y esto da origen al concepto 

del valor del dinero con el tiempo, el cual puede ilustrarse de la 

siguiente manera: 

Supongamos un pr€stamo de $ 1,000.00 que será usado durante los -

pr6ximos cuatro años. 

anual . 
._"$1:.:1"'/o 

Consideramos que el costo del capital es de 
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En estas condiciones, la cantidad adeudada al cabo del primer afio 

está constituida por la cantidad original $ 1,000.00 más~ 500·.00 

correspondientes al costo del capital, o sea, $ 1,500~00; al final 

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

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

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

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

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

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

acumulación de intereses sobré el capital original y sobre los inte 

reses anteriormente generados. · 

Aplicando el concepto del valor de.l dinero con el tiempo en el _eje!!: 

plo anterior, observamos que $ 1,000.00 de hoy, tienen un valor de 

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

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

ma inversa, también podemos decir que una cantidad de $ 5,062.50 -

dentro de cuatro afios, equivalen a $ 1,000.00 hoy. 

Claro que lo anterior es considerando una tasa de incremento del va 

lor del dinero con el tiempo, de 50% anual, lo cual no siempre será 

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

nes de cada caso particular, pero al menos, lo. que podemos asegurar 

es que dicho valor nunca es cero. 

Como ejemplo de que lo anterior es cierto, preguntémonos si alguien 

nos querrá prestar $ 1,000.00 ofreciéndole nosotros. reintegrar¡e -

los mismos $ 1,000.00 al cabo de un afio; aún ·dandole plenas garan-

tfas de que su dinero le será entregado sin falta y en fecha deter

minada. Si nadie acepta, la razón será que $ 1,000.00 de ho~, no -

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

alguien exige le sea pagada dentro de un afio para otorgarnos el --

prestamo de$ 1,000.00 es de $ 1,500.00, esto significa que el va-

lor del dinero con el tiempo se valúa en 50% anual. 
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~r;o~a:n-t:erior nos --rreva además a otra consideración: supongamos que 

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

inversi6n, serán:$ 1,000.00 el dfa de hoy, $ 1,500.00 al terminar 

el primer año y $ 2,250.00 al terminar el segundo año. No podemos 

dec~r, que el costo de la inversión está representado por la suma 

de las erogaciones: $ 1,000.00 rnás $ 1,500.00, mas $ 2,250.00 --

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

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

que el desembolso real si será de $ 4, 750.00, también lo es el -

hecho de que esta erogaci6n no será efectuada de un golpe en un -

momento dado, sino que parte al ·menos de la misma, será diferida 

una-y dos años. 

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

sido expresadas "en un mismo tiempo", asi por ejemplo, si actu~ 
' lizamos ·los valores de cada año al momento actual y consideramos 

por otro lado que la tasa representativa del valor del dinero qon 

el tiempo, es de un$ 50%, tenemos: 

-Valor actual, de $ 1,000.00 gastados hoy: 

Valor equivalente actual de $ 1,500.00, 

se gastarán dentro de un año: 

Valor equivalente ~ctual de $ 2,250.00, 

se gastarán dentro de dos años. 

Suma actualizada de las erogaciones, al 

dfa. de hoy: 

.que 

que 

$ 1,000.00 

" 
1,000.00 

1,000.00 

$ 3,000.00 

Podemos establecer, que en reconocimiento del concepto de valor -

de dinero con el tiempo, las cantidades de un cierto flujo de --

efectivo, deberán ser traducidas a un mismo punto del tiempo, an-

tes de ser sumadas o comparadas entre si; y es muy importante que 

quede claro que no pueden sumarse o compararse, cantidades expre

sadas en distintos puntos del tiemp. 

45 



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

fondo de' que siempre .que analizamos una alternativa de inversión, h 

necesidad de considerar un incremento del valor de~ dinero con el 

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

pagar un interis, constituye un hecho en el ámbito d~ los negocios y 

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

pregunta aún más compleja: ¿ Cómo se explica y se justifica que en los 

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

En economía se explica lo anterior mediante·un análisis de la situa 

ción de la oferta y de la dem~nda de fondos para inversión. Desde

el punto de vista de la oferta, el interis es necesario como incenti 

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

es posible dado que el capital es productivo. 

Desde el punto de vista de la oferta, si una persona presta dinero

que ha ahorrado, se priva de poder sati~facer en ese momento ciertas 

necesidades·. • No puede emplear su dinero en la adquisi~n de bienes 

de· cons.umo, si se lo ha prestado a a:lguien, o' si lo ha irwe~tido en 

la compra de maquinaría o equipo ( esto es,.en bienes de producción), 

o ha comprado acciqnes de una empresa, o lo ha pagado como impue~tris 

al gobierno. En todos es.tos casos· requiere la existencia de un in-

centivo qu~ lo compense del diferi~iento que estas inversiones impl~ 

can, de la satisfacción inmediata de sus necesidades. 

Por otro lado hay .que reconocer que otro inc·entivo, como es 'el usen 

timiento de seguridad''; puede en un momento dado, éer más importan

te que el incentivo: interis; Es común q~e cierta cantidad de fon

dos se invierten a tas~s mehores de interis, pero·en condiciones de 

menor riesgo, ya que la sensación de confianza y seguridad que una

inversión de este tipo proporciona, compensa .una tasa de recupera-

ción baja relativamente a las que pudieran 'brind.ar otras alternat.i-

vas de inversión pero que implicasen mayor riesgo. Sin embargo,· en 

tirminos generales podemos afirmar que mientras mayor sea la tasa

de interis, mayor es la motivación para diferir el cbnsumo, e inve~ 

tir con la esperanza de obtener un interfis. sobre nuestro dinero. 
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Es razonable suponer que si desaparecieran las perspectivas de obt~ 

ner un interés como remu!)_er_ación __ a~la~iñv:ersión_:del-dinero~,~también-~-

desapar·ecerían los estímulos para invertir .... 

·Ahora, desde el punto de vista de la demanda, ¿ cómo es posible pagar 

interés ?, esto es, ¿cómo puede una empresa encontrar conveniente p~ 

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

puede una sociedad pagar dividendos a sus ac-cionistas, lo cual no es

más que una remuneración por la inversión de su dinero ?. La respue~ 

ta es que los bienes de capital son productivos. El capital y los -

bienes de producción ( maquinaría, equipo, ~st~ucturas, etc ... ), son 

productivos. Es por esto que ,una empresa puede pagar un interés so-

bre dinero prestado, o puede atraer capital de socios que inv~rtirá 

en bienes de producción, y pagarles posteriormente dividendos mayores 

que el interés que pudieran haber obtenido simplemente prestando su -

dinero. 

Con lo anterior tenemos la doble explicación al interés: "El il}terés 

puede existir porque el capital es productivo, y es necesario que el 

interés exista para que haya un incentivo substancial para la inver-

sión 11 

.' 
Pero ~uizás, más correcto que decir que. los bienes de capital son pr~ 

ductivos, sería afirmar que bajo circunstancias favorables, bienes -

de capital específicos son suficientemente productivos para generar

una recuperación atractiva, y por otro lado, el' problema de estable

cer si bajo determinadas circunstancias, bienes de capital específi~ 

cos serán lo suficientemente productivos para generar una recupera-

ción atractiva, es un problema de Ingeniería Económica. Cada situa

ción deberá ser examinada a la luz de los beneficios ~ costos que las 

circunstancias permitan estimar. Las consideraciones de tipo técnico 

que un problema de este'' tipo implica, hacen necesaria la intervención 

de conceptos de Ingeniería Económica para su solución. 

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

ría Económica, está capacitado para hacer recomendaciones respecto a

la conveniencia o nó, de invertir en bienes de producción, ya que pu~e 
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determinar si dichos bienes, bajo las circunstancias específicas 

del caso, ser&n tan productivas como para generar una tasa de r~ 

cuperación ( interés ) lo sufl.cientemente atractiva para justifi 

car la inversión en ellas. 

TASA MINIMA INTERNA DE RECUPERACION. 

Los estados financieros de un negocio, el .Balance G3neral y el

Estado de Pérdidas y Ganancias principalmente, muestran la utili_ 

dad total general obtenida por medio de la inversión realizada,

pero debemos notar que de ellos solo podemos determinar la pro-~ 

ductividad prom!"dio de cada peso. Desgraciadamente el sistema con 

table no est& diseñado para ser m&s específico al respecto. 

Antes de aprobar una inversión debemos insistir en que cada peso: 

a) garantice una tasa de recuperación y b) que ésta no sea menor 

que una tasa mínima de recuperación prefijada. 

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

forma o criterio de la empresa para aplicar y distribuir sus fon

dos disponibles, normalmente limitados y cubrir una demanda casi-
1'-"" slempre mayor · ellos. 

Normalmente, cada año, una empresa podrá predecir con mayor o me

nor aproximación la disponibilidad de fondos con que podrá contar 

en eée período para cubrir los gasto~ de las operaciones que sus

inversiones demanden. El suministro de fondos podr& provenir como 

ya hemos"visto, principalmente de reinversión de utilidades, de li 

quidación y f6ndos de depreciación de activos fijos, líneas de 

crédito, créditos externos diversos o de incrementos de capital so 

cial, etc., sin embargo, generalmente ocurre que, el programa de

suministros es escaso en compara6ión con la demanda de fond6s y re 

cursos monetarios que requieren las alternativas de inversión que

se presentan. 
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Para ilustrar el problema supongamos que el requerimiento de fondos 

-pa-ra,--el~periodo-siguiente-,-se-ca:l-cUl:-a-ptfdiera ser nasta~de - - -

$ lOO, 000,000.00 aproximadamente, pero se estima que entr'e todas las 

diversas fuentes de financiamiento se p6drán obtener solamente unos 

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

te, invertir los $ 70,000.000.00 disponibles, en aquellas alternati

vas de inversión que ofrezcan la mayor retribución y tener que recha 

zar proposiciones por un monto de$ 30,000,000.00 que prometen menor 

retribución. 

Para lograr esto, partamos de la suposición de que el analista esté 

en posición de poder enumerar sus alternativas de inversión en orden 

decreciente de acuerdo con su retribución estimada y calcular el mo~ 

to de la Inversión Requerida para cada alternativa, ( a juzgar por -

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

cada una de las diversas lfneas de producción: A,B.c, etc ... , como

podría ser el caso de una empresa fabricante de bienes de consumo) 

Alternativas Inversión Requerida Tasa prob~ble de Monto acumula-

para cada alternativa Recuperación. do de Inversión 

A 5,000,000.00 61% o rrás 5,000,000;00 

B 12,000,000.00 ·61% - 58% 17,000,000.00 

e 15,000,000.00 57% - 54% 32,000,000.00 

D 10,000,000.00 53% - 50% 42,000,000.00 

E 19,000,000.00 49% - 46% 61,000,000.00. 

F 9,000,000.00 45% - 42% 7o;ooo,ooo.oo 

- - -- ------ ------- ------ - -- - - - - - - - - -

G 13,000,000.00 41% - 39% 83,000,000.00 

H 6,000,000.00 38% - 36% 89,000,000.00 

I 11,000,000,00 menos de 35% 100,000,000.00 

En estas condiciones, el fondo dispo-nible de $ 70,000,000.00 deberá -

ser aplicado solo 

peración de_ 42% o 

a aquellos proyectos que prometan una tasa de recu-

más. Esto· 

recuperación aceptable para 

significa que la tasa interna mfnima de 

el próximo periodo y dadas las condicio--

nes anteriores, es-de 42%, que es la. tasa mfnima de recuperación que 
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esperamos obtener al invertir en el proyecto F, ya que bloquear re

cursos en alguna de las alternavas G, H, o I, que ofrecen tasa de -

recuperación m~xima menor de 42%, equivale a aliminar la posibili-

dad de invertir en una alternativa que brinde 42% o m~s. 

Esto quiere decir que cualquier inversión que ofrezca 42% o m~s debe 

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

ser rechazada. También quiere decir que $ 30,000,000.00 de inversio

nes que prometen tasas de recuperación hasta de un' 41% serán recha-

zadas. La tasa mínima de recuperación establece el límite inferior, 

abajo del cual no podemos invertir, es decir, establece la tasa in-

terna mínima aceptable de recuperación. 

Enfocado desde otro punto de vista, podemos decir que s.i en una. se-

rie de alternativas de inversión: la alternativa A es preferible a -

la alternativa B, la Bes preferible a la e, etc .... , M es la alter

nativa menos preferible aceptada y N es la alternativa más preferí-~ 

ble no aceptada; el costo de oportunidad a considérar al. capital, p~ 

ra cualquiei alternativa B por ejemplo, de inversión, es la .tasa de 

recuperación de N, ya que representa la utilidad que rechazamos au-

tomáticamente cuando aceptamos invertir en B. Así por ejemplo en el 

caso ilustrado, al agotarse los recursos disponibles·con la alterna

tiva F, se establece como costo de oportunidad, la tasa de 41%. 

En la tabla anterior, las alternativas: A, B, e, H, I, pueden inter

pretarse como alternativas de inversión de diversa índole que se le 

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

versos artículos producidos por una f~brica·y cuyo volumen de produ::_ 

ción individual no puede incrementar a voluntad por estar condiciona 

do por la demanda en el mercado; d~ no ser así, la empres~ aplicaría 

la totalidad de sus recursos a producir los artículos.A y B quema-

yor recuperación le proporcionan, adnque también por otro lado, de-

searía contar con los recursos económicos suficientes para, producir 

la mayor variedad posible d~ artículos, adn los que le reportan bajo 

margen de utilidad, con el fin de presentar al consumidor una gama -

m~s amplia de productos e incrementar así el ~rea de su propio mere~ 

do. Dado que ni una ni otra alternativa son posibles, dada la limi--' 

tación del mercado, por una parte, y lo limitado de sus recursos tJOr 
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otra, debe optar por aplicar los recursos_~_q~dispone,_ para ir s~ 

--turando-cada-uno-de-ro-s-rengl"on_e_s_A_,-B-,-c, ... - su-c-es-:rvament:e,. nast'"'a,-------

el agotamiento de dichos recursos, lo cual sucede en el ejemplo pla~ 

teado, en la alternativa F. Para el caso de una empresa constructora, 

, las alternativas pudieran-significar obras o conjuntos de obras,-

que considera puede sblicitar y obtener de diversas fuentes de traba 

jo durante el próximo año y con cada una de las cuales, en condicio-

nes normales y por experiencias pasadas (dado que conoce el tipo de 
. :/"n;¡hQ/0• 

obra que ejecuta cada fuente, precios unitarios, condiciones devfor-

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

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

bla. 

Para efectos del ejemplo planteado, los porcentajes indicados en_la 

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

utilidad neta contablemente hablando, es decir solo faetando.deducir 

el costo del capital empleado, costo que, como·veremos más adelánte, 

y salvo el caso de que haya constituido una erogación efectiva,·la

Contabilidad no registra, reconociéndose solo como costo desde el 

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

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

la inversión .. 

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

bables de recuperación de "menos del ·32%", se sobre entiende que la 

tasa pueda ser menor del 32% pero mayor que el porcentaje indicativo 

del costo .del capital, ya que ni siquiera seria aceptable una inver

sión cuya tasa de recuperación fuese igual al costo del capital, po~ 

que en esas condiciones, el inversionista solo cubriría sus costos -

pero no tendría ningún margen adicional que le compensara de los ri

esgos en que incurre o de las desventajas u obligaciones que adquie

re. 

Por lo anterior el límite mínimo que ~e marque para considerar acep

table la tasa de recuperación de una alternativa, será superior al -

costo del capit~l en el porcentaje que el inversionista considere -

que queda compensado su riesgo. 
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' ... '•,' " . 

Debe _tomarse en consideración, que para 

su costo "promedio'' de capital, pudiese 

el caso de algunas empresas 

resultár más bajo que para 

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

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

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

con el financiamiento de proveedores y subcontratistas, por el cual 

normalmente no paganJ ilj que puede representar en· 

monto y .en proporción a las otras fuentes de financiamiento, un ren

glón considerable. Cuando más, se podrá decir que el costo del. finan

ciamiento proporcionado por proveedores, ·está representado por el -

:;>orcentaj.e de "descuentos por pronto pago", que se deja de percibir 
. · o~or/'v,.,an?en7'e 

al no poder cubrirvel importe de las compras _, Finan- -

ciamientos o ingresos de este tipo (ya que un anticipo no puede con 

siderarse estrictamente como financiamiento aunque si capital dispo

nible de trabajo), pueden abatir fuerte~ente el costo promedio del

capital en el ''crisol" de capitales de la empresa, ya que cabe recor 

dar que el costo del capital de trabajo es el promedio de los costos 

de capital proveniente de las diversas fuentes de financiamiento,.-

que como se dijo anteriormente, se funden en ün solo crisol para e-

fectos de la operación de la empresa, lo cual hace muy diffcil iden

tificar, una cantidad de dinero empleado, con la fuente de financia

miento especifica de la cual proviene. 

Ahora bien, debemos reconocer, 

como se plantea en 

que las cosas 

el ejemplo de tan simples 

es probable que sea muy diffcil preveer las 

no son en la realidad -

la tabla. Por ejemplo, 

oportunidades que se pr~ 

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

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

veniente de financiamiento externo, normalmente no es fijo, y· más 

bien puede afirmarse que varia de acuerdo con las oportunidades y 

perspec~ivas que se presentan a la empresa, los resultados que va ob 

teniendo, su situación en cuanto a prestigio, solidez, etc ... Otros 

factores pueden influir, además de la probable tasa de recuperación, 

en el grado de atractivo que presenten las diversas alternativas, 

como pueden ser, la duración del periódo en que se espera obtener los 

rendimientos de cada alternativa, o el grado de riesgo que se consi-
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dere asociado a cada_una __ de_ellas_;_así_por_ejemplo_, __ pudiera suce-

der que se decidiese invertir en la alterhativa G en lugar de la ~ 

por implicar esta ültima un riesgo mucho mayor que la primera, no 

obstante la G, ofrezca menor tasa de recuperación. 

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

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

influye considerablemente en la tasa mínima que resulta atractiva 

para invertir en cada alternativa. 

Es un hecho reconocido en el ámbito real de los negocios, que una 

empresa con escaso capital' propio, y por tanto con mayor necesidad 

de capitál prestado, y que en general representa alto riesgo para 

quien le prest~, consigue ese dinero prestado a una tasa de inte-

rés mucho más alto que el que se brinda a empresas más consolida-

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

cilmente encuentran financiamiento externo, aün siendo caro·. A .em-

presas en auge, se les brinda di versas oportunidades de financia-- ·-í 

miento., a tasas de interés bajas, por el hecho de que quienes in

vierten en ellas reconocen una garantía para su capital y muy ba--

jas probabilidades para el elemento riesgo. · . 
.. . , 

Sin embargo, no obstante las objeciones expresadas y las dificul-

tades que puedan presentarse en cada caso particular, debe quedar 

claro el principio de que la tasa mínima interna de recuperación -

debe ser analizada teniendo como objetivo fundamental el lograr -

dentro de la situación y condiciones particulares de cada empresa, 

el mejor aprovechamiento posible de los recuras de que dispone. 

por todos loscriterios expuestos, si a una empresa se le presen-

tan en un momento dado, amplias oportunidades de inversión po·r un 

lado, con la posibilidad de obtener de ellas altas tasas de recu-

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

que dispone para llevar a cabo dichas inversiones, resultan esca-

sos, en relación al monto de capital que las mismas requieren, su 

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

trario, durante cierto periódo, el mercado le ofrece reducidas al-
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ternativas de inversión con bajas tasas probables de recuperación, 

Y además dispone de capital para operar, su tasa mínima atractiva 

de recuperación d~sminuirá sensiblemente, al menos mientras dichas 

cjrcunstancias prevalezcan. 

Si en las condiciones del ejemplo planteado en la tabla, se llega

ra a determinar que en promedio, el costo de capital de los - - -

$ 70,000,000.00 disponibles para operar, ya,considerando la compo-
' sición de dicho capital y el costo individual de las diversas fuen 

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

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

el argumento de que: "invertir en una alternativa que ofrezca una 

tasa de recuperación inferior a 42%, equivale a. eliminar la posi-

bilidad de invertir en otra alternativa que ofrezca 42%, o más, da 

do que los recursos son limitados". En estas circunstancias nos da 

mas cuenta de que para efectos de la determinación de la tasa mí-

nima de recuperación, el dato de un 32%, para el costo del capital 

, resulta irrelevante, (al menos en 6ste ejemplo, y dada la dife-

rencia entre el 32% y el 42%). 

Lo que cabría pensar en este caso, es en la posibilidad de conse-

guir mayor capital para invertir, aún a una tasa de interés más al 

ta, con el consiguiente incremento del costo promedio del costo 

del capital, ahora en un 32%, y aplicarlo a alternativas de]¡x¡grupos 

G, H, o I, solo teniendo cuidado de que la diferencia entre el cos 

to promedio del capital empleado en las diversas inversiones (ya -

en estas condiciones, mayor de 32%), y la tasa míni~a esperada de 

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

compense, de acuerdo con las consideraciones hechas anteriormente, 

los riesgos en que se incurre al invertir, al aceptar dinero pres

tado, etc ... 

Obviamente el objetivo que persigue un inversionista es el de ob-

tener las tasas más altas de recuperación posibles "después" de im 

puestos y no ''antes" de impuestos. Frecuentemente sucede que los -

mejores proyectos después de impuestos, no son los mismos que los 

mejores antes de impuestos. Esto se explica por el hecho de que pe_ 
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ra distintas circunstancias se presentan diferencias en cuanto a -

los factores que son fiscalmente deducibles en un caso y en titro, 

o at hecho de que distintos tipos de inversiones se rigen por di-

ferente legislación fiscal y por tanto, por distintas tasas impo-

sitivas. Por lo anterior, podemos concluir que es conveniente y en 

ocasiones necesario,realizar los an~lisis económicos ''después de -

impuestos". 

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

sa mínima interna de recup~ración, una vez fijada ésta dentro de -

una empresa, sean observados en todos los niveles de la misma y no 

únicamente en los niveles gerenciales. Es decir, que los efectos -

que la tasa mínima. establecida debe tener en toda decisión de in-

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

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

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

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

m~n en estratos inferiores, no se siguen ,las políticas de inver- ~ 

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

an~lisis económico':jsolo en base a ·tradición, costumbre, inercia o 

mera intuición. Es absurdo suponer que en una empresa constructora 

por ejemplo, se est~n obteniendo efectivamente los beneficios de -

una adecuada política de inversiones, si esta solo se aplica en -

las decisiones a alto nivel gerencial, pero en el departamento de 

adquisiciÓn de equipos, se compra maquinaria sin justificación eco 

nómica real en cuanto a la oportunidad del momento, capacidad, etc., 

o rio se reemplaza equipo que ya ha superado su período de vida eco 

nómica y continua en operación. 

Resumiendo todo lo anterior, podriamos concluir que los elementos 

básicos en la determinación de la tasa interna mínima atractiva de 

recuperación son normalmente: 

La naturaleza de las alternativas de inversión que se presentan 

a la empresa. 

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

mande.. 
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La tasa de recuperación esperada en cada alternativa . 

El monto disponible de los recursos con los que se hará frente a 

esas inversiones. 

El costo promedio real de ese capital disponible para invertir. 

El grado de riesgo que cada alternativa de inversión implique. 

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

cuperación es dinámica y cambiante, en función de las variaciones 

de cada uno de los factores anteriores. No existe una ci~ra dater

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

apropiada bajo todas las circunstancias .. Dicha tasa deberá ser ana 

lizada y establecida en cada caso y para cada situación. 
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DIFERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONTABLE Y EL CRITERIO DE ANALISIS 

ECONOt1ICO. 

Un análisis ~conómico tiene por obj~to determinar s1 un cierto cap! 

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

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

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

¿sé debe seguir cierto curso de acción?J ¿el procedimiento es más

económico?. El análisis económico proporciona bases para las deci-

slones. 

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

capital ha sido invertido, se desean conocer.los resultados finan-

c~eros, para lo cual se establecen mecanismos.y procedimientos es

pecíficamente orientados para la determinación de los resultados -

financieros y el tontrol de las operaciones: todos los cuales cons 

tituyen la contabilidad general y la contabilidad de costos. 

La contabilidad es en este sentido, la historia de un negoc1o¡ se 

refiere a eventos pasados. Actua ya conociendo 1neresos y egresos. 

Estima resultados y calcula cual fué la tasa de recuperación. 

El análisis económico recomienda una cierta inversión. Si la deci 

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

bará posteriormente s1 el estudio económico y las recomendaciones

fueron correctas. 

La con tabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos históri

cos, financieros ya acaecidos, el analisis económico solo cuenta

con estimaciones sobre el futuro. 

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad pueden ser -

aprovechadas por el analista económico, pero deben saber ser ínter 

pretadas. 
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Como en un experimento, la contabilidad registra todos los eventos 

significativos financieramerite hablando;de una inversión y de estos 

hace posible determinar los resultados y preparar un reporte finan

Clero. 

Interpretando correcta1nente es·tos rc¡lortcs Se) ·toJnan l~~ decisiones 

en el campo económico por los dirigentes. 

Se trata de dos funciones distintas pero conectadas. 

El contador nunca afecta las operaciones de un "costo de . Ca pi tal", 

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

gos de intereses bancarios, pago de hipo.t.ecas, etc ... , mientras --
l:'c.o.?offl/c-o 

que el analistavcarga a cada peso, de la responsabilidad de cubrir 

el "costo del capital". Así por ejemplo, si la adquisición de acti 

vos o la operación de la empresa son financiadas completamente por 

capital social, no hay que pagar fisicamente Ún interés como se -

haría en el caso de que el dinero fuese prestado. En es~e caso, la 

Contabilidad no impacta los costos con el importe de un interés co-

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

lisis económico de la inversión, debe considerar un interés correspo~ 

diente al capital empleado y emanado del concepto del costo de oport~ 

nidad. 

MGy frecuentemente surgen conflictos entre los Ingenieros y los Co~ 

tadores debido a su distinto enfoque y po1nto de vista respecto a -

los, costos. Estas controversias reflejan un mutuo desconocimiento

de los objetivos~de los procedimientos q~e cada uno de ellos aplica 

para propósitos distintos. Es necesario el reconocimiento por ambos, 

de la diferencia en los objetivos de su actuación. 
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DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO OE LA 

TASA DE RECUPERACJDN 

NOMENCLATURA. 

Para representar en forma objetiva el flujo de efectivo resultante 

de una inversión, resulta muy atil el empleo de una ''escala de tiempo''. 

En esta escala, las unidades de tiempo son lris periódos d~ interés, que 

no necesariamente constituyen meses o años. Cuando las erogaciones o . . 
. . ' 

los ingresos se llevan a cabo a lo largo de un periódo, en la escala de 

tiempo, se acostumbra representar el f 1 uj o de efectivo, concentrado al 

final de dicho periódo: 

1 ± ! 1 t t ----
o / 2 ....3 ('1-:Z) ('1-1) n 

Para el desarrollo de fórmulas para el cálculo de 1 a tasa de recuper-ª._ 

ción utilizaremos la siguiente momenclatura: 

P: Representa la suma presente de dinero. En la escala de tiempo 

ocurre en el punto cero, es decir, al principio del periódo 

inicial. 

F: Representa la suma de dinero a ~na fecha especffica futura. 

En la escala de tiempo, ocurre en el punto (n), es decir, al 

terminar el Qltimo periódo. En mucha de la literatura técnica 

relativa, es frecuente se represente con ( S ). 

A: Representa el Importe de cada pago, en una serie uniforme de 

pagos que se efectuan al final de cada periódo. En mucha de la 
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literatu~a técnica relativa, es frecuente se representa con (R). 

i: Designa a la tasa de interés generada al final de cada periodo. 

n: Representa el nQmero de periodos d~ interés considerados. 

El interés, (i), e• la tasa de recuperaci6n, o la recuperaci6n en si, 
correspondiente a una inversi6n. La. reinversi6n de intereses, y el P! 
go de intereses sobre esos intereses, origina el proceso de inferés 
compuesto. Se observa que este proceso refleja el concepto inherente 
del ''valor del dinero con el tiempo'', es decir, el hecho de que cada 
peso "crece" con el tiempo. 

Para la determinaci6n del int~rés por periodo, es necesario interpr~ 
tar correctamente .lo siguiente: 

10% computado trimestralmente'', indica el que se consideran cuatro 
Jerfodos de interés, de. 3 meses de duraci6n cada uno y en los que se 
genera un 2.5 % de inte~és al final de cada uno d~ ellos, 

" 10.% de interés" ( sin más indicaciones ), ·indica un interés de 10% 
anual. En el pr.iíner caso, el interés de 10 %es un" interés nominal", 
ya que el hecho de que ~e pague parcialmente por ~delantado, da lugar 
a que el " interés efectivo " sea mayor. 

En el segundo caso, el interés nominal y el efectivo, coinciden. 

El interés simple se calcula mediante la expresi6n: 

or tanto: F =.P + I • P + Pni =·P ( 1+ni } 
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Ordinariamente la·unidad de tiempo para el perfodo de.interés se 
consi~era de 1 a~o. Cuando es necesario calcular el interés co
rrespondiente a una fracct~n de a~o. se considera por mera simpl! 

fic~ción, c~nstituido el a~o por 12 meses, de 30 dfas, con un to
tal de 360 dfas. Estas consideraciones dan lugar al''interés sim-

ple ordinario ''. Si se calcula sobre la base de 365 se genera el 

" i~terés simple exacto". 

En la pr~ctica, el intérés simple se emplea.en préstamos a corto 

plazo y cu~ndo el periodo se mide en dfas. 

Ejemplo: 

Calculare] interés simple qué originan $ 1,000. a una tasa de in 

terés de .6 % anual, durante 60 días. 

1 = P.n.i 

I = 1,000 ,. 60 ,. (~¿~ 6 ) 

1 = $ 9.86 

62 



-----~--~-·~-

---·. 

¡:::.qcroé ..ae-·uA)·.,a,qGo u.v/c:o ·c:oA..I /NTE.eE..r ~P,h!?-s-TO 

·'. 

e' Qoe n>on.tb ;;;;,a/ (P)o,.-,9/na t:/n c:~/14::r/ 
,¡"r>/c/a/(.P) /nverr/do C:/é_,,-anre (/?} ,¡Oe

r/odo-s a· <-~na Ta-.rq de /;?1'~re-r co.m-
J . 

t" ----~ 
p<-~r=-..ro :r_...¿J ? 

(da~ .. (-~- 7] F=? 

o / :z 0--Z_J . (n-t) h 

El valor de p CO;') .;; n'en>,¡OO -...:,...; : 

0/1!."/Jol d<!l /"r/n>e:r¡Pen'odo: P r-P_¿ = P ( /r..<-') 
0/ ;¡;na/de/'-f'"';Y<.MdGJ pe,.odo .· P(.t't':.<.).,..P(hw.'j,¿ = P (/r_¿)'z 
------------~~- .. --------------___ ...;.. _________ _ 
Po',... e/ PHl:lodo de ,¡",a/vcc,·a';, mo

Te.tna'-17ca, o.se _pc.~ede c:ar¡c/vk· yue 
al r4a/ de n perA:>-=*>...-> /a ca.nr/
dad aC'GJP>v/ada -.sera': F = P (Ir_¿')" 

O/ /ac:far : (Ir_¿)" ..s-e /e deno,.,;.na.· . 

"jJ?cror de <./;') _,oago t}_,;;C:o con /nrere..r ca,.,_eve..r.rb" 

.!1 -.re r'7"re..re ..... ?b: 
H . 

a) {.i-n -s-pea/)· rc.Je u-7.nr'ca: 'rú?:7/e-_poyme.,;/ 
. C'c:Jhi,?CIGinaf- Qn>OG/n·t /q e Ter" 

6) ( F/p, .,¿Y., n) 
. . , ..J e-.r e/ /a e~,.. ¡0or e/ CG/a/ /So~ yGie 

rnc.~/IJr/,car V/? ¡a~a unJO::> . .P _paA::~ enC'O/?T,.-.:71'" /q ca., 7"/dad 
ac:t:/mc.J/ada F· a/ _?na/ de n ¡aer,aa'o-r, a Vna ra-..rq a'e 
/.nlere.r : _¿, • 

Can e IG.!\1' ;.,, 
F= P Clr.Gt)" 
F = p. . -.s,oc:o..t' = .P • (F/p ,¿ .!7) .,¿-n ""~'- 1 ' 1 

_§/'eh'lr.!/o. : 
ct' Cucl/rz..r /a co"'T.t'clacl ac::<.~.mu/oda (;:-),Par 
e.~no "/1 ve.l"l'J"a';, ele )1 ..s:, o:= . . dc.~ro;rre 7 o.?ío..r 
a ~na T'a>J"a de- ,¡"r'J 7~re..r de/ /..So/o Od<..~o/ ? 

P' = p . ·. o..r ,¡D e: a/ . "-n 
¡::: = ..S, o6a . ,¡.SO '-S' ,P e:: Q/ -
ftl ··-··"·-~-. -7 . -. ~--. 

· s. ooo ( r:'/p /.S. 7) . 
~--· - J.. ' . --. 

F'= .s;ooo (/+o.;..s) 7 = ..s:ooo,. .:<.<::<::oo ~ >' /-3' V'OO • <>O 

63 



'1:,
 

~ 
~
-

-~
 

~ 
()

 
'b

 
)¡

 
~ 

~-
)
~
 
~
 
~
 

~ 
~
 

(\
 
. 

' 
t. 

~
 

11 
~
 

~(
\'

 
~
 

()
 

r¡
· 

j<f
 

~ 
e, 
~
 

(\
' 

'1' 
(\

 
. .,. 

!'\ 
o.

 
<t8

 
~ 

!l 
~ 

• 
~
 

.·
 

" 
'1)

" 
. 
~
 
~
 

t-
d 

~-
~
-

.....
.. 

\ 
' 

~ 
~
 

(1-
n· 

~ 
1\ 

'· 
:t.

 
lb 

R
 t; 

6\
 '

· 
'i
 j

a 
~ 

""' 
" 

.C
t-

) 
~ 

if 
)¡

 
.Q

 
1 

• 
y

' 
o 

~ 
n· 

•• 
t 

~ 
~
 

\ 
) 

~
~
 

~
 

-a-i
" )

 
~ 
" 

(\
 

~ 
o 
s 

n 
.. 

1 
ll¡ 

-~
 

b 

g~
 

.))
 
~ 

4 
t 

. 
1 

e 
ll' 

~ 
b 

~-
~ 

~Q
-~
· 

g 
"' 

11 
~ 

'j 
~
 

2 
t
,
~
~
'
:
S
 

'X
\ 

!;
 

~-
Q

 
' 

ts'
 

e; 
~
 

Ó' 
K

 
.. 
~
 

C\ 
'9

."
'-

li
 

t 
(l

 
~
 

~
 

' 
11 

~
 

~ 
~~

~~
 

':'
.; 

~ 
~-

' 
tll 
~
 

'-
-

~ 
9_

~ 
C\

. 
,, 

' 
a 2

 ~ 
ll' 
f·

 
• 

~
 

(\ 
'f

 
~ 

. 
) 

~
 

s 
.b

 
'1

,-
(}-

'-
-

'h
 

~
 
~ 

~·
 

.(
) 

" 
-~

1 
9. 

'-=
 

~ 
~ 

'\ 
~ 

\ 

o)
-

~ 
~ 

ó 
~ 

~ 
1 

Q
 t;

 
'ti

 
~-

1\ 
o 

"b
 

~
 

'~
~"
~ 

o 
'o

 
\ 

-..
.;.

. 
. 

. 
:¡

 
~
 

n"
b '

la
 

b 
\ 

' 
~:

s~
s~

 
~
 

~ 
"'Q

 
(\ 

(\
 

()
 

i(
f1

;'n
 

:t:.
 

~ 

11 
h 

~ 
a 1

.{ 
~ 

~
~
 

1'\ 
~ 

\..
.; 

(l
 

Q
 

{ 
(l

 
~ 

:-...
 

:-..
 

ó 
n 

<~ 
~-

. 

."'1
1 

~-
ll 

1\
 

~-
n 

()
 

()
 

)¡
 

.o.
 

~ 
t; 

c,
~Q

'§
 

o· 
;¡-

~ 
(1

 
o 

-~ 
:s

f:
so

n 
"· 

~ 
~ 

9.. 
(¡ 

o 
R~

tt
 

c. 
~ 

'3-
'fa

-' 
¡,

¡.
 

2 
~-

~-
~
·
 

~ 
\ 

'ti
c¡

 
Q

 (
\ 

)'¡ 
Q

 
~ 

. 
.:. 

~-
~ 

o 
9. 

.. 
' 

' 
' 

'b
~ 

(\ 
:S 

Q. 
~ 

" '
 ' 

b 
(1

 
'
·
 
o 

. '
"\

 
' 

~ 
11 

~-
t; 

~ 
'b"

!:\ 
'· 

o 
't

 
ll¡ 

1 
.:i

) 
' 

(\
 

' 
~ 

ll 
::... 

1'1 
::,.

 • 
' 

¡¡...
 

' 
~-

r¡ 
~ 

(l
 

(l
 

~ 
a 

~-
~ 

' 
~
 

~ 
t.,•

 '
 

!t 
1, 

:-.
 

1-
li'

~· 
~ 

o 
\)

 
-...

: 
' 

~ 
of

 
o· 

". 
~ 

~ 
~
 

' 
n 

~t
·~

 
' 

~
 

~-
· 

o 
" 

lt 
' 

~-
~ 

'\ 
'b 

(l
 

a-
t; 

.. 
...:.

 
~~

"(
f 

~~
~ 
~
 

z ~
 ~-

6 
~ 

1'1 
. 

'1 
'·

 ~
 

o 
\ 

.. 
~
 

~ 
fl 

~ 
' 

b 
~ 

R
 X

 
" 

o 
u 

. 
~~

 
'~

-
~ 

1.
 

o
C
.
~
:
-
.
·
 

-b 
6

\.
 t

¡l
'l
(¡

-
~
 

:S 
. 

Q
 

• "
\) 

')1
 

""
 Q

 Q
 ~
 

G\ 
~-

~1
 

q 
o 

" 
. 

' 
'!'1 

&~
 

. . 
~ 

\ 
. 

!1 

~
~
 

:S 
~o

 
()

 
'X

. 
~
 

:. 
11 

lo
 

Q
 

~ 
,':::

J 
&

 &
 11

 
1\

" 
b 

9. 
2 

~ 
~
-

~ 
' 

~ 
\ 

~ 
~o

 
t 

ti 
n 

. 
~
-

.)
 
\ 

~
 

(\ 
. 

~ 
t-. 

Q
$
~
 

%
 

!\
 

~ 
':{

) 

"' 
" 

a 
.)

i 
~ 

~ 
~
 l

l 
o 
~
 

. 
o· 

·
~
 

. 
~
 

::,
· 

~-'
b 

o 
~
 

" 
1,

 
6"1

 

~
 

e:.-
'\ 

. 
,\

 
' 

'1
. 
~ 

a-.
 

'f
~'

IQ
 

~-

-~~
 

' 
(1 
)
~
 

~
o
 

(l
 

8 
,, 

o 
o 

~ 
" 

~
 
' 

:. 
~ 

'b 
t; 

~-
§ 

11 
(t

 .
 

~
 

(l 
e; 

'· 
~b
 ~

 
·Q

 
(l 

. 
' 

. 
(\

 
::, 

(\ 
o 

(l
 

' 
o 

~\
o 

';()
 

(f
t¡

 
·a

-"
 

o 
~ 

\ 
' 

':Q
 

'\ 
. 
~
 11

 
R

 
. 

~ 
11

, ~
 

t 
~ 

t 

.'\ 
+

 
¡... 

'\ 
'b 

~ 
~ 

~ 
IQ 

~ 
~
~
 '·

 
~-

e, 
. 

~ 
t¡ 

o 
-~

 o
-

b 
~ ª

 
t,.

 
~
~
 

~ 
11 

A
 

"' 
tl

 
' 

1 
::. 

.... 



.. ., 
11 

~4. 

~ 

1 

~--'-7' ~
 

1 1 1 1 1 

-
-
-
l
~
,
 

() 

.. 

1 

! 

" ¡ 



99 

·cy.r-.and'c.vo..::> r-a/&>"'-V." :ap :-r J:>r-o~ t>Vn o h .r-c:>pC>,'/&>q 

C/ .::>~vo/np V&>V/~'-"o o¡ :;;,n.6 s-a,tv~:::>,t.rvo.::> ¡:; ..f"::>LV./.;/"~1'? 
r-ob'oc/ r-e>/ ,;;,p tT a.,.t....-od'~,. 1..,_ -"o-",t'-'<=>::>v:a 1::>./t:>d :r ¡ov.z 

o/ vo<.v ~~ /o..:>.~Ú."f/1?""' aa.ti ¡;o y =-r>¡f, /&> ../e>d -"o,J.:> o/ ¡a ;.;;;. ¡; 

(v'y.?~~/f>') (? 
,oe..r>/ Gv.,?I'-'/S. · 

: c:.::.j_,vbis. ar>G ( /P/S\ "'-.-r) (P 

;. ~:>,J. v::>~:::>Jc/:::>_, as-¡; 

-----+--f-+-t -+-t ___._<;' 

J "' "' ¿ .. "' ¿ "'"' 

. d ( .:Z) /o V.,.._/ 1 o.¡ .n:l o~ v f'? /D ¡n c-v n.::> o C>.J o al 
'c:.rJ"&>no"c.vo.::> r-a ... -.,¿ "'./ ::>p (.">-".) orc:y ovn vo::::> 

'.rop~M;;;,c:/ (c./.) '""r r--o./np &>¡.var.uo.::>/pO/./;;od --:'T' 
-/;;;>/1 t.J'./ :;o,olf, hoy ( {J') a¡ VO¡.' .N/0::> /t:>f.'d'o::> :ano p . 1 •. 



!"" 

"' 
\ 

. 
~ 

-11. 
"",., 

<: 
11 

. 

. ' 

' 
~ 

1 
~ 

• 
e .~ ~ 

--.. 
' 

.... 
1:: 

1 ~ 
~ 

" 
. 

'6
 

~ 
~~9. 

~ 
~~~~,11 

~
 

<;:-

·' 

':\ ~ 
~ 

... 
ll ~ 1

\. 

~
·
 

~~ 
~u 

. 
~ ~ .~ 

~
 

" 
Q.. '\ 

' 
. 

.~ 
' 

y 
. 

.~;: ·2.1 
~ {_· 

·~ 

. 
~
~
~
~
~
~
 

,....., 
~
 

' 
... 

' ~ 
. 

·~ 
1 

'1-. 

. 
~ a, 

1> 

• 

~
,
.
,
 

~
 

11... 

IJ 
o ;) ~ ., ' ~ \.:. 

1: 

3 
·~ 

~
 

' 
' 

~ ~ ~ 
~
 

'() 
\í 'li ·~ 

11 
11 

\.:,. 
......, 

·~ 
...... 

'-1 
1 

. 
~
 

r 
··~ 

. 
. 

·~ 

~~~ 

'b 
., 

~ 
~ ~ 

.1)-
. 

\: 
Q. 

.• ;: 
" 

'b 
~ 

o' 
. , 

., . 
i: 

' 
e:-

. 
~
 

<;:-
..... 

. 

·.Q
.' 

l\., 
'· 

;-'>
 

¡; 
~ 

~ 
~ 

1:. 
. 

"
~
1
t
~
;
o
~
 

~
.
 

11 
\.., 

....., 
1 . 

..¡ 

~ 
Ir 

., 
·~ 

ll.. 
~
 

() 
\1 

1: 

~ 
':1 

' ·~ \ .1)' ~ 
ll 

. . 
·~ 

~
 

0::: 
\) 

' 
1. ~

 

'1 
11 

~ ~' 
·~ 

.ll 
" ~ 

'\: 
11 

. , 
. 

::-, ·,, 
~ 

~ 
~ \:. 

~ 

~
 
~
 

l¡_ 
. . ~
 

l)' 
": 

. 
,. 
~
 

Q. 
~ " \~ n '.'7

 

~· ~ 
~\) 

~·~~ 
'-? ~

 

ü 
'tl 

·"ll~ 
·o 

~ 
~ 

'l 
. 

\j '\ 

'b 
\l 'Q

 ~ 
·, 

'G 
~
 

.. 
'a~\:. 
~
 

! 

~ ,-., o o 'Q
 ·~ ~ 

~>... 
,, 

'G~ 
\) 

~ 
~ 

1 

~ 
ó 

l:l 
.u 

. 
~ 

~\) 
Q. 

:~ 

~
 ~ 

() ~ o ·, ll 
.. 

~ ~ 
·~ 

., 
ll.. 

., 
. 

1 

~
 

111-..~ 

~ 
' 

\J 
ll 

11 
"ll 

. 

~ 
~
 

~ (, 
. 

IJ 

1 
~()uq,_~t;¡~ 

\\.. lt. 
~
 

111 
~·~ 

·~ 
"'t-

., 
. 
~
 

'lo 
]
o

 

" 
-

' 
1 

.~ 
~ 

\) 
l;;t 

. 
~
 

6'~ ·, ~· 
1

1
----+

 ' 
~ 

{ 
~
 ::., 

~ " § 
' 

.. o 
'1:: 

~ 

u i 
6 1l \}),.~ ~ 

'$ 
u o 

' 

. 
IJ 

' 
1)¡. 

'V ~
 1) 

1 

lt 
o ll 

' 
....., 

\) ·, 
..... 

·~ 
~ 

~ 
. 

....... ' 
....... 

\\.. 
. , 

·~ 
1 

~
 

.. 111 
~ ~ "~ !{ 

IJ ·"' 
1 

" "., 
• 

~
 

~ 
' 

... 
•. 

~ 
;). 

''-'l'lo
 

'1:: 
·o

 
'1.. 

1: 

~
 

~!7~ 
' 

i 

~
 ..... 

.. ~
 

·.~ 
., 

. 

't~ tr ti ~ 'Q § ~ 
·~ 

" 
~ 

·~ 

i 

1 
Q. 

~
 

·~ 
\
~
 

1 

t-. 
. o 

~
 

~
 li 

t 
¡ 

~
 

';) 
1: 

.'l 
11 

1 
. 

ll 

~
 

~ 
~
 

~
 

.o 

·\J 
·~~~·~~~ ~ 

<~:· 
..S 

·'b
 

~ 
f 

1\.' 
" ~ 

'ó. 

lt¡ 
1 

o 
~~ 

~
 

Ir "ti " 
1 

1 
6 

' 
'i 

l'l 
q_ 

" 
' 

<1/ 
\. 

.. 
\.... 

. 
\) 

i 

1 

~ 
o 

'i: 
\ 

'" 
~
 ..... 

\j 
' 

~
 

~
 

Q,_ 
·
~
 

'" ' 
~ 

ll 
'1 

~ 

1¡¡ 
'1:: 

e 
~
~
 

......, 
111 o" 

e:¡ 
., 

~ 
\) 

'<:1 
'1 \ 

-Q
 

\} 
1\o. 

{ 
111 

, 
~
 

" 
" ' " 

1 

\\1 
' 

·q,_ 

' 
~
 ~ 'b 

' 
. 

Q
 

. ! 

~· 
·'t 

~ 
~
 

. 1,¡, 

~ 
Q. 

o 
-w.' 

' 
1 
, , ¡· 

• 
1· 1 L 

·¡ 

1 



"' CD
 

' 
. 

1 1 1 1 

. 
':

\ 
. 

·~
 

~
i
+
-

~
 

1 -



OBSERVACIONES~ LOS~MODELOS MATEMATICOS ANTERIORES. 

1") Para el c~lculo nGmerico de los valores qu~ se obtienen de los 6 

modelos matem&ticos desarrollados anteriormente, se p~ede optar por: 

a) C&lculo directo a parti~ de la expresión algebraica. 

b) Empleo de "tablas" eri las que se indica el factor resulta~ 

te en cada uno de. los modelos, para dist~ntos valores de 
' 

(i)yde(n). 

e) Utilización de "cllculadoras electrónicas '' 

cificamente denominadas "financieras". 

de las esp~ 

2") Frecuentemente, en el planteamiento de algunos problemas de an~

lisis económico, i~ conoce la suma (P) que ser& solicitada co~o 

préstamo o invertida inicialmente, así coino la co.rriente futura 

de pagos (A) que su amortización o recuperación origine~ o la can 

ttdad futura (F) acumulada al final de un cierto horizonte econó-

mico; y lo que-se bus~a-es calcular la tasa de recuperación ('i) .. ~ . 
·,. 

' de la inversi6n; o el ndme~o (n) de peri6dos necesarios para la 

misma. 

En estas condiciones y para el caso específico de "pago dnico", 

si la incógnita es la tasa de recuperación, el probleml se reduce 

a despejar (i) de la expresión: 

En los dem~s casos, (y aun en el caso de "pago dnico" cuando la 

incógnita es n) .• el problema es m~s complejo como para ser r~suel 

to despejando df~ectamente los· valores de (i) o de (n) de las ex-

presiones algebraicas, y el -método m~s razonable en estas condi
d" . 

·····-·---~------··-----·-.. ciones•resulta ser-el"interpolación--entre valores· tabulados, o el 

empleo de ~alculadoras electró~icls financf~~as. 

.. ·1 .. 
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. Poror/0 /odo, de /a ecüac::/a~ ·@)u-e )OUede o6~_,~,. e/ 
va/or de· (F j :. 

¡:: = _J [_¿-~c:a/-j = g[- C'Y::_ ¿: nJ-j-- ~ (P17, _¿ .. ;,) 
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INTERES. CONTINUO. 
.· . . . . ·. . . . . . . 

·Para ~::1 desarrollo de las fórmul-as mostrada:s. anteriormente, se aceE_ 

.tó inici.almente que to.dós los pagos ocurre.n en forma. discreta, es 

d.ecf r, en cada, período se cons id eriw agrupad os e i1 un .so lo pago ocu·

·rriendo éste al final.del período: .como consecuencia, a los inte

reses correspondientes se l~s aplican· las ~~s~as c~nstderaci6nes. 

Surge la duda ·de si un sistem.a· de pagos e intereses c"omo el anterior· 

refleja 1 a. realidad, y de no ser así, cual es el grado de error que 

introducen lbs suposiciónes hechas. 

Por un lado, es cierto qiÚ! ciertos pagos en realidad· se con.centran 
' . . . . .. 

en un punto especffito deo! t.iempo, como .es el caso del··pago,"para 1;a 

compra· de un equipo·o d.el ingreso que se obtiene.por su venta, (v,a.

lor·d.e ·recuper·adón); ·los cua·les· s~ ubican en la e.scala de".tiempo, 

·al inicio y al final del prinrero.y último pe~fodos respectiva:m.e.nt.e, 

lo cual sf ~efleja la realidad, pero otros efecti~os de ~aja -ocurren 

en. forma más u menos .contfnua en el. transcurs.o .de·· un período, co.mo· 

·.sucede por ejemplo, con erogaciones semanales -para ei pag.o d.e obra· 

. de mano, o m.ensua.les o bimestrales. par·a cubri.r los ga-s·tos por· c.on 

cepto de energfa, materiales •. impuestos, operación .en general, etc ..• 

ysup.onerlostodos ellos.conc.entrados orepresentado,s al final de.un. 

perfodo, digamÓ.s. anual, .es evidente. que configura una situ.~ción riruy 

diferente de. la real. • Quizás u.n modelo en que se conside.ras"entodos 

estos pagos fluyendo continuamente, como una corr.iente de. agua, .a lo 
.. 

largo del perfodo, serfa probablemente más apegado a la •r.eal.idad. que 

considúarlos c,ó,ncen.tr.ados al final del año.: Además- hay Crisos en 

que ni la inversión inicial, por ejemplo, es puntual, ya;:·que se d·iE. 

tribuye a lo largo· de uno o varios perfodos, como es el caso d~ la· 

7'1 



. . 

e o n s t r u ce _i ó n de u na. o b r; a e n 1 a · que · i o s pa g os par a s u f r a g a r 1 os g a 2_ 

tos de la misma, se i:listribuyen a to.do lo la~go del per·íodo que du 

ra la construcci6n. 

El criterio del • interés ~¿ntinuo • proviene de la suposición de 

que los costos y losbepeficios.s.e generan en.cada día, en cada.; 

hora y _en cuda minutode . .la·operaci6n·. 

La verdad es· que uno y otro criterios, representan e impl ic"n un 

conjunto de suposiciones y consideraciones, .ya que en gene~al en 

.el ámbito r.eal, el flujo de efectivo ni. obedec.e totalmente· a un 

m o d e 1 o d i se re t o , n i s e e o in porta e o m o u n 1 í q u i d o que f 1 u y e e o n t•.i -

nuamente. Ambos métodos .proporcionan resultados apioximados y sin 
. . . 

embargo·lps rang6s de error qu~ implica~ no son de tal magnitud qu~ 

: . .. i.n va 1 i den a lg un o de 1 os e r it e r i os . 

Sin embargo, la costumbre establecida,_sobre todo e~ los campos de . 
la idustria y el comer·c"io, propician el. empl,;o del sistema discre-

to. En general, el tratamiento que se da al dinero dentro de Lls 

.sistemas comunmente aceptados, de pagos, compras, inversiones en 

bonos y _acciones •. otorgamiento de préstamos, hipotecas, etc .. , se 

ajusta al sistema discreto. 

El criterio de interés continuo tiene aplicación en el desarrollo 

de ciertos modelos matemáticos para la toma de decisiones o .en aqu~ 

.llos casos en que Por la naturaleza misma del flujo de efectivo, se 

hace conveniente· el empleo de dicha criteri6. 

----- -------- _ _, __ -------- ~- -~ --------- ----- --------------------:-----:~·. -- -· ... 
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· IWfERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO. 

Muchas transacciones c0mercial~s. e~tipulan que el cllculo de in.te 

reses, as·r como su é:árgo o abono, se haga. en peri6dos uniformes m~ 

nores de un año;· Sin embargo, aún en estos casos, es costumbre in

dicar la tasa de interés de esa inversión en baseanual, aunque 

los periodos de pago o cálculo de los in.tereses·. sean. menores de un 

año. Así .por. ejemplo, si una tasa de interés es de 60% ·cada 6 me-

ses, s·e acos.tumbra referirse a ella como una tasa de 6.0.%. anual, :s~ 

lo que, al interés calculado .de esta· manera se le designa·· corr•o.: 

" tasa nominal de interés u para diferencia·rla de la tasa real o.

efectiva que es.algomayor que el 60%. 

Asi por ejemplo, el interés real anual o efectivo de ·un ,capital de 

$ 100.00 inv·ertido. a una tasa de 60% computado sernes tral!nen te, se 

calcula: 

Intereses generados. en los primeros 6 .meses: 

.I = s 100 x o·.3o:= s 30.oo 

Capital total al iniciar el ~egundo semestre: 

P +Pi = $ 100.00 + $ 30.00 = $ 130.00 

Interes sobre el capital anterior al final.del segundo Seme~

tre: 

I = $ 130.00 X 0.3ri = ~. 39.00 

Interés total .acumulado durante .el .año: 

$ 30.00 + $ 39.00 ~ $ 69.DO 

Tasa real en .el añó de int~rés: .. 

$ 69.00 
------ = o. 6900 = 69.00 % 

lOO 
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A esta tasa real de _interés, conb.ase anual, se le denomina: "tasa 

~~ interés efectiva '' D~· aquí en a~el~nte vamos a. emplear la de-

nominación " tasa· real " para períodos menores de uh año y " tasa 

efectiva" exclusivamente para indicar la ·tasa r.eal correspondien

·te a·un año. 

Cuando se .dé como dato la tasa _nominal, para p6der aplicar las fór 

mulas, habrá que cilc~lar primero la tasa real por perfodo y trab! 
. . 

jar con el número de. períodos correspondientes a. e·sa tasa real. Las . - .. . . 
. . 

tasas nomina les·, no ·si rvé.n para base de comparación entre. al terna-

tlvas sino hasta que han sido convertidas a tasas efectivas. 

La tasa efecti1·a de interés ei el interis anual total percibido por 

unidad de capital empleado, consideran~o que este interés ( cuando 

es computado en períodos menores de un uño ), es invertido por el 

resto del año tan prontci como se_genera, en los mismos t'rminos·y 

condicion~s de inversión a que esta ~ujeto el capital principal . 

------- --- .. . 
., . 

--------- ·-·---- -----
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.El.ejemplo .ante.rior ilustra la. diferencia entre tasa nominal .. 

·y tasa real y l•a necesidad de especifi;car cual tasa se conoc.e 

como dato lal haier el análisis de una alternativa . 
. '·' 

Observamos que si en el ,sistema de tnterés continuo y. en el 

de interés discreto, s,e trabaj!a con 1 a misma tasa :efectiva, 

.la.c.antf.dad.a.cumulada alfinal de un año es lamisma,lo.cual 
' ' . ·. . 

indica que la dÍ.ferencia entr.e· sus tasas· nomináles,. es irrel~ 
. . / . .Z::Z • .s-..s-4 "/. 

vante y así po,r :ejemplo, un.a tasa .efecti.va de interés .de · 
;Z .;z.2 S". S4 

acumula ~n el. ejemplo anterior una F = $. ta.nto por el 
· · ·. · ·. · · . ·. por· ·.. · .... ·. ·. · ' . :· ·. : · 

sistema dJsé,reto como'.:· ·. eJ .. continuo,_ya '¡~·n=.'==n_ej-s-;;..rrc::-:-:Q· 
C/c::./"' lere-r af,:..rcrc:: -Ao. -..re -/e;,-,.c>'..-/q : F= ,P (/.?'""'-') :. · .· · 

. . . :. F= 1. ooo( 17 ; • .<~ ..s.S4y .,.1' .;.2. <.-<.S • .s..t 

Es claro que ,en el sistema de .interés confi.nuo, la tasa nomi-

na.l anual siempre será distinta de latasá efectiv'a, ya que la 
r. . . . . .. . ... ·. . · .. ·· .. · 

primera vale ( ·r ) y 1 a segunda ( e - '1 ) , .razón por 1 a .cu.a l~ · 

en las tablas de interés conÚn'uo siempre se indtca la tasa 

efectiva con la cual se calculan,y la nominal a la cu·a·l co-: 

. rresponde. En cambio en el si·sÚma de interés discreto; .l.a ·tasa 

· ilon\inal.será igual ,a la.ta:sa efect:iva,excepto cuan.do t'o~ inte.· 

reses se computén en periodos.menores de un año. 
l '. i 

Vemos en el ejemplo,, que los valores obtenidos para el· interés· 

continuo son muy similares a los correspondientes al interés .· -. . ' . '. : . . . . . . . . -' ... 

di,screto, con periodo de computación diario y aún a 1 o.s. de p.~ 
1 

ri,odo de computación mensual. 
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TASA DE DESCUENTO . 

. ·En todos lo~ casos que ant;,6eden, hemos considerado .que los in-
. . . - ' . . ' 

te reses _soh computados y· pagados .;,:¡ final de cada periódo. de in-
· .... : . . ·. ·. 

terés. Cuando E)l p01go,d_el~s intere2es se hace. po~ é;ldelart~do, es 

.. decir, al. inicio del per'Íód¿, se .dice que este pago constituye un-. 
. . . . . . 

'.'de§c~enf:¿i< 

Si un capital ( P) inicial, es invertido y acumula una cantidad (j:) 
. . . . 

al final de un cierto periódq, entonces: (F.:. P ) representa los in 

tereses: · 

sobre p' . e si en 'los intereses son pagados al final del 
.,·. 

periÓdo). ..• 

sobre F, ( si los intereses son descontados al inicio del 

. periódo). 

en estas condic.iones: 

tasa de interés : -<-= 

tasa de descuento: 

de las expresiones anteriores. se. deduce que: 

F -1 
;o· 

1-

l. ..,¿' -
. _/- ql 

d 

También puede demostrarse que para el caso ·de la tasa de ·descuento: 

. 
,J 

. - • . . r¡ 
:P= F{I-~·d) l .. 



. E)·~,...,P-_/0: . ·.· . . . ' 
·. · · · Ca/cu/ar e/ de..rcve.-?hpor =~ 1'/c~/:Joc/~ 

car:Te..rpo/J=I,·e-,r~c:i.c)-'~ prc:'-rrc:uno c.'~· ji/,Ooo ,r:>a:fa
clero..r de:ni'>--o <:::?'~ /CJ b;;o-.r, <.S//Q ra..ra de cle....;..CJ~/lr,; . 

. e-,.r e>/e/ . f!3 . .ef ,"/o CCU'>~~.UJ',cic:::/q ;y¡ en . ..rc,u:~/m e,n"f'c • 

Ta-..ra el~ c:le..rc.:JenTo (.-?o'"'"' o/) = e4 "/. ·.· .·· .. 
. . ra..r.b. e:/ e c:/e..rcue/)-/0 real rn.e/J...ru.a/ = ec:1 /,-<!.::: > 7/. . . 
. A/ u~,.;, ero de ¡0 e. ,-...,'o do._r: ,;_, en .Jc.l t::~/e...r C-:' /0 e;;¡~ ..:: /.<O 

> • • 

.i.a c:.a,.,-/l"c:lar::t' (:PJ yue ..Sera' te/Jfreyada C::t/,r:>re..r;- ·• 

,fa ra:r/o c:::le...r;o c.na.'...r. =Ir::: c.~e..rcon ror par a =le/a,-¡ roe/o 

/o-.r. ,.;.., fere-.:r.e..j . ....rerq': 
; . . . . , ' ' . ., . ··. ,• . . ' .. . .. . 

. . ( . -'J.., . ( 7' , .... <o / . , .. . p = ;::=. /-d1 = ~poo /'- o.o .F .. = ;0.00 
. . . . . /.<O. 
(o. 9-3) . 

.P= /,Ó~o ... o.o,o~/7. = ,lo./7 

"" .. e>· e/ =le-.fcc./er.ro¡aor c:u~f/c::>pado -...i=ro.' :· 

· · ·. · . .L: __ ·F· ·- .,.., . -= . /, .ooo _;,. o. 11 ..... /·.e Q. 6. e J.··. 
D. e;-;rcuen TC:J -- ' ' 1 

INTERPOLACION .. 
. :, . 

Cuando en un mome.nto da.do, los valores .requeridos para deter:-.·· 

minados (i) 6 (n), no se eiicuerítrán en· las.talbas •. y c~n ei fi~.de

no tener que ca·lcularlos directamente a p:ar·tir de. las fqrmulas, ,PU~ 

de interpolarse entre; los .dos vaJores más cercanos. al bu.scado. 

Pero dado que los factores no so.n lineales, a·ceptamos queal

interpolar estamos"introduc\encÍo error:es, loscuaieshabd qu•e es:t:i 

mar para ver si ·están. dentro de ci.erto ra.ngo de tóierancia, ya .que-
··,. 

para ciertos factores y para determinado rango de valores (i) y de·.: 

(n}, el error que se. introduce .. al inter.polar linealmente., pÚ.ede ser 

considerab·l e. • 

En cada caso, el buen juicio y .el criterio, determi:narán si -

es prudente caicular los valore.s buscados mediante. la. interpolación 

o es n e e es ario par ti r di re e t a m ente de J,a s f ó rm u ¡'a s. 
·· · s9 ; · 
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L 9 ~a-sa, /J0/71.1-:'a/ ..sero'.. ~ .. 7,z:<.<j_ x 4 = //.c:>7~/.. 
-~--'---'-,/a::-rav-c:r~eyec~;·.7a: _.··_ . _·. · · ... · .. ·. ·· . 

. . · .·.... .:.:sp'c:<=l/ -/ = (/-ro.o..z 77 .z <J ) 4 ~i::: e;. /i.J:"G/s-.Z e; = // . ..s-G % 

--- -·-- ............ -~ 

~·77~"1-4 ' ' ,·, ' ' ' ' 

Eri ·. 'e.s:le. ca-s9, ~/,pro 6/e.-na )a;,;,b/e'n ¡a~ede re-Io/vcr

":e mc::ql/anre/c:t/o'.rff>t;//<:7 .... ' ... ·.·. ,. 

_¿ =. v;r~/ = W-/ ~ 4W'""¡-;:c /. 0~7e;¡-s-~/ 
~ = :<.J84S'j % .· (T:cua r~d/ Tnme:-rfr-cr/). 

rc:;-so nan></le>/: :?-}B4G <4 =. /}. /4 •/., 
. r9'-rc:t e/ec'~/Vc:t · .· · ·· 

· .. · .· .Sr>cb/~/ = /.//c;/_:¿.,3-/, 
<·75'4.G --,·4. , ·. : . . o . _.·- /./. ~/· •.>/ 

·- . . · · · o o ~ - • \.0 /o 

.. · .· ... La o?->/ere.nc/c;; e~~e /o\r' r~-s<-l/;Acr'?"o.J- ~.re de¿e cd , . 

errt::J,r de_ , g,p.ro::.C:'n>acla/J /nrrqdc/c/c::ilo . .:;,/ "/7:/~-?o/or /r'.neo/-. 
, ·. ,. .· . . . . . . . ·. , . . . . . . .. . . . . : ;n~..? '/e. 

' . ..IJ 

_f]'<=:t??r.;!lo: Vnqfo,-n///o' ve pro_,aonc::: _OC<.h?'?O/or dc,-(ra~k /oJ- ' 
· prc::l..:c:.-",-nO...r_ ...S a .. ~o_,r ·· ;/. / "q~~ ~· _ C.S ... ·_v-~ _T ... ~-~.-? e : 

· o/"cv·Yu.-,;'daa· de. ."/lve~t>·r c;o/ ·· .. //. /4 %. a~<./,o/ co.-n;D<--'Ta <?'o.·,,;,,..:-· 
h?e-..r,....r'<:7/.-ne;.,fe' ¿' cua:.:,'ro ·o-., 6e a/..o.rror 7'-.r/_,.., e-.i'rra/;;ne"'re ? 

a/rq_ /an?///c:;¡ \.r¿ ¡aro.P'?"c::/o ,,-?;"..r,;,q,f' ero ;,o \r'e cam/'.1="'""'
le a o .horrar Tn/Y}esrra//7'0 e;.,;/~ v-:na e;.,'A,/'T??o cu><./O/J· :::=cv~;, >"o 
c:;¡lc h_~ a~Or~r ¿;, .' e....r-T9.....i ~.-?d/c ... O--? e; :.S·? · · 

;t:-: / .L ' ' .. /· .L • . 'J. ' .. ' . //,/<.( / -'- . .., ''7.= '' 0/ 

G..c:i TOv-q r:-=.ct T/""//ne....rr/0/ e....r: /4- -... . ..,....t;;;;¡~G /o 

Per,.:::, &o.; C,nfiiesrrcu'e..r' e.-, -.s- 9;;;-c).:r .· ..s-"' 4 =~o :1/ <-<X> • .xo. 

-4= F ;(-"1/,c- .¿ n). A=? ·l 
' ' ' 

,t}= Fooo,oc:::iO • (.1'1/;::; -<,78~G, ~o) o .:<,o 

.4= /'aoó,ooo · o. o~ao-.38 = ;/vB.a..JB./rr,/ner:/ra/~ 

La. -<.ct/an?/k~a de6e.ra' o~orrar ,;_.,e/a/-":'en:/~ ¡DO/~ <=7/.i:-=--><a/" . t ... /a m/sn?a n?,ero 1 . . l ·. i .· l ·.· \ · . F=- ,q • (F/.Q ¿ n)=u. a O..J.S· /~ <./846 4) 
- ~ \1 ,J.,J • l- .• , . .1 

---
2
-rr....,.....,: .. f--'·-. -To-.. ~-1ot-.-.:'..:¡'rt -- F= JS,0-.38, >i -4. / 70.:¿ = ;.1 /..rél, G.<G./o,.,<-C1/e-t 

. c;:,A?,.Pra.6o c/o.:.. :="''= r~ e Q,.-, ¿, o..r r""'" /.-'a-.r /CJ-9"""'...-a:O, i.r<:J n> C" 7r:; : 
/Q /q/a.-,./.-o: . , , . _ ·. . /o -<Q/'?'""''fi'c:n . · 
:P = :1~8. 0-.38. (%, -<-/5'4G, ~o) F:: ~/..re. G~'-.04 (.t'/,.q; //.C::,-<3, -sj 
F::::. ;1 /'ooo.ooo. F-= >' /'ci::X:J,ooo. ~ 

•• ····---~-- ---- f'l .• -.-:._ .. -· --- . . 
-·--· ---- ................. -- , ' ..:(_e¡= (.1"/,Q, ..2.784634J ~¡ --·. -- .. - ~- -·-
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P.qG"q...sc-PO~'_,'-Ap~.z;;¡¡;i}r;;ao . 

. : ..•... C7 q//ercnc,·r=T de/, cond/donOm~·c:/]/o _.,o/C!nread; 

. ~;,.-,z¡ cr~...ra~/~ qé /~J ;.,:-;(;J_de_/o-..r ..-nÓ __ -~~9'-¿,·coJ.. p_Ora_ ...r(er./e-r 
LN?/ftrn1e~ en /ov C:Ue>/~-: /o....r .,.0~9,;._¡. (4) Vé "'ea//_z'an q/re::-.-: 
/?7.//JO d'? cac::;!a .~'?~ de_ .(o'{ (/)) p e:r/ o. do~ ... ~..:><::,_'\r-74=.,.., e...., /a__.Pro~-

·.t',·:=~-- ~~Ci~~-~/_, _~/~~~~-~('_:=:....,. __ ,-~o (r~., ·:_.-:-~/ ~!JiU//~r_ C:/e _,n-_ 
. /nve6/e-.r, /e¡ ..--e,-, -/a de veh,c..,/ov-; e:/_.ac;ya de /~ r'r"'"?"'ClV" de 

-..seyu.r;:>-.r, «de.;., <!:o?_/QJ ~uc-:/c ~ /ovo r';5'o'-S (AJ '"'':u"/Órfl?e...-, 
\S~_ ~e_c~a,.,_ a_/ /"?"c<o_ ~e ~~~q ,P~~;c_q'o .. c:_o_,..iv:/~"-:,{,j/~."dc:J 
U/?q·: .. -· ........ : . .'... ·_-. · __ .. · .· .. 

. ls<!?,<2/e U-<.)/FOR.Méf' DE PA60-I" . ...;oo.e ·,qpe~/l-<.JT-'{00. 

/~ ,cx;Q/ v~. ~epre-..rer?·-~_.-~·a: : 

r. A r ·· · . ,~~ ·· ·. · · /;; !"' l ··~· . ..¡.. ·y. 
\)' . . - ,_ - .. - - . 

o / ;<! .. -.3 . . {F1-:i) (-'>-1) ,., 
.Er; e...rk..r. e:o,-, d,o-am::s, parC! 
{P) 

1 
-ve p<Je de _,o/l::Jced.:::.; :: 

e/co/'cu/Cj de/ t/o/ar Pre..ien :/e. 

' 
Cl) c:a/cc.//ar PÍ-') op~C:o,-,do /o ,/á;...m<.//a a/Jk,..,.'o>,..,e)¡k 

de-..ror/"a //oda .· ( P/-4) pa~ e/ ,PC/;,n:, ("-1) .!:/ i'r::a-r/ct

da,-,do <2.-.r:le 1/a/o/' de . . .P(-.1) a/ .P'-'"':/o (a) ca/~u/a,-,o/o 
/e; ( F) corre'-.r¡OOJ? 0"/e/J >"e;: 

1 

P(-l) Po=P 

IJ1 
"T- -'.- -f 

,,. --.-- - ... - ":"- .-7 -.:~- -·~ ~- - .... - - . .:·- ·- .... ''. ¡::: 

... J., ~~~ .. ¡,¡ .. · ... · .. 1"' .. ·r J. 
~.. ... -----:+-..:.-.~.h-".:-----:..r.-----:'- _., r .·• ... ·· ... r . . 'f ..... 

7 .. t r~~--- . 

... 

(- 1) o / .:Z · · "l ('>-:<!) ('>-IJ n 

Pe.:..~)= 4· (.o/4, :L,n) ~o Padr' = PJ.. • :// ·,.._.¿} . ='· .TJ'JQ/ (.. ~ . 

p = P= p ~ (. F/,o .,¿· .! ) 
o (-1) . . . . ' .. ' 

- . . . ' . 1 
(u-,¿) 

_.Qade/. = A. • (%, ¿, '7) (N-<.) 

.·.6) Cá/Cd~q,.- ·~'? V~_/or ... (P) ejú.-~~~/c~-7~ .a· <;/FJ~ ve/-)~ 
c/e én-.1) pa9o.,.r. (4) vó/ca<::::>'o-r de: -~ /a. é.n.-.1) 
éare:cr _,ov,-,:/~ac/aj, :.f c/~..rpc.~<:Z:.S VUn?Or/c; "'">/>0:,5'0 
éA) . {e/ pci::¡o u6/c= do e, o : . 

P0 = P.:= /l · ·. ( P/,r;, _¿J /J-1) +A 

Co,-, /".Jiúafra.:z..onanu·~;, -/o_ . <=:/ vcdor e/ e. (.;::-jp<Jedra . de kr~ · 
,..,_, ·,..,a,..y-~· :. . . - . . . . . 

<=) ca/c<da_,do (,;=)e,., e/ pu,?Jo é/1-1), a?/-"Co,-,do e/ 

r.noc/e/o · (F/;~j dc..rdc. ~p;,;n,;<::> ("-/}y .r;.o,-,.r/adc:'.ndo 
e/ va/or CJ6;/e,.,/do a/ _punrc .{n) n? e e//a,.; ;-'e e/ ,nade-
/o (F/p) : . . · ·. . , 

F= A. (F/,.¡ .. ~. a).· ("5/p ._¿ ¡l 
. //- J .J J ~ J. 

. . {1-/-A.jl• 

r- ( "/ • ) ( ~) --··~---·---;-·-·····---·....:.:--·-:--:---~OU-.--'óae¡-~:-/1-·--· -F./4. ~---;¿.~• rr· ~--... ··. /--~~ . . - . 
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"· 

' 

d) co/c-éJ/or éft)a;oó;rh-r de/va/~,.-.C:/<S Po'== ·..o··.-_ ó6/e....,;.·- .. 
· clo de 76-r ,.:.,c,:-ro-.r (el) e/ ( 6) 

s)."c:h?,-a/o .. - .·.. _· - .· .. ·_ - . . . . . ·_-_·_ ... ·. - . . . . ·- ·. . . 
_. · Uo-.r/ra~/a c:~y-e~e..,c-~·<=i e-;.:,n-e-/o..r c:-a-?rr_·o~Q.;.. ··. · 

de-s: (.P) .:t é.;=j epcj/1/a/e..,re..r a c.MC? \.r e'/"/e der'a.:yo..r (A_p . . 
:•u6~"coclov o/ /:-..,_a/ de Cc:lda cM o af:::/ov ~~/'e~/ódo..r 

. • ~6, cqc¡/ooJ o/. ,.,,c/o. deo cao'q. o..,:o Ot'e·/o..r _(..,J,aer/oCJI'ov;. 
. . { .. . . . .· . . .· . . .· . .· . . .. 

c::;lc:doo.r : 1. 4 = '>'s,ooo : . ..¿_· = "''7 %_ /1=/0 

/
0 ca .. J"O (,.aa.9.o..i- a/ L:_-..,Q/) 

· P<= ..s,coo.(%, /9; /o) = ~:z/, G74. ~;;? · 

_P"''?. 

ot· 
o 

r ~rl.· .· . 1: J p"'i? .r= ..S,OOO {P/,q>9, /o)= ~/.Z:-'l,-s"44. -31 
. _______ L:.JL.~ . . . .. 

r . .:2 · .a - 8 9 /O 

3°CO..SO {;oa.:i_o..r a//~/cA:::J }·-· 
P<=f 

... 

·1 ~-r-r·J-· -- -- -.. --
:·_---_- :_'..:-·~--~. 

. 'j== "? 
-s.cx::6 .· .. 

~---L 
o . / 2 . ..:3. 8 9-. /0 

¡Oi"ocec:hm,-e/i/o ('o) : 
P"" 4 • (P/"'""j ..L-, /O)• 

. p~ $.0co (P/,<"/_./9, /CJ);; 

.. 

(F/p . ..i,, /}. .. . . ·. , .··_· .· -·._: . . ·' 
{ ,c/;PJ9; / ) = -/..z..s, e/.;;. <;;_e:; 

.:., . P(~,) 

¡=>/O c.Cc:hm/e.n/o_ f6) : 
P = ..S, ooo (P//1, /'j>, '1) T- -s" 000 . = .,1-<.._s. ~/.G <;;e;: 

~, . . " ' ·- .... 
,o /O ce d,;,n,-e,/o (e)·~· 

,e::= ..s,ooo • ( r/,q 
. . . J 

/ 9, /6) • (rZ~ /7: /) =-- // 4?. o) 7,7 c1. 

pro,c;cc//m .. ·e~/o (el).: _·. __ ._ _ _ _ . _ . _ ··,¡, _ _ _ 

F= P(F/P, /'1, /O)= ..zs, él/G".c:;c:; { F/.o; ""i: /o)=: . "<17. 6'7 
. - . . . . ·. . -

7.3 

06'-.re. ~vcuno..r?Ve enr/~/o..r -Z CCXJ'O..S: /ó ~/e-;:e/Je:~:C7<=-:u're /o-r ·.··. 
{P)..sy /a-.r-(F)-se-.r;orr::c:Ara.rnc/Jro _='e · "7' Yo· · ····-· · -
. . ~7 . . . . ' .· . <';{; 

¡i2 = </ <0'74• . (/>'A!.) = ...Z S: é'UG. . e}/ . • , .. " . . -. •7..1-. 
oct. ' · .e _, _,zd -s-44. ></./0.~ /47.0-'l· : .J'7 •/. -'c:x:-/·- . - ! . . . . /. . . . 

, .. 

·' 
'.15'' ·.- .. •. 

. -~· 

'· 



. ;; 

De /o-s re'!v/~do.r o;,/e,-/ore-r, ó::>..-;c'/u.-mo./ yo~. e:V-c:-/a/0 
7ue e; 7u"'e""~"de ;ore.J~cto '? de.6e ""a=r/c;-V:~~o..r,/c:: 
e=,., v.- e/1e yue/e co;,o,-.,.,., de:: qc:ve/'d~ con e/ c;,r,·;/e,.,/::1 6/e 

.. o~pQ'/-'da de-r. a/ _r;;.,a/ c.te cqQ'q ,Pe,-,aelo.- ,.,~·e-;rrr;r-.rJ?u"" o 
f?V:/e:/1 '-(a a: _>Oe,.-e:,·:.6,·,-/o.J _,ao..:7ov-, /E co,-,v.-·e_.,i: '?'c,.-;',4::;...-·o de 
o,-,u.o/,'d,qc/e..r roor C>'" ~--c:--;ac:rao. . . . . . . . . : .. · 

v:e/)'7~/c : . .· . . . . . . . .. '· ·. . . .. ·. . . . . .· . 
.. · ··. ·.· ... · . . . . o,., <:::7'<-'{/:'o c.¡o //Jv./.::dado ~ue'[h }1",-oo, OO::J. 
<,S<= c:omj'/C::;Ie,/'0 .A::.,d,..-d'u.r> <=9\//a ele:: o/"C:..-.:<cA-:7::, de ;;/~.=o 
q-ura~rc:i e//Jr,/m~--; C7no, ki-.r7<.Je ve_ :ca/cu/ci ..rq .1'',-]C('~/YI<:,.,ré:;-;_ 
/'a'/1. e;-, 1 4~ooo cqda: q';fo. . ....s,·vc:: er*~a,~c:T/ci é/ cc:yo//ct/ . 
v/1 Q. ,4::;-...ra ele //1;/'-r= re.:r 0/1 Uc:r/de -.5"0 °/0 . · ¿ c::bq/ o..Iferc:;-' e/ e,ov/o 

dcu..l'>?.u/ado de/ eyu·:,.Oo d_<:::..r:;aGie'..r c1c./ e a,;:;9:_,. do o/e~?,-6;-, ? 

éi'.O:::o • .S (4.oe>Oj .; (4~C<X:J). 7(4.=o) 
. r +. .,. + 

. 4,¡:~.· 
JoO,ocx::i ..so.c:q:> ~= .. ~.=.::-. · ~.a::>O. · .::ro.co::; .so.= 
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--~--SlGN IFTCADO-DEL-CONCEPTÓ_: __ ECjUfvalenci a entre A 1 terna ti vas. 

Supon9amos que en un momento dado, al querer comprar un artfculo, 
se nos presentan las siguien~~s alternativas para su pago : 

o A) Pagar .$ 100.000. ahor.a 
e B) Pagar $ 560,441. dentro de 20 meses. 
o C) Pagar $ 10,955 .. al final de ·cada mes, dura!!_ . 

te los próximos 20 meses. 

Estas alternativas s~ reprisenia~fan ~n una esc~l·a de tiempos, de 
la siciuiente mane~~ ~· 

• 11: 1 
p := -1/00, C>Cl(::> 

o 

o o zo 

CJC: i o 'V 
¡::-= ,¿..SGo. 44/ o / z 

/f = · -¡1 /0, 9S..S 

~l L ______ _u 
. ..3 4 /9 .:zo 

(3: 

l 1 
o .20 

Lo primero que se nos ocurrirfa para comparar las altérriativas, 
serfa expresar los diferentes flujos de efecti~os en una sola can
tida~ equivalente ubicada en un mismo punto de la. escala de tiem-

;POS, es decir; en un mismo momento ffsico; dado que ahora las ca!!_ 
tidades que constituyen las distintas forma~ de pago; .están expr~ 
sadas en distintos puntos del 
bles debido al principio del 

tiempo y por tanto no son compara-
" valor del dinero con el ~lempo ". 

Supongamos que decidimos expresar lo~ pago~ de cada alternativa·
mediante una Qnica cantidad equivalente, ubicada en el momento ce 
ro, o lo que es lo mismo, vamos a Actualizar o ·encontrar el Va.lor 
Presente del flujo de pagos de cada alternativa; y par~ lo cual.-: 
fi james como. 1 a tasa de i uterés · del dinero,. nuestra tasa mínima
atractiva de, recuperáción .. Supongamos :que e~ el momento actual en. 
que debemos t~mar•la deciiión, dicha tasa la estimamos ~n ~n 9%
real mensual, (·que correspond.e a un~ ftasa efect.iva .de: 181% ) ·, _. 

'• .--"-'------ __ :.._<F' -

.... .' . . . : 
. . 
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,> 

• Valor Presente de la al terna ti va ( A ) 

VPA= $ .100,000. 

11 Valor Presente de la alternativa ( B ) 

VPs= $ 560,441. ( P/F, 9%, 20 ) 

" $ 560,441. X 0.17843 VPs= $ 1oo·,ooo. 

o Valor Presente de la alternativa ( e ) 

VPC= $ 10.955. ( P/A, 9%, 20 ) 
V Pe= $ 100,000. 

" $ ·10,955. X 9.12855 

Nos encontramos ahora, con que expresados en un mismo punto del -
tiempo, especificamente en el punto cero, las 3 alternativas- -
equivalen a $ 100,000. bajo la tasa mfnima atractiva de recup~ 

ración de 9% .. 

Dada esta situación decimos que las 3 alternativas son " eguiva
. lentes ", lo cual evidentembnte no significa que las 3 alternati 
. vas sean iguales, sino que solo -sus valores 
les, y esto, a una tasa de interés del 9% 

en el tiempo son igu.e_ 
real mensual. 

Nos preguntamos ahora l cuál es·en estas circunstancias el crite
rio para decidir entre una u otra de las alternativas ? Sabemos -

.que varios factores del tipo no - monetario pudiesen se~ determi
nantes para la selección de una altirnativa; asf ~or ejemplo, si
no tenemos la liquidez suficiente para pagar $ 100,000. ahora, 

·esto es determinante al menos, para rechazar la alie~nativa (A )
y aceptar alguna de las otras alternativas mediante las cuales se. 
difiere el• pago de la deuda. Otros argumen.tos de. este tipo, pu -
~er~n ser, riesgo, necesidad de emplea~ los fondos disponibles en 

' 1 . 

otros fines, imagen ante el acreedor, situ~ción general de los n~ 
ct' gocios, etc ... Pero haci~ndo abstracción por un momento de lo~ -
J. argumentos de tipo. no- monetario, ( sin que esto implique ni ne

gar su importancia ni dejar de reconocer q~e en determinadas cir
cunstancias pudiesen ser determinantes ), no preguntamos si : lno 
hay otro argumento estrictamente de caracter monetario que nos -
ayude a decidir sobre una de las 3 alternativas ?, o bien ¿ nos
es indiferente cual de las alter.nativas se seleccione. ? 
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Antes de: ti-atar de responder en forma directa las pregunta's ante~ 
riores, analicemos primero dos situaciones alternas. 

Supongamos primero, que en 1 ugar de 1 a tasa de 9%, ·hubiésemos e.?_ 
timado como t.i.m.a.r. en el momento de la decisión, una tasa~ 
del. 11% real m~ns~al ( que correspohde a una t•s• ~fectiva de -
250% ). Al actualizar las. corrientes de egresos y deter~inar ~1; 
Valor Presente de cada al terna ti va, se tendrá 

s Valor Presente de la alternativa ( A ) ·: 

o Valor Presente de la alternativa ( B ) 
VP 8 = $ . 560,441. ( P/F, 11%, 20 ) 

o Valor Presente d~ la alternativa ( C ) 

VPc= $ 10,955. ( P/A, 11%, 20 ) 

69,514. 

.VPc= $ 87,238. 

Observamos que en e~tas nuevas condi¿iones, la alte~nativa ( B )
tiene el menor cost6 equivalente, por lo que ahora constituye la -
alternativa a seleccionar, ya q~e en térmlrios practicos, ~ignifi-· 
ca que nos· convendrá mucho.más diferir el pago de la deuda por 20 

·meses y pagar al final $ 560,441. e invertir durante el mismo
perfodo los $ 100,000. a una tasa del 11% con lo que obtendri~ 
mos una cantidad mucho mayor. 

Enfoquémoslo desde otro de punto de vista:No seleccionamos ( A )-

so br.e ( B ) . puesto que optar por ( A ) s'igni fi carfa gastar - ~ 

(--'>invertir )_ahora $ 100,000. y evitar tener que pagar - -·-
(- ahorrar-'>- recibir ) $ 560,441. dentro de 20 me ses, pero 
visualizada como si· fuese una." inversión ",esta no nos es atrae 
tiva, pues la tas~ de recuperación que bfrece, es tan solo del 9% 
que resulta inferior al limite establecido por la- tas~·estimada

como mfnima atractiva de recuperación, que ahora es del 11%,. por 
lo que· como inversión no nos interesa y la alternativa (A) de
be ser rechazada .. 

·- \.' ,-,• '• ·.;-: -~ .... •' 
., ' . 
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Si ahora nuestro acreedor nos sblicitase el que la deuda fuese pa 
gada ahora, esto solo 
recibir $ 69,514. 

nos seria atractivo, 
ahora en lug•r de los 

si el mismo acep~ase
$ 100,000. 

··un razonamiento similar podría aplicarse a la comparac1on.de la -
~alternativa ( e ) con respecto a la alternativa ( B ). 
; .. 

===================================== 

Supongamos aho~a. que en lugar de la tasa de 9% estimlsemos como 
t.i.m.a.r. en el momento de la decisi6~. una t~sa del 7% real
m en su a 1 ( .que e o r responde a un a tasa efe e ti va de 12 5% ) . A 1 a e-
tualizar las corrientes de egresos y determ in~ r el Valor Presente 
de las alternativas, se obtendría : 

• Valor Presente de 1 a . alternativa ( A ) 

VPA= $ 100,000. 

lt Valor Presente de 1 a- alternat_iva ( B ) 
VPs= $ 144,829. 

VPs= $ 560,441. ( P/F, 7%, 20 ) 

• Valor Presente de la alternativa ( e ) , 

VPe= $ 10,955. ( P/A, _7%, 20 
VPe= s· 116,057. 

La alternativa (A ) presenta en estas condiciones, el menor co~ 
to equivalente, -~orlo que co~sti.tuye la alternativa preferible. 

No pagar los $ 100,000. ahora e inve~tirlos a una tasa del ·7% 
a 20 m~ses ( lo que equivale a optar por B ), no nos daría la -

-~cantidad suficiente para pagar la deuda de .$ 560,441. dentro -
''de 20 meses. En efecto, ya que con esta inversi6n obtendríamos: 

F = 100,000. ( F/P, 7%, 20 )j F = 386,968. < 560,441. 

======================~=========== 

Teniendo como antecedente los resultados de las dos situaciones -
anteriores, regresemos a la disyuntiva planteada inicialmente por 
la "equivalencia" entre las alternativas (A), ( B ), y (C) 
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~~--c----a·l-heber_e-sTimado_ comot.i.m.a.r. -una tasa de 9% en· el momento

de la compra del artículo. 

Analizando -~s a fondo las diferencias entre las· alternativa~- • 
c·.A) y ( B ), obervamos que.: 

Seleccionar. ( A ) sobre ( B ), significaría gastar $ · 100,000. 
ahora,con lo cual se evitaría (--,....se ahorraría ) gastar- - -

-$ 560,441. dentro de 20 meses. 

Visto com6 si fueses ~na inversión 

· Elegir (_A ), equivale a pagar (~invertir) ahora $ 100,000., 
y no tener que pagar e~ ahorrar -">recibir')$ 560,441. den-· 
tro de 20 meses. 

· l Nos _conviene esta inversión prci~uesta ?; ¿ cu~l sería la tasa
de re~uperación de esta inversion ,; calculémosla : 

$ 100,000. ( F/P,i%, 20 ) = $ 560,441. . . 

despejando : 

( "F/P,i%, 20 = 5.60441 

en las tablas, .se obtiene _que el _valor de ( i ) necesario 
para que el factor ( F/P ) adquiera el valor 5.60441 es i = g%.· · 

_Ahora bien, dado que este valor-es igual al de la tasa estipulada 
,como mínima atractiva de recuperación,· concluimos que la inver -
sión propuesta_, repres~ntada por la alternativa (A ), debe ser·

. aceptada, por lo que podemos decir que la dlternativa A), es
.preferible a la alte~nativa ( B ), lo cual se •xpresa 

A >- B 

Recordemos que por definición, la tasa mínima atractiva de recup~ 

ración es aquella tasa mínima ante· la cual responderilmos " si "
a cualquier propuesta de inversión que la asegurase~ Por otro la
do, al definir el concepto de tasa mínima atractiva de recupera
ción, dejamos establecido ~1 que una _ve~ fijada esta, cualquie~ -
alternativa que ofrezca una tasa igual ·o superior a ella; deb~ -
ser aceptada y cualquiera que br-inde una· tasa menor ·debe ser re-
chazada; y dado que, en el ejemplo anterior se estimó que la tasa 

------~~----·~--··------"'---·-----· -.--~- -~---------~---:-----....---·-· --
••• J 
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mfnima era del 9%, .y al analizar la alternativa ( A } ( enJocada
como inversión } sobr~ la alternativa ( B }, se determinó que -
ofrecfa una tasa de recuperación igual a dicha tasa mínima del 9% 
concluimos que debe aceptarse la inversión propuesta por ( A } al 
ser comparada con la alternativa ( B ). 

d\ ' 

De la misma manera, al comparar hs alternativas ( B } .y ( e } , 
observamos que : 

Seleccionar ( e } sobre ( B }, significa gastar$ 10,955. al
mes, durante 20 meses para evitar ( ahorrar } pagar s· 560,441.
al final de esos mismos 20 meses. Visto de otra forma: equivale
a invertir$ 10,955. al final de cada mes,.y recibir ( no tener 
que pagar ) $ 560,441. al final de los 20 meses. Para calcu -
lar la tasa de recuperación que la alternativa ( e ) ofrece, enf~ 
cada como si fuese una inversión cu.ya recuperación está represent~ 
da por ( B }, procederíamos : 

$ 10,955. ( F/A, i%, 20) = $ 560,441. 

despejando ( F/A, i%, 20 ) = 51.158 

de las tablas obtenemos i = 9% . 

.y siendo esta tasa igual a la tasa mínima de recu~eración estable 
cida, siguiendo un r~zonamiento similar al anterior, concluimos -
que la alternativa ( e ) es preferible a la ( B ) , lo que se ex-
presa : 

e 7 s 

Por último, al hacer la comparación entre (A } .y ( e ) observa -
mos que : 

~eleccionar ( A } sobre ( e } significa gastar $ 10b,.OOO. aho 
. ~a .y evitar ( ahorrar } pagar $ 10,955 .. durante los próximos
mese~. lo cual visto en otra forma, equivale a invertir ( pagar ) 
ahora, $ 100,000 . .y recibir ( no tener que pagar ) $ 10,955. 
al final de cada· mes, durante los ·próximos 20 meses. La tasa de
recuperación que la alternativa (A } ofrece, enfocada como si -
fuese una inversión cu.ya recuperación esta representada por ( e ). 
sería: 
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$ 1oo,ooó; ( A/P, i'%. 20 ) = $ 10,955. 

. despejando ( A/P, · 1%, 20 ) = 0.1095. 
de las tablas obtenemos i =. 9% 

y ~iendo e'ta tasa igual a la ~asa mfnimi de re~uperaci6n est~ble 
_cida, mediante un· razonamiento análogo anterior, conclÚfmos que -
la alternativa· (A) es preferible a·la alternativa (e), lo-
cual se ex pr_es.a: 

A >- e 

Por las tres comparaciones su·cesivas anteri or'es, conclufmos final 
mente que de entre las al ternativ.as ( A ) . ( B ) y ( e ) pro ~ 

puestas, d.e·bemos optar por -1 a alternativa ( A ). ya que : -
A)-e}-B. 

Todo lo anterior dJmuestra que aan siendo " ~g~ivalentes " cier -
tas alternativas ·propuestas, no. son en si. iguales, sino que. solo 
están ligadas por su valor a través ·del tiempo y que el hecho de
elegir entre ellas, no cae al terreno de la indiferencia .• sino -
que basidos en principios Y·CO~ceptos básicos defjnidos anterior-

. . 

mente, y sin tomar en consideraci6n otros factores de tipo no -m~ 

netatio que pudiesen influir, podemos ~un en estos casós esta~le
cer criterios de juicio que nos permiten seleccionar eco-n6micame!L 
te de alguna de ellas. 

Hay que hacer notar que las 3 alternativas anteriores se refie-
ren a distintas formas de pago, y el hecho de'enfocar cada una de. 
ellas, como inversiones ~uya recuperaci6n es " el nó tener que -
pagar " en alguna de.las otras fómras, no constituye sino un me-
ro artificio que en nada altera la concepci6n real del problema y
que en e a m b i o , s_ i no s a u x il i a en e 1 a n á 1 i s i s e e o n 6m i e o d e · 1 a si -- . 
tuaci6n para efectos de seleccionar la alternativa que·resulte 
más econ6mica. 

' ,·,-
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TEMA .III · 

APLICACION DE MODELOS MATEMATICOS A LA COMPARACION 

ECONOMICA DE ALTERNATIVAS 

TEMARIO 

• Métodos de comparaci6n de alternativas. 114 

• Resoluci6n de Problemas prácticos con aplicaci6n de los mo- 119 

deles matemáticos anteriores,a la comparaci6n econ6mica de 

alternativas con los ·cr.iterio.s del : 

Costo Anual, Valor Presente, y Cálculo de la Tasa de Recu

peraci6n. 

• Significad6 e .interpretaci6n de resultados de análisis de -

alternativas realizados con cada uno de los criterios ante
riores·. 

• Criterios para .el análisis de alternativas· con peri6dos de 

vida econ6mica diferentes. 

• Criterio de comparaci6n suponiendo futuros reemplazos. 

• Determinaci6n del nivel más econ6mico de inversi6n. 

• La ·inversi6n adicional. 

• Diferimiento de inversiones. 

• Significado relativo de la comparaci6n de alternativas re

alizada con los diversos criterios. 

• .El método de Flujo de efectivo para el cálculo de la tasa 

de un proyecto de inversión propuesto. 
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METODOS DE COMPARAC!ON ENTRE ALTERNATIVAS. 

Vamos a aplicar todo lo anteriormente visto para el ará!isis de una alter 

nativa, a la comparaci6n entre 2 o más alternativas. 

Expondremos los 3 métodos más comunmente empleados en el ·campo in

dustrial y mediante los cuales resulta muy práctico comparar alternativas 

de inversi6ri que presenten distintas series de ingresos y egresos a lo lar 

go del horizonte econ6mico de comparacién. 

Los métodos a que se hace referencia son: 

1) Método del costo anual equivalente, con tasa m(nima atractiva 

de recuperaci6n, establecida y aplicada como tasa de interés. 

2) Método del valor presente, con tasa m(nima atractiva de recu 

peraci6n establecida y aplicada como tasa de interés. 

3) Método de la tasa de recuperad&., en donde se calcula direc 

tamente la tasa de recuperaci6n probable de cada una de las

inversiones propuestas y se comparan con la tasa mí'nima atrae 

ti va de recuperacién establecida.· 

Como demostraremos en el transcurso de este Tema, los diversos crite

rios y métodos para la comparad&. econ6mica de alternativas de inversi6n, 

son "equivalentes", es decir, que aplicados cada uno de ellos al análisis

de todas las posibles alternativas de acci6n en una situaci6n decfsional, -. 

conducen al mismo resultado en cuanto a la alternativa que finalmente, deba 

seleccionarse. Sin embargo, la distinta estructura de los modelos matem~ 

tic os que cada criterio emplea, as! como las caracterí'sticas ·y diferencias 

substanciales de procedimiento que cada método sugiere, implican el tener 

que llevar a cabo en cada caso y pára cada criterio, una correcta y adecua 

da int'erpretacién de los resultados meramente numéricos que se obtengan. 

Llegaremos también a la cmclusién de que cada método presenta ventajas 

Y desventajas al ser empleado como elemento de juicio en cada caso part.!_ 

cular, debido a que en cada método se dá distinto peso a los diferentes -

factores de costo o ingreso, lo cual origina que para determinados tipope 

problemas y circunstancias, los resultados numéricos que se obtengan apl2_ 

cando un cierto método, resulten más objetivos y faciles de interpretar que 

los que se pudiesen obtener al aplicar otro método.· 
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Una de las principales diferencias que presentan los m¡¡todos de com 

paración de alternativas mencionadas, radica en el hecho de que por un la

do, en los. m¡¡todos del Costo Anual y del Valor Presente, para las trans-

formaciones que .de acuerdo a estos métodos deben hacerse· del flujo de efec 

tivo real que cada altemativa de inversión presente dentro de un cierto hori 

zonte ecori6mico, se impacta ya, una cierta tasa de recuperación, (normal

mente la tasa interna m(nima atractiva de recuperaci6n del analista, en el

momento del análisis), lo cual implica que al interpretar los resultados nu-

méricos que se obtengan, deberá tomars.e en cuenta que dicha tasa ya ha si 

do inclu(da como costo propiamente dicho, delcapital a emplear en la inve::. 

si6n propuesta. En cambio, en el método de la Tasa de Recuperaci6n, pa 

ra cada alternativa de inversi6n propuesta, se calcula directamente la tasa 

de recuperaci6n que .se espera obtener de la inversi6n, en funci6n del fluJo 

de ingresos y. egresos que dicha alternativa presenta, comparándose dicha 

tasa esperada con la Tasa intema ni(nima atractiva de recuperaci6n, pro

cediéndose entonces a calificar la alternativa· de inversi6n analizada como

atractiva o no, pero sin olvidar tomar en cuenta también, el factor de ries 

go que dicha alternativa implica. 

L~s criterios del Costo Anual, del Valor .PreSente y de la Tasa de 

Recuperación, as( como las sistematizaciones derivadas de los mismos y

que en este Tema analizaremos, son los especialmente adecuados para el

análisis y comparaci6n econ6mica de altemativas· de inversi6n .. en· el campo· 

microecon6rnico. Existen ·otros métodos de aplicaci6n de estos criterios , 

especialmente diseñados para análisis de proyectos .de inversi6n en el cam 

po macroecon6mico. · Tal es el caso del llamado criterio de la Relaci6n: 

Beneficio 1 Costo: ( 8/C ); 

Ahora bien, dado que al comparar altemativas lo que nos interesa 

son sus diferencias relativas y debido al hecho de que en. muchos de los -

problemas que se nos presentan en el campo de la Ingenier(a Económica, 

las diversas altemativas que tomamos en cuenta, son para un mismo fín, 

es decir, son 

las a análisis 

para resolver un mismo problema, y si aceptamos someter 
<¡fUe -

y a comparaci6n, es porque consideramosven principio, 
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cualquiera de ellas nos resolverá el problema, solo que pretendemos s=. 

leccionar la que nos resulte más económica, es por esto que normalme!2 

te y en téirminos generales, todas las alternativas que intervienen en. la 

comparaci6n, representan para nosctros el mismo beneficio. Por lo an 

terior, casi siempre al establecer las diferencias entre· ellas, lo hace

mos en base a los costos o egresos en general y en ocasiones, el único 

ingreso considerado, es el valor de recuperaci6n al final de la vida eco 

n6mica. 

Exceptuando el caso anterior; y cuando los ingresos o beneficios 

monetarios en general, difieran en las alternativas en estudio, en cua!2 

to al momento de su ocurrencia, distribuci6n. de montos o en cuanto a

su seriaci6n, deben tomarse en cuenta junto con los egresos e incluirse 

en el flujo de efectivo total; de ctra manera el análisis resultaría incom 

pleto y errone·o. 

En éistas condiciones, todo análisis económico se inicia con la -

estimaci6n de los ingresos y egresos .totales que cada alternativa implj_ 

ca, tanto en monto como en fecha de ocurrencie (lo que se llama esta

blecer el "flujo de efectivo" o "flujo de caja") • La etapa anterior está 

(ntimamente ligada a la determinaci6n del peri6do dentro del cual cada

alternativa deba ser estudiada, es decir, su horizonte econ6mico. 

Una vez establecidos los elementos anteriores, puede suceder 

que a primera vista una de las alternativas se muestre obviamente como 

la más econ6mica, lo cual haga innecesario cualquier análisis posterior. 

Ahora bien, rara vez ocurre lo anterior. Normalmente las· alter 

nativas presentan flujos de caja tales que muestran costos iniciales rel~ 

tiwmente bajos y erogaciones altas a lo largo del horizonte ecaoómico, 

o ,qien, erogaciones altas iniciales que originan beneficios futuros y re

ducc!.6n de costos futuros. El análisis en estos casos se reduce a inves 

t!gar si éstas inversiones mayores iniciales se compensan y justiñcan con 

.los beneficios y ahorros que originan. 
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METODO DEL COSTO ANUAL ( O DEL BENEFICIO ANUAL) 

----~--~======--_JE~s~t~e~rné~todo_oonsiste-fundaffieñtalmente,-en-traduc1r el-flujo de efectivo 

de cada una de las alternativas por corrparar, en una· serie uniforrrc ·unual -

equivalente, lo que permitirá poder corrparar, ya honogene.izadas, alternati-

vas que en la realidad, presentan flujos de efectivo totalmente diferentes -

entre si. 

. . 

El ''costo o beneficio anual" resultante, es sirrplerrente un rrodelo de 

costo o beneficio en base a una tasa mínirra atractiva de recuperación; es so 

lo la representación de lo que en la realidad estimamos sucederá de seguir -

cada una de las alternativas propuestas, ·solo que transfo:orando los flujos·

de efectivo, en series uniformes equivalentes. 

El rretodo pue<ie enplearse para canparar las alternativas en base al cos 

· -to que irrplican o .~: !Jeneficio que apartan, razón por la cual, el rrétodo t~ 

bien se conoce cono del "beneficio anual". La alternativa con el costó anual 

equivalente más bajo o con el beneficio anual equivalente más alto, según el 

·caso. será. la que deba seleccionarse. ,. 
Adoptaremos la siguiente nomenclatura para la aplicación del método: 

o P:. ~bnto de la inversión inicial total; costo inicial total del equi
po; costo ya instalado y funcionando. 

e V .R. ó L: Valor de recuperación del activo al final de un período dado; nor
rralmente al final de su vida económica. 

e n: Horizonte econ6mioo delanálisis; Vida eoonérnica del activo, expre-

• 
o 
o 
G 

I ;u.: 

E. U.: 

CA 

BA 

Para la 

a) 

sada normalmente en años. ' 

Serie uniforme de Ingresos al final de cada período . 

Serie uniforme de Egresos al final de cada período . 

Costo anual unifo= equivalente. 

Beneficio anual uniforme eqttivalente. 

aplicación del ·método., seguiremos dos criterios 

a) El de la Recuperación del Capital 
b) El del Fondo de Amortización. 

Recu/2erQc/o';, d~/ 
. .· ..S:.~/h/. 

ZJ~:..rr'r,'6u._ye-?do .P _y L <="7 a.--,ua/-·
da c/e-r a /o /a--go ae (/1) pcr/o c/<O..J-

3 Q u,.,a rc<-sa é-<-') "3ua:/ Q /a ro..sq 
//J rC//}Q no/.--,/,-na G /raer/va c/c /C':'C<;/,c><e

L....--C-4_-_·_,D_ • ..¿_· __ ,.,c:_r_/_-_L_· ... _·--:--?....s_/_='_/ _ _¡1~ 
rae, 0'/'J 



,P<=.ro ..s:o6-=-.noo..r yl./c.. -<-·-~ 

~Vb'J':I'.'/"':f~~do ~n t/): 

-sf='/= . 7 ~ . ,...(..-/1 

', 

cr/-..-6' 

_por /o,. l'o : 
e p- L.} . . e,-/ r L.._¿ -<. _, 

c./1. -
o' 

e:. "' . .,. éP-L.) · (.-Q/P, ...;, .n) r- ¿_._¿ 
Los dos sumandos de la expresión anterior representan: 

.) la recuperación de la fracción (P-L) con sus intereses co
rrespondientes, más 

.) los intereses correspondientes a la porción faltante(L) la· 
cual serl recuperada al final. 

(Partimos.de la base de que la cantidad total a recuperar deberá -

ser, por un lado, la cantidad total invertida (P), y por otro, los 

intereses de esa cantidad (P) durante (n) periodos y a una tasa --

(i)·; solo que, 1~ cantidad a recuperar mediante los pag6s anuales -

es solo (P-L), ya que la cantidad (L), se espera recuperarla al fi

nal de los (n) periodos). 

La formula anterior es aplicable para valores de cero. o negat~ 

vos de (L), con solo las consideraciones algebraicas correspondien-

tes. 

La fórmula(l)puede aplicarse directamente también para encon

trar las anualidades uniformes equivalentes, y de hecho, constituye 

otro ¿riterio para encontrarlas. 

b) Criterio del Fondo de Amortización 

Partiendo de la fórmula(!), podemos substituir ahora el valor 

de: crf, sabiendo que: 

. cr/' = . s/df .,c._¿ 
-<- - , . T ""' _, 7 

de dor¡c/e : C.4.:::? .. -s/al..t'+P·_¿- L· . ._./e¡/ _.(. ... , 7. 1 .¿-r¡ í ~ ¡:. 

/-·/lo/ .n1 <:: /l .,te .· 
' 

e: A.= (P-L.) ..,._,~/='/.¡.p._¿ 
o 
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E,-, do/Jde /o..r. do...s ...rvn?a/Jdo...r de /Q e:>eprc:s,·o~, ve~ucde'> 

//J :ler_r:>reror ="'o :· . , 
• ) e:/ ;ff]_po rre a,-¡uc;-/ de/ /o"' o6 ele a,rnorn·~oc/0"1 

yue re.//}:leyroro' /a ;oorc:--·o;., e p -L.) de/cop,'k/ 
\..S;'"..-) /.;? c/u...-'r /o..r /;? r-e:rc=-...re...r. 

·) e/;';) :lere..r O/Jua/ de /c;r /.nver..r,·C:., /-'>/c/o/ hh/ (P) 

EJEA-IP.LO 
. E/ co-.s/o de e/,; eyu-po _;¡a ;:-,-.rro/odo 

J /u_,c,o.r>o,-,do e...r de ·· / 0SO,COO. co-" u,-, va/or e..r~modo 
O'e recuperoc/o:., el"".· ;;{-.!>-o,o=. o/ />10/ de: /o..r\.S'o-?o..r de 
\S"U v/de¡ c:/::1//. Lo ::la...rq /nrer-'>c;; ,..,~;,,n-,c;~ a:n-c:u:;,l'/vo de r~cU
pcrac/o~ .....re e....r,..S.;.,..,c; .en~,., .Z...So/0 o,..,vc:r/~ \...Se"de....req c:o/cd
/ar e/ co._r.,l'.::, a.-,ua/ <i:'7u/va/e:.l'1k de: /c;r ..1',-,veA.r/o~ ;oro,oue..J-
:::1-a. . 

-.3-50' OC>O 

~ 
-.s-o,=o 

t 
o .S 

a) Co,., e/c,.-/kr/o de /o rccuperoc,·o~ c/e/cop//o/ 

C. /1, = {P-¿)-<-·-_,cr/ ,_ ¿._¿ = (P-L )·(4/,o, _¿, n j .¡. L·..G
c. 4: = (-.1-.so o=- s-o.=J cr.L T- ..so =o (o.-<s) • ..z.s~s ¡- . 

C.4. = .J=. =o . o.-.37.:<.. .,_ ;.z, ~ 
c.r;. = //1, .S-S4. o.z.. .,t. -'-<,...S= = / /.:?.4, O..S</. o¿ 

b) CC,.-, e/ c:;,.-/,ler.;~ d<2/ /o,-,do de C7h?QrT/-ZQ.;,'o~ .· 

C. -4. ~ ( P- L) -<-·-,\S/='/ .,t. P._¿ = (P- L.) · {4/r:-, .,G,, n) +- p._¿ 

C. 4. = ( ....?.st>, = -so,ooo} ~s-.s -s/cl/ +.S-so, =o . (o . .:<.s-) 

c. 4. = .Soo. =o ~ o . .1-:?1 es .,t. 6'7. ..s-= 
C. ;'f.= ..3G,-..s-s4.o:z -r e7, -soo = / /..Z,4, o..s-4.0

¿_ 

Lo .:J''ca,., an.fc 
1 

e /1 cun6o-.r co..,o..r e/ re..ru/Á::::ido e-.~ e/ ,.,.,,·..,,.,.,o, 
ya 

1 
Ji ve /a-..r. c/o..r /o',,.n-¡u/c:;-.r ¡:oro v/en e,-, e/ e fq ;n,'-.J-.mo e.::><:p re

~".o..,. ( t) . \..S:.·, e/71 Óo.r.::J<! _, e#'7 cq ~a ca....ro \.re::: mue....rT>-c;_ u...., 
d- ... :/--.1"] /o =nce¡:o /o en e/ n'1 """'y·o do /o.r <=/e,-n~n:lo..r /"' re:;¡r-o,-¡-
7'-e..r de/ covr'b de /q .,·....,verr.J,'or'), -

En el pr-/ne; ca...ro, e/ co;n_pr=dor a6onC< ar¡Uala?ent'e .· 

•) v,-,a con ,-o,·dad c/e. ;/ ///, ..s-...s4. o.Z po.ra pa3or /a de<./da 

e,-, -le .re:; por con c.epk de /o -'.n ve~/o~ ¡';,/c/a/ .m <::no.r /o 

119 



¡tue e..rperorec<-'peror a/.,;:;,o;' ;1-.so.o=, e ..-n_c/oy.v>
é:::/o /o...r ..-/)/r::::r<:...re-f c:orr~_.>Obnd/r::::nre-.s-~ 

·) o ha co,., ,.<.,'do d de yf /.<',..SOO pare? c:<./6r/r v-o/<7-
n?e/l-/<::: /ov ,:,.., /ere-..re...r el~ /a _,oo.rre c:orreJ_pc:H?

d/e/1~~ a/ vo/o_r de rece-J,Perac=.,_fr::::J;, .· ~ ~o.ooo 

7ue e..rpcro rec<-',P<art::7.-- e=,., /q ve.-?k de/ e}?C-.'•/=x=J. 

E..,., e/ -.sey<../n do =o-..rc:>, e./ =n->_,oro=br po9a "-'.-?e< c::o.-, Y:.ood : 
;1 o,d<O, o.S\.S-<2. o¿ p c:rro ,.:,..-- C<.,./6,.-~·e/1 do o...., Uaí/ñe/1~C!! /c:J /rc;;;cc,·o:1 
(P -0, v-~·....., /n-/ere"4'e...r, ....,..,d..r u,.,a \.reyv,.,~o ca...,#o0 <::T.· 

/.S J. s-oo. ;zue cc../6re /ov- /.-?/ere...re..r_ a,., uo/e...r c/e: / 0 C7"evdq 
COh'lp/ra ;/o. . 

L)e /ov- do..r c:r/kr/o..r 

0"1 rer,ore.--; ve ca,., duye 
/a..r o/~er~ e h'va-.s ...,-o_., 
e 'l <.J, 'va/ e,.., ,.<'e..¡ . 

7ue 
-.$.5"0,000 .SO, 000 

t i 
o ..S 

' (~fo[4f~} 
c>/,Z..34S 

-€.e ..ro/ v/e..-., do d/rec-/o_,..,e,.,,.<'~ e/ pro 6/e,..,Q, n> e d/cu, Y<=' 

/a /o'r,.,u/o CJ-'"•jl-'n a/ C-'/ ..re .,<e:,., dr/<:7: 

c.4.= -.3-So.= (-"/,o, .<.s;..s-J-..so.=o ( 4/,c; -<-S, ..s) 

e: 4. = .3SO. 000 K O. -..57-<- . - ..so. 000 • o. <'.:&/SS = /. /,Z4 o-.s-4°-Z . . . 

Ou..,., lla Ó.r/c::; U/? cuar>b cr/·rer/o .P o/'o revo/ver e/ 

¡:>ro61e:fl1c:;' c:o-:-.r-/"...r:/e/1:/e e~ <3/?0::J/)/ror e/ t/o/o/' /-:;,rev-en-A:;> de /c;
rec<.;pcroc/0/1 (<:.) ..-n"-"/r"/p/--'c-c:;>/)c:{o/Q por- e/ /ac1'0r- (.0/,c:j. 
La d//erc::.,.,c/c:;> e....,~e e/ =..rro ,.·,.,,c,'a/ (P) y e/ vo/or,.o.re..~e,-,-h 

c:le /o recup,e:rc¡c:A::;.:., ('¿_) ....re _,.,u/>"'/>/;'= por e/ /Qc:~..- de 

rec<./pc=rQc,<:>..-, c/e/ ca_,o-·:lo/ (c-r¡' o 4/P} p=.ro e_,.,co.n7'r"'r 

e/ va/or de /o-r ~a3o...r- "-"""//or/'Yle..r ey<-'•'va/"""' /e-.r CT...,u=/e..r 
q /o /=r_yo c:IG /ov- (_.,) _per/odo-.J. · 

Lo =~kr/or <..re. e.,:,c:pre:JQ =/3e6ro,·cc:;>.n?e/?-/e 

c.-"?. = L P- L. • . ._,¡O/' G<J /J . . e_,../ 
A,.-'1 7 . ..<.. _, 7 

_, 
o .· C._,q, = fp-L ('0/;=, _¿' /J) J • ( ..q~ h, /1) 

Op/-'c0/1 do esA:: cr,'kr/o a /a-.r dcu4:o..r de/ _Pro.6/eP?c:;> .· 

C.-4. = f..3.SO,=o- ..so.= ("'/.e; -<..S: -s-)]· (-"/P, ..<-s-_ ..s) 
e: //. "' [' o..l-so. oo:::> - ~- ooo • o. --3 .z 7 7 J · o.--3 7 ;es 

C./!(. = /.Z4, O..S4. o<. 
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Ejemplo: 

Un áctivo representa una inversi6n inicial total de $ 1,000.000. -

Se le suponen 5 años de vida econ6mica y una.recuperaci6n final

de $ 250,000. La inversión implica una corriente anual de ingre-

sos de $ 1,428,000. y de gasto~ de $ 780,000 durante los 5 años .. 

Se desea determinar si el proyecto de inversión se justifica, te

niendo en cuenta que la tasa atractiva mínima de recuperación se 

estima en 60% en el momento de realizar el anális-is . 

..T. U . .: 1'4-28.=. 

c.u. = 780.000 

o 

/34.- -/o=.ooo (.4/,a, Go"/.,..s)- 780,c:oo r- 1'4Z8.c::x:=, 

.,t. .2..SO,OOO (A/F_ <:;o/., S). 

= -GG0,.2.SJ- 7Bo,OOO r 1'4:Z8,o= r/.S:éJI-.3 = ,J!..SGO~ 

E n->p/e o.., do o/ra />on? e /le/a- -/-urq: 

../34 = -f { P-L..) . cr/ -r ¿.__¿J -r ..T. U. -e. u. . A:.-_, 

- -[" {1'000,000-.2..50,000) Cl"/,t. .2-S'C,ocx::J w (0. Go)]+ 
· GO-~ 

r/'4,2.8,000- 780,cx:x::> = ,I'S"GO. 

Concluirnos que la inversi6n resulta en un beneficio anual de -~-

$ 560·., y nos preguntamos si: ¿ con esta cifra, la· inversión 1re

sulta ser atractiva?; hágase notar que se está buscando el B. A., 

(Beneficio .Anual) por lo que ·los. gastos se consideran con signo -

negativo y los ingresos con signo posi·tivo, y dado que el B.A.,

resultó ser mayor que O, esto significa que de esta inversión ·se 

pueda esperar un beneficio mayor al 60%. Específicamente puede d~ 

cirse que la inversión, ~ se recupera con una tasa del 60%, más 

una cantidad adicional de $ 560. Anuales. 

Observemos que en el método del Costo Anual, esta cantidad adicio 

nal al 60%, nos es expresada, no en función de un porcentaje, sino 

de un monto anual uniforme, equivalente a ese porcentaje. 

Entonces, mientras el rcsultadd mum~rico del Beneficio Anual (B.A) 

en el problema anterior se mantenga mayor que'·cero, esto indicará 

que la inversión nos brinda uria.tasa de recuperación mayor que el 

121 



60% , siendo este excedente tanto mayor como mayor sea:el valor -

de dicho ·r.csultnclo nurn~r.ico~ 

Pero más todavía, a!ln en ·el caso de que el valor del B.A., resulta

·se. igual ·a cero, la inversión propuesta deberá aceptarse, pues es

te resultado deberá interpretarse como que la inversión se recupe

ra " exactamente " al 60%, y siendo el 60%,. el valor estimado de -

nuestra tasa interna mínima atractiva de recuperación, la alterna

tiva es nceptnble. 

Ejemplo: 123 

Una maquin~ (A) cuesta 10,000 um. ya instalada con un va-

lor de rescate de 4,000 um. al t6rmino de 6 años; gastos de ope

ración anual de 5. 000 um. durante los. 3 primeros años y de· -----

6,000 um. durante los 3 !lltimás. La máquina (B), cuesta B,OOOum. 

con 3,000 um. de recuperación al cabo de 6 años. Gastos de oper~ 

ción de 5,500 um. durante los 3 primeros años, y de 6,500 um. -

durante los !lltimos tres, Los incrementos en los costos de oper~ 

ción, se pueden entender como generados por el incremento en los 

costos de mantenimiento y reparaciones y por la pérdida de efici 

encia motivada por la edad. La tasa mínima atractiva es de 40%. 

El problema se puede representar: 

~~= 

1 

e.= 
o 1 

C.4A = (to,o=-4.oco) .:: cr/.,.. 4. ooo (o . .-;?o) -r 

.,.. f..S:= -.3 c-J.s¡aw/.,.. e:.= Jo.s-¡aw/·<.1-..s¡a¡"'<-->/ .J.~c"/'"~/y_ ,;;~c. 
or/"Q_,Iórn>Q .. . 

c....q4 = to.ooo ("'/,e:. 40"/., ~J.,. s.= (P/.q.4o%,,:1j ·(-"/..o. 4o :/., <::).,.. · 
-r c.ooC> (P/.,q,<toZ,-.3) ·(A/;:; 4o"/.,e:)-4.=o(A/~-; 4oY., e:) 

.. 
:::··. 

= p 9. G~G. '' 

C'!J(0 Q fa.= -..3.=o (P/-"," 40'/.,~) r S: >StO (P/4, <to'/.,..3) + 

r<:: . ..soo(P/A,40>';-..l) • (P/,.:; 40'/.,v).J• (A/r:_ 40'/.,C::) 

. D':. cA, > c.q e ~ e )- ,oq = .¡ 9. :::q-3 

Como hemos visto en este ejemplo, en el caso de que las alterna

tivas por comparar presenten corrientes anuales de flujo, irreg~ 

lares, habrá que convertirlas en una corriente·uniforme equiva-

lente, lo cual puede lograrse actualizando la corriente a una fe 

cha dada, Y distribuir luego este costo a su costo anual unifor
me equivalente. 
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SIGNIFICADO DE LA COMPARACION.DE ALTERNATIVAS ______ -~~~-=-------

MEDIANTE EL CRITERIO DEL COSTO ANUAL. 

La oomparaci6n de dos alternativas mediante el criterio del Costo ~ual, 

tiene rrás significado e interpretaci6n que el solo hecho de concluir que una -

alternativa (A) tiene rrayor o menor Costo ~ual que una alternativa (B). 

Otra mayor significaci6n se refiere a la mayor inversi6n que una de las 

alternativas implica respecto a la otra. 

Ejerrplo: 

·Un eqÍ.ri.po , (A) cuesta $ 22,000 ya instalacb. Se estilla tendrá un costo -

anual de operaci6n de $ 7, 000 durante los 5 años calculados de vida econ6rnica. 

r.a· rráquina (B) cuesta$ 17,000 y tiene_ gastos de $ lO,OOO.Para aniJas rráquinas 

el valor de recuperaci6n se considera nulo. Se fija una tasa mínima de.recupe

raci6n de 46%. 

7.= 

o 

/0.= 

o / 

7.= 

.z 
/o.= /0.= 

Ca/c:u/ando e/ Co-r h C7nc/a/: 

7.= 

4 

/o.= 

.. .s
/O.=o 

C/f"' = ..Z-<3. coa (A'/~ 4.;; "/. J -s J + 7. c:oo-= //, '7= r- 1. =-= /eS, 9= 
C4<3 = "7.0= (4/.a_4.;;'/.,..S)r/o.=;, '7.-Z=r/0.="'/?,-2= 

: 

Observarros que la diferencia reelevante entre (A) y (B), lo constituye el 

hecho de que (A) implica una inversi6n adicional de $ 5,000 inicialmente res-

pecto a (B); pero (A) representa tarrbién por otro lado, .uri ahorro anual de --'

$ 3, 000 respecto a (B) . De aquí surge la pregunta de si: ¿la iiwersi6n adicio

nal de $ 5, 000 se justifica teniendo en cuenta que se requiere una tasa del 

46%? Dicho de otra manera: ¿ los $ 5,000 de inversi6n inicial, se alcanzan a 

recuperar con una tasa de 46% de interes, con los ahorros de $ 3,000 anuales? 

Esta situaci6n se representa: / 
anorro-..r. 

-"·= -3.= -...3.= J.OOO 

o .1' 

C7ho.r,-o-
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que es el misn-D resultado obtenido anteriorrrente y que significa que la inver 

si6n extra inicial. en (A) sí se recupera con una tasa de interes del 46% más 

una stm:l adicional de $ 300 anuales durante 5 años. 

o Supongamos ahora que los gastos anuales de (B) son de $ 9,300 en lugar 

de $ 10,000. . . ·~, 
E.U.= 7.= 

o .S 

C4_q = .2.2.000 ('4/~ 4<:: "'/./S)" 7.ooo = //. '700 + 7 =..,. /8~ -=¡oo 

<3: /7.= e. u.= '7. .¿oo 

o ..S 

...D..-/e:.rc:=.....,c'Q- o /avo; de (3 

Esto significa que la inversión adicional de $ 5,000 en (A) no se alean 

za a recuperar con los ahorros de$ 2,300 anuales: hay un d~ficit de·$. 400 ~

anuales durante los S años, por lo que dicha sobreinversi6n· no se justifica y 

por tanto la alterantiva por seleccionar es la (B). 

o Consideramos ahora, que los gastos anuales de (B) son de S 9, 700: 

E.U. = ?.ooo 
o .S 

CA,¡ = ~.ooo ( A/,o, 4G /. J S),_ ?.ooo == //. 900 >'- 7. oo::J = /8, 9'00 

o ..S 

C/9_, =/?,o= (4/~ 4<::"/.J -s) r- 9. 700 ~ '7. ..z=.,.. 9: 7oo = 

0//Gre/Jc/·a : 

En este caso, la inversión extra de $ 5,000 de (A), se recupera exacta

mente a una tasa de 46% y si hemos considerado gue esta es la tasa mín~a --

atractiva de recuperación fijada por el inversionista, la sobre-inversión sí -

se justifica y por tantc, habr~ gue seguir la alternativa (A). _.: 

El hecho de gue la selección entre dos alternativas se realice desde el 

punto de vista de la inversión inicial gue una de ellas representa, no signi -

fica gue se esté haciendo un an~lisis solo parcial del problema, ya gue en úl

tim:l instancia, la finalidad es detenninar cual de las dos alternativas es rros 

conveniente. 
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A 

. SELECCION ENTRE ALTERNATIVAS DE DIS'TI!iTO HORIZONTE 

·ECONOMICO DE COMPARACIO:I 

Hasta ahoranos hemos limitado a comparar alternativas de 

inversi6n con iguales periodos de anllisis. Pero, ¿ qu6 criterio 

debemos seguir para decidir entre alternativas con distinto hori

zonte de comparaci6n, o en el caso de activos depreciables, con -
/ 

distinta.vida econ6mica? 

Ejemplo: 

Se nos presenta el problema de decidir sobre la adquisi--

·ci6n ___ eritre·--uri equipo-A cuyo ·castO" iniCial tOtal es de ·s-7s ,ooo :;s 
años de vida econ6mica y gastos anuales de operaci6n, considera-

dos uni.formes, de $ 76,000., y otro equiiJO B con $ ·140, 000., ·de -

inversi6n inicial, $ 43,000., de gastos anuales de operaci6n y 

vida econ6mica de 10 años • En ambos casos, se considera que el. va 

lar de recuperaci6n es despreciable. Por otro lado, quien debe 

decidir, consi-dera que la~asa _interna mí nimia- ~atrat;:tiva· de -recu

peraci6n de la empr_g_r;a en el.momento ac.tual, es de ·ss'L; 
;,1 7 S: c::::x::::c:::> . L. .:: o 

lE.v.=- 7G.=, 
. o .· S 

//4o.= .. -J -· é. u.= 4.3,000 

/0 

-. 
/. 4 ¡;;; 7. 

.. 
Al comparar ,simplemente, CA contra CA,implic.itamente esta 

. ' . . . . .....,_ 

mas solo considerando un horizonte de comparaci6n de S años para 

ambas alternativas y haciendo caso omiso a la corriente de costos 

en la alternativa B a partir del S 0 año en adelante. En estas con 

diciones, resulta que existe una diferencia a favor de B, de ---

$ 1,467., anuales. 
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• 

Esto,_bajo cierto punto de vista, es correcto, ya que se·

podría considerar_que lo que ocurra en B después del s• año, pe~-

tenece al An~lisis comparativo de alternativas que se vaya a hacer 

a partir de dicho .periodo: sin embar9o·, nos queda la duda de. si. la 

decisi6n actual no sería afectada por la decisión o curso de ac---
\ 

ci6n que se siguiese en la alt~rnativa A 

!izaremos Esto más adelante, pero por lo 

a partir del 5° año. Ana-
' 

pronto, sigamos ahondando 

en el primer criterio de despreciar lo que ocurra en B a partir -

del s• año. 

Podría argumentarse que de la corriente de costos de B, la 

parte que no podemos ignorar, para efectos del .:m~lisis- de los pr.!_ 

meros- -5 años ,.--es--la parte--correspondiente-a-· la .cllllor-ti zaci6n --de--la~ 

inversión inicial. Actualiz.ando al año S, la corriente de costos 

anuales correspondientes a-este concepto, se tendría: 

140oo::> 

~ 

B l ¡ t ~ 
.~--
1 S -1 . • , A 

' 
1 t 1 l l ¡ l 

o 6 /0 

Esta cantidad vendría a representar el valor ~eorico de re 

cuperaci6n que el: -equi.p.Q :s-·tendrí-a al- terrninar_el: s•año; y -ªnal·i·-

estas condiciones se tendría: 

10 

C/-7<3 =- /4o. ocx:::> (A/.o . ..ssz,..s-)- /.¿s; <j.z..s (.::/P_ "<S/., .s) 

· ~ d..3 _ OC>G -= -¡{/.<O. '7 7--1. 

-q:lC es el mismo valo~ para el c9sto ariual que Pl .obtenido ante_rior 

mente. Esto puede explicar~e de la siguiente manera: 

El hecho de tratar de estimar e introducir en el análisis 

un valor de recuperaci6n del equipo B.al final del s•año, tiene 

·como finalidad tratar de eliminar los problemas que presenta: la 
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existencia de-diferentes vidas económicas en las alternativas. 
. (;\ . 

Sin embargo, el ronsi.derar un valor de rescat ~ 1 eqill[.>J al final_ 

·del 5° año y por otro lado establecer que la ·vida econ6mica de la 

rn~uina es de 10 años, es üJCongrucnte,_ a trcr.os que el valor d~-

resca te que se considere, se.:. ,~rocisamen te el de $ 125,9-2-5., Aho

ra bien, esto no es 1!an fácil de aceptarJpues por un lado, si he

mo,; supuesto que el h-'~ri6do dti! vida econ6mica es de 10 años para 

el equipo B, los$ 120.974., serán-el costoanual -mínimo· (por d~ 

finici6n de vida ccon5mic:·,), por lo que sería l3gico suponer que 

el costo .:tnual uniforme equivalente en un peri.Cdo menor al de la 

vida econ6mica, como lo es el de 5 años, fuese m::1yor de $12-0,9 74 ., 

lo cual_implicar!a que el valor .. c1e re.s.Qate al final_del año 5 fue 

se menor a$ 125,925., Y por otro lado, si el vaj_<)r de rescate-

fu"se mayor c¡ue $ 125,S.25., esto d-ªr!a ··rugar a que el costo .. anu

al durante los propos1ci6n inicial de que la vida económica del 

equipo es de 10 años._. 

Todo lo anterior es por lo que respecta al equipo B; pero, 

¿ c6rno influirá en la decisión lo que pueda ocurrir en la al teu;:na 

tiva A a partir del 5°año? 

Supongamos que· el análista tiene element-os para proveer -

que en la alternativa A, al terminilr la vida econ6:•lica del primer 

equipo, se substituirá al final del 5o. año, por un equipo ya mej~ 

rado tecnol6gicarne-nte, con mismo costo inicial (lo_·$ 75,000. ·, 5 -

años de vida económica, pero solo$ 40,000., de gastos ~nuales: 

7.S. Ocx:;) 7S'.= 

A .J e. u."' 7G.ooo _j__E.u. = 4C:.J· eco 
S 

L=o 

o 

€.U. = 4..3.cx:JO L=O 

-----l-·--.. ·--- ·---------1---
/0 

:... r?s-d::::x::i .,. '77.; -a::JO (- P/..q s..s 'C:SJ ·' 7~cOo-(P/r= S"s/. s-1 
L , ' . . , . 1 )J 

Y4CJ,co::;;-{f7,q, s..sz, 's) (P/r.: .:>s:/.;-..s-J}· {'o/.d. -s.s:t:: ;o) 
. . - = ¡4 /18, e:Z..z. 

= /..:20, (}'74. 
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Vemos que el considerar una suposición sobre el reemplazo del 

primer equipo A, ha provocado que A sea aho:'a la alternativa Óptima. 

De todo lo anterior, se podría concluir que: 

el' criterio de despreciar la corriente de gastos que se origina en la al 

ternativa de mayor vida, a partir de la terminación de la vida econ6mi 

ca de la alternativa más corta, solo es válido si: 

a) Se estima que en cada alternativa, de haber reemplazos futu

ros, estos plantearán condiciones totalmente similares a las -

condiciones del primer ciclo. 

b) El perio9o total en el que sean necesarios los servicios de las 

alternativas A y B, se considere indefinido o represente un co 

mún múltiplo de las vidas económicas de las alternativas consi 

deradas. 

Sin embargo debe reconocerse que este criterio, normalmente se 

sigue " por defecto", es decir, porque no hay buenas bases para conside 

rar que sucederá lo contrario a lo que establecen las condiciones (a) y 

( b). En todos aquellos casos en que se prevea que las condiciones van a 

cambiar en los siguientes ciclos será necesario estimar la corriente de 

ingresos y egresos correspondiente y tomarla en cuenta para el análisis 

de las alternativas. 

Al respecto de la condición (b), podemos hacer notar que el últi

m·o ejemplo ilustra el hecho de que una vez que se há llegado, mediante 

la suposición de futuros reemplazos, a un horizonte económico común -

múltiplo para ambas alternativas, se puede proceder a la comparación n~ 

mérica, ya que las decisiones que se tomen de ese peri6do en adelante,

en· cualquiera o en ambas alternativas, serán irrelevantes a la decisión -

que se tome en el momento presente. 
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OBSERVACIONES FINALES: 

Con todo lo anterior podemoá concluir que para lf.l compc""\rnciÓn de alt0.r"n.'l 
t!vas con distinta vida econ6mica, se puede proceder: 

1 ~) Seleccionando un 'período de estudio" o "per(odo de análisis", igual
p=>.ra ambas alternativas y que consideremos representativo de un<< -
situaci6n que suponemos será repetitiva en ciclos subsecu=ntes. 
Este período de análisis, normalmente se hará coincidir con el per·ío 
do de vida econ6mica de la alternativa de menor horizonte econ6mico. 

2~) Suponer futuros reemplazos en una o en ambas alternativas con el 
fin de llegar a igualar los horizontes econ6micos de estudio. 

Por lo que respecta a una variante al primer criterio, consistente 
an estimar un Valor de Recuperaci6n par¡¡ la alternativa de mayor 
duraci6n, en una fecha ubicada a la terminaci6n del período de análi 
sis seleccionado, menor a su vida econ6mica, solo se tendrán resu~ 
tados distintos a los obtenidos con el criterio antel'ior de calcular él 
costo anual equivalente sobre su ·perÍodo completo de vida eco...,6mica, 
si el Valor de Rescate que se considere, es diferente al que se obten 
ga de la actualizaci6n parcial de la corriente de anualidades corres:: 
pendientes al período excedente al de análisis; pero claro está, qua 
esto solo p:::rdrá hacerse, cuando se cuente con datos que efectivamen 
te nos permitan suponer el que dicho Valor de Recuperaci6n será di~ 
tinto en esa.fecha, basándonos en experiencias previas respecto a ·= 
precios de mercado, co,diciories de oferta y demanda, étc ... Lo an-. 
terior querría decir que la depreciaci6n de la inversi6n inicial an di
cha alternativa no obede:ce a un modelo lineal. 

Con respecto al segundo c.riterio, solo se obtendrán resultados di fe
rentes a los obten!dos con el "par(odo representativo de estudio" del 
primer criterio, si los reemplazos que se sup6,.,gan, presentan con
diciones distintas con respecto a las condiciones planteadas en la al
ternativa inicial a la cual reemplazar, en lo referente a monto de la 
inversi6n inicial, costos de operaci6n y mantenimiento, eficiencia, -
valor de recuperaci6n, etc .•• , de tal forma, que ya en el análisis de 
conjunto, las variantes introducidas por el o los reemplazos, puedan 
provocar que cambie el sentido de la decisi6n en cuanto a la altern:.ti 
va a seleccionar, planteada por el primer criterio. 

Vuelve a ser claro, que el proceder a suponer estos reemplazos, so 
lo es justificable si realmente contamos con elementos da juicio qu;
nos permitan suponer la estructura de dichos reemplazos y el futuro 
cambio de condiciones. 
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--~·e /YJ/-=' /o 
. ...:se re <;?<-',·ere co~...-c:r..- v,.., cyv,/='o, ~0'/t::i' 

/o cva/ 'S'" e -/-e-,.., e/) ..z a/re,.,.., 0 7"..-'va<.J" : 

E ')1<-'' /20 7,;;_,.oa Z : 
c.~·o -.J. /o ...-/J., ·e:·,....·..._// ·· 

.v,'dq eco"'om/cc¡ .· 
t/ . .e. 

-.3 .cio:::l {/-e: soo 

CQJ' rO O_., (./Ci' / C', O. n"J 

\.3,000 U..-n. 

e::. ,.,oe_.-...-odo..r 
..seo um. 

: .2. o= un-1. 

t é'.~.-=- .:z.= 1 
.-------------------------T----------0 e;; 
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DETERMJNACION DEL NIVEL MAS ECONOMJCO DE INVERSJON. 

Hay ocasiones en que se nos presentan alternativas "gradu~ 

das" de inversi6n para resolver un mismo problema. ·Así por ejemplo, 

imaginemos el caso de que con diversos equipos pudiésemos en princi

pio asegurar un cierto volumen de··-produe"Ci6n requerido, =n calidad sj_ 

milar y dentro de un tiempo espeaif!c!ldo, pero presentando cada uno de 

estos posibles equipos, caractel"{e{;.(c~s y condiciones distintas, en cuanto 

aspectos. como el monto de la !nverst6r.1 inicial y las condiciones de p¡3.go 

de di .cha inversi6n, cantidad de obri!l. _de mano consumida por unidad pr~ 

ducida, grado requerido de espec!a!!zaci6n para los operarios, costo· de 

las refacciones y de las reparaciones, costo y perlod!c!daá especí'ficada 

para el mantenimiento adecuado, Importe de· las !'rimas de seguros, P':_ 

ri6do de utilizaci6n del equipo, valor de recuperaci6n que se considera 

poder obtener al final de la vida Gtil, etc ... , diferencias tales, que ori 

ginan el que no obstante las diversas máquinas propuestas resuelvan el 

problema desde el punto de vista de producci6n, desde el punto de vista 

econ6mico, presentan diferencias substanciales, raz6n por la cual, es

necesario ~nalizar las posibles alternativas con este enfoque, haciendo 

intervenir todas sus diferencias relativas tanto del tipo monetario como 

d!'!l no-monetario; ya que. sabemos que a fin de cuentas, el criterio ec~ 

n6mico será el determinante para la selecci6n de una de las alternativas. 

El panorama que se presenta en estas circunstancias, se re

sume en el hecho de que los diversos equipos pueden seleccionarse entre 

un amplio ran_9o, que va desde aquel que implica alta inversi6n inicial p::_ 

ro bajos costos de operaci6n; mantenimiento, etc ... , y alto valor proba-
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ble de recur:>eración, hasta aquel de bajo costo total inicial e .incluyendo 

compra, derechos, transportes, insÚllación, puesta en marcha, pruebas 

iniciales, etc .. ), pero elevados ·costos anuales equivalentes durante su v.!_ 
•.. 

da út!l y bajo valor de recuperaciÓn al final de la misma. La incógnita -

en cuarto a la alternativa por adoptar, se refleja en preguntas tales como: 

¿ cuál es el equipo Óptimo desde el punto de vista económico?, " ¿hasta 

cuál " de los niveles de inversión representado por los di versos e"lui pos 

disponibles, debe alcanzarse ? , o enfocado esto mismo de otra manera, y 

habiendo· ya determinada la conveniencia de invertir en uno de los equipos: 

¿se justifica la inversión adicional que implica el equipo del siguiente ni 

ve! de inversión? ... 

Problemas de este tipo, pueden resolverse m.:diante cualquiera 

de los métodos de comparación de alternativas, como son: el del Costo -

Anual, el del Valor Presente y el del cálculo de la. Tasa de Recuperación. 

Ejemplo: 

Se desea analizar la posibilidad de recubrrr una red de tube-

rias de vapor, con material aislante para evitar en lo posible las pérdidas 

por calor. A medida que se incrementa el espesor del material aislante, 
't, 

la inversión inicial será mayor, pero se lograrán menores pérdidas anua-

les por pérdida de calor. 
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Los valores estimados de los-factores relativos a costos y ahorros-· 
se muesfran en el cuadro anterior. 

Se ha considerado que el recubrimiento tendrá una vida util de 5 -
afias. La tasa mfni~a atractiva de recuperaci6n se considera de un -
120 % 

Observamos en la tabla, que el Costo Anual uniforme equivalente me
nor, es el que corresponde al recubrimiento de espesor # 3, y nota-"! ve: 
mos además•a medida que se aumenta el espesor,. ( la. columna ) , se-
increment~ el monto de la inversión inicial, ( 2a. columna ), pero
decrecen las pérdidas por fuga de calor., ( 3a. columnas), todo lo-
cual origina que los costos anuales totales ( ~a. columna ) , dismi

nuyan hasta un mfnimo que corresponde precisamente a 1~ alternativa 
del espesor H 3. 
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Sin embargo~ partir de ~ste Valor mlnimo, el Costo Anual equivale[ 
te de los subsecuentes niveles de inversión, va aumentando. 

El comportamiento de los factores de costo y ahorro anteriores, se
muestra en la gráfica anterior. 

La razón por la cual los Costos Anuales uniformes equivalente a los 
aislatnes. de espesores # 4 en adelante, van creciendo, se explica
por el hecho de que la inversión total que cada uno de los niveles
de inversión implica, va siendo cada vez menos atractiva dada la in 
cersión inicial requerida y los beneficios que esta genera debido a 
los ahorros originados por la menor pérdida de calor. Dicho de otra 

:·forma : la inversión adicional que cada uno de lo-s diferentes espe
sores de aislamiento implica, comparativamente a la alternativa an
terior, (esto a partir del espesor# 3 ), ya no se justifica, da-
dos los aho¡·,·os adicionales que por una menor pérdida de calor orig.!_ 
na; al menos, considerando una iasa mfnima de recuperación de 120%. 



Esto último queda de manifiesto, si la comparación entre las alter

nativas, se real iza no en base a la inversión totai que cada una

de ellas implica, sino comparativamente, es decir analizando la -

inversión adicional ó extra, que cada nivel de inversión representa 

.con respecto al nivel anterior y comparando con el ahorro adicional 

por la disminución en la pérdida de calor, que esta inversión adi-

cional origina. 

Resolvamos el problema anterior con este criterio de análisis, tal

. como se muestra en el cuadro sigui ente, y en el cua 1 se observa que 

la inversión extra de . $ 14,700. que el aislamiento de espesor -

# 3 representa comparativa~ente re~pecto al de # 2, origina aho -

rros de $ 25,000. adicionales anual.es por disminución en las pé!:_ 

didas por calor. El resultado de $ 7,011. positivos anuales, -

significa que esa inversión adicional no solo se recupera con una -

tasa de 120% anuales durante 5 a~os, con los ahorros adicionales-

que origina, sino que de hecho, su tasa de recuperación es mayor -

que el 120% en una ¿antidad representada anualmente por un superh~ 
7. 0// 

bit de $ anuales .. En cambio, la inversión adicional ~-

por $ 18,400. que el aislamiento de espesor# 4 implica compar~ 

tivamente con el de ~spesor # 3, no se alcanza a recuperar con los~ 

ahorros de $ 12,000. anuales adicionales que origina, durante ~-

6 a~os Y con una tasa de 120% anual por lo cual existe un deficit -

anual de $ 10,517. para que dicha recuperación se lograse. 

136 



f-.' 
\.N ......, 

1 

' 1 

' 

1 ;pode 
e..s¿ae...rc/ Zn vcr...r,i:> 
ct'c:/ o/s- r'? veAr"k•"l 

L/J /c/c7/. /orn,·c~fo ~d .1' (:--,'GII?O 

- o r.--t-,_ 
· ~eH/· 

#1 ..3G.~= dc;;,..z= 

...._.,t. d'/ 
,ti¿ .-:'G,..J= 10,100 

#...3 G/.= 14.7= 

/14 79.4= 18,4= 

#...S IO<j',G= u o.~= 

1/G k4G,/= ..JG,-.5'00 

/no.=-/'rn/-<:ac:/c/r¡ -

:1/2 G/.= 
,~ 

..,..., 

Tl-2 -/-1 GS',OBG 
{. c¡',y 

4.08G 

C=--s-h de .recu-
peroc/dn c:/c/ 
cap/Ter/ ele /o ,;,vc:r. 
..SI'~':.-, ad/c,·o,a/ 

-

"(%, /.7..0 /.,S}44 . ..JO 

" "' I,.Z,uC::O 

" = IJ, '789 

,. = :Z..Z.SI7 

,, "' ...3 G. 'j.S 7 

, = 44. e;;<; 7 

x ( A/p . 1...20 /. S) 
1 . 1 = ..S. c:x:x::> 

Pc::'rc:/,·dc Cihorro 
0'1<./0/ OI?C,.IO/ OAorro ,., e~ 
pc.r or'.!?,;...,odo 

dc-spc..~e'..r de:: .recc..~,.oe-pc;...Q','O'o .r por /a , 
e:/ e: ,-, ve r.s- /Cu'1 roc;·c/, ·de /o .,...:,..., vc:r-

co/or ~,c,l::l,.,a/. \S ... O~ ad ... c .... o~a/ . 

..z.Je.= -- -
!-<..-, 

¡ eh f. 
p //S,COO !23.= (t-2..3.=-4<~ . .3=)= -t-7e.7cx;; 

~ eh~ Go.oo::> 
(ss.=-'-< ,..J:oo)"" 

.s.s.= +4..<. c:;--to 

...z.s:= ~.= (.2.S,CCO-IJ.'j8<j).: 

+ 7.01/. 

..:Z....3.= 1...2 ,co:::> (1.2.=- .z.z. S';7).:: 
' 

/O,St7. 
1 

! 

18.= -s. 0::::0 
(s.=-.3G, <J.s-7)-= 

.31. "i.S7 

IG,CClO ..:z..ooo (:Z,OCC> -44.GGJ)= 

4:Z,GG7 

3.S,OC::O 
~1 

J, chjl. 
( S,oo:::>- S, a::x::>) =O Jo,c::oo .s.=o 



-----E n-e-1-c u a d l"O~a nt e l"-i or-,-c-l~p r-i m er-l'e n g-1-ón-,-c or res pon d-i-en te-a-l-es-pe----
sor " O " ( lo que equivale a no usar ningan aislamiento }, no -
presenta valores, ya que se trata de un análisis compartativo, y no 

·existe alternativa anterior a la alternativa de : " no usar aisla

mientos " 

Ahora bien ¿ porqué no optar por la alternativa de aislante con es
pesor # 1 que es· la que mayor ahorro neto origina:$ 78,700. ? 

re.sp ue:..s:lc:l 
La . · a lo anterior, lo constHuye el hecho de que buscamos -
invertir en todas las alternativas favorables; Y todas aquellas que 
brinden tasas anuales de recuperación de 120% o más, son atracti-

"'" vas, razón por la cual debemos invertir hasta la alternativa de es-
pesor # 3. Recordemos que la pregunta originalmente planteada f~é: 

.¿ha.s-fgue nivel de inversión es conveniente invertir?. No invertir 
en la alternativa de espesor# 3, equivale a rechazar una posibili
dad de inversión que nos reditua inclusive más del 120%. 

El que las inversiones adicion~les que implica los ai~lami.entos con 
espesores # 1 y # 2, se recup~ren con una tasa .aan mayor que la
de la inversión adicional de la alternativa de espesor# 3, no im -
plica que ésta dltlma no deba aceptarse. 

En este estado de cosas, si quisiésemos optimizar nuestra inversión 
e...rpc::...so;-

deberiamos tratar de conseguir un aislamiento convintermedio entre-
los de # 3 y # 4, tal que pr6sentase el menor costo .an~al equiv~ 

lente ( de acuerdo con el primer criterio de análisis con base en -
la inversión total ) , y que coincidiese con el punto inferior de·-
la curva de CostosAnuales uniformes equivalentes. Este espesor sería 

corresponde a el que se muestra 
un aislamiento de 
calculirse con el 

en la gráfica correspondiente y 
espesor # 3 - A. Si este valor 

que 
óptimo tratáse de 

criterio de análisis de la Inversión adicional, -
.serfa el correspondiente a aquel cuyo : '' ahorro neto después de re 
cuperar la inversión adicional ( a una tasa del 120% ), "fuese de 
cero ", lo cual significarla que la inversión adicional se rccuper~ 
se exactamente al 1201, que es el lfmite minimo atra¿tivo de inver 
sión. Este serfa el caso de un aislamiento de espesor # 3 -A que 
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tuviese un costo inicial de $ 65,085 .. y pérdida anual por calor-

de $ 30,000. y por tanto con inversión adicional de $ 4,086.-

y ahorro adicional de S 5,000, con respecto a la alternativa de-
·. 

espesor# 3, lo que cumplirfa co~ lo anterior y representaría a la-

maximización en cuanto a nivel de inversión se refiere. 

Hacemos notar que el método del Costo .Anual, solo nos muestra cual 

es el nivel de inversión mis económico, y nos indica si una inver -

sión se recupera a una tasa del 120% ó mayor, pero sin decirnos 

específicamente los valores de dichas tasas. Este mismo problema 

puede resolverse con el método de la Tasa de Recuperación que se 

apl lea tal como se mostrará más adelante y con el cual si pueden 

calcular las tasa de recuperación de cada alternativa por cuanto-

corresponde a la inversión total y a las inversiones adicionales de -. 

cada nivel. 

Es de hacerse notar que en este caso y por la naturaleza del proble 

ma, la comparación de las alternativas se realizó en base a determi 

nat· el costo total mfnimo. 
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En algGn otro porblema, en que se contase no solo con los egresos 

sino con los ingresos esperados en cada alternativa, el criterio 

sería la búsqueda de la utilidad máxima. 

======================== 

El método del Costo Anual también es sumamente Otil para la deteE 

minación del periódo mis económico de utilización de un activo de 

pieciable, es d~cir, de su periódo de Vida Económica. 

EJEMPLO: 

Un equipo de cbnStrucción tiene un precio total de adquisición de 

$ 14'000,000. y aceptemos que dado el comportamiento yrrontos rela 

tivos de los costos de operación y mantenimiento que para un ,egu~ 

pode este tipo se presentan en·la realidad durante el transcurso 

de los afias de utilización, se·considera prudente ajust~r la.--~-

corriente de dichos costos, a un modelo de serie uniforme con gr~ 

diente de incremento geométrico. Supongamos por tanto, que los --

costos por este concepto son: $ 1'000,000. el primer afio y un in

cremento anual geométricb de : j=BO% sobr~ la cantidad inicial. -

Se pide calcular los costos anuales unifo~mes equivalentes corre~ 

pendientes a los primeros 9 afies de utilización, así como el oe--.________ 

riódo de Vida Económica del equipo. Se considera como t.i.m.a.r : 

i=60% y se estima que los Valores de Recuperación al final de ca-

da uno de los 9 afies pudieran ser respectivamente: $ 8'500,000;, 

$ 6'000,000., $ 4'000,000., $ 3'000,000.,.$ 1,500,000., 

$ 1'000,000., $ 750,000., $ 250,000. y $ 250,000. 
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yeo,_,e'/,-/'ca-: ,¿;::: GO% .-o,<; 
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.4:: ;'o::o.= .,;? 

F= A,¡or-_,¿('- _(N·¡t_')'l 1, 1 , ((/.,-o. cf- (;,.o. ef 1 
'/.- 0.6-0.8 ._; 

/.0 /. 8 m//. 

~ -¡ -_¡' 
p-= \]. 4 ,.,..,,·//. 

<? / z. 

0 e<;Jo.s 

;.o /. 8 . . . 
o , :a 

4 o..-rov- : 

S e:¡ ;lo-s: : 

G o/ío-r • 

7- a/ios : 

8 c;.?jc;...r: 

7' ""io-J : 

A= F (4/r=; ..e-·,")::: ..3.4 (.4/..=; <O o.%'_, ..z) = /'...Joa.oco '17" 

/. ~ - /.8 . 
F = / • ( ) = 6'. G 8 ,,y¡. f(. )

.j J 
o . .:-o.8 · 

-.3 • .:<.4 
--.-

..a ,4:: éJ.G8 (4/F GO,% '-') 
' J 

= /'G8..Z,C:00 ..;:Y 

F= ~~!(I.G)4- (/.<!3)41 
o.«>-o.e· _/ "'/7'. 7/<S,.,.,,-// .. 

A=;<¡, 718 (4/,c; Go%,4) 

! (1. G J..s- (/. er-=Js-- 4 .z. o4e n.lt. r" - 1• . 
r-- o.G-o.e · 

. ,4: 4.2.048 (.4/F, GO/.,...Sj 

. /(¡.<:;r.;- (/. eJ1 . 
F= l• ~ 8G./7..S,.,/I. 

o.G- o.8 . 

.4 = 8<:; .17-s" ( .-9/r; <;o ;t., G) 

F= />< (o.<:)7- (1.8)7 7= t71.8'1..:¿rnll. ¡- o.G-o.a 7 · 
,CJ.::171.8"J..Z (4/F, G0/.

1 
7) 

. ¡(;.c;;)8- (!.S)aj F = 1 ... ""..3 .3 G. -<-:.-o ,...t'l. 
O.G-0.8) · 

/} = .J.JG . .:<S (A/r; GO/., 8) 

F-= /,. ( (;. <:) 'i'- (;. 8) 9 7= G4&. ~'YJ'-""1/. ¡- o. G-o.e j' 

"'..Z'h.lO,oOO # 

"" ..:? 'G GO. 0::::0 «Y". 

=v'...z77.o:n u:Y" 

=: ..J "1 'ji, cx;.o # 

~ 4' 80'7, OOCJ ,(1 

· /} = c48.1'jlj (/J/¡:; ~o/.1 '1) =·S?4J,cuo 0" 
1 1,1,') .! 
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c:/c /o..r co-..rr'o-.r onuo/e...r un//O/'/Y1e-r 
e -:¡u/va/orJre:-.r ,Y 7ue /nvo/vc:rCrt .· /o , 
//'{vc:rv"·o~ 1'/rJ/c"'o// /o.....s- co...r;/o....rc./c~ C.J_;OC:/"•.:.:Jc.-c.:;;r¡, 

COFI\J'Grvac/c/n _j' /7?0_, rc::/1/,-n,·e/J ro, y e/ v'o/or

c/c:: /C:Vcok, o6e de ce Q "-"'/Jq cvr<./Ci de 

C:O/J CO../,·d= e;/ ,;CJ0'-1'/·r,-'i/a ._7 c:c.:yo _.o'-"'> ro 
/??";.,"mo dekr,., ... ;...,q _prec::.,:._ra;"r?e/J~., e:/ 
pe...-_., Solo de v/c:/a eco,.,c/;"'>'1/C.a c::/e/ ~c:Y/vo 

='e,;::>,..ec:..-'=-6/e, y e:/ e u-o/, """' e/ c:ovo pre
\.re....,7'c '-r"O e, c~c:,..,frq e/1 e/ e...,?""o..-,..,o c:o.r,-c.~..,¡-

ponche....,/oc a/ _.ou.-,/o ~uc /e_,are...re,.,,.4;;o- u, 
pe.r/c><:7"o c/c Ur/1/.zac:-o".--, de 4 . ..:;,-o,.,-o...r. 
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0,00 

/ :¿ ~ 4 ~\ •.S 

per,Odo·dc {/,~·da Eco,.,aM.~cb. ""- 4 ·s 
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METODO DEL VALOR PRESENTE. 

E1 método consiste fundamentalmente, en "traducir" los flujos de efect.!_ 

ve o las diferencias futuras entre alternativas, a una sola cantidad equ..!._ 

valente expresada en el momento presente, o en un mismo "punto" de la 

escala de tiempo. 

Lo más frecuente, es que las cantidades que constituyen un flujo de efe::_ 

tivo, se "lleven" al punto cero o momento actual, sin embargo, en oca

siones pudiera ser más conveniente, por represertatividad, por facilidad 

de comparaci6n con otras alternativas, etc ... , expresar concentrada la 

corriente de efectivo en otro punto cualquiera del tiempo distinto del 

punto cero. 

Para indicar que una cantidad 6 una serie de· ingresos y/o egresos, ha 

sido expresada en el punto cero, diremos que ha sido " actualizada " .. · 

Es frecuente escuchar que para indicar lo anterior, se emplee· el térm..!._ 

no " descontar ". · As(, se dirá. que una· cantidad o una serie ha .sido -

" descontada " al momento actual, sin embargo nosotros consideramos -

que el término" actualizar " es más correcto. 

Veamos cual es la mecánica y el significado de la comparaci6n de alter 

nativas con el método del Valor Presente: 

EJEMPLO: 

Consideremos dos altemattvas A y B, con los flujos de efectivo que se 

m•Jestran en sus respectivas escalas de tiempo. Supongamos además, que 
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-la taS"a mínima"atractiva de recuperación se fija en 70%. lCual de· las dos· al ter-

Mtivas· es ll)ás conveniente? 

/.S. c;r:::x:J 

E.U. =~.Ceo 
o 

o 

L=/.8= L/evo-'"'c::lo /c:;> co....-r/c;;> 7'b 
c::/e .9a--.r/o..r y e/ ua/or

.dc ....-c:cupe,r<::lc:.-·o~ o·/ 

·. /Y/ornenro ac:-/ua/ ('c:e.-·oj 

.Se r/e,n e: 

(P/.<;_ ?oz_G) r-..?.ooof'%, 7o'/., 

/.:Z<T. .,L -2.J..3'7 = //7, G/..S. 

t/~<3= /.<,....:,-c::;xj-: /.8cx:::> (P/r::_ 70Z, G) .¡.4,COO (~. 70/.,G) 

= /.:< • ..sc..c> 7-s .,L ..s-. 4 7 e = _;,~ /7. 9°-3 

-<.88. 

Ya que actualizamos considerando como "positivos los gastos, el Valor Presente 

zado equivalentP. menor. 

El significado del resultado anterior es el hecho de que la sobre-inversión ini-

ctal de$ 2,500. que la alternativa A impli-ca sobre la B, se justifica plena'!len-

te, ya que no solo se recupera a una tasa de-70: en el periódo de 6 aftos con los 

ahorros de S 2,000. anuales y con un mayor valor de recuperación por S 1,200., · 

al final del peri6do de servicio analizado, sino que reditda yn 701, mJs un por-
= 

centaje adicional corres·pondiente a una c"antidad ·total expre-sada en el ifl·omento-
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Si la diferenci:a hubiese si.do cero, aOn la alternativa más atractiva sería la,\, 

ya que dfct1o resultado se interpretaría como que la sobre-inversión de A, sobre 

B, se recupera exactamente con una tasa de Intereses del 70%. 

En el .caso de que .la diferencia hubiese sido negativa, esto significaría que la 

inversión adicional en A no se alcanzaría a recuperar con una tasa del 70%, y 

siendo esta la tasa mlnima·atractiva de recuperación, la alternativa A sería re 

chazada y aceptada lo B. 

El método del Valor Presente puede ser empleado también para ]a comparación en-

tre alternativas con distintos per·;ódos de vida económica. 

EJENPLO: 

Consideramos dos alternativas de selección de equipos cuyas características se 

indican en las escalas de tiempo correspondientes. Supongamos una tasa mínima -

atractiva de recuperación de 60%. 

9.CCO L=o. 
E. U. '= / 7. CX:0 _, .... 

C) ..3 

E. u.=7. ooo L=O 

Recordemos que en ténninos generales, el tratamiento de un problema de éste tipo. 

puede ser abordado con dos criterios: 

a) Considerar como horizonte de comparación, el periódo correspondien-

te a la alterniltiva más corta, en este cas.o: 3 años. Dicho de otra. 

forma, desprecia los futuros pos lb 1 es eventos y sl/S consecuencias; 

más allá de los 3 años. 
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b) Predecir los cursos de acción que pudiesen seguilise a partir del 3er. 

año, a fin de buscar igualar los horizontes económicos en ambas al-

ternativas A y B. 

Ap 1 i quemas primero el criterio ( a). Comparemos 1 as alterna ti vas con el método -

del Costo Anual y con el del Valor Presente: 

Co,., e/ rn<3',4:,do ~./e/ Co . .;A::l o,..,ual .· 

e ..q ..q - 9. oco ( ..q /.o, G' o x , ..:s J + 17. c:x;x:;:,) 

C.48 - ~s.cco(..-9/.a, G"o/., eJ + 7.cx:::o 

Cor> e/ ..-n e',4::..ao de./ t/o /or Preven re.: 

-
= 

/, 7 e.:z / a..;-o 

t//Jc-9 = '3'.o--XJ +/J. COO ( ,0/..q, GO/'., ....$) : = ...30, 4/6 
v'Pc<3=L<·s.CCO ("i/P,G0/.8)>'7.CX:::O](P/,q,G0,-3) = <.6' /<;;G 

a,/erenc/a C7/ovorde <3 _... ¡{ ... -<.-<SO~re.r. 
La.r re..ru//aa'o..tvo,., e:?_<hf/a/e/1:/e..t: -2 ,..:2.SO = /. 78G. (P/.q GO '/. -.3) 
De lo anterior, se desprende que el equipo B es el más económico.' ' 

Apliquemos ahora el criterio ( b ). Recordamos que una primera postura en cuanto 

a la suposición sobre los r·eemplazos que pudiesen hacerse·a continuación tanto-

de A como de B pura igualar sus pe1·i6dos de comparai:téin,_seri_a l.a _de __ s_uponer 

reemplazos futuros id0nticos a los originales en cadd alternativu, hasta un co:nGn 

múltiplo que en este caso sería de 24 años. Pero ya vimos anteriormente que 

esta situación nos conduce al mismo -resultado, adn numerlcamente, que el obteni-

do al aplicar el cri t'!rio ( a ) . 

Consider~nos entonces que los reemplazos en cada ulternativa, se haran con equi-

... 
pos al menos·tan eficientes cconamicamente, r.omo el más ccon6mico disponi,ble ac-

' 
tualmente. Dado, que al menos en base al criterio ( a ) ; el equipo más económ·i-
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co, resultó ser el B, supongamos una corriente indefinida de reemplazos a partir 

de A y 8, con equipos ·ripo n: 
L.=-0 

'7.000 2..r: = 
,4 .fi=:¿;.=/7. ~J___c--.u. = 7.oco 

o -3 

L.=o L=o 
.<.s.= .:;?..s:ooo 

-
J. é:.O= ,7.e>CO f_ o<.i 
-JO:!!:------'~--=--__:¡_---->-
// "'7 

L.-=o ¿_= 
..:l.S.= .:z.s.= ..:z..s.coo 

* 
?.ooo ~-·· e. u. 7.= J. 

e>O 
8 e. u. -

---~ o -6'· /G 

Oc::./uo/,·..zo,.¡ do coda U/le;:.- de 
re-co,rc;;ICf/1 c/0 <¡ruc : 

( ,..0/;<;. -<;, r¡)-~ 
.....,~~ ... 

-.se /-··e,., e : 
, / r. _ e; OCO •' /7, CC0 ( ..0 /..q GO % -.J ) v r-c;q - /. .... " ,J 

~¿0-S,co:::;) (/-J/~. GO%, 8) .¡ l CC0 ]• (%, G0/.
1 
OD) • ( 'l'..c- r:;,·o /. .-3) 

' 1 

=/ J 9. ..S/.0. 

( P/..q- c;oX <>e) 
1 J 

= / -3 7, ...:?GO. 

>' 

Que es el mismo resul t~do obtenido con el cri.terio A, al analizar únicamGnte los 

3 primeros años. 

Este resultado pudo haberse previsto, ya que si observamos las ¿orrientes de cos 

to expresados en las escalas de tiempo, notaremos que al reemplazar en el año 3, 

a A, con una máquina tipo B, a Jlartir del año 3 se establece para ambas alterna-

tiv~s una situación idéntica, pudieooo entonces" simplificarse" en ambas alter 

nat"ivas dichos per·iódos a p,a-til· del añÓ.3. 

Por Jo antet·ior, el suponer rcPn.plazos a partir_ del año 3, intt·oducirá efectos -

en la COflllJat·aci[H, de alte!")liltivas y provocar<Í Ca!ObiO f!ll el resultado obten.idO 
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con el criterio (a), soro a medida que el equipo de reemplazo de A, 
a partir del ano 3, sea más eficiente económicamente que el e~uipo 

B. Asl, un equipo un poco más ~conómico que el 8, igualar~ las al
ternativas; y un equipo de mayor economfa ~Dn, empleado, como reem
plazo de A a partir del 3°. ano, dara supremacfa a la alternativa A. 
Esto se explica, por el hecho de la más pronta utilización y aprove-
" chamiento de mejoras tecnológicas en A, a partir del 3°. ano. 

El método del Valor Presente muestra en determinadas circunstancias, 

ventajas y desventajas de las alternativas en estudio, en una forma 
no apreciable en el 1nétodo del Costo·Anual. 

Asf por ejemplo, en aquellas situaciones en las que la inversión in! 
cial es predominante sobre el efecto que pudieran _tener los ~ostos -
anuales, de operación por ejemplo, dentro del comportamiento general 
de un conjunto de alternativas, el método del Valor Presente pone de 
manifiesto, con todo su • Peso ", el efecto de las diferencias en 
las inversiones iniciales, lo que per~itirá por otro lado, poder ju7 
gar sobre la importancia, o no importancia, de dichos costos inicia· 
1 es . 

Las caracterfsticas fundamentales del mitodo son:. el que las cantidJ 
des ubicadas en el momento actual (o en el -punto del tiempo ~~ el 

cual se ''actualiza" el flujo de efectivo}, se muestran con su valer 
real, y el q11e las diferencias entre alternativas puedan expresarse 
y compararse a través de cantidades (su_mas) únicas y expresadas en 
un solo punto y no por medio de una serie de sumas o cantidades anu~ 
les, tal como sucede en el método del Costo Anual, lo que en ocasio
nes pudiese distorsionar la visión de conjunto sobre una situación -
dada. 

EJEI1PLO 

Al Gerente de una pla11ta de proceso le son presentadas dos cotizacio 
nes A Y B para la implantación de un sistema que le permitirA clev1t· . . 
su volumen anual de producción. Después de r·ealizar un anilisi3 ecº 
nómico, llega a la conclusión de que la alternativa A es prefer·ible 

a l~ By avisa al agente de ventas del sistema B, que su proposici6r 

ha sido ~escartad~. a lo cual este responde estar dispuesto a hac0r 
una rebaja en el pt·ecio inicial deL sistema q\Je ofrece .. ¿cual es el 
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descuento que debe otorgar el agente de ventas de B, de forma tal -
que su sistema se convierta en la alternativa económicamente m~s a 
tractiva para el Gerente? 

Las caracteristicas de.los sistemas A y B son las siguientes: 

G". u.= y e:;; S. 000 

o 

(3 ,i .<JO. o=¿;:: U.= Jl;;-.3. 000 
-i-
0 

Go 
El Gerente estima su tasa mfnima atractiva de recuperación en • Z. 

Dado que lo que es factible de vartarse es el precio inicial, convie 
ne analizar el problema con el criterio del Valor Presente: 

.2 '75. CJOO -f /<:;...S, ooo. ( ¡0/4, <;;'O/., ..s). 

:::: f 1.5"44. G74 . 

... ····-- -----·------------ -- ;=_-/ 7 7_?,_'-.30::3 
·/ .. :!_...3-Z.G-Z9 

Lo cual quiere decir que la alternativa A no solo no es $ 65,900.00 
más cara (como podr,a juzgarse si solo se atendiese al monto de las 
intervensiones inicialesJ sino que es $232,629.00 mis barata (esta -

. . ~o~~~~ 
c1fra, expresando la diferencia al cero), por lo que, para que 

el si~tema B se convierta en el más atractivo, habrá que avisa~ al -
· trnp IC?/>J e, -lo.,-/o 
agente de ventas que debe totalmente gratis y a~ompaHar su 
regalo con un cheque por_mis de$ ·2,629.00, ya q~e aOn con un. cheque 

= 
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de S 2,629.00 exactamente, la alternativa A, seguirá siendo la m~s 

económica por el hecho que la sobre-inversión que representa, con 

respecto a B, se recuperaria exactamente aan al 60%, que es la tasa 

que ha sido fijada como tasa mfnima atractiva de recuperación. 

EJEMPLO: -------
Veamos el caso de una empresa en que se planea el crecimiento y la 

expansión de la misma, y para decidir sobre la construcción de'una 

ampliación de la planta, se presentan dos alternativas: La prime~a 

es llevar a cabo la construcción en dos etapas con diferencia de 3 

afies entre ellas, y·la segunda consiste en construir desde el prin

cipio la ampliactón completa ya con la capacidad que se espera nec!: 

sitar dentro de 3 aftos. Ambas alternativas presentan ventajas y des 
. 

ventaja~ como son~ El costo de la construcctón de la planta de dos 

partes, es más costosa que la construcción en una sola etapa, lo 

cual es obvfo por la duplicación de ciertos trabajos y actividades 

como supervisión y dirección de la obra, costos tndirectos, y el 

tener que efectuar trabajos OIJe en la segunda et~pa deban destruir

se, etc ... , por otro lado, ~~ la ampliación se construye desde 

el princtpto con la capacidad total, durante los primeros anos fur

cionarl a capacidad sobrada, siendo por tanto, muy ineficie~te y -

por tanto más costosa su operación en esta etapa, pero también es 

muy probable que st se hace de una sola vez, quede mucho más inte-~ 

grada en su conjunto, de tal manera que su operaci~n·, ya en los a~os 

futuros sea m5s eficiente y por tanto mis económica que si se pl~-· 

nea y construye en.2 partes. 
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Ya funcionando se supone continuar~ operando .un namero indefinido -

de aftos. los resul.tados de los. estudios para una y otra alternati

va se le presentan a la empres de la siguiente manera, ya expresa

das en la escala de ttemposl 

• Con-.s-:/ru/r en c:/o-..r e :/o .,..e c:;...r •• c/,ye,.-.,fi?,·c:"? /o de /o 
//Jve.rs/ci'r¡ ( cq/1~/da de-J e,-, /YU//0/1 e.J ele ,P e....ro...r) 

/qora,o~ ~" e,-o~ 
ti/. ZOO ,.. €'. U.=~= ,L l. lOO / E u.= <:-Jo 
-r-----+-----~~---1----------------- ---- -> o<.l 
o / .J 

e. u. =: "-.3 e o ---.. r:--
+-----+----t----+----...-,---_,...·------ ---- - -~O(.) 
o / 

VP =/..eco +Joo (~4. 9o:t.", ...s) +' ' 
-G c:tO¡aa.J . . . 

~¡-1,100 +- G"ZO (P/4, 9"0'/..,~)l• (P/_..::;90%,.:3) 

,; .:zo ' /o.cto 

- / /' 74G (""'///.) 

t/ .,o . = ~ ooo ·r .J eo ( P /4 9'o /. -.3 ) + 
" e ,t-epe¡ · • ' 

..•.... --- .¡. G"OO (¡{:>/4,99 "/.,00 ).• {P/F, .. 90 '/., 'ª) 

c:;;=/o.<¡c. 

-<. 000 + 97 -- ¡é' .:< .' 4..SS. 

O' /G'/C/lC/0 C /o vor ele '.'ca/l..J"7'r<.n·r 

e/! <. e:/.::;/" o -.J " . (m.//.) 

Lo anterior demuestra que ll sobre-tnverst6n actual de 5800 millones 

que implica el construir en una sola et~pa la ampliación de la pla~ 

ta, no se justifica, con los ahorros que origina en cuanto e la 

construcción total y eri cuanto a la op~raci6n en los anos futuros; 

!sto, al menos considerando una tasa de interés minima de 90%. 
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~·~n?e/o: 
Q V""J //)OU...rr,-,·=~ /e e-_r rec/C7'o C/') 6'.7<:.//,PO • 

de '-S'':::J:U"'da />?O,.,o e_.., ,;;" 9'-.so.=o . E..rh·.-.-.a ?G/e /.,.,. c:o.J/o..-q 

u...-:>o..r )1' ?o, oco e/ 7"'.rq..r/ao0 ~ /C7 /~ro/CTc:--o;., ..y e/ "h e=?crr 
c¡ o...,da...- ".=:·cho c::7c"";oo j y yoe /o..r e>o-..rro...r c:'e: o_,oerc<c>o;, 
co.-,-..f=r+"ac;.,o,.,..J' n?Ci'/1-/e.-,/n-J•·e,?'o Ver/o..., de >" / 4cx::::J, = 
0-')C/Cr/t::v_, cTUr"O-'ITe /ov- ...} 0;-¡-o..r '¡?VG =,.,..r/c;I'C::rc:T)bOcT<::r .:.//,./--·

.Zar/o y c:u' /'1 de /ov c~/e..r ;¡aodr/a ve...,o'e.r/o e-? GMO-.r 

,;1-<-..so. =o . -
-. Por oko /ac:>b, aver~ua j?"-"e v,-¡q .-no'ych"nC7 

-..r,'h,,-/a.r, ...-:>Uevc:r, ·/e cve-.r-/q ;¡!/',sao, aoo ya· /n..r /e< Ya dq, =n 
co..rrov de '7<'e.rac,<::>:., .,._..>7-_,.,.,aoo.J er~ ;1 ;•ooo.=o. y v=A::7r 
de rec<J.r::ie.rac::A"';., o/ /-na/ <=>'e /ov--.;> =-?o-.r 7ue /a e.-.-,_,.o/ea-~,a, 
='e _/'-S'OO, <;==o . 

é o e-ó e acepror /a o/e....-,..q de/ e5"u,;.oo c.ArCi'do o 
c:le~e od?"'';,.._-,..-/o ...,uevo ·~ ._5f é>, ~-do ce-/o, é'ha..rr'q 
C'GJC>/I>'Ó _,DOdr/c; orecer e/ por e/ ey<J•,iOo ~qdo _? 

a~acr/va 
YO.n?CT.r V u 

e ;/7dCAJ ,:-.. a/ e..r '/'/J">?Q ..r<./ :/c:r..rc¡. ,..-...,k,.-...., q ....,.., ,;., ,-.,.,e; 
c:/e ,--..:cc.¿o-erac.·o:., o/ ...,.,o...,.,e...,/o e,., j?"-'e de-óe 
c:;l'cc .... :...r/o~ e......, " -..:s-..s 0 /o . J 

Parq ·c:a/cJ/or e/ va/o,- ./..M•':r'e /nO~;·rno =kcc
,t..-.._.o (P) a/ CGJa-/ /e co....,v/e;?e =d!jlU/.r/re/ =¡r<V•/OO <J-.-rada; 
pro ce:: c/era-' de /e¡ '-r(_y<:J•'e.o? re /)'/0/1 e re¡ : 

p E. u.= /'4co,ooo 
t/. e : .<-so. oco . 

e'j'p/po c.J.Jao"o ,--------- ----- ---- -. 
o J 

~"-'-'PO -?u e ...-o 
/'seo.= E.U.-=/'=·= VR. :..SOO;OOC> 

o -3 

t/~ cy.u..rcdo = P~ /4oo,ooo (%,-.ss%,1..3)--<"SO.coo(P/r; -ss/.; ..J) 

V.~?: e:y,vevo-= /(5-copoo 7- /'000. ooo (P/4, --s--s/o, -3)-
· - -s-oo. =o (.o/r=; 0'5'"/o, -3) 

E'/ vo/or- /,.;,_,_,re .:.re- o -6 /e..,d...-o' c:ua,-, do : 

t/ ~ e-y. /?UG<./0 - t/ ~ e y U..rado = O 

o Ó/e;....,: t/~ e:.J.""Uevo = t/~ ey.uvado 

/Jun?er;ca;??e')-/e: ; 

/ '-soo, ooo -r- / bvo,ooo ( P/..q, ~-s% J -.d) -...s-op,ooo ( 0/r-;ss%, -.:3)
-p- /4'CO,OOO (P//-f,-$.5/.,--d) + -2-.sD.OOO (P/;:::: 0".S"/.J...3) = 0 
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El Método del Valor Presente, también permite la determinación -

del NIVEL DE INVERSION MAS CONVENIENTE en el caso de alternati

vas mutuamente excluyentes que representen niveles sucesivos o -

~raduales de inversión, tal como. el caso del recubrimiento de la 

tubería analizado con el Método del Costo Anual: 

EJEMPLO 

Despuis de un estudio detallado ,de los presupuesto~ respectivos, 

se concluye que la construcción, operación y mantenimiento de un 

edificio de productos, presenta las alternativas que se sefialan

·en el cuadro siguiente y que implican varios niveles crecientes

de inversión inicial ( incluyendo compra del terreno y construc

ción ) con el consiguiente incremento en el monto de los gastos

totales anuales de operación, conservación, mantenimiento, im -

puestos, seguros, etc ... por un lado, pero tambi~n con un ·aumen~ 

to gradual del Ingreso Bruto anual esperado y del Valor de Recu

peración tanto por el terreno como por el inmueble, al final de

un período de 10 afies, considerado como horizonte económico pr~ 

dente y realista, dada la naturaleza. del negocio, mercado, comp~ 

tencia, ubicación, etc ... 

En base a un análisis cuidadoso de la situación imperante en el

momento de la selección del nivel de inversión más conveniente,

se considera prudente fijar como tasa interna mínima atractiva

de recuepración, una tasa de 125% efectiva. 
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.. La al terna ti va más activa será 1 a ( T - 3 ) que pre

-senta el V.P. más alto ( ya que se están comparando

·las alternativas en función del beneficio neto ). 

Con el fin de maximizar la utilidad, habría que inves

tigar la posibilidad de una alternativa que repres~nt~ 

se una inversión mayor que la de ( T - 3 ) y cuyo - -

V.P. de las utilidades fuese superior a los $ 160.32 

millones_.lo que representaría el nivel máximo de inversión,· 

antes de iniciar el decenso de los V.P. 

El análisi.s de las alternatiVas padrfa tambi§n llevarse 

a cabo mediante el análisis del: Valor Presente de los 

beneficios de la inversión adicional correspondiente a 

la fnversión inicial, a los ingresos anuales, a los gas 

tos de operación y a los valores de recuperación, que ca

da alternativa representa respecto a la anterior : 
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7o ..ze 
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-<= 

l r.u. 110 
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l 
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T-4 

r. (.),; /00 

e-.u. :· -<o 

V. P. T-4 (ac:h'c) = - /.:Z 9. S 9 
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L/ P. r-s(achc.J-= - 14G. 00 
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Com'o ratificación a los resultados obtenidos con el cri

terio de la inversión total·, concluimos que la altern·ati 

va más conveniente es la ( T- 3 ), ya que·la inversión 

extra o adicional que implica respecto a la ( T: - 2 ) se 

recupera con una tasa mayor que el 125% en tanto que -

la inversión extra de la ( T - 4 ) respecto a la -- -

( T - 3 ) no se alcanza a recuperar al 125% y por tan 

to, no se justifica con el incremento adicional de gas-

tos; ingresos y valor de recuperación, al menos con una-

t.i.m.a.r. de 125% y dentro de un horizonte económico

de 10 años. 

Nuevamente la maximización de las utilidades estaria lo

grada por una alternativa de mayor nivel de inversión -

que ( T - 3 ) y cuyo V. P. en el cuadro anterior fuese

O , ya que esto significaría que la inversión adicional

respecto a ( T - 3 ) , se recupe1·a exáctamente a 1 125% . 
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EJEMPID: 

1\ un fabricante se le presentan 2 alternativas en cuanto a 

ci6n de una Iraquinaria que le es necesaria dentro de su planta de 

de productos. 

la aequisi-

elal:oración 

Los 2 pcsibles modelos a elegir entre los cuales ha llegado a la conclusión' -

debe decidir, presentar las siguientes características: 

Inversión Total inicial 

Gastos estimados anuales 

(considerados uniformes) 

Valor esperado de Recuperaci6n 

Vida de servicio considerada(en años) 

Serniautorrá tica 

$ 790,000. 

$ 403,000. 

o 

10 

totalrrente 

Autorrá ti ca. 

$ 1'280,000. 

$ 

$ 

120,000. 

200,000. 

5 

Determinar cual es la alternativa que más le conviene, si estima 

en el momento de decidir, que su Tasa interna mínima atractiva de 

recuperación es de un 70%. 

En las condiciones anteriores, el diagrama de flujo de efec 

tivo par~ cada una de las alternativas ~nteriores seria: 

... 40..3,= 

r j 
e 9 1'0 

/-00.= /ZIQ= 

o 1' 
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lo. Criterio de Análisis: 

Analizando las alternativas con el método del Costo Anual y 

considerando que no contamos con mayores elementos de juicio para 

suponer un reemplazo de la alternativa (T.A.)a partir.del So. afio, 

que introdujese cambios considerables en esta alternativa en dos 

periodos conjuntos de 10 afias en total, de acuerdo con lo estable 

cido anteriormente, procederiamos: 

CAS.A.= 790,000. (A/P, 70%, 10)+ 403,000. 

CAT.A.=(l'280,000-200,000) (A/P, 70%,5)+ 

+ 200,000 (0.70) + 120,000 

CAS .A. < CAT .A. ~ S.A. ?- T .A. 

= 958,757. 

= 1 1 o 7 3 ·' 2 7 9 . 

Lo que se interpreta en el sentido de que la sobre-inversi6n ini

cial que la maquinaria Totalmente Automática implica respecto a -

la Semi Automática,no se justifica con los ahorros que origina, -

al menos bajo un t.i.m.a.r. de 70%. 

2o. Criterio d€ Análisis: 

Comparemos ahora las alternativas con el método de la Tasa 

de Recuperaci6n, procediendo de la siguiente manera: 

79CJ.= 4CJ.3.= 40.3.= 

S.l} ·-+-t --t-t ----'tf-.---+--t -+-t --lt~t -f-t -----'-iti-----+----1 ---+--* 
O/ Z J 4 S G 7 & 9 

T. 4. V') ...-ee..-n/"',.-:a..zo /de;..,~·co .a.l"""'..-r$;..-=~e/o,.,-o S·: 

.2CO,cr:s::::J .zco.=. 

r.: ~-t-j o;o-'f-zo.r--+t----'-.. +--1 -"f-T---,----Yj.ll)J'-----':i

60

·.J{--j -'f.-1 /-'f-..ZO.!----+-c-C
0

.l-;:---J 
o / ..:2. 7 e 9 /0 

La a !:fe,.-, a //vC/ 
~ $.3 .= ... ... . . . ..28.1.= ... ... .G B :..J.=o . .. .'="> 

J J 

i r ' "z -.3 4 .S .:: 7 e 'T /Q 

--z._. i/JI/e""-J,.·o:., ac/,c,·o...,al ,, ___ --
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La tasa de recuperaci6n de la inversi6n_ ~-C!icional, que la m<1quina 

------(T-;-A-;-)-impl:ica-respecto-a·-l·a-m~quina-(S-:-A-:-)---;--puede calcularse fl-oec-_---

vando la corriente de inversiones y ahorros anterior, a valor pre-

sente: 

-490,000 + 283,000 (P/A, i %, 10)-1'080,000 (P/F, i %,S)+ 

+ 200,000 (P/F; i %, 10)= O 

y mediante iteraciones e interpolaci6n, se puede determinar que la 

tasa que verifica la ecuaci6n es : 

i = 39.9 % 

3o. Criterio de An~lisis: 

Idéntico resultado se alcanzaria igualando las expresiones de 

los Costos Anuales de las dos alternativas: 

790,000 (A/P, i %,10)+ 403,000. = 1'2BO,OOO(A/P, i %, S)+ 

+ 120,000 - 200,000 (A/F, i%, S) 
( 

resolviendo la ecuaci6n anterior por iteraciones se obtendría: 

i = 39.9 % 

Ahora bién, dado que la tasa result-ante de recuperaci6n de la in-:-

versi6n adicional inicial es menor que la tasa mínima ~stipulada, 

la máquina de menor inversi6n inicial, la semi-automática_, es la -

que deba ser comprada, Si la tasa resultante hubiese sido igual al 

70% o mayor, si hubiese optado por la máquina totalmente automati

zada. 

La tasa de 39.9% obtenida, puede visualizarse como el valor 

del oo punto de equilibrio oo o tasa de equilibrio de (i). Para ilus 

trar lo anterior, grafiquemos el Costo Anual uniforme equivalente 

de cada una de las 2 alternativas para diversos valores de (i), -

considerando los costos corno positivos y los ingresos como negati

vos, lo que da lugar a la siguiente figura: 

172 



c.A. 

7o 

En la gráfica se observa que para valores de i menores al 39.9 %, 

los Costos Anuales de la máquina Totalmente Automática son meno-

res que los correspondientes de la Semi Automática;·y para valo-

res de mayores al 39~9 %, los de la Totalmente Automática son ma~ 

yores que los de la Semi Automática, por tanto, si la Tasa mínima 

atractiva de recuperaci6n se hubiese fijado en un valor de 30% -~ 

por ejemplo, se optaria por la máquina totalmente Automática ya -

que siendo mayor el vale~ de 39.9 %encontrado, esta significaria 

que la inversi6n adicional inicial requerida por la Máquina (T.A.), 

se recupera a una tasa mayor·qu~ la mínima atractiva especificada, 

.. con los ahorros que origina respecto a la (S.A.). 
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C-4
4 

~ .28.er::x:::> ( A/,o, /~%, e;).,.. ...s.=o 
e -"71~ ~ /.:2, ooo ( .4/P, /.<?%, c:J .,. a. c:X>o 

c::/fe/"<Z/JC/0 «Y} CcJ/'J frO c:/e 4 

Co/1 el ,mc://odo de/ t/olor P,.-e ... r<:/1/e: 

¡/ PA = .:28, ooo ,J- , .. , o:x:J ( p /4, / ~ ·;.; ' C:) 
¡/P<'l : /-2. cx:>c:::) .... ~= (-"/.4, /.<? %, G) 

O•/e/'<2./JC/Cl <2'/J co..,;S-a de h' 

// 8/0 ..:i<.. . . 
- /O. 9/8.71 

.· 89/. Gl 

= 4 8, -:,"7.:'> J. o4 

= 44. 8'1/. ..;?e:; 

' ...3. e; c;s; 78 

F/t..//t/a/e/Jc/a e.,., h-e /o...r do...r ,-<BJu//a do..r CM /e,-/o.re-.r: 

8 '71· Gl = V. c;c;;-..?. 78 ( -"1/.,o, /.<J %, e:) 

Coo? el /ne'/o do de /e< /a.Jq de Re c-u_.oe.rac/CJ;., : 

/e¡ .acuac/¿, o pla/l/eo..- vo6.re /a "a!/e.r/Jo//vq d /""-
re/Jc./o" \.se.ra~ : · 

(-<B,ooo -/..z,ooo) (/i/p 
1 

__¿ %' e;;) ....; (a.=- ~-;oooj 

/C:.. ooo ( /l /.o, .,¿ %, e; - .._:¡,oc= 

c::::le....rp:/¡"o/Jc/0 : 
(A/ r:l, .-t; ';!., Gj - o. /8Jv 

· e_., .la6/a.,J 1.s e /e'Z/l /0: '-S'!.:J<-h'e/J/e.r 

¡;a..-a _.¿ .:= ...... ? . ,"!J- .... Á> 

/-'ora · -<-' -= 4. cJ "l'o 
parq _¿ = -.3. o o/o 

· ;/J/e'l'olo"c:/c., -.s"" o¿•l/e?e : 

va /o re.r 

(A'/~ _¿ /", G) .= O. /8 7G 7 
(A/P, ,¿ "/ • ..; c5j = e!. /'jO 7G 
(/1/P,.i. "/,, ~) = o. 18.4C. 

,..C. ..::::: ...._,. 4 /o -<- /o , 7 ·~/ <' /.'..., .• ,. 

.lJe /c.~ ....... ~ /né/ado--r -se ~e.r/_v-e...,c:/e J1ue /"" ..ro6re /nvr=.r-.J,c;'n 

<Z/J .4, /JO '-fe rec:v/-'e.rc; "' _-.s,,u/ero =/ /~ /~'./-'o/' /o /"'e 
/q C?//e.-/lo;l/vq ..¿-? e-.r _/o /YJO..r co,ven/e.-?/-~ · 
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Cada uno de loe resultados anteriores sugi~re conclusiones 

equivalentes, pero tiene diferentes sig('lifl.cados y por tanto difere,!l 

te interpretación. 

En el caso del m~todo del Costo Anual, el _que la.diferen

cia ·en costos anuales sea en contra de A, se interpreta en el sentido 

de que la inversión inicial adicional de $16,000, que A implica, no 

se alcanza a recuperar al 12% establecido como tasa interna m!nima -

atractiva de recuperación, con los ahorros de $3,000 anuales que ori . 

gina. Hay un faltante de 5891,61 anualmente :para que esto suceda. 

Por otro lado, el m~todo no nos indica la tasa (menor al 12%) que di 

che sobreinv~rsión inicial roditua. 

En el mátodo del Valor Presente, la diferencia de $3,665.78 

en contra de A, representa un deficit por esta cantidad, acumulado -

en el momento actual, en el momento O, para que la inversión adicio

nal que implica A se recupere al 12%. Este m~todo tampoco indica la

tasa, menor de 12% y por tanto insuficiente, que la inversión adici2 

nal de $16,000 reditua. 

Los dos resultados anteriores son equivalentes, lo que se 

demuestra en la igualdad: 

891.61 • (P/A, 12%, 6) = 53,665.98 

Habrd que recordar, por otro lado, que en ~mbos casos, si

la diferencia hubiese sido cero, (o mayor que cero, lógicamente) la

alternativa más conveniente hubiese sido la A. 

El método de la Ta~a de Recuperación nos indica que la ta

sa con que la inversión adicional de $16,0QO.OO se recupera, median-

te los ahorros on costo anual de. operación que origina, os apanas de 

un 3.47% que resulta insuficiente considerando una tasa minima de recu 

peraci6n fijada de 12%. 

Sin embargo en el caso particular que nos ocu~a, el método 
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da la tasa• da recuperación, solo pueda indicarnos la tasa de recupera

ción da la inversión adicional, poro no la do la inversión total, por

carecer da datos respecto a la corriente completa de ingresos y egre-

sos que cada alternativa presente. 

Puede decirse que en la mayoría de los casos, el resultado -

e~presado mediante la tasa de recuperación de las inversiones, es mas

objetivo y representativo, a los ojos de aquellos que dentro de una em 

presa, deben tomar las decisiones en cUanto a destina~ los recursos de 

la- empresa en las alternativas más favorables para la misma, 
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Hay muchas ocasiones en que un an~lisis superficial de una -

situaci6n dada, puede conducirnos a una valorizaci6n erronea de 

la tasa de interes que se est~ pagando por el capital en esa si-

tuaci6n dada. 

Veamos un ejemplo: 

·'··supongamos que un predio est~ en venta por $ 2 '4 00,000 en --

las siguientes condiciones: 

$ 400,000 en efectivo y $ 2'000,000 pagaderos mensualmente -

durante 15 años a una tasa nominal del 60%. Se requiere pagar --

adem~s : $ 60,000. de gastos de apertura de crédito. 

Ahora bien, si se paga al contado,se logra un descuento y en 

estas condiciones el predio podr~ adquirirse por$ 2'100,000 y -

lÓgicamente, no habr~ gastos adicionales por apertura y tramita-

ci6n de crédito. 

Los pagos uniformes mensuales para cubrir los $ 2'000,000 se 

r~n: 

número de meses : 15 X 12 = 180 

tasa real mensual: 60/12 = 5% 

A = 2'000,000 (A/P, 5%, 180) 

A = $ 100,015./ mes durante 15 años. 

Se presentan entonces al comprador 2 alternativas: 

a) Pagar: $ 400,000 + 60,000 = 460,000 de inmediato y 

$ 100,015 mensualmente durante 15 años. 

b) Pagar: $2'100,000 y terminar la transacción. 

Es claro entonces, que de cualquier manera, debe desembolsar 

al menos: $ 460,000 en forma inmediata, por lo que las alterna-

tivas se reducen en última instancia, a conseguir S 1'640,000 -

más (para que con los $ 460,000 se completen los $ 2'100,000 y -
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_______ se-compre-al-contado)-o-pagar-$-1:00-;-01:5. mensuales durante 15 

años. Es decir: 

·s 1'640,000 ahora contra$ 100,015 mensuales 

La tasa real que al comprador le representa optar por los p~ 

gos mensuales, es de: 

1'640,000 (A/P, i%, 180) = 100,015, 

( A/P , 1% , 18 O ) 100,015. = 0.06098 
1'640,000.· 

i = 6.1 % como tasa .real mensual 

1 e.fec-1. = spcaf.- · 1 
G..l-l.f! 

l:t! 
= ( 1 + O.OH ) 

= 2.0351 - 1 

= 1.0351 

- 1 

' . 

i~feo::f· = 103.51 % 

que es la tasa real que debe tomar en cuenta el comprador como 

costo del capital, al tomar su decisi6n y que resulta ser mucho 

más alta que la tasa de interes del 60% que a la luz de las.con--

diciones reales, representa una tasa de interes solo aparente. 

======================= 

DETERMINACION DELNIVEL ~ffiS ECONOMICO DE INVERSION. 

El problema de determinar el nivel más econ6mico de inversi6n, 

en una serie de alternativas "graduales ", también puede resol--

verse mediante el Método de la.Tasa de Recuperaci6n. 

EJEMPLO 

Determinar el espesor más econ6mico del aislante con el cual -

se desea recubrir la red de tuberías del problema .planteado con an 

terioridad y resuelto con el Método del Costo Anual. 

Refiriéndonos a los datos de los cuad=s de las páginas 134y137y dado 

que no se cuenta más que con los egrésos generados en cada alternativa, el análi--
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...SI:.S, e/'J-¡1-,rc /a--s .r??/'-s;nc:r.s, '-SO/o ;o·o·dr-a" 'Ser c;0 ...,..,,ao
rar/vo, j::>Cl/" /o r.uc un/C:Cirnt::!/1 7c ¡o o dcrno-...s ?roce
c::/er ca/c:u/a,.,ao /a: 
Tc;\.Sc; .de r-c:::-cvpc:=:rac,·d/1 c/c /q /-,Vc-.r"V'/o',., C7c::/,c:;-,'c:J/JC?I 

z~e cacle¡ olfcr,.,ar/f./c:¡ ele c::--s¡o=-ror ='""'· o,:.r;a,..,,.~,.,rc,/ 
;mp//ca rc...r-pccro a /a ele- u,., =-r¡o<::'JOr.n->c...., 0 r-. E,.., c/cc::AJO 

c::/c/e...s¡ae:'->or 'o "J (/lo¡oo/Je-"o/-..r/a,-,rc),no h=y a/re/'
na://va a,-,rcr/orJ e/) e-s~ CO/Id'c/onc-.r : 

• Para -el cu:.s/o/YJ/c::,..., ro de e-spe-sor 1'1' 1 {rc-s¡aec:ro a "o") 
~G.-2= · ~- ahorro_ Q;"JUQI c;rJ:Jl/'/lado. ) l /.:Z....?.ooo po.- /a ~;"Jo./<:r..J/o., oc:>'/CJO,.,CT/ 

O S 

¿ (2-38.= -~~s.oco) 

,;., Ve/\S/O~ qc;;//c/o;¡c</ a/ E/'/ r::::-.rr!av- co/lc:l''cJb/J 0..r . . 
pa-..rar de: : o a JG, -<:oo /a ecua eh::>:.., : 

e o-s -r'?--1 = I -:..::7 r- c>.S=-r 
·i!Uec:¡la: 

-..3v.;; :zoo ( A/,o, _¿ "/., ..s) =- ¡..z.J. o= 
cie c:./on de ; .,¿ = ....3 ...3 :7 • ..S 7 D /o 

0 Pc;r-o e/ a.-'..s/c;.r;n/·c;¡YO dc·e-.r_,ee-.rcr #-<. (,re-.rpcc:>"o a#") 

/O, too 
1 .SS, 000 

(liS. ooo- c:ao.o=) 

o ..S La ecuac:;,o:,·i 7uc da : 

10. 1 o o (A/ P. _¿ "/., -.=,-) ~ s.s-. ooo 
S-44. so.-.!. =lo c:/o,., el~ · .-.:,. -

o Pc;-ra e/ a,:..s/Clrn/e,-,:>'0 c/e e-..r_P-e-so/ #S (re-.spec7"o c:r d-4) 

..3o . ..:zoo 
1 $,000 

~ ( Z-3.0::::0- 18. ooo l 
C> S 

(o ¿..s~rvo-:nav-.J.<.Jr~ /1/ CiU"' /a 
'-rul??o o.,.., y....,., e Y/ca oc /e; 
C:orr/en re ='e- ¡:¡, -é ;¡Á·-<tS. ooo) 
rc::cu¡<>ero a ¡lvo,..<oo) L.. o. c:::-c-ua c/o;., ?<-~<= c::la : 

(A/ P, _¿ "/. 
1 

..S) = S. =e:;, .Jo . ...:zoo 

ele oto;; e/ e : · _¿ ~ - S. 7'7 "_/., 
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Procc-=1,"=/JdO deo /.3oo/rno,.-,ero =/'! /=-r /<:'.r-:

_________ ;l._c;_/'1_-/._e_..r __ e=----::'-'E e--.ro re-s,_ e." co /'! 7 ro .n? cr-r /o-.r re--s-u/ro elo-..r 
cyue -...se re u u,.,., c::n e..., <:>/ ...S"'yv,·c=-_., :>'e cuo olro: 

e...spe-sor ele/ 

c:7~.:..S/c¡rn,'e""?/o 

o 
#1 
# .:;¡_. 

#..3 

#4 

#-.s 

#G 

;fo...rq e;;;(:- recu,tOc.rac.,·o;., 
de /e:; .... :,.., V(!!r"V'/o'n 

c:~c:/.,·c,·o,.,a/ 

-..3.3 9 . .S7 -/. 

..:>44. -so ~. 

/GS.er:;;; :/. 

-se. 7-s /. 

\$. 99 "/. 

...3/ .ee :/. 

< /,.ZO. "/. 

La o/k//Ja-//vo mdv- a.,t;-aer/vo de ,.,_;Ve/'-.r/o;.¡ 
e:.....r /o 7ue corre-...r;Po/'Jc/r:= o/ o,:..r~a;r',.·c....,ro e:/~ e...r,ce~c:..
#-..3 . c_c.:ya -/o-se; =le /ecupe/OC".'=>"' (ele /o /aVe/--;/o..., 
o-of;c;O/JCZ<.J /70 de /q //?1/e,/'S/:O"] rora/) e-..l" ele • . 

/G8. 8G "/, > /.ZO :/, 

"-.iueva..,.,e...,/<;, ·~ e./¡a/o,.-, de n-?o.=/;>?/~oc,<:::.'r,, 
ele co.-,-fo/Ve c.0/1 0/l c;;'-.r/a..,-,/e/?io ele e-.spe--ror 
#-..3-4, c::uya "'"-"ve,r-.r/o~ //}/e::/=/ /ue-..re: .jf ca-s. oeG 
.:J. ,pe:'rel/c:/q e<.noa/ por _pe'.r=',do-.J ele ccz/o--; ele : 
Ji -..3o.ooo, con._sr/rv/r/q /q o/r=.r,cr//va 0¡<=>7"/n?q, 
.:;a 71ue /e; /.nve:<'"'.I/o'_., ael/c:/o-?cz/ 7uc: /.~Y>,¡o/.-·c:orq 
r~¡ac:c=ro a /o o/~/"/JO//VQ de o,v/cz.....,;"e...,r'o #-..3, 

· "'S AOe /""e cc.J ,.o e /-o r ... ,. e¡- : 

4.oe<;; / (.3-s,ooo-Jo.=o) 

{ 
l -s.ooo 

--+ 
o ..S 

( G/.000- GS,Oé'G) L. a e:c-Uqc:/0;): 

C::o..rt'o-..r = · I ""31""6-I"o.r, Jiur:::da;-/q: 

4.e>B<ó (-4/.o, ~'/.,.s)·= ..s,ooo 
ele: elo.nele :_ ~ = /..ZO :/. = /,:mor. 

#o~c;: '5'<../Cr"C,.,.,O-.I /<::-co/co/ r<JC:/'lO e-.J/a/>?o..r ca/cu/o/ldO /Q 
ra-.ro de recupe-r=c:/o',.-, c:/<3/o,:nvc::-r..r/o:.C, 7c:n4=<0ydac:7o pue 
.b~...rc:~ n->ov /"e..r¡p CJ.nde": o /ap~u/l ro ·: e! "/, av ;t'q ;¡:oc 
rJ/t/e/ e--r o/.roc:l'/vo ;/JUer-//r _?¡oro cc:=c=/e/YJO.J CO-""'pa

ra/leiQ ,,·ve/ )40/"/)/·ve/ ho...r;>'q aruc::/ <:'/] 7<./e /a >'-av-a c/c 
rec-u~eroc ..... ·o:, c::le /0 /"nc/e/"'<...f;"o:.., ac;l,c,-QnC70 1"'70 ...seo.....,...,c:-nor 
a /o r.-':.,..,.C<'.r, 
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cJ¿::"M/-JLO : 
k?e-...so/vo.n?o-r e::::/ pr-o6/~.-??a del 

<::!ch~·c,·.o de procluc-l'ov /"<::'-Sc./te/r"o c:;,..,.-re,,o,-,..,en r'c 
c:on c/h'le',todo de/ 1/a/o/" Pr-e...rc..-rre, c;.horo ¡ao/"~ 
,n?ecl/o de/ ca'/c::c.//o de: /a To...ro de Af!:!c::-c:<..J_,I'CJe/"ac:/cvl. 

Cl ;ao/7"/r de /o..r da-/=.J" c:o/1-.r/a/ac/o..r 
e,-¡ /o ,tq .6/o c/e /e¡ paj¡//la /·SG, c:o/c:u/emov /a : 
T-4-sA DE ,eecuPE.<eAc/o.A..} DE LA /A.JV.e,e-..s-/o.V To/AL 

ele cada U/lo ele /o....r o/r<::r-/la-//1/q\.r :. T-/, T-:Z, T-.3, T-4, 
!:/ :T-s, de /a -.sy~.N·e....,-/c= /Ylc:rrJe::ra: 

Pcu·= /a Clller/lcn'l'vo (~1): 

r,v. In/c. : v .e : 
//0 G'G 

1 r.u ... ..<.4.3 l 
J_. E. u. : .S4 

o /0 

E...r/a6/ec,·c=-nclo /a c::-cuac/o;....,; 

C'o'-' f'o...r = ..f,..,yr-e-.s-o-s 

c/e /a ~-'"...!'/na 
/e;? Te-s : 

:f e..=-¡Orc...ro/ldo =,..,., .6o-..r /n,·c::-/??-6/'0../ 

e,., onua;,·aacle..r c..//1'/or..-ne..r eJlCJ"·va-

( //0 -e; e;;) ( A/,o, .,i../o j '.f. e;; e;;(·<.) +- S4 = -<.4-.3 
cc;-lcc.~la...., clo e:/ ver/o; c/e C.<.') e/1 /a ecuac ... o/l a,-¡ 7c-r/o/' 
c:o/'1 e/ au.:x: ... ·/.-·a c:to fa 6/a-..r /" . ..., c:rr¡c:,·r::;-/'l::::;\S e //'1 le,-~o/0/1-
c:lo o 6,·e,...,, .n'l r::;-c;;l,·a...., -/-e c.,.~,.,a c:a/cu/ac::::lorq /,·,..,a.nc,·<::'r~ .· 
-se o6//e..-¡<e : . . · · 

_¿ = / 7/. e-<. 0/o 
ele (/ua/;na/lerr:7, pvra/a CZI/er/la-r!/vq (T--<): 

r.r.' vte. 
/GO 8G 

1 
..z: u. : 4/.3. 1 

.., E.u. : 9.<- ~ 
o "o 

L~ ecuac/o'r-¡ -/e,..,dr,·a /cr /o.r.n?a: 

{;c;;o- .e~) (A/.o, ..i-, 1o)-;- ec;(__¿) + '?.<--= 41...3 
=le: c:./o/Jc:/e '->e' o-6-r!/c=:/}e: _¿ = <.oo . .:;..¿o/.. 

·r.. 

\De /Yl O.r'lerq \.s,·,-n,'/ar y ·a ~a/7",-·r c:;;lc /o..r 
da-/o'-Ócle/a /a6/a de/c¡,¡aay/...,q. /..5'7, ...rcpUcdc 
c:=/cu/or /q : · 
T4SA CJ e .e Ecu_o¿;:- /.2/.l c/oAl .O E·¿ ,4 ;AJvE-<;...r/o...U A o/c,.0 A.J/'' · 

'¡~'= cae/a a/(e/'"'7 o//Ua //Yl¡o//c:q re...r,;oedo o /a o/1-/c-
r' o r-, e:;;/ e /a '-.l" '..:;1_ u' c ~ .¡e /YJ ·a..., <== ro; : 
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Para /a alkrrJ a//va (T-..<) : (re-.r,Pc::c-/o a .· T-/) 

::I:ne;rc:,..,., • ;r,.,·v. Tncr<:m . 
.r.,..,,·c;o/: ve: 

so ~o 1 .E,crc:m.I.O.: 170 l 
Ir> en= no>. ,é'.U. : vB 

' o /0 

La ecuac-·o~ : Co....rlo-.s = Z"'..Yrc::-so.r 
ruc::c::lar/a pla,-,.feaclci : . . 

(so-...2o) (-'9/,o,_¿.,;oj-1-..:ZO(_¿) .f-\38 :- .170 
de c/o.,..,c:/e....re a6-//e/lC: __¿=-~t;;;4/. 

LPora e/ cavo de: /a a/lc::r/la-.L/vq (T-1) ,..,o¡o<..Jede 
rea/,·¿arvc: e-.s/-C" r;¡t:>O ele a.--,ci//\.r/\.rCo.-n_,oar-a--//Vo· 

,Pue..r-/o <:;?"-'<= ,.., o e:.:x:::/....rrc::. =/rer.-, a-//va e;-..--, 'J"e,-,-or 
a /Q ,.,-,/-.l.rn a, por /o,,?._ <..le /a -r_qvq (.<:J., \,S ere<' a/ (:7<./C<I 
e¡ <..le =-> ce/ cavo c/c /a Y/1ve r-.s-/a /1 -/oral ' ; • · • " 
T _.¿ ::: / 7/, e.z "• 

Pora /a a/¡le,..-,..,a-//vc¡ ( T-..J) : (re-..s-pec/-o a T-2) 

70 .<8 

l.L,-,c:-...-. .Z:U.:/97- 1 
_r,c,..E.u.: ..)o 

o /Ó 

~· 

(7o-..ze) ('1/.o,..i,-;oj-;- ..ze{_¿.) +>.Jo= 197 
• 

c/c; c:lo/J c/c ve o6;h·e/.>e: _¿ := 2...38 . .S?%. 

El rc:::-..rvrn.e:/1 ·do /o....r re-.r-U/Ia clov 'j?ue ...re o 6 /1"c::/1e>r¡ 
~//CQ/lc:IO /o-..r -2 c:r-//-c.r/ov 0/17-<=r.iore::.r C< rodav /o...r . 
a/-7"-c:r/)q-,'/va-.s-1 -.se n?Oe-I"Tra ""'"' /e¡ '-"<:;1"-'/<::"rr.fr::: 7'a6/q: 

cu/cú-,..,a~·vc¡ 

T-/ 

T-.<.. 

T---3 

T-4 

r-s 

/o-.ra ele recc.Jr> · 
de /q /,-¡ve;V/o'.-, 

,lorq/: 

17/. 8.<, ·;. 

~oo. c;;z ·;. 

fo.J:C< c/c /"c:='CU~. 
de /a //11/ercr,o..., 

ac:::l ,·c/o ..-?a/: 

/71. e.z "/. 
.:::!.G4. o/. 

.z ..3 e . .s7 •/. .ZIZ. 17 •/. 

/-3-3. 94 '/. 

¡o.z ,4-S "/") . 

. C</.:ZS"/. 

4..3.;s-.s:/.} 
~e;;. 9ü •/. ;.J 

< /.:ZS"/. 

182 



De ambos criterios se desprende, confirmando 
obtenidos con el Método del Valor Presente, 
tiva más económica es la ( T- 3 ). 

los· reusl tados 
V 

que la alterna 

L~ maximización se obtendría con una alternativa hi~otética 
entre ( T-2 ) y ( T-3 ) ó entre ( T-3 ) y ( T-4 ) -

con tasa de recuperación de .la inversión total, mayor de - -
212.17% y tasa de recuperación de la inversión adicional de 
125% exactamente. 

Vistas en forma aislada, y de no existir las otras alternati 
vas de inversión, cada una de. ellas, ( excepto T-5 ) ·repre
senta una buena alternativa de inver~ión, pués todas ellas ~ 

ofrecen una tasa de recuperación para la inversión total ma
yor de 125%, pero al existir otras opciones o 11 niveles 11 

de inversión, y ser mutuamente excluyentes ( solo' se invier 
te en una de ellas ), ·se busca invertir en la que más alta -

tasa de recuperación ofrece para la inversión, siempre y - -
cuando la recuperación adicional que implique ·respecto a la
alternativa anterior, se justifique ~ si misma con los bene
ficios que origine, y se recupere a una tasa no menor d~ la
t.i.m.a.r. 

Y así por ejemplo, en el caso de la alternativa ( T-4 ) que 
ofrece una tasa de recuperación de 133.94%> 125%, la inveL 
sión adicional que implica comparativamente con la ( T-3 ), 
no se justifica a si misma con los beneficios y ahorros que
ella misma origina, pues se recupera a una tasa de 43.55% -
que resulta ser menor. que el 125% ( t. i .m .a .r. ) 

Esto, de hecho es lo que origina que la inversión total dis
minuya comparativamente en su recuperación, de 212.17% en -
la ( T-~) a 133.94% en la. ( T~4 ¡; 
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1% lntorost Factors for Discnqo ComiJOI/IH.Iing Poriuds 

------
SINGLE: I'AVMENT UNIHJfiM SE f~IES --- ------~-- ------ -----
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Jll.li '}¡j 

:¡~¡. '·1 :t 
40.7 1 () 

<11.tiUG 

112.:179 
,JJ.0\)7 

I.OOUO 1.0000 .UOUO 
.<1!J!:i07 
.32G'J'I 
.:!•120:) 
. 1 tJ:! 1 ., 

.H.U!i:J 

. 13-152 
,11G~1 

. 1 o;¿~;:¡ 

.UU1 :l:J 

,OU:!lU 
.O'JA!iG 
,Oii.U\2 
.00261 
.057U3 

.O!',:Jfo!) 

.04D!l7 

.O-lü7U 

.04371:1 

.04110 

,030'/{1 
,OJ¡;('jJ 

.O:J-\G7 

.0:1:.'/J 7 

.03122 

.02970 

.02U29 
,0'-!(j!)i) 

.02G7!J 

.02<1Gt; 

,01360-
;o:?:.>Gl 
.01169 
.0200:2 
.0:.!000 

,0105G 
.OI:Hll 
.011U2 
,0\Ulol 
.00077 

,OU'IGJ 
.0066'/ 
.OO~Hfi 

.00!)\l_j 

.00450 

,0040!1 

.OU:JGO 

.00320 

2.01UU 
J.OiiO:J 
4.1214 
~i.2U:1~J 

lj_:JU7B 
7.4:J:m 
fl.!ill7(, 
u.n;11.1 

1 0.94!) 

12.1C.U 
1 :1.411 
14.ú'/!) 

15.97:1 
17.2!)2 

IU.G:JtJ 
~0.0 11 
~1.411 

2:/.U:Hl 

24.~!JI3 

2G.7U 1· 

'27.~'' . .11 
:!fl.G•IJ 
J0.420 

1 · :12.u:w 

:J3.1H;<J 
3:3.342 

'37 .04~ 
31!. 7!:rU 
·IO.!ilj!i 

4:! .:n·¡ 
4·1.224 
Mi.IOU 
40.0:.11 
4!1.!)!) 1 

60.3!)0 
7l.UBU 
tl4.5'JJ 
IJ{I. !.t'J'J 

1\4.0•1 

131.11 
1<l<J.~G 

170.7'/ 
1V:J.7'.J 

:• ~~- 1 ~· 

:!41.1 :J 
1'/U.O!) 
312.20 

,<\'J:J-1 

. !JH~il 

.4 };¡;¡ 

. ~) !i ¡¡.¡ 

2.•1-101 
2 -~11 ~HJ 
:I.J!I/10 
:1.u1:t:.!J 
<~.:s:¡.¡:~ 

<l.UUOI 
[).2ti2:.' 
ti. 7:! ()~) 
C.171i•l 
G.u:~uu 

1.017/J 
., . !.i2:Jtj 
7 .tJtitiO 
11.40~2 

U.U•112 

0.2'1J•J 
!J.70J:J 
10.12~ 

IO.~G:? 

1o.on 
11.311U 
11.002 
12.21:.! 
12.610 
1 :1.02] 

13.4;'3 

13.021 
14.2\li 
14.üOO 
1<1.U'J•I 

16.00íi 
11J,701 
:'0.11<10 
'12.10:1 
2 3.(i'J-1 

2fo.:!12 
:lG.Ihi1 

:W.O·Il 

:JU.\)0<1 

:J 1. 7•) 1 

J'2 .!.1 17 
:J:J.UU4 

' 3 
•1 

" 
" ' . 
11 

" 1U 

11 
12 
13 
14 

1~ 

10 
11 
IU 
10 

20 

e u 
G!i 
70 

o u 
!)!, 

10u 
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' 1 
i 2 

1 
3 
4 ¡ 5 

i 6 
1 
H 
o 

10 

11 
12 
13 
1·1 
15 

1G 
11 
10 

1 '" 
1 

20 

71 
22 
23 
24 
25 

16 
27 
2R 
:?U. 
JO 

31 
:n , 
3·1 
30 

40 
4!1 

1 

00 
55 

1 

GO 

65 

1 

70 
10 

"o 
"' 00 
95 
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2Y,% lnh:rc-st Factors fur Oi~crolo Curnpounding f'oriods 

~=,----,------~ 
------· t---------·--·-·----- ---- ·----Sll,¡(jLl PI\YMlNT .J/Jol OH l.\ •;¡ ll!i ', 

1----
-~-;;::;;-- --;.-::.:::;--r~:::-::.:;-:- ·z.-::.o Con•pOt•IHI Prc~cnt "'"r 

.1\tlolJufll \''IOrth l Ho•• U'oC'V 

f· "l'I<H 1 oh:tur 1 '" tn• ---- ------r---·-
( F/1', :!Vr .. '.') (/'/ ,.._ :!'•J. S) l•\,1' :!• •• .\') 

1 .0250 .9:/Gf..il 1 on;o 
1 .OGOG .'J':• ¡g•¿ -~ 18H4 
1.07GI:I .9:>Br.o .35014 
1 .103tl .90G!l~ .:!(,!>112 
1 .1314 .sn:l!l•.i .2152~ 

1.1596 .BG2:JQ .IU 155 
1 .lfl8G .041:.'7 .157r.o 
1 .2184 .H207l:'> . 1 3947 
1 .2•180 .900'/J .12546 
1 .2800 .70120 .1142G 

1 .:1120 .7G215 . 1 O~J 1 1 
1 .34-38 .74JSG .O!Hol!l 
1 .:nos . 77.!i4:J .O!J105 
1 A129 .70773 .on~~ot 

1 .448'2 .69047 .01!077 

1 ,4844 .G'l:JGJ .07li60 
1.~216 .65720 .072!)3 
1.5596 .G-1117 .OWG1 
1.5~1UG .G~55J .OGCi 7G 
1.GJ96 .610213 .OG415 

1 .6795 .5DGJ!l .0Ei1'1!) 
1 .7:.! 15 .5GO!:i7 .Oti065 
1 .7G45 .5GG71 .Oú770 
1 .8087 .5520U .O~>!i~J 1 

. 1 .053~ .5:J'J40 .05·12B 

1.!.1002 .52624 .0':1277 
Ul477 .51:141 .051 JO 
1.9!.164 .50009 .0!:100!.1 
:?.04GJ .4tlllti7 .O.tUfJ') 
2.0075 .47675 .0417(1 

2.14tl!l .4G512 .0•1674 
:L:JOJ7 ,45:.J70 ,(14r,7/ 
2.2!.80 .<1427' .044-SG 
2.3152 .431!11 .o-l.:.o1 
2.3731 .42138 .04:..121 

2 .c.n5o .Jn4-t .O:J~04 
3.o:na .329 ltJ .037;'?7 
3.4370 .200!)!) .0351.G 
:J.88B6 .2!,; 71 li .O:J;-JG5 
<1.3!)!)Ci .22729 .03235 

4.9777 .20009 .OJ12U 
5.6318 . 17 7!.Hi .U:JO•IO 
6.3719 .15W4 .02~H.i5 

7 .20!:12 .13871 .0290J 
8.15Ci5 .122GO .O:!Uo1!l 

!J.22U3 .10836 .02H04 
10.441 .09578 .027C.~ 

11.U1:1 .08465 .02731 

~Vr>'tr> 1 "'"' 
1 ,1< 1 1)1 • .tt tor ----------

(/'. .·\, :.!';¡_,\") 1.-\.'F, :! 1:r.S) 

.!.11 ~;r.; 1.0000 
1.~1273 .-m:m.'l 
2.1!~·~9 . :1:! ~; 1 •1 
J_.,,;,u .2·1(lH:! 
4.(;•\'..i'/ .1 'JO'l'J 

5.fJ07'J .15G55 
G.J•I92 .132!)0 
7 .lfZ!!.l .114·17 
'1.9107 .100-Hi 
0.751U .Q892G 

9.5140 .OIJ011 
10.:.!57 ,0724!.1 
10,902 .OGGO~i 

1 1.090 .OG0'3·1 
12 .J:J 1 .0&5 77 

1 J.O!i4 .051 tiO 
1 J. 711 .04793 
14.:"1&3 .044G'I 
14.!.1 lU .0-117(i 
15.588 .0391 ~ 

1 G.104 .03G7D 
16.7(,!j .034 ü!i 
17 .3:J 1 .03270 
1 7.HB4 .OJ0:11 
1B.4:.'4. .02!1~11 

18.950 .0':.'177 
19,4üJ .0:1G:m 
l~J.UG4 .02[•0~) 

20.•I~:J ,O:?:lU~J 

:!0.9:>9 .0:!::0'/d 

:! 1,:'lDQ .0:2174 
21.U•IH ,0'!0'/' 
::>:!.2!J1 .Ol!l:lG 
n.nJ .01!.101 
1:1. 1·1<1 .01021 

25.102 ,OI•lB-1 
2(..0~12 .fll2:>1 
2t:l.JG1 .0107.r. 
2!.1.713 .OOUC.5 

30.008 .U07J~ 

:.tt.9r.4 .001';20 
J2.U~7 .OO~i40 

33.722 .. 00~165 
34.•151 ' .00403 
:15.0U5 .003~9 

J!:i.G65 .00304 
36.1GB .002G':I 
3G.G13 .00231 

... " "" 111 :;.,,,, ..... , 

' ,. '" ----
(1-','r\, :.!' 1. ,\.'! l-1. (;,~'·'·,V) .\· 

- --- ------ -----j 
1,00 
:1.0:..' 
:1.07 
,¡_ 1!:. 

~:!!" 

r..JH 
7.54 
U. 7 . 
9.95 

11.2 

1 2 .•111 

13. 7! 
15.1•1 
1(,,!}1 
1 7 .!l' 

o 
11 

]1 

19.:)7 9 
G·1 ?.0.8 

2:2.:Ul 
:,,~UI•1 

25.5 

:n. u1 
~[J.!:ft'; 

2 
>1 

:.10.5' 
:.12.:14 "" ., 
:J<1,1f' 

3G.Ol 
:17.V1 
:J!J,:I' 
41.U' 
4:J.!J 

·1~.9~ 
·1!1. 1 ,, 
50. JI': 
!i2.G1 
&4.9':! 

67.J~ 

61.til 
1.)7,48 
11~.G~ 

135.~.><1 

1 !J!J. 1 1 
1 U!i.:?'l 
214.117 
248.:.1 G 

" 206.2. 

32!l.l: 
377.G' 

1 

" 432.51 

(1 

r; ,, 
' o 

,0000 
.. w:tn 
. ~1112'/ 

1.41iUI 
I.!.H!H; 

2.421i!J 
2.!1002 
:J.JG\J!> 
3.834G 
4.2üf>5 

4. 7!:.:!4 
&.70!'>2 
~.r.s:t!J 

G.O!.Ifl5 
G.5JV 1 

G.~7!.iG 

7..1031 
7 .DJf,~ 
lL::OGO'J 
11.!">31 :1 
'J.O!J'IU 
!).5100 
a.91BJ 

10.322 
1(1, 'J'./.3 

11.119 
11.512 
11,!)01) 
1:.>.211!} 
1-:.'.Gfi!J 

1.3.0<12 
1:1..-t 1 ~ 
1J,7U4 
14.1•1\:J 
,..,,<;,11 

H\.2Li1 
1'1,!)17 
HJ.4JJ:I 

1 

2 
] 

• 
G 
J 
u 
9 

10 

11 
12 
13 
1·' 
15 

1<3 
17 

"' 10 
20 
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23 
24 
20 

2G 
21 
:w 
'" JO 

31 
J:Z 
33 
34 
JO 

40 
4!i 
!JO 

20.U!.iD 5!) 
22.:J!J1 GU 

~:1 05~ G5 
24.887 70 
26.030 '15 
27.11 r. 
20.122 

2D.OG2 
29.93'/ 

. J0.7!.i1 

DO 
85 

DO 
95 
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T-5 
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3'% lnltJrusl FiJCiors for Discrctc Compuunding Pcriods 

-·---·---- ----··---··--
~~INl;LI: 1'11. T 1,11_ r·: 1 '" -----· -----·- -·-- ·--------·-- . - ~:! ~~~~~ til:~l...:."__r-·----

------· ~---· 

Clltll/10,,nd P•c·,,nH 
A•,O••III \!\V O• 11• 

r: a e ro• f. .1.;10r 
------

(1-"/1'. :1. ,\') (/' /1•.. 3 . ,\') 

1.0300 .97007 
1 .0\..iO!l .94200 
1.0927 ,DI!j14 
1 .1:>55 .8864!1 
1 .15U2 . 80201 

1 .1940 .11374!:1 
1.2292 .tl1310 
1 .2607 . 70<)41 
1 . .:1047 . 7GG42 
1 .34)<) . 74410 

1 .3042 . 72:!4:1 
1 .4:.?~ 7 .7013!) 
1 .4UB!i .68006 
1 .512!j ;li6113 
1 .557!1 .G41ll7 

1 GO.Ui .0:2:.118 
I.G!i;!O .GO!W:! 
1 .'1024 .!:in 740 
1.7~J4 .!PO:!O 
1.!1060 ,5!jJQ!) 

1.0602 .53756 
I.!J IGO .r.:' l!JO 
1.973~ . !.>OC. 70 
'2.0:.12 7 .4~11!.14 

:l.O<J:l'l .4'1 7r.2 

2. HiG5 .4ó:l10 
2.2212 .45020 
2.2878 .43'/0D 
2.35G5 .42430 
2.4172 .41200 

2.!:i000 .40000 
:!.5750 .:ma:1s 
2.G5~1 .:.17704 
:! . 7:11 ú .:IGGOtl 
2.81J'I .J~fi3\J 

:J.2G19 .:t0G57 
3.7U14 . ~04.$5 
4.3837 .2201:' 
5.0111 <J .1<JG70 
!:i.IJ<JIJ . 1 G!J'/·1 

G.02~0 ,140·12 
7.917 J ,\:!liJO 
9.1 163 .10095 

10.G40 .O!.l:I'JS 
1:1.334 .00107 

14.299 .om10J 
10.576 .OGOJJ 
19.217 .05204 

c .• p;,,,r 
Hc•:o .. ~rv 

r:n .. ror 
----'·--·-

"''" 1 >•nk "'" Compo""" 
rth F'und Aruounl 

1or r:acwr Fac1or 

f'tH 

Wo 
F <1<. 

--- -
Grdtllo.Hll 

1 olt;\Of 

(A/1', :J.,\.') (/' 1.·\. :.J • .\'' -~·\11-', a,·~> __ CI-'IA. :1 • .\') (,\ /(:. :¡ • .\') 

1.0:10{} 
.52202 

.. 35J!j4 
,2Gt!OJ 
.2HJ:lG 

.18460 

. 1li051 

.14240 

.12U<1·1 

.1172J 

.tonou 

.1004ll 

.0!)1103 1 

.0:18!'13 1 

.003'17 1 

.07D61 1 

.07595 1 

.0'1'271 1 

.Oü'JB:! 1 

.00722 1 

.OG4JJ 7 1 

.Ofi275 1 

.060lJ2 1 

.05905 1 

.0574:1 1 

.O!:i!;94 1 

.05457 1 

.05329 1 

.O!..i212 1 

.05102 1 

.o~;ooo· 2 

.0-IOC.Hi :? 
,U4H1G :~ 

.04 7:12 ., 

.04G5·1 , 

.04320 , 

.0·107\1 , 

.03Bfl7 , 

.O:J7Jr, ., 

.O:Hi1:1 , 

.03~15 , 

.03434 , 

.O:I3G'/ ~ 

.0:1:11 1 " .03265 3 

.03226 J 

.0:1193 3 
,O:IIfi5 " 

.\J 
1.!.1 
2.ll 
3.7 
4.!J 

5.4 
ü.2 
7.0 
7. 7 
H.!:i 

'J.2 
!l.~) 

O.G 
1.~' 
Ul 

2.S 
3.1 
3.'1 
4.3 
40 

!:1.4 
5.<J 
(),.1 

6.t1 
1.4 

7,11 
8.3 
0.7 
9.1 
O.G 

'/0!1 

1:14 
:wtJ 
1'10 
7!JG 

170 
301 
195 
H5~1 

:100 

024 
537 
3·1 
'J5 
:J'/ 

GO 
(j!j 

5:J 
2:1 
77 

14 
JG 
43 
:l~i 

1:! 

'/(j 

2G 
63 
nn · 
00 

00 
11{1 

C\5 
JI 

0.0 
ll.:t 
O.·¡ 

1.1 ... un 
3.1 
4.!'> 
r.. 7 
ti. 1 
., .13 

1).4 

<J.l 
!J. 7 
o., 
O.G 

1.0 
I.:J 
. ~· 

14 

'" :w 
7·1 
H'l 

52 
23 

"' no 
:JO 

02 
:!:? 
!111 

1.0000 
.49~G2 
·:32354 
.23~03 

.IUllJO 

.15400 

.1 3051 

.1124G 

.O'J044 

.own:s 

.07fiOB 

.0704G 

.00·103 

.OGB!iJ 

.os:rn 

.04!.161 

.04!H.l5 

.042'/1 

.O:I!JU2 

.03'122 

.034!17 

.03275 

.03002 

.02VOti 

.02'/43 

.02!'>')4 

.02•157 

.01:JZD 

.02~12 

.02102 

.0:!000 

.01!)0[, 

.0\t.llü 

.017:1~! 

.OIC.~•I 

.o 1320 

.0107!} 
·.OORI17 
.oo·J:J& 
.OUG1:l 

.00515 

.OO•t:J4 

.oo:u;., 

.00~111 

.OO:.'V!.i 

.0022ü 

.001!.13 

.OOiti~ 

·- ·1-
1.0000 .0000 
2.o:•uv .4\.170 
3.0906 .U7!:Hi 
4.11135 1.4l.i22 
5.30UO 1.9401 

6.4002 2.4120 
7.G022 2.880!) 
fJ.I.i920 3.3440 

10. l!>(s 3,UO:t:• 
11.1\63 4.2!:•ti5 

12.l.J07 4.7040 
141.191 5.14/!i 
1!i.G17 !5.tiUGJ 
17.0U5 6.0201 
10.5~JB (,.4491 

?.0.156 G.U732 
21.760 7 .2!J::!U 
23.4113 "1. 7072 
25.115 B.11ti~J 

2G.UGQ u.r.:~l!J 

20.fi7!i ll.!.\221 
30.5:.15 D.317fi 
32.451 a. 7utl4 
34.42~i 10,0!J4 
:Jli.•1~. 7 10.4 7!,; 

:nl. ~~,. 10.852 
40.707 11.224 
~2.92!:1 11.5!J2 
45.217 11.05·1 
"''? .!:173 1:.>.:113 

!10.000 12.ii(i¡j 
l.>:?.tiOO 1 :un u 
!'Jti.O'/~ 1:1.:.Jti0 
'j "j. "1'1.1 1 :J. "/Ot) 

GO.•Iti!l 1-l.O:It.i 

7!:1.3~7 1 fd31\~} 
!}2 .'11 !' • 1 "}. 1 !.4 

112.7U IU.ti!Jii 
t:w.oo 1 V.U~!J 
1Ci3.04 21.0tití 

1 !).1.3~) 2:?.1UJ 
230.~7 23.213 
27:.'.ti1 24.1G2 
:J~' 1 .3:J 1!',.0;14 
377.U2 2~.03·· 

·143.31 1G.~tiU 

~HJ.2~!_L''/ :!:I.J 
tiUI.l:l ~~·/.Ut1:\ 
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·.• SINGL.E PAYMlNT UNIFOHM SERIL:S 

Compound Pr~o~senr Capital Prownr Slnking Compound 
Amounl Wotth nccovory worrh F·und Arnount Graaionr 
Fachu F •ctor F olCUlr Factor Fao::tor Fat:ror F •rr.tor .. 

,\' V'tl', -I,NJ (1'/1-', 4, N) (.·1/1', ·1. ,V) (/'/A, 4 • .V) (,\/Jo', ·.1. X) (lo'! A, ·1, .V) (,\fe:. ·1, ,,., .\' 

1 1.0400 .00Hi4 1.0490 .9G15 1.6000 1.0000 .0000 1 
2 1.0616 .92456 .5302Ó 1.0BGO .49020 2.03U9 .4000 2 
l 1.1248 .88900 .3G035 2.7750 .32035 3.1215 .9736 l 
4 1.1698 .85481 .27549 3.6298 .23549 4.2464 . 1.4506 4 
5 1.2166 .82193 .22463 4.4517 .18463 G.41G'2 1.9213 5 
o 1.2653 . 79032 .1907ü 5.2420 .15076 6.63:'8 ~.3853 6 
7 1.3159 .7!)992 .1Ubli1 6.0019 .12fiG1 7 .8')81 2.842') 7 
8 1.:1GB5 ,730G9 .14853 G.732G .10853 9.2140 3.2940 8 

.g 1.4233 .70259 .13449 7.4352 .09449 10.!.)82 3.7387 9 
10 1.4802 .67557 .12:r:w 6.1108 .00329 12.005 4.1769 10 
11 1.5394 ,64958 .11415 U.7GOJ .0741!:) 1::J.48G 4.G08G 11 
12 1.6010 .62460 .10655 9.3849 .06055 15.025 5.0339 12 
1l 1.6650 .60059 .10014 9.9855 .06014 16.62G 5.4529 1l 
14 1.7316 ,57748 .09467 10.bG3 .05·167 18.291 5.8655 14 
15 1.8009" ,555-27 .OU!.I94 11.110 ,04094 20.023 6.2717 15 
10 1 .6729 .53391 .OU5U2 11.052 .046ü2 21.024 6.6710 10 
17 1.9478 .51338 .OH220 12.1 as .0•1220 2::1.697 7.0652 17 
18 2.0257 .49363 .07899 12.659 .03899 25.644 7.4526 18 

'" 2.1008 .47465 .0761•1 13.1:J3 .OJG14 27 .G70 7 .U33.8 10 
20 2,1011 ,45G3U .07:.156 13.!:.90 - .OJ:ma :tu.777 U.200'1 2Q' 
21 2.2767 ,4381:l4 .07128 14.0:?9 .0312U. J 1.9GU 8.5775 21 
22 2.3698 .42190 .06920 14.4[,0 .02920 34.247 8.940~ 22 
23 2.464G .40573 .06731 14.8GG .02731 36.61 '1 9.2969 23 
24 2.5632 ,3901 J .OG559 15.246 .02559 39.081 9.6475 24 
25 2.6658 ,37512 .06401 15.621 .02401 41.644 9.9921 75 
26 2.7724 .36069 .06257 15.982 .02257 44.310 10.330 26 
27 2.8833 .34682 .06124 16.329 .02124 47.083 10.663 27 

·28 2.!1986 .33348 .06001 1G.G62 .02001 49.966 10.990 28 
··20 3:1180 .32066 .0~888 16.983 .01808 52.064 11.311 29 
lO 3.2433 .30832 .05703 17.291 .0178:) 56.083 11.027 :JO 

l1 . 3.:J730 .29647 .OGGUG 17.688 .OIGBG 69.326 11,93G 31 
l2 3.5079 .28506 .0!:1595 17.U7:.t .0159!l 02 .6!.19 12.240 a2 
ll 3.6483 .27410 .05510 18.147 .01510 06.207 12.539 3l 
34 :1.79~2 .26356 .05432 18.411 .o 14:12 t.i9.855 12.832 l4 
35 3.9460 .25342 .or.J53 IB.GG4 .01 J58 73.650 13.119 35 
40 4.8009 .20829 .05052 19.79:t .01052 95.022 14.476 40 

·~ 5.8410 .17120 ,04U20 20.719 .OOU2ó 121.02 15.704 45 
50 '/.1064 ,14072 .04G!.i5 21.4U2 .0065~ 152.1i0 1 G.611 50 
55 8.64GO . 115Gt; ,04523 ;l2.108 .00523 . 191.15 17.801i .. 
llO 10.519 .09506 .04420 22.623 .004:10 237.98 18.G9ü 60 
65 1 '1. 7~10 .07614 .O•JJ:J9 23.04ti .003:19 ::t94.05 19.490 65 
10 15.570 .OG422 ,04275 23:JH4 .00275 364.27 20.195 70 
75 18.944 .052'/9 ,04223 23.680 .0022:, 4•UJ.60 :?0.02(J 15 
80 23.048 .o.I:,Ju .04181 23.91!l .00181 5!) 1.21 21.371 80 

.85 28.042 .O:.t5ti6 .04148 24.101:l .00143 G7G.05 21,05G U5 
90 34.117 .02931 .04121 24.207 ,00121 827.93 22.262 90 
95 41,50U .0:2409 .040!19 24.397 ,00090 1012.7 22.G54 95 

100 60.G01 .OHHJO .OttOHI 24.!i04 .00081 1237.5 22.979 100 

p ~ .-,. .. ~ ·---·-

~- ' . 



,, 

,. 
1 
2 
3 
4 
5 

n 
7 
a 
9 

10 

11 
12 

1 13 
1·1 
15 

16 
17 
1B 
19 
20 

21 , 
23 
24 
25 

:!i. 
27 
28 
29 
30 

31 
32 
33 
34 
JO 

40 
45 
50 
05 
00 

- 65 
J, 70 

70 
80 

"' 
1 90 

00 

~00 

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

5% lntcrtJst Faclo~s lor Discreto Compoundin!] Poriods 

~~I!'H~Lr. l'o\'\'!.H:NT ------,-. -----'--
Cnrnr>OutHI 1-'rc$Co: 

.\tnu.,nt V'l/'orth 

r ·" tor 1' o1<:tor -------- ----------
11-'tl', ~>.S) {1'/V, f>. S) 

1.0500 .9!i238 
1 .1025 .!.10703 
1 .1576 .913304 
1 -~\55 .82271 
1 .211:i2 . 7EJ:J5:1 

1 .3400 . ).1ti22 
1 40'10 .71069 
1.477-S .G7li84 
1.5!11 J .G-l4fi1 
1.6208 .G 1 :I'J2 

1. 710:1 .5H<1G~ 

1.7t!GU .55G34 
1.fHJ5G .53033 
1.9790 .::i0507 
2.0700 .4~102 

2.1!328 .45312 
2.2919 .4J6JO 
2.4065 .41553 
2.52C.'J .39574 
2.ú5J2 .376!)0 

2. 7U5!) .35895 
2.9252 .J418G 
3.071.1 .32550 
3.2250 .3100!1 
J.JUG2 .. 29531 

3.5555 .2812!> 
3.7J:JJ .267HO 
J.!J200 .2G510 
4.\IGO .24295 
4.J210 .2:J13a 

4.5J79 .2:?037 
4.7ú4'1 .209fl7 
5.0030 .1'J~tlt1 

5.2531 .1:1036 
5.515U .10130 

7.03'.)7 ,1420~ 

O.OIJo1G .111 JO 
11.400 .06721 
14.634 .OORJJ 
lll.ti7U .O!.>:J!:i·l 

23.!:133 .04195 
30.·1~4 .03287 
3.{1.02!) .0257~j 

11U.~57 .020HI 
63.2o1U .01581 

no. 7:23 .01239 
103.02 .00!)7 1 
IJ1.4G .00701 

.• 

n 

··--,,, 

--
.1. 
~-· ., <'lo: U•· 

F '"-' "' --
!1'. f ),.'\') 

l.O!.i 
.53 
.3G 
. 2!1 
.1:1 

()0 

7B1 
'122 
:!0:.? 
O~JU 

7U;.> 
:~ 11 :.!' 
.t'/2 
oca 

:19 
.1'/ 
.15 
.1·1 
.1'.? '.)51 

. 1 :~ 

.11 

.10 

.10 

.o~ 

o:1~1 

~n:r 

G·'f; 
IOJ 
1;3.; 

.OD 

.011 

.OH 

.uu 

.o u 
.Q7 

.01 
,07 
,07 
.07 

2:!7 
970 
~tj!j 

2'15 

.OCl 

.Oú 

.06 

.OG 

.oc 

.Ofi 

.06 

.OG 

.OG 
.. OG 

.OG 

.o u 

.05 

.o o 

.o u 

.05 

.05 

.05 
,05 

024 

000 
!.i ~.t'l 
41 .t 
247 
00!> 

!l!iG 
82~ 

712 
G05 
505 

413 
320 
:!49 
170 
107 

H2U 
G2G 
47U 
:Jli7 
2113 

219 
170 
132 
10:1 
o no 
Oli:l 
04!) 

038 

-
UI-JI/'~)HM 5t:IH(!; ------

P•t!\Cnt Sinlo.ong C:Onii'O•IIHI 

Wnnh ¡.:,.,,, 
'''''"""' 

f·¡~o;to• f ,11: ICH r ·••:tu• __ , ___ ----- -------·- --
(l'tA. r •• _......, (,\fl•', ~ •• ,\') <1-'t.-\, r •• s, 

.!)!.i2-1 l.OUUO 1.0000 
1.H59:1 A0701 2.049!) 
2.72:11 ,31722 :1.1524 
3.!>45H _,:1:'0:.0 4.;l1QO 
-1.:.129·1 .1HO~IU f.l.!.>:.!!:i!i 

!.o.QJ!jfi .14702 G.B01'/ 
!.o. 7Uf.i~' . 1 :.!2tJ2 U,1d1U 
GAGJI .10472 9.!:i4E3 
7. 107'/ .O<JOG9 11.021.) 
7.771G .07~!:11 12.5 '17 

11.:101):• .070:1\J 14.20G 
ll.t:Hi31 .Oti2B:I lS.!JlG 
!),J<J34 .05G4G 17.712 
9.U9C\5 ,05103 19.5!)0 

IO.J7!J .04034 21.577 

1Cl.HJ7 ,0<1227 2J.U!.il3 
11.2'/3 .o:::m1o :!5.039 
11.GG!:I .O:J!:i!j5 28.1:11 
1:.!.0U5 · .O:J2'1!.i :JO.!.>JU 
12.4G2 .03024 33.0ü4 

12.021 .0~00 35.710 
13.1 G:.! .02!.i~7 Ju:soJ 
13.400 .02414 41.429 
13.798 .02247 44.500 
14.0!13 .02095 47. 72~ 

14.375 .019~7 51.111 
14.G•1;, .01829 54.667 
14.890 .01712 !j8.AOO 
15.140 .01ü05 ü2.J20 
15.372 .01505 6G.43G 

1!Ui92 ,01413 70.757 
15.80~ .01 J2U 75.2!:15 
1(1,002 .o 124<J IJO.OGO 
1G. H>2 . ,01176 ll!.i.OGJ 
10.374 .01101 UO.:J1G 

17,158 .00028 120.79 
17.173 .OOG'2G 159.G'J 
18.255 ,00d78 209.33 
10.033 .OOJ07 272.0!J 
111.!1:?!.1 .OO:tUJ J!.o3.51i 

1!:1.101 .00219 45G. 7G 
1!:1.342 ,00170 588.48 
19.484 .00132 75G.5<J 
1!).~9G .00103 971.14 
19.0(:13 .00000 1244.0 

10.7!:i2 .OOOGJ 15011.4 
ID.AQ!.i .0001\~ 20~0.4 

t~LU47 .ooo:ro 2G09. 7 

..... -· 

e;,,,.,,., .. , 
¡:,,,.,.,, 

------·-
,,,¡(;. r •. S> 

-· 
.0000 
.43'1•1 
.~IG71 

1.•1:111!; 
l.~U:Jl 

2.:.1!;,7[, 
:.?.fJOo1U 
:1.240'\1 
J.G'/53 
•1.0'.)06 

4_'j 140 
4.!):? 1" 
ti.J211 
tl.71:'U 
ti.O!JG!J 

0.4732 
G.B410 
7.20:!9 
7.5SG5 
7.!J0:25 

0.2412 
U.!;72!i 
U.69GG 
9.2135 
9.5234 

9.0261 
10.122 
10.411 
10.f:i~3 

10.~J(j8 

11 .:!37 
1 l. !>OU 
11.7!.i(j 
12.005 
1:!.24!.1 

13.277 
14.364 
15.123 
15.9(jG 
1(LC05 

17.15:.1 
17.G21 
HLU17 
10.3!:.2 
1B.ü34 

19.H'I1 
10.0GB 
1!..1.2:.13 

T-8 

S 

1 
2 
3 

• 
5 

G 
7 
8 

" 10 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
11) 
19 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

20 
27 
28 
2!) 

30 

31 
"2 
33 
34 
35 

40 
45 
50 
~5 

1)0 

05 
70 
7!.i 
80 
BU 

00 
g!) 

1(10 

• 



" .. --~ ---- - -------------
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6% lntorosl F;,ctou lar Discreto C_ompounding foctors 

SINGLE PAYMENT UNIFOHM SE HH:S 

Cornuound Present co.,Jitat Ptusent Sink.rno Conluound 
Arnount WOIIh Re<:ovurv Worth Fund Anlount 
Factor Factor Factor Factor Fa.::tor Factor. 

\' (f'/1', 6, N) (1'/F, G, N) (tl/1', fi, N) (1'/A, 6, NJ (t\1,.', li, N) ("'/A, ti, N) 

1 1.0G00 .94340 1.0600 .9434 \-0000 1.0000 
2 1.~2J6 .0!:1000 .54544 1.8333 :.48r.44 2.05!)9 

1 . 3 1.1910 .83!)62 .37411 2.6729 .31411 3.1835 
4 1.262·' .79210 .20860 3.4ti50 .22UGO 4.37<15 
5 1.3382 . 74726 .237-10 .\.2123 .17740 !:i.G370 

6 1.4185 . 70496· .20J37 4.9172 .1·1.13"/ G.9751 
7 1.5036 .66506 .179U 5.5823 .11914 8.3tJ3G 
8 1.5938 .62742 .16104 G·.2097 .10104 !.l.llSI72 
9 1.6894 .59HJO .14702 6.6016 .011702 1 1.4~ 1 

10 1.7908 .55840 . 1 JSB 7 7.3600 .07587 13.100 

11 1.8982 .52679 . 1 2G7U 7.R0t>7 .OGG 7ft 14.971 
12 2.0121 .49G9U ,119~0 11.3037 .05020 1tUlú9 
13 2.1329 .46884 .11296 tl.l152~ .05296 1B.BHI 
14 2.2ROB .. 44231 .10759 9.29•18 .04759 21.014 
15 2.30GS ' .41"127 .10296 9.7121 .04:!!l6 23.27!) 

1 G 2.5403 .39365 .09U95 10.1U'.i .OJO'J!i 2!.r.G71 
17 2.6927 .37137 ,0'.)545 10.47"1 .OJ!o.a5 :m.212 
lB 2 .B542 .35035 .092JG 10.827 .OJ23l> "30.~0<1 
10 3.0255 .33052 .08962 11.150 .02YG2 3:1.75!1 
20 3.2070 .31181 .08719 1 1.4G!J .o::n19 36.7!14 

01 3.3095 .29410 .08501 1 1. 763 .0:.!601 30.0~1 
22 3.G034 .27"151 .08305 12.041 .0230r. 43.39.0 
23 3.8196 .26180 .08128 12.303 .02120 4G.994 
24 4.04{18 .24698 .07~GU 12.550 .OHIQ8 50.014 
25 4.21)17 .23300 .07U23 12.703 .01023 54.UG2 

26 4.5492 .21982 .07G90 13.003 .01690 59.154 
27 4.8222 .20737 .07!:.70 13.210 .O HiJO 63.703 
28 5.1115 . 19564 .07a!.D 13.406 .01•150 G8.52fi 
29 5..4182 .18456 .07358 13.590 .01358 '13.6~17 
30 5. 7433 .11412 .072G5 13.764 .012G5 7!:1.0!.i5 

JI 6.0879 .16426 .07179 13.!)29 ,01179 D4.7~U 
32 G . .S531 . 15496 .07100 111.0!33 .01100 !JO.BBG 
33 6.0403 . 14610 .07027 14.230 ,0102"/ 97.3YJ 
34 7.2507 . 13792 .OG9GO 14.360 .009GO 104.17 
35 7.G.f15B .13011 .OGU97 14.490 .ooucn. 111.43 

40 10.285 .04J723 .OGG4G 1!J.04G .00Gr1ti 1!:.4.75 
45 13.764 .07265 .06470 1G.455 .00470 212.7J 
50 10.419 ,0&429 .OG:J44 1 ro. 101 .00344 200.32 •• 24.G49 .04057 .013254 1r,.!)00 .00:?54 394.14 
60 3~.905 .03032 .06100 1G.1Ci1 .00108 533.0!) 

G5 44.142 .02265 .00139 16.289 .00139 719.03 
70 59.071 .01693 .06103 16.384 .00103 . 067.86 
75 70.051 .01iG5 .OG077 16.455 .00077 1JOO.B 
80 105.70 .00945 .OG057 16.500 .00057 1746.4 •• , r11.56 .00706 .OG043 1G.54U ,00043 2342.7 

00 109,44 .005~8 .06032 16.57U ,00032 3140,7 

•• ~!l:Ui2 .00J94 .06024 ltJ.GOO ,00024 -1208.7 
100 330.26 .00295 .OG01U 16.G17 .00018 5G:J7.o 

Gradient 
f;cu:tor 

(.-\/(;, r.. N) 

.0000 
A8!i2 
.9610 

1.42G9 
1.8833 

2.3301 
2.7673 
3. 19•19 
3.6130 
4.0217 

4.4210 
4.8109 
!5. 1917 
5.5(o:J2 
5.9257 

G.27tl1 
6.6237 
6.9594 
7.2804 
7.60·10 

7.01-lU 
U.2HJ3 
ti.~O~G 

0.7948 
!1.07 Hl 

ti.J412 
9.6027 
O.DfiG5 

10.102 
10.341 

10.573 
10.79U 
11 .01G. 
11.227 
'1.431 

12.35U 
13.1•l1 
13.790 
14.340 
14.790 

15.160 
15.461 
15.705 
15.!>0:1 
10.061 

1G,tU9 
lt:i.290 
16.371 

N 

1 
2 
3 
4 
5 

G 
7 
8 

• 10 

11 
12 
13 
14 
15 

16 
17 
18 
10 
20 

21 
22 
23 
24 
25 

2G 
27 
2U 
2~ 

30 

31 
32 
33 
34 
35 

40 
45 
GO 

•• 
GO 

65 
70 
75 
110 

. 85 

o o .. 
100 

···::~":T~ .. -.-.
.~; - , __ 

,· 

·.-. 
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7% Jnterost Factors lar Oiscrute Compounding Periods 

SINGLE PAYMENT UNIFOilM SEHIES 

Coooor¡ound Prusenl Cilpiul Pr~;~sont Siotking ConlpourocJ 

- Au1UUill Wonh Aoco ... ury Wonh Fund Arnounl Gradiont 
Fa e tor Factor F octor F<lctor F.tctor Factor F octor 

·' 
.. 

(F/l', 7. :V) (/'!Jo', 7, N) {A//', 7,.\') (1'/A, 7,N) (A/1'', 7,N) (F/.-1, 7,N) (1\/G, 7, N) " 
1 1.0700 .93458 1.0700 .9346 1.0000 1.000 .0000 1 
2 1. 1449 .87344 .55310 1.8080 ,48310 2.0G99 .4830 2 
3 1.2250 .01GJO ,30105 2.G24:! .J1105 :J.2148 .!Hi4U " 4 1.3107 .76290 .29523 3.3l:J71 .22523 4.4398 1.4153 4 

• 1.'4025 .71299 ,24380 4,1001 . 17389 5.7506" 1.8048 • 
6 1.5007 .66635 .20980 4. 7665 ,13980 7.1531 2.3030 G 
7 1.6057 .62275 .18555 5.3092 .11555 8.6539 2. 7302 7 
8 1.7101 .50201 .IG747 5.9712 ,09747 10.25!) 3.1463 o 
9 1.0304 .54394 . 15349 G.5151 .08349 11.97 7 3.5515. 9 

10 1.9671 .50835 .14230 7.0235 .07238 13.01 G 3.9459 . 10 

11 2.1048 .47510 .13336 7.4986 .OG33G 15.7U3 4.3294 11 
12 2.2521 .44402 .12~90 7.9426 .0~590 17.UUO 4.702:J 12 
13 2.40!)8 .41497 .1196!.i 0.3576 .O•IDG5 20.140 5.0G47 13 
14 2.578~ .38782 .ll435 6.7454 .0<14.J5 22.550 5..41 ú5 14 
15 2.7590 .36245 .10900 9.1078 .03980 25.128 &.7581 15 

16 2.9G21 .33874 .10586 9.4466 .03506 27.f307 G.OIHH> lli 

17 3.1587 .31658 ,10243 9.7631 .03243 30.639 6.4108 " 18 3.37{.18 .29587 .09U41 10.05!) .02941 33.998 6.7223 1" 
19 3.6164 .27651 .09675. 10.335 .02675 37.370 7.0240 1~ 

20 3.0696 .2&842 .0!)439 10.59:1 .02439 40.9!.14 7.3161 2U 

21 4.1404 .24152 .0!)229 10.035 .02219 44.064 7.5088 21 
22 . 4.430J .22572 .09041 11.061 .02041 49.004 7.8723 22 
23 4. 7404 .21095 .00871 11.272 ,01871 53.434 8.13U7. 23 
24 5.0722 .Hl715 .08719 11,469 .01719 58.175 8.3922 ,. 
25 5.4273 .184:?5 .03581 11.G53 .015U1 63.247 O.GJB!l 25 

20 5.0072 .17220 .0!1456 11.fl25 .01456 GO.G7•1 B.U772 2G 
27 6.2137 .1G093 .08343 1 1,!)86 .01343 74.481 9.1070 27 
28 8.6486 .15041 .00239 12.1~7 ,01230 80,605 9.3288 20 
29 7.1140 .14057 .00145 12.277 ,01145 87,344 0.5425 29 
30 7.6120 .13137 .OUU5~ 12.40!) ,01059 94.45U o. 7485 30 

31 8.1449 .12278 .0791>0 12.531 .00980 102.07 9.94G9 31 
32 8.'1160 .11474 .0700'/ 12.G4G .00907 110.21 10.137 32 
33 9.3250 .10724 .07841 12.75J .00841 110.92 10.321 33 
34 9.9778 .10022 .077HO 1:?.B5:J .00780 12U.25 10.498 34 
35 10.676 .O!l3t~7 .07723 12.947 .00723 130.23 lO.GGU 35 

40 14.U7J .OúG70 .07501 13.331 .00501 199.62 11.423 40 
45 21.001 .04762 .07350 13.605 ,00350 285.73 12.035 45 . 
50 29.465 .03395 .07246 ·. 13.800 .00246 406.51 12.528 60 
55 41.313 .02421 .07174 13,939 .00174 575.90 12.921 65 
GO 57.943 .01726 .07123 14.039 .00123 813.47 13.2~2 GO 

65 a 1.268 .01:?30 .07087 14.109 .00037 1146.6 d.475 o o 
70 113.98 .001)77 .07062 14.160 .00002 1G14.0 13.6613 70 
75 159.06 .OOG2G .07044 14.10G ,00044 22G!l.5 13.013 70 
80 224.21 .00,446 .07031 14.222 .00031 3180.8 l:J.u:n 80 
85 314.47 .00310 .0702:? 14.2-=o ,00022 4470,2 14.014 o~ 

90 441.06 ,00227 .07016 14.253 ,00016 6286.7 14.081 00 
95 618.62 .001G2 ,07011 14.2G:? .00011 UB23.1 14~1 31 !)ú 

100 OG7.64 .0011'.:1 .07008 14.2li9 ,00000 12381.7 14. 1 7ll 100 

• 



-------·-------- ----·-----
8':{. lntorest Fucton for Oiscroto ~Onl¡»oundin!J Puriods 

--
SINGLE Po\ YMENT UNifiJHM ~a:rnt:~~ -- -----··-- ------·-· ------

Cor•II)O•¡"d Prcsunt Corpital r~. 11sun t Sinlo..inn CDill!IOiolld 

'AnlOWll Worth nec:ovcry \..-.lonll f unr1 Aruount Gral.lient 
FHctol Factor Fiu:tor F.1ctor t--!.::.~-· Foctor F ;u:tor -------

(~\/(;,-;,.-::.;; S (1-'¡1', K, ,V) (1'/,_., H, N) (.·1 !1', K, .'/) (1'/A, K,,'\') (A/F. H. S) Wl..t, K. N) N 

1 l.OUOU .92593 1.01100 .!J:.?Q'J 1.0000 1.0000 ,0000 1 
2 1.1 GCi4 .85'134 .!.IG077 1. 7:i32 .480T/ 2.0-nHJ .4807 2 • , 1.25U7 .7!J383 .38603 2.5770 .30304 3.24ri:l .9437 J 
4 1.3604 .73503 .301~2 3.3121 .22192 4.50GU 1.403U 4 
5 1.4693 .GD05D .:.':J04Ci J.!JH26 .1"/04() 5.UG65 1.84(,3 5 .. 1.5868 .63017 .21G32 4.G220 .1 3632 7.3358 2.2762 6 
7 1.7138 .58349 . 1~207 5.206J .11207 8.9227 2.6935 7 
a 1.8509 .54027 .17402 5. 74GG .09402 10.G3G 3.0!)8•1 a 
9 1.DDB9 ,50025 .1GOOIJ 6.24(;('\ .oaoou ·1:.'.1187 l.4!l0~ 9 

10 :0.1~89 .46320 .14~03 11.7100 .OHUOJ 14.4SG 3.0712 10 , 2.3316 .4288!) ,14008 7.130_9 .OGOOO 16.645 4.2394 , 
12 2.~181 .39712 .13270 7 .5JGO .05270 18.U7G 4.59~6 12 
13 2.7196 .JG770 .12642 7.9037 .04652 21.495 4.9401 , 
14 2.9371 .34046 .12130 0.2442 .04130" 24.214 5.2729 14 
15 3.1721 .31524 .llGI)J U.!.i5!)4 .03()83 21.151 !Ui943 15 
16 3.42G9 .2!.) 10U .112~8 O.U!..il:l -D=!:t:J.Q 30.323 5.D04!,) 1G 
17 3.6009 .27027" .IO<JGJ 9.1'.!10 :0:l'"J63 :J:J. 7 4!l G.203G 17 ,. 

J,g9U9 .25021\ .10070 U.3718 .0:!670 37.449 G.¿919 18 
10 4.3156 .23171 ·.10413 9.G035 .02413 41.445 G.7G!JG 10 
20 4.6609 .21455 .1011i35 9.0181 .0216ú 46.761 7.0JfXJ 20 

J 21 5.033'1 .1!HIG8 .09903 10,016 .01983 50.422 7.2939 21 
22 5.4364 .183!)4 .09003 '10.200 ,01903 55.455 7.5411 22 
23 &.071J .17032 .09642 10.371 .~1G.a:J 1 00.802 7. 7705 , 
24 6.3410 .15170 .094!)8 10.528 .0140U 06. 7GJ 8.0065 24 
25 6.848:1 .14602 .09JG8 10.674 .o 13(}U .,3.104 8.2253 25 
2G 7.30132 . 13520 .09251 10.809 .01251 79.953 8.4351 2G 
27 7.9879 .12519 .0')145 10.035 .01145 ü7.349 8.6362 27 
28 8.6269 .11592 .0904!) 11.051 ,01049 95.337 8.8288 20 
20 9.3171 .10733 .089G2 11.15U .00962 103.91'i 9.01 :t2 "" '" 10.0G2• .0993<1 .03803 11.25'/ ,OOUU:J 11~.~~~ 9,1H9G JO 
31 10.867 .Otl202 .00l111 11.349 .omn1 123.3·1 !..l.3!i83 31 
32 11.7JG .08520 .00'14& 11.434 .00745 134.'21 U.51!Jü 32 
JJ 12.675 .07889 .OBUUG 11.(113 .00GU!3 14'.:1.94 9.t>7JG 33 
34 13.689· .07JO!J .OUG:JO 11.500 ,00630 158.62 !UI207 J4 
35 14.7ae .067G4 .OS !JO O 11.054 .00530 172.31 9.9G10 35 
40 21.724 .04603 .08386 11.924 .003UG 259.05 10.569 40 
40 3UJ10 .031:1:3 .082GD 12,10B ,00'.59 386.49 , 1.044 45 
50 41U>OO .021J2 ·.oB 174 12.23:1 .00174 573.75 11.410 50 
55 63.911 .01451 .oo 116 12.3HJ .001111 040.81) 11.690 55 
60 101.26 .00090 .oaoao 12.37G .00080 125J.·1 11.901 GO 
65 148.77 .00672 .OBOG4 12.416 .0005d 1847.1 12.~60 l)!l 
70 ::na.Go .00457 .00037 12.442 ·.000:37 2719.9 12.178 70 
75 321.19 .00:.111 .08025 12.461 .00025 4002.3 1:?.265 75 a o 471.9J .00212 .Ofl017 12.473 .00017 GOUG.G 12.330 no 

1 ·~ oaJ.42 .00144 .01101~ 12.<181 .00012 0GGG.2 12.37:1. fi5 
DO 1018.8 .00098 .08008 12.487 

1 

.00000 12723.9 . 12.411 00 
90 1497.0 .00067 .08005 12.491 .OOOO!.i 18701.5 12.436 !Hi 

100 21510.6 .00045 .08004 12.404 .00004 27•104.5 1 :2.45·\ 100 

... ,_ 
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9% lntorost Factors for Discrotu Compoundinu Poriods 

- - -
·'' SINGL[ PA YMENT UNlfOHM SEIIIHi 

~··. Compound Prcserl! Capilal Pr'!~unl Sinkino Como>oun<l 1 
Amolmt WOrth Aucovurv Worth ,Fund Anloo.mt GracJiunt 

Factor Factor Factor F01ctor Factor F llf:tor . F;~ctor 

. --
.\' (F/1', O, N) (/'!F, 9, N) (11/J>, 9, N> (1'/A, U,S) (..\/F, 9, N) (lo'! ~1 • !1, .Y) (,\/G. H.N) S 

1 1.0900 .91743 1.0900 .9174 1.0000 1.0000 .0000 1 
2 1.1881 .84168 .5G847 1,7591 .47847 2.0899 .4784 2 
J 1.2950 .77219 .Jt!SOG 2.5:112 .JOGOG 3.2780 ,9425 J 
4 1.4115 .7084J ,308G7 3.2390 .21867 4.5730 1.3923 • 
5 1.5386 ,64993 ,25709 3.8896 .16709 5.9846 1.U280 5 

6 1.6770 ,59G27 .22292 4.4R58 .1 3292 7.5232 2.2496 6 
7 1.8280 ,54704 .19069 5.0329 .10869 9.2002 2.6572 7 
a 1,9925 .50187 . 180f.O 5.5347 .ODOGB 11.028 0.0510 • 
9 2.1718 .46043 .16GSO 5.9952 ,07G80 13.020 3.4311 9 

10 2.3G73 .42241 .15502 6.4176 .OG582 15.1D2 J. 7976 10 

11 2.5804 .38754 .1469!;) 6.8051 .OGG~5 17 .S CID 4.1508 ,., 
12 2.8126 .35554 .13965 7.1606 .04965 20.140 4.4909 12 
13 3.0657 .32619 .13357 7.4068 ,04357 22.952 4.8180 '" 14 3.3416 .299:!5 ,12043 7.7861 ,03043 26.010 5.1325 14 
15 3.6424 .27454 .12406 0.0606 ,03406 29.:JGO 5.4345 15 

16 3.9702 .25107 .12030 0.312S .03030 33.002 5. 7243 10 

" 4.327!J .23100 .11705 lL!i435 .0270~ 3G.!I7~ lL0022 17 

10 4.7l"IO .21200 .11421 a. 7~55 .02<121 41.:100 G.2GU5 '" 10 5.1•115 .19449 .11173 8.950\l .02173 4G.017 6,5:..>34 19 
20 5.6043 .17843 .10955 9.1285 .019GG 61.158 6. 7673 20 

21 6.1086 .16370 .10762 9.2922 .01762 56. 7G3 7.0004 21 
22 6.6504 .15018 ,10[)91 9..1423 .. 01591 62.071 7.2231 22 
23 7.2G77 .13778 . 10438 D.5U01 .01431.1 69.530 7,4356 23 . 
24 7.9109 .12641 ,10302- 9. 7065 .01302 76.707 7.G:JU3 24 
25 8.6226 .115~7 .10161 ~.0225 ,01101 84,690 7.0315 25 

2G 9.3009 .10640 .10072 9.920!> ,01072 93.:121 U,OH)4 20 
21 10.244 .09761 .09974 10.026 ,00974 102.72 0,1905 27 
2. 11.1 66 .08955 .09085 10.116 .00085 112.9G 0.3570 :!a ,. 12.111 .0811G .09B06 1 o. l!)(J .OOUOG 124.13 O.:JJ!jJ 29 
JO 13.2G7 ,07537 .ml7J4 10.273 .00734 1JG.JO 0.6655 JO 

JI 14.461 .OG!J15 .09GG9 10.342 ,00GG9 149.57 0.00(12 :J1 
32 15.7r.2 .00344 .0\JG 1 O 1 0.4llG ,OOG 1 o 164.03 U.943ti 32 
JJ 17.11.11 .05U20 ,OU!>5G 10.41i4 .00556 17!), 79 9.0717 33 
J4 18.72 7 .05340 ,09GOB 10.517 .00508 196.!)7 9.1932 34 
35 20.413 .04609 .U94G4 10.5GG .00<1G4 215.70 9.3002 JG 

40 31.400 .03104 .09290 10.757 .0029G 337 .BG 9.79!:iG 40 
45 48.3:Z!i .020(t'.) .O!l190 10.0{11 .00100 52:l.U:.J 10.1GO •l!.i 
00 74.353 .01345 .09123 10.UGI .00123 81&.04 10.429 !i(l 

tl5 114.40 .00074 .0907'.) 11.014 .000'19 12GO.O 10.G~ü ~lj 

60 176.02 .00566 .00051 11.047 .00051 1944.6 10.763 no 
GO 270.82 .00369 .09033 1 1.070 .00033 2998.0 10.870 65 
70 416.70 ,00240 .09022 11.084 .00022 4610.9 10.942 70 
75 641.14 .00156 .09014 11.093 .00014 7112.7 10,993. 75 
00 906.47 .00101 .09009 11,099 '.00009 10950.6 11.0::!9 00 
SS 1517.8 .OOOGG .0900G 1 1. 1 O:J .OOOOG 16054.8 11.05 5 U5 -
90 2335.3 .00043 .09004 11.101i .00004 25~39.2 11.0'12 u o 
95 3503.1 .ooo:w .09002 11.10¡) ,00003 Jm.Jlti.u 11.0!J4 O!i 

100 5528.4 .00010 .09UU2 11.10U .00002 ú1422.7 11.0<.)3 100 
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10% lntcrost Factors for Discreto Compounding Poriods 
. 

~~·HiLE PI\ YMENT UN!rOrtMS!;IH[;~; -
Co"'pourld Pr.:~ont C11pital Prusant Siuking Con1P01o11d 

A<HOu,t \'\tOtlh · Aoo;oq!ry \Vonh 'Funcl AIUOunl Gr¡)diunt 
F ,u:tor F3l'IUr f' ol<:lnr Fo1Ct0r r'actor Fnr:tor Fal·tor 

.\· (1-'11', 10, /\') (1'/F, JO, .V) (.-\/1', 10, N) (1'/A, JO, S) (tl/J.', 10, ,V) (1•'/A, tU,.\') ( .. t:d. t o. Nl A' 

1 1.1000 .!10909 1.1000 .9091 1.0000 1.000 .0000 1 ! 
2 1.2100 .826·15 .57619 1.735fi .47619 2.09!H.l .ti7G1 2 
J t.3:J1 o .75132 .4021~ 2.•1tlt.>H .30212 3.3099 .~:JG5 3 
4 1.4641 .G0:102 .:1154"1 J.lG!JU .215·17 •1,(;40!) 1.3810 4 1 5 1.6105 .62092 .2G:JUO J. 7CJ07 .Tr.:.JaO 6.1 0!)0 l,UIOO S 

6 1.7715 .56448 .22961 4.35{)2 .12961 7.7155 2.2234 6 
7 1.9487 .51316 .20541 4.8603 .10541 9.40701 2.6215 7 
a 2.14J!j .46651 .10745 5.3349 .08745 11.435 3.0043 B 
9 2.3!.i79 .42410 .1"/Jr.ct 5.7SB9 .07Jt1·1 13.579 3.3722. 9 

lO 2 fi!lJ7 .30555 .16275 6.1445 .06:!75 15.937 3,7253 10' 

11 2.8530 .35050 .153!>6 6.4!)50 .053~6 1U.5JO 4.0639 11 
12 3.138<1 .J1UG3 ,14676 G.013G .04G70 21.JU3 4.388:1 12 
13 3.4522 .20967 .14070 7.1033 .04078 24.52'2 4.G!J87 13 .. 3.7974 .. 2fiJJJ .13575 7,3GG6 .03575 27.974 4,90!)4 14 
15 4.1171 ,:!:1!)40 .13147 7.GOGO ,03147 31.771 5.27EO 15 

16 4.5949 .21763 .12782 7.8236 .02702 35.949 G.G492 16 
17 5.0544 .19705 .12466 8.0215 .024GG 40.543 li.H070 17 
18 5.5500 ,179AG .1:!193 8.2013 .02HJ;) 45.5!)8 0.0524 18 
1~ 6.1158 .16351 .1HHi5 O.JG49 .01955 51.153 G.28GO '" 

) 
20 G. 7:!73 .14865 '11746 0.5135 ,01741) 57.273 G.50UO 20 

21 7.4001 .13513 .11562 O.(j4HG ,01562 1.)4.001 6.7180 21 
22 8.1401 .12285 .1 1-l01 0.7715 .01401 71.401 6.9188 22 
23 8.9541 .111GB ';11257 8.8832 ,01257 79.541 7.1034 2J 
24 9.8405 ,10153 .11130 0.9847 .01130 . 00.<195 7 .2D 70 24 
25 10.034 .09230 '11017 9.0770 .01017 !>O.J4d 1.4579 25 
26 

1 

11.017 .083{)1 ,1091G 9.1G09 .0091G 109.17 'I.G1S5 2G 
27 1::1.109 .016:Z8 .10826 9.2372 .ooo::w 121.00 7.7703 27 
28 14.420 .013935 .1074!) 9.JOG5 .00745 134.:?0 7.9136 "" 20 15.862 .06304 .10G7J 0.3(1'.)() ,00G73 1·18.62 B.04U8 20 
JO 17,448"' .05731 :10GOB 9.42G!J .OOGOU 164.48 0.17G1 JO 
JI 19.193 .05210 .10550 1).4700 ,00550 181.93 R.2!JGt JI 
J2 '21.113 .0-17:16 .104!)7 !:1.526:.1 .00•1U7 :!01.13 11.40!JO :l2 
:IJ :!J.224 .04JOG .10450 !l.5U!l•l .oo4•.:.o 222'.2•1 0.5151 J3 
J• "2!"•.!:.46 .0.1914 .10<107 !.J.GO!JG .00·107 245,4G O.G14tl 34 
J!i 20,101 .O:J55U .103ü'.1 CJ.C.•I•I1 .no: ~tia 271.01 U. 70U5 J5 
40 45.257 .02110 .102:06 9.771JO .002:rc-" 442.57 9.0DG2 40 .. 72.887 .01372 .10TJ9 0.8GJU ..00139 110.87 9.3740 40 
00 117.38 .00052 .100UG 9.91.1R / ,0001:16 11GJ.8 9.5704 50 
!:15 109.04 .OOGO?U .100&;1 !.I.D•'I"/1 .000!.13 1USO.t1 9. 7075 55 
60 304.46 .OO:J21J .10033 9.9671 .00033 JOJ4.G u.oo:n GO 

05 400.J4 .00204 .10020 9.97UU ,00020 4U!.J3.4 D.BG71 06 
70 7110.60 .00127 .10013 9.937J .00013 7086.9 0.0112 70 
75 1271.8 .00079 ,10008 9.9!)21 .ooooa 1:Zi'09.0 9,9409 70 
RO 2048.2 .00049 .10005 0.0961 .OOOO!J 20474.0 0.9609 so 
85 J2!l8. 7 .00030 .10003 t).99ü9 ,00003 32~79.7• 9.9742 "" . 

90 5312.5 .00019 .10002 9.9!.1111 .00002 53120.2 9.9830 00 
00 8555.9 .00012 .10001 9.9908 ,00001 05556.8 0.98U9 95 

100 1 J700.G .00007 ,10001 CJ.H9tl2 .00001 1J77!lG.1 9.!)927 100 

. 

.. 
j 
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11% lntorost Factors for Discreto Compounding Poriods 

SINGL.E PAYMEi'JT UI'IIFOHM SI:RIES 

CI)ITIJIOIIfld Pri.I!>OIII Ct~pital Pn:-s~nl Sinkinu Corn¡10un•l 

An•ount V'Jor th Hcr.ovcry wonh Fund AruouOt G•nrlicnt 

f·nc1or F a.::tur F ¡u.: lo• Fp,:for Fa..:tor F<~~:tor ¡: iiC\Or 
-

\' {1'"/1', ll,.V) (1'/1-',ll,N) (A!I', 11.;\') (l'/,\,11,,'\') (,\/V, 11, N) (1-'/,.\, 1 l, N) (A/G, ll,N) .v 

1 1.1100 ,90090 1.1100 .D009 1.0000 1.000 .0000 1 
2 1.2321 .81162 ,58394 1. 7125 .47:.194 2.1 O!J~ .4739 2 
J· 1.3676 .73119 ,40!)22 2,<1437 .2!1922 3.3420 .!1305 J 

• UHBO .65B7J .J2:ZJ:J 3,1024 .21233 4. 7097 1.JG!:oH 4 

• 1.6850 ,!,!)345 .27057 3.6958 .10057 G.2277 1. 7922 • 
6 : 1.8704 .53404 .23638 4.2305 .120311 7,U12B 2.1!)7~ G 

7 2.0761 .48166 .21222 4.7121 .10222 9.7031 2.5UG2 7 
8 :2.3045 .43393 .lti4J2 5.14ü1 .08432 11.859 2.9564 8 
9 2.5500 .39093 .lUOGO 5.5370 ,01060 14.163 3.3143 9 

10 2.8394 .36219 .1G<JI30 5.8092 .05900 16.721 3.6543 10 

11 . 3.151'1 .31729 .16112 6.2065 .05112 Hl.!i61 3.97<.17 11 

12 3.4904 .28504 .15403 G.4t>23 .04403 22.712 4.2678 12 

IJ 3.DHJ2 .2.5752 .143Hi G,74~B .03815 26.211 4.51321 13 

14 4.3104 .23200 .14323 G.D818 .03323 30.004 4.8610 14 
15 4.7045 .20001 .13!)07 7.1903 .02907 34.404 5.1274 15 

IG 5.3108 .1DB2!J .13552 7.37!)1 .025!:12 :m.1un 5.3793 IG 
1 7 5.8950 .16963 .13:.!47 7.5467 .02247 44.500 5.6180 17 
18 0.5434 .15282 .1291]4 7.7016 .01984 50.395 5.84:ro IR 
19 7.2632 .1 :l7G0 .12756 7.R392 .017GG 66.938 6.0573 19 
20 8.0622 .12404 . 12558 7.9633 .01558 64.201 6.2589 20 

l1 8.0.100 .11174 .123CM U.0750 .013114 72.2G4 6.4400 21 
22 9.9334 .10067 . 12231 0.1757 .01231 81.213 6.6282 22 
2J 11.026 .09069 .12mn 8.2064 .01097 D1.14G G. 7969 2J 
24 12.238 .08171 . 11979 0.3481 .00979 102.17 6.9554 24 
25 13.505 .07361 .11874 8.4217 .00874 114.41 7.1044 20 

2G 15.07!J .06631 . 11701 0.4860 ,00701 127.9!J 7,2442 2G 
27 16. 7:!8 .0~!)7·1 . 116!J!J n.~•1'18 .00Gfl9 143.0"/ . 7.J'l!i3 27 
20 1U.57:l .os:JU2 .1162G ti.GOIG .OOG2G 15~.01 7 .oi!JU 1 20 
29 20.023 .04849 .11S61 U.G!iOI .00!:.61 170.3!1 7.G130 29 
JO 22.891 .04368 .t 1502 U.G!J37 .00502 Hl!l.01 7.7205 JO 

JI 25.409 ~03935 .11451 0.7J31 .00451 221.90 1 .R20!l JI 
J> . 20.204 .03545 .11404 U. 'IGUG ,00404 2<17.31 7 .. !J14t"i J2 
JJ 31.307 .031!)4 .11 :JGJ U.U005 ,00363 275.52 0.0020 3~ 

J4 34.751 .02878 .11 :!26 8.!;2~3 .00326 306.03 11.0835 J4 
35 38.57J .025!)2 .1129:-J 0.8~&2 .OO:l93 341.50 6.1594 J5 

40 64.000 .01!:>38 .111 n. 0.~510 .00172 58 1.01 8,4115!J 40 
45 100.52 .00913 . , 1101 0.00'/!) ,00101 986.00 U.li7fi2 4~ 

00 184.&5 ,00542 . 1 10fi0 ').0·11 ij .O DOGO . 1GG0.7 O.U105 !jO 

• 



12% lntercst F11ctorslor Discreto Compounding Pariods 

~ 
SINGLE ~1\VM(NT UNIFOAM SERIES 

Ca•npound Prusen~ C.:mital Prusont Sinking Compound 
. A•nount Worth Rocovorv Woflh Fund A•nount · GraUient 

r.,ctor Fac1or F.lc1CH F•ctor FJIC10r Factor F•ctor 

\' (F/1', l!,N) (1'/1-", 12,N) (A/1',12,N) (}'/.\, 12. N) (,\/1-',12,."1) (1-'IA, 12.N) (A/G. ~2,N) N 

1 1.1200 .89286 1. 1200 .8929 --r.ooao 1.0000 .0000 1 
2 1.2544 .79719 .5U170 1.G900 .. ...- .4"1170 2.1200 ,4717 2 
J 1.4049 .71178 ,41635 2.401U .29635 3.3743 .9246 J 4 .1.5735 .63552 .32924 3.03"13 .20924 4.7793 1.3588 4 . S t. 7623 .56743 .27741 3.6047 .15741 G.J52D 1.7745 ·5 
6 1.9738 . ,50663 .24323 4.1114 .12323 8,115 2.1720 6 
7 2.2106 .45235 .:21912 4,&G37 .09912 10.008 2.5514 7 
" 2.4759 .40388 .20130 4,9G7G .081 JO 12.29~ 2.9131 8 o 2.7730 .36061 .1117GB 5.3262 .06769 14.7'15 3.2573 • 10 3,1058 .32197 .17600 5.6602 .• 05G9B 1 17.548 3.5846 10 

\\ 3.4785 .20748 .1M42 5.9376 ... 04842 20.654 3.8952 \\ 
12 3.6959 .25G6U . 1ti144 6.1~43 .04144 24.1:12 4.1R!JG 12 
IJ 4,3634 .22!118 . 1 t>!JC.U . 6.4235 .OJsr.o '20,0211 4.4C.tJ:Z \J 
14 4.8870 .20462 '1~087 G,G2U1 ·.o:~ou7 :12.392 4.7:J1(; 14 
\S 6.4735 .18270 ,11\6!12 Ci.U108 ,026H2 :n.279 4.!J80Z .. 
IG 6.1303 . 115312 '14~l:l'J G.97::J~ . ;02:J:J9 42. 75~ ~.:n~~~oo 16 
17 G.86Sg .14565 .14046 7.119G .020~6 48.883 5.4352 17 
\6 7,6899 . 13004 .1 J704 7,21\06 .. 01704 55.749 !Ui427 10 
lO 8.0120 . 11011 .1 :uno 7. :SGG7 .01&70 03.430 5.BJ7G ID 
20 9.G462 '10367 , 1 :13fJB 7,11!.1.>94 .013aO 72,051 6.0201 20 
21 10.803 .09256 .1:.1224 7,5620 ,01224 U l,GOO 6.191 J 21 
22 12.100 ,08264 .1:lOU1 7,611!.46 .01081 92.501 G.:J!'jiJ 22 
23 13.552 .07379 .12U56 7.7184 .OO!l56 104,(i0 fL!tOOU , 
24 15.178 .06588 .12046 7. 7043 .OOU•16 118,15 lLG40(j 24 
25 16.999 .05832 . 12750 7,8431 .00750 133.33 6.7705 . 25 
26 19.039 ,05252 ·' 12665 7,0956 .00665 150.33 6.8!120 26 
27 21.324 .0460!) .t~r:mo 7,!JI\2!i .00!)90 16~.:17 7.0049 27 
28 23.883 .04187 ,12t)24 7,904•1 .00!)24 190.ú9 7.1 OU7 28 
20 20.749 .03738 ,124GG 8,0218 ,00460 214,5tl 7.2071 29 
lO 29.959 .03338 '121\14 0,0551 ,00414 241.32 7.2U74 JO 
JI 33.554 .02980 ,12369 8,01)49 .00369 271,20 7.3810 JI 
:.J2 37,581 .02661 • 12328 8.1110 · .. 00328 304.84 7,4585 J2 
JJ 42.000 .02376 .12202 9.13!:\3 ,00292 342.'12 '7,5302 JJ ,. .. 7.141 .0211:1 .1:Z2GO 8.1565 .00260 3fl4.51 7.5964 J4 ,. D'2.7!J8 ,01004 .12'232 B,17GG .0023:1 431.65 7.6576 35 
•o 03.040 .01075 .12130 8.2437 .00130 7G7,07 7.8!.187 40 
4> 163.98 .00610' ,12074 0.'2825 ,00074 1358.:! 0.0572 45 
>O 208.!)!) ,00.'346 '12042 8,3045 .00042 23tJ!),!) 0.1~07 60 

1 

. 

.. • • 
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13'Y. lnturnt f;¡ctOrs for Oiscrutc Compounding Puriocls 

-
SINGl.E )->1\YMt:.NT UN!t'OIIM ~itHt!':S 

Co11opouo"l Po ·~s·~" 1 C;o¡oo.lal l'rtl'\1!111 ~>in lo. in u COI<IIIOUf\f) 

-- l\nnl10111 \"iot ''' Hco:n~u•v Wootlo Fund An1011111 (j foldiunl 

l';.,:lor r .. .:to• f'ao:ltH Factor F Di::lor ~~~~-- r:u:hH --·---- --·-·-- ·---· 
S (,../1', 1 :¡, .\') (1'11-', 1 :t. N) (A/1'. r:t.S) (/'!A. 1.1 • .\') (,\/,.., l:l,i'/) (F/11, 1 :J, N) (.\/li. l:J,/0 S 

·- ------r----- --
\ 1.1 JOO .884!)6 1.1:100 .U U 50 1.0000 1.0000 .0000 \ 
2 1.27G!) . 78315 . 59!) -1~) 1.Gt:>lJO .<16!)49 2.1299 .4G!l4 2 
J 1.442U .G9305 .·123~i2 2.3G11 .2935:1 J. 40GB .!> 1U 7 3 
4 1.1'i:JU4 .G1332 .:13620 2.9"/44 .'20(;:?0 4.8·1~7 1.31\78 4 
S 1.8·1:.!4 .5427G .'2U.l.:.12 3.~172 .15432 G,4002 1.7!,i:/V S 

5 4!.0HHI .48032 .25015 J.9!ln '12015 B.322G 2.14t.i7 6 
1 2.J~:?S .42506 .22611 4.42:?5 ,09611 10.~04 2.51 70 1 
8 2.6584 .37616 .2oa3'J 4.7<J67 .07839 12. 75'/ 2.8684 B 
9 3.0040 .33'289 .1\J•HH 5.1Jtii .06407 1!).415 3.2013 o 

\0 3.~1')45 .29459 .184:?9 5.42H2 .0542\J 18.419 3.5101 \0 

\\ 3.ti.3~U .26070 .17584 5.6fiG9 .04534 21.813 3.8133 \\ 
\2 4.33·14 .23071 . 1 GB~•~l ~.~) 176 

1 

.oJmHJ 2!l,G•1~ 4.0~135 \2 
\ J 4.U!)7U .2041'/ .1G3J~ ti. 1:! 17 .033:15 2<J.fHl·' 4.3~.,2 '" \4 5. 5.J4ti .1UOG8 . \5667 6.3024 .0'2UG7 :14.BR2 4.GO·I9 \4 
\S 6.2541 .15989 .154'/4 GAG23 .02474 40.416 4.637•\ \0 

\6 7.0672 .14150 . 15143 G.603i3 .02143 4G.670 5.0551 '" \7 7.9859 .12522 .14861 c.. ngo . .01861 53.737 5.2588 17. 
lB 9.0240 .11081 .1•1G20 6.0:1')9 .01(i20 61.723 5.44CJO '" \9 10. HJ1 .0~807 ,lo\413 G.9:J7iJ .01413 70.747 5.G:!G4 \9 
20 11.522 .00678 .14235 7.024'/ .012:15 80.944 5."1916 20 

2\ 13.020 .ou..uo .14001 7,1015 .01031 92.4G7 5.~453 2\ 
22 14.713 .OG796 .13048 7.1GUS .00948 105.4U 6.0880 22 
23 16.626 .06015 ,13832 7.2296 .00832 120.20 6.2204 23 
24 18.787 .05323 .13731 7.2U2U .00731 136.82 6.3430 24 
25 21.229 .04710 .1:1643 7.J2U9 ,00643 HiG.G1 6.4~G!; 25 

2G :l3.9HU .041GU ,1 J5G5 7,J71G .005G!t 17fi.U4 G.!;j,;l :1 ~·G ,., 27.100 .03tiU!l .13<1!1H 7 .• :un5 .004~>U 200.U3 fi.GtiC 1 27 
28 :SO.d:12 .032G!i .134:1-.J 7.4·112 .0043!) 22 7 .~)4 6.74'/4 211 

.20 34.614 .o:wuu . 1 :.t:SJJ7 1.4'100 ,00311"1 158.57 fi.U2U!i 20 
30 J9.114 .Q25!i7 • 13341 7.4U5G ,OO:J41 2~:1.10 li.U0!.>2 30 

J\ 44.199 .022112 .13301 7.5182 .00301 332.30 6.9747 J\ 
32 49.945 .02002 .13266 7,5383 .00266 37G.50 7.0385 32 
33 56.438 .01772 .1323-l 7,5560 .0023:, 426.44 7.01.170 33 
34 G:J.7'/5 .015(iU .1 :120'/ 7.571'1 .00:!07 4!12.08 7.150C. 34 
35 n.or.._. .01 :um .1:11U3 "I.!.Oll!iG ,001U:J &46.(i5 7 .1'J!l8 :Já 

40 132.77 .007&3 . 1 JO'J!) 7.G:J4:1 .00099 1013.6 7 .3UU7 40 
45 244.G2 .0040!) .1305:¡ 7.GGOO .OOO!:tJ 1874.0 7 .50'/G 4f· 
so 450.71 .00222 .1302!) 7.6752 ,00029 345!),3 7.5811 00 



14% lntoroat FDc\on for Oiscrote Compounding PorlotJs 

- - -------------------------~-- ----
SINO l.(. 1°1\'t'MtNT IJNit·O"M f.l::lilf~i 

Cornpound Pnn""' C>~IJital t•rulGnt Sinking ComroounU 
AITIOUO\ wonn n ''u:ovorv Wortll P: uncJ At~IUunl Grocliant 
Factor 'f;1.:10r FolCIQr F;,ctor F •ciar For.1ru J' OC IOr ----

.\" (1-'/P, 1-1, .'/) (1'11'', ) •l. ¡\') (A/1', J ·1, N) (/'/,\, H, N) (A/_,.., l-1, N» (,..,,~. 1-1, ,\') (1\IU, H, N) N 

1 1.1400 .87719 1.1400 ,8772 1.0000 1.000 .0000 1 2 1.299G .76947 ,tjQ72U 1.6466 .46729 2. 139!) .4672 2 3 1.481G ,6'1497 .4:3073 2.3216 .29073 l.4390 ,0120 3 4 1.G81J\J .59200 .34321 2.9137 .20:J21 4.9211 1.3369 4 5 1.!J2!'>4 .51!JJ'/ .2<J1:W J.4J30 .J!ji:.!U lUiiOO 1. 7J!JB 5 

• 2.1949 .45559 .2571 G 3.0886 .1171G 0.535 2.)217 G 

1 
7 2.5022 .39964 .2:J319 4.:2882 .O!JJHJ 10.730 2.i1UJ1 7 a ~.A52S .:150!lG .21557 4.GJUU .07557 l 3.232 2.82·16 o o 3.251!) .:J0"/01 .20:111 4,'D4GJ .Oti217 1U.OUG 3.14G2 o 

\ 
10 3.1071 -20'J7!) . H.l171 5.2161 .0!;171 1 !J,J:.J7 3.44U9 10 

" •1.:0~(j 1 .2:JG62 .18339 . "5.4527 .0-1339 23.044 3."1332 11 12 4.U l'IIJ .20700 . 1 7007 !J.GI.i02 .OJUGJ ?.7.270 :J.v~u7 12 13 5.4U23 .16:.!07 -.1.1.1.1 G !i.U423 .03110 32.000 4.24'JO 1J 14 6.261'2 .15971 .1GGG1 6.0020 ,02G61 3 i'.SUO 4.49Hl 14 15 7.1378. .14010 .16281 ú.1421 .02201 113.U-11 4.GOUO 1& 
16 8.1371 .12209 ,159G:! G.2G50 ,01962 50.979 4.0010 1 & 1 7 9.27GJ .10780 .156!)2 6.3)28 ,01G92 &~.116 5.0Stl:8 17 19 10.574 .Q9~5G .1~462 6.4ü74 .01462 IJ8.3U2 5.2629 18 19 12.0!.)5 .08295 .1~260 6.~503 .01266 7U.UI.i7 5.4242 10 20 l J. 74:1 .07270 '1500.9 O.ü231 .01099 !Jl.022 O.ti734 20 
21 15.667 .. oe:.mJ '14954 6.6009 ,00955 104.76 .. 6. 7111 21 22 17.860 .Q!i!i99 '14330 o. 7429 .00830 120,43 5.UJBO n 2J 20.3G1 .QI\011 ;14723 6.79'20 .00723 130.'29 r..9549 2J 24 23.211 .04308 .14G30 G.83G1 .OOGJO 1GH.GS 6.0G23 24 2& 20.o101 .o ano ,10:550 G.8129 ,00550 1U 1.86 G.u;oo 20 
26 30.11,;~ .03315 .11\400 G:!JOGO .oo4no 208.32 6.2514 26 21 34.JDU .02908 . 14410 G.GJGI .. .. ,00419 ~38.40 G,3J42 27 28 39.203 .02551 .143G6 G.9GOG .003GG 272.88 6.4039 28 29 4A.ú91 .02230 .14320 0.!)1130 .00320 312.0t} ti."791 20 JO 50.94H .Ol'.J6J .14230 7.0020 ,00200 356.17. 0.5422 30 
31 58.081 .01722 .14245 7.0196 .00245 407.72 6.5997 l1 32 66.212 -01510 ,14215 7.03-l9 .00215 405.80 0.0!5:11 32 3J 75.4U:l .013:.!5 ,1418U 7.04U2 .OOHW 532.01 G.W90 l3 J4 86.040 .01162 '14165 7.0ti9l1 .00165 G07,49 6. 7430 ,. 
:JU, U8.00tl .0101\) .14144 7.0700 ,00144 (i!):J.!)4 G.7D24 30 
40 1UB.U7 .OO!:i29 .14075 7.10!:i0 ,00075 1341.'J 6.929!) 40 45 363.66 .00275 ,14039 7.1232 .00039 2!:i90.-l 7.0107 45 50 700.10 .00143 .14020 7.1J2G .00020 4'J94.2 7.0.,13 50 



T-18 

15'r. lntorcst Facton for Discruto Cum1•uundioy Podods 

.. 
SINGL(. f'AYMENT UNII-OHM SERIES 

. .. CoonpQtond Pro:1flfll Co1pital f'r.nont Sinking Coonpound 
Amount Wottro Roco,..o••( Wo•th F.,;nd AmOunt Gradiunt 

-· F •e1or F at.tor Factor Factor Factor Factor Factor 

S {f'/1', 1~ . .\") {1'11-', 1~ ...... , (,\1/',15 . .\') (1'/,.\, 15, ,\") (,-\/F, 15. SJ lf''IA, 15,.\"J (A/G, 1~.:;¡ , . 
1 1.1500 . BG!l57 1.1500 ,8G9G 1.0000 1.000 .0000 1 
2 1.3225 .75614 .61512 1.6257 ,4C'o512 2.1499 .4fi~ 1 2 
3 1.5203 .!)5752 .43'19U 2.2032 .20'190 :1.4724 ,9071 J 
4 1.7490 .57175 .35027 2.Uti49 ,:J0027 4.!.19:J3 1.3262 4 
5 2.0113 .4!)710 .29032 3.3521 .14832 6. 742:.1 1. 7227 " 
G 2.3130 .43233 .26424 J. 7844 .11424 8. 7536 2.0!)71 ó 
7 2.6600 .37SD4 ,24036 4,1604 .OD03G 11.066 2 .44!)B ' 8 3.05!10 .32Gtl0 .22285 4.4873 .o nas 13.726 2."1013 u 
9 3.51"1lJ .20<126 .20957 4.7715 .05057 16.705 3.0922 o 

10 4.0455 .24719 . HJ'J25 5.01lJ7 .04925 :?0.303 3.3031 10 

11 4.6523 .21494 .HJ107 5.2337 .04107 24,349 3.G54~ 11 
12 5.3502 .16691 ,18448 5.4206 .03448 29.001 3.90U1 12 
13 6.1527 .16253 .179 11 5.5tl31 .02911 34,351 4.1437 13 
14 7.0756 .14133 .17469 5. 7244 .02469 40.504 4.3623 14 
15 8.1369 .12290 .17102 5.8473 .02102 4'/.579 4.5649 15 

16 9.3575 .10687 .16795 5.9542 .01795 55.716 4.75:.i'2 1ti 
17 10.761 .092!.13 .16537 6.0471 .01537 05.074 4.9250 17 

13 12.375 ,08081 .16319 6.1270 ,01319 75.HJ5 S.OU4:? 111 
19 14.231 .07027 .16134 6.1002 .01134 89.210 5.2307 10 
20 16.366 .06110 .15976 0.2~'JJ ,00976 102.44 G.31.i51 20 

21 10.821 .05313 .150-12 6.3124 .00042 118.80 5.4893 21 
22 21.644 ,04620 .Hi727 6.3586 .00727 137,ü2 5.G01 O 22 
23 24.091 .04018 .15628 6.3988 .00628 159.27 6.7039 , 
24 20.624 .03493 .15543 6.4337 ,00543 1U4.1G 6. 7978 24 
25 32.918 .03038 .15470 G.4G·11 .00470 212.78 5.8834 25 

26 37.0513 .02642 .15407 G.4905 .00407 245.70 5.9612 26 
27 43.53<1 .02297 .15353 6.5135 .00353 2133.56 6.0318 27 
28 50.064 .010!17 .150013 G.~J35 .0030G J27.0!J ti.O!J5!J 28 
00 ~7.574 .01737 .15265 G.!350B .00265 377.16 6.1[.40 29 
lO 66.210 .01!310 .15230 1.>.5659 .00230 434,73 0.2066 30 

31 76.141 .01313 .15200 G.57D1 ,00200 500.94 6.2541 31 
32 87.51)3 .01142 .15173 G.~!J05 .00173 577.00 6.2970 32 
33 100.6!) .OCI'JD3 .15150 G.f.>004 .00 1!i0 G64.G5 6.33~6 33 
34 115.(10 .00864 . 15131 G.Ci091 .00131 765.34 6.3705 34 
35 133.17 ,00751 ,151 1 J G.G IG6 .0011 J U81.14 6.4018 35 

40 267.85 ,00373 .15056 U.6-1 1 7 .00056 177Ó.O G.!i167 40 
45 638.75 .00186 .15023 G.G543 .00028 3585.0 6.5829 45 
50 1083.6 .00092 .15014 6,(,605 ,00014 7217.4 6.0204 50 

~·· . 
. 
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20% lntotost Factor& fur Discreto Curnpounc.ling Poriods 

SINGL.E F'AYMENT UNI FOI'\M SERIES 

Compoun!J f'tU$1111 t CDPit•l Pro~onl Sinkino Con1pound 
Arnount Worth Rocovorv \'/Orlh Fund Au\OIIt'll Grotlienl 
F • .:IOI F •ctar F IICIOr •=•c1or FoCIOr F 11r:1or F 4CI0f 

S (1•'/1', 20, N) (/'11-', 20, N) (r\/1', :w, N) (1'/r\. :!U, N) (11/1", ~o. N} (1•'/,\, :!U, N) (A/li, :!II,N) .\' 

1 1.2000 .83333 1.2000 ,8333 1.0000 1.0000 ,0000 1 
2 1.4400 .G9445 .G5455 1.5277 ,o15J.SG 2.1000 .-1545 2 
3 1.7200 .61870 .47473 2.1004 .:;?74'/3 3.0JOU .07~ 1 J 
4 2.0736 ,4022~ .38029 2.Q087 .11102!) tl.J0'/!.1 1",;.!7-:2 4 • • 2.•1U03 .40100 .33438 ::!'.U!.lOG ,1:1430 1A-11!j I,G4U1~ & 

6 2.0lJ!i!l .33400 .J0071 3.32~5 .100'11 9.02!)0 UJ7BB 6 
1 3.5831 .27908 .27742 J.G0-15 ,07742 12.91!) 2.2901 1 
8 4.2908 .23257 .26061 3.8371 .013061 16 . .198 2.5756 • 9 ';!.I':J97 .19391 .24lJOU 4.030!) ,04008 :?0.7!018 2,U3Go1 o 

10 6.1!)17 .1 GHi1 .23052 4.1~24 .03352 2!:U.J50 3.0738 10 
11 7.4300 .13459 .23110 •1.3270 .oJ1 to 32.150 3.2B!J2 11 
12 B.DIGO .11216 .22527 4.43!)2 .02f,27 39.[180 3.4840 12 
13 10.G!J9 .O!JJ4G .22002 4.5326 .020G2 48,496 3.G!:.9G 13 
14 12.639 .01789 .2168!) 4.6105 .01GB9 59.195 3.8174 14 
15 15.406 .064!)1 .21338 4.6754 .01388 72.034 3.9588 15 
16 18.488 .05409 .21144 4. 7295 .01144 U7.441 4.0051 16 
11 :.!2.105 .04507 .20944 4.77-lG ,0094·1 105.92 4,1975 11 
18 2G.G23 .0375G .20781 4.0121 .00781 120.11 4.2975 18 
10 :11.947 .03130 .206<!.6 4.04:1:5 .00640 1G4.7J 4.30GO 19 
20 30.J37 .02608 .206JO 4.0C!l5 .00530 lOG.tiS 4.4G43 20 
21 A6.004 .02174 .20444 4.091 J ,00444 225.02 4.5JJ:J 21 
22 tHS.205 .01811 .20369 4.!)094 ,00369 271.02 4.W~1 22 
23 66.246 .01510 .20307 4.92•15 .00307 326.23 4.6474 23 
24 79.4!)5 .01258 .20255 4.93'11 ,00255 ::m2.47 4.6!)42 2•1 
25 !J!i.::ro4 .010~ .20212 4.9475 

·" 
,00212 4 71.97 4.7351 26 ' 26 114.47 ,00874 .20176 4.!15GJ .00176 56'/ . .JG 4. 7706 2G 

27 IJ7 . .:l6 .00728 .20147 4.9GJG .00147 60 1.G4 4.6020 27 
28 164.8•\ .00607 .20122 4.96913 .00122 019.21 4.0291 20 
29 197.61 .00506 .20102 4.9747 .00102· ~84.05 4.65:26 20 
30 2:17.37 .00421 .2003~ 4.9 78!) .00085 1101.8 4.0730 JO 
31 204.84 .00351 .20070 4.9024 .00070 1419.:..' 4.8907 31 
32 .341.61 .00293 .20059 4.9053 .0005!) 1'104.0 4.9061 32 
33 410.17 .00244 .20049 4.9678 .00049 204':1.0 4,Q19J 33 
34 492.21 .00203 .20041 4.9098 .000<11 2456.0 4.9307 34 
35 5!10.65 .00169 .20034 4.!)915 .00034 2948.2 4.9406 35 
40 1469.7 .00068 .20014 4.99GG .00014 7343.G 4.972'1 •o 
45 :JG~1.1 .00027 .1000b 4.~~UG .UOOO!.i 1112111.:J 4.9fJ~'G 45 
50 9100.1 .00011 .20002 4.!)99.1 ,00002 4!>491.2 4.!)945 50 

1 

.. 
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25% lntcrest Factors for Discrutc Compounding·Periocls 

- -
SINliLl I'AYMI;;NT UN-IH)ItM Stiii[S 

" Con•pou••d Prosllnt C;opital Prc~~nt ~:inkina Cor~oi)Olllld .. 
Aonount VVorth Hoo:ovurv Wconh r und Amou111 Gr¡1di11nt 

F ac uu Factor Factor Factor !=actor Fncto• Factor 

,. tJ.'tl', :tr •• S> (1'11-". 2!'">, /1.') C.·\ I/'. 25, I\') O'IA, ~r ....... , (.-l/1-'. 25,N) V'/A, 25,.'/) ( .. \/G, 25,N> ,,. 
1 1.2500 .uoooo 1.2500 .6000 1.0000 1.0000 .00000 1 
2 1.5625 .G4000 .G9444 1.4400 .44<144 2.2GOO .44444 2 
3 1.9531 .51700 ,51:130 1.9520 .2Q230 3.111 :.!5 .li524G 3 
4 2.4414 .<10960 .42:J44 2.:JG IG .17:.144 5."1G5G 1.2249 4 
5 3.0518 .327GB .:.17105 2.66~3 .12105 8.2070 1.5631 S 

6 3.814 7 .2()21-1 .:JJOU2 2.0:514 .08082 1 1.2!W 1,8683 6 
·¡ 4. 7G04 .20972 .31ü34 3.1601 .00634 1!:0.073 2,1424 7 

" 5.9G05 .16777 .3004.0 J.J2U9 .050<10 19.U42 2.3072 u 
o 7.4506 .1342'.! ."iBH"IG 3.4631 ,03:376 25.802 2.G04U " 10 9.3132 .10737 .28007 3.5705 .03007 33.253 2.7~71 10 

11 11.042 .0859.0 .27349 3.6564 .02349 42.566 2.9663 11 

12 14.552 .06812 .26845 3, 7251 .01045 54.208 3.1145 12 
13 18.190 .0549R .26454 J.7U01 ,01454 GS. 760 3.2437 13 
14 22.737 .04398 .26150 3.8241 .01 1!)0 UG.949 J.JG59 14 
15 28.422 .OJ!:JIU .25'J12 J.U5~3 .00~12 10U.ú8'/ 3.45:JO l!i 

16 35.527 .02815 .25724 3.8U74 ,00724 l3U.109 3. SJHG 16 
17 44.409 .022ti2 .2ti57G :UJ099 .OO!J7G 173.636 J.ü084 17 

18 55.511 .01801 .ni<~5!l 3.927~ .004W 218.045 J.GG!JU 10 
10 69.369 .01441 .253136 3.9424 .OOJGG 273.556 3. 7222 10 
20 86.736 .01 HiJ .252!)2 3,9539 ,00292 342.945 J. 7667 20 

21 108.420 .00922 .25233 3.9631 ,00233 429.681 3.1;;1045 21 
22 135.525 .00738 .25106 3,g7Q5 .00186 !;;38.101 3.U3ú5 22 
23 tGU.407 .005!JO .251•18 :u.t7G4 .001-QU G7J.G26 3.UGJ4 2:.1 
24 211.758 .00472 .2G119 3.9011 .00110 8·J3.033 3.8001 24 
25 2G4.liDU .oo:no .2!:iO'J!j J.9U4U .ooo~r. 1054.71.11 :S.905:Z 20 

26 330.072 .00302 .25076 3.1.107!.1 .00076 1319.409 3.9212 26 
27 413.590 .00242 .. 250C.1 3.0003 .00061 1650.361 3.9346 , 
28 516.988 .00193 .25048 3.9923 ,00048 2063.052 3.0457 28 
29 646.235 .001~5 .2503!) 3.9938 ,00039 2500.939 3.9551 20 
30 807.794 .0012•1 .25031 3.9950 .00031 3227.174 3.9628 30 , 1009.742 .00099 .25025 J.99GO .00025 4034.9C.B J.9ú93 , 
32 1262.177 .000"/9 .25020 J.99G8 .000:!0 504A.710 3.9746 32 
33 1577.722 .OOOGJ .7.5016 :1.9975 .OOOIG GJOG.OU7 3.!.17!11 :IJ 

34 1!)72.152 .000~1 .2501:1 J.'J900 ,00012 7UU•l.G09 3.UU2U 3·1 
. 35 2405.190 .00041 .25010 3.9904 .00010 985G.7G1 3.9856 JO 
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) 

JO% lnu:rcu Foactuu tor Oi5ennu Com¡HJUnding l'uriudS 

SINGl.EI"~~ UNIFOHM Sl:.Hit:S 

~ 
------ -

Conrpou•ul Pru1un1 C.lpÍial Pro~enl Si••~ín9 Clllllj>Uuoul 
A1nount Wonh no~c:ovury Wunh F IJIHI Arnovnt ::ir.;uliCFll 
F.lctur F oc:ror Fach:H Factor Faclor Factor Fotctor --

,V v·11·. :m. :v, (1'/F, :1n, N) (.,\/1', 30, S) (1'/A. :w. ,'V) (.·ÚI-', :JO,Nl <FI..t. au •. v) (1\/(;, :IU,,\') . -
1 1.3000 .. 7(1923 1.:1000 .7&92 1.0000 1.000 .ooaa 1 
2 1.Gt!OO .5!) 1 7'2 .73470 1.3CO!l ,4J47U 2.2!J9!l ,43<18 2 
3 2. HIGO .4!.)517 .5!10G3 1 .BIGI .25063 3.9099 .8277 3" 
4 2.65GO .35013 .461G:J 2.1GG:Z ,1(j1GJ li.IUG\J 1.17H2 4 • 5 3. 712!) .2G!JJJ ;410!.0 2.4JfHi .11050 U.0•130 1.4~03 5 

6 4.U207 .207W .J71JJ9 2.64:.!7 ,070:.10 1';!.755 1.7654 G 
7 &.2748 .15937 .J%(17 2.8021 .05G07 17.502 2.00G2 7 • O, l!i 7'2 .1225!,) ,J41.!J:f 2.9247 .041!)'2 2:J.u&7 2.2HiD • ~ 10.G04 .09430 ~J3124 3.0100 .03124 3~-014 . 2.3!.104! ~ 

10 13.705 .07254: .3234G 3.0915 ,023·16 42.ül!l 2.5512 10 
11 17.921 .05!iUO .3177:.1 3.147::t .017 73 5GA04 2.GU32 11 
12 23.297 .042'J2 .:11345 3.1902 .01345 74.326 2.7U51 12 
13 30.207 .03302 .31024 3.2232 ,01024 97.G24 2.tl8~4 13 
14 3U.373 .02~40 .30702 3.24.1;{6 .00702 127.91 2.9G85 14 
15 51.1!15 .01954 .J059U 3.26..12 .00596 1G7.28 3.0344 15 
1G G6.540 .01503 .304~9 J.2tl:J2 .00450 218.4G 3.0392 1ti 
17 UG.SOJ .OllGG .30351 3.2!J411 .OO:HH :m!>.Ot :1.13•15 1"/ 
18 112.45 .00889 .J02G!J J.JOJG .002G!J 371.51 3.11 HJ '" 10 146.1tl .00004 .30207 3.3105 .00207 4SJ.9U :1.~024 19 
20 1!30.0·1 .005213 .30159 3.3157 .00159 630.15 3.2:!75 20 

'-' 
21 247.06 .QQ40G .30122 J.JHJO ,00122 820.20 3.2479 21 
22 321.17 .00311 ., 

.30094 3.3220 .00004 1067.2 3.2646 22 23 417.53 .OU240 .30072 3.32!53 .00072 1386.4 3.2781 >3 
24 542.79 .OOHJ4 .30055 3.3271 .00055 lUO!i.!) 3.2800 2ol 2ti ) . 70!i.ü:l .00142 .300·13 :l.32BG .000·13 2340.7 3.297U 25 
2G 917.31 .00100 .30033 3.3297 .00033 3054.3 3.3049 . 20 
27 , 102.5 .00084 .30025 

--·· 
3.330~ .00025 3!.171.6 3.3100 27 

28 1550.2 .OOOG!;i .30019 3.3311 ,00019 516-l.1 3.31 ~2 "" 20 2015.3 .00050 .30015 J.JJlü .00015 G714.4 3.31ill.J 29 
30 2G1D.!l .ooo:HJ .30011 3.3320 .00011 D72!l.7 3,3:?18 30 
31 3405 ,!) ' .00029 .30009 3.3323 ,00009 11350.0 J.:J242 31 
32 4427.6 .00023 .30007 3.3326 .00007 1•175ú.O 3.32Gl 32 
33 57G5.9 .00017 .30005 3.3327 .0000!) 19184.0 J.J27G 33 
34 7482.7 .000\J .30004 3.3326 .00004 24940.0 3.3:.'87 34 
35 97:0.5 .00010 .30003 3.3329 .00003 3242:J.O 3.32'J7 , 

1 

-----

'. ·" 



40% hnurou Factors lar Oiscrote Compounding Poriods 

SINGLE PA YMENT UNIFOAM SEHtl.:S 

C<~n•poutul l'tcsunt C;¡¡¡it~l f'ro!\unt Sinkinu Cumt•Dunrt 

AII•Dulll wurth Hc•:Qvcry Wnnh FutHJ Atuount 

F:u.tor F;u::tOI r .:u:tor F;u::tot Factor Factor 

r-;· /' ----:; . 
S ( / . ·10.' ) (l'tl-". ·IU,N) (1\11', ·lfi,N) (/'/,\' .JO,,\') (,\/F, .JO, N} l/''IA, ·10, N) 

1 1.4000 .71429 1.40000 . 7143 1.00000 1.0000 
2 1.9600 .51020 .81fiG7 1.2244 .•11GG7 2. 3999 
J 2.7·140 .:JG44:J .G2'J:lr. 1.!iUU!l .2:W:Jfl 4 . .:15~!:1 
4 3.0415 .2GO:J 1 ,54077 1.H4~12 . 1 otO rt 7.103tt 
S 5,3'1112 .1Uti93 .4!.>1:.u; :!.0351 .OU13G 10.945 

6 7.52!:15 .1::1281 .4G12li 2.1G7!J .OG12G 16.323 
7 10.ti41 .O!l48fi ,441!)2 2.2ú2U ,0.1192 :?3.053 
8 14.757 .OG77ü .42907 2 .JJOG .02<JO'/ 34.394 
9 20.660 . .04840 .4203·1 2.3790 .0;.'!034 49,152 

10 21:1.925 .03457 .41432 2.4135 ,01432 G!:I.D13 

11 40.495 .024t39 .41013 2,43U2 .01013 !l8.730 
12 5G.U!J3 .0176·1 .40718 2.11~5!1 .00'11(1 1 Jti.J:.S 
IJ 7!:1,370 .01260 .40510 2.<16<1~ .0051 o 1~5.!:12 

14 111.11 .OO!JOO ,4QJ(j:J 2.4715 ,OOJfi:i 27!.i.29 
1 5 155.56 .00643 ,4025~ 2.4830 .00259 3UG,41 

16 217.79 .004GU ,40HJ4 2.4665 .OOIU!i 541.00 
17 304.91 .00321:1 ,40132 2.4019 ,00132 750.71 
Hl 42fi.87 .00'134 .110~14 2.1\'.)oll .000:)4 1 0(i4.(j 
10 5!J 7.fi2 .001G7 ,dOOIH 2.4'.)~11 .OOOG'/ 1-1t!1.5 
10 UJG.G7 .00120 .4004H 2.4!:170 ,OOU4U 208!.1,1 

21 1171.3 .00085 ,40034 2.4978 .00034 2925.0 
22 1639.8 .OOOG1 ,40024 2.4!lU4 .00024 4097.1 
2J 2295.8 .000-44 .40017 2.49U9 .00017 5737.0 
24 3214.1 .00031 .40012 2.·1tl!l:.? .00012 803:./.U 
25 449!).8 .00022 .4000!.1 2 .4:J~I4 .0000!.1 11247.:.1 

G•adu!lll 
F .u;tor 

li\/G, ·10,.\') 

.0000 

.4167 

. 77ttn 
1.0U2J 
1.JG7!J 

1.~0 1 o 
1 . ., (j/jJ 

1.91U5 
2.04:l2 
2.1419 

2.2214 
2.21J4!i 
2.J:J41 
2.Jns 
2.4020 

2.42fi2 
:1,44<10 
2.4577 
2.4GU1 
2.47GO 

2.4820 
2.48()5 
2.489!:1 
2.4!l25 
2.4!:144 

,. 
1 
2 
J 

• 
" ¡¡ 
7 
u 

" 10 

11 
12 
1:1 
14 
1~ 

lu ,., 
"' IU 
?O 

"1 
22 
23 
24 
2!> 

--
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50% lntorost Fou:tors lur Discrotq Ccuntiounding Puriods 

$1NGLE.I'AVMENT UNII:onM SEU\IES -
Co•••pn,,nd l'rvlunt C11pit111 PtuiQill Sin~ino CIJillJlUund 

/l.nlOul'\1 WOrth Aor.ovarv Worth FunlJ Arnount Gradiont 
Fnr.1or t: octur Fo)CIOI Fectár Factor Factor ~actor --

N V'tl', r)u, .V) (1'/J•', f>CI, .V) (A/1', 60,~) (1'/A, 50, N) {A/Jo', 60, N> <~-'1". r,o~ N> (A/G, 60,.'\') .~ 

1 1.5000 .CGC.G7 1.5000 .GGG7 1.00000 1.000 .0000 1 
2 2.2!i00 .-1-14•:.1 • ,00000 1.1111 ,40000 2,!jQO .4000 • 3 3.J7GO .:20630 .71053 1.4074 .210G:J 4,760 .73GB J 
4 5.0G25 ,Hl1ti3 .G:>JOB 1.G04!1 .12::100 tl.125 1.01 !jJ 4 • 7.0037 .131(i!) .07503 1.7306 .07003 13.10'/ 1.2•J17 5 
6 11.3!JO .00770 .Ct4012 1.1)244 .04012 20.761 1.4225 G 
7 17.0tl5 ,05flGJ .!i:llOI) 1.0U2!l ,(131 ou a~'.l71 1.5ü•Ul 7 
8 25.Ci2ll .03902 .G2030 1.!121!1 .OnlJO 49,1~7 1.G7G1 11 

" :JU.-1·1:1 .U2G01 ,t;l~:lr. l.tl•li'U .01:J:I~ '/4.UIJU 1.7~0G u 
10 ti7.C.üG .017:.14 .COOO:l I.UUGJ .001Jtl2 11 J,:JJ 1.82J!S . 10 
11 8G .. 4Sl7 ,01156 ,SOHBS 1.07GB .00505 170,!)9 1.8713 11 
12 12'.l.711 .0\l 1'1 1 .no:um i.U0·1!i .oo:um :?57 ,•l!l l.~Oti'l 12 , 1 !.1,., .ti 1 .OU!.i14 .tiO~fjU 1.UUU7 .0(12~ilJ :JU7,2J 1.9::128 1J 
14 2!) 1.92 .00343 .50172 1.0!>31 .00172 501,05 1,!)518 14 
15 4J'/.G!) .00?.28 .50114 1.!.1054 .00114 8'13,70 I.DGSG 15 
10 Ut.fi.llo1 .U01~2 .LOO'/G 1.!1UG!I .00070 1:111,0 1.!)7CIO 10 
17 !JU5.2G .00101 .50051 1.09"10 .00051 19GU.5 1.9827 17 
18 1477.8 .OOOGU .~0034 1.9906 .00034 2953,7 1.9878 10 
19 221 G.A .0004G .!.i002J 1.0!)!)) ,00023 4•131.6 1.0!)14 10 
20 :!:rl~.7 .OOO:lO .!.iOU 1 !.i 1 .~1~1!) ·1 .ouu l!.i liti•1U,:i 1.!)!J~I~J ::o 
21 4087.11 .ooo~m .GOOIO 1.\JUOG .00010 9U7J, 7 1.9!JG7 , 
22 74U1.R .00013 .50007 1.9997 .00007 1406,1.7 l.!J970 22 2J l1 :222.7 .ooooo .00004 1.00!)8 .00004 :!2443,0 1.9U79 23 
24 10034.1 .aoco o .00003 l.~ti:JO . 0000:1 :130ú0.2 1.9906 •• 25 ::!5251.2 .0000·1 .501)02 1.0990 .00002 50500.3 1.9990 25 

-

1 

--- 1 

.. 
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GO'Y.. lnturcst F<~ctors ror Discreto Compounding Pcriocls 

SINGLE PAYM~NT UNI~Of~M SEiliES 

o Con•uouncJ "'050111 c..,p;,.,, f'rosor\1 Sinkino CornpounrJ 

1\rl'\Ourq Worlh n.,c:ov.,rv wonh Funlt An10unt Grodinnl 

"" Fat;IOr F •clor ~ IICIQr F IIC10f r:octor Foctor F<~t;IOf --
S (f'/1', ji{), N) 0'11-", 1:n. N> {A/1', liCl, N) (/'/A, liiJ, ,'/) (A/1", liO, N) (1•'/A, GO,."/) (A/G, IW,/1.') N 

1 1 .c.ooo .132~00 1.6000 .0250 1,0000 1.000 .0000 1 
2 2.5GOO .J~OGJ .9D4G2 1.01~G .384G2 2.0000 .384G 2 
3 4.09!W .:!•1414 .79::100 1.2597 .10380 5.1500 ,G977 3 
4 G.!i5J5 .l!i2'.)9 .70004 1.4123 .10004 9.2~~9 ,94G4 4 

• 10.485 .09!i37 .GGJ25 1.5077 .06325 15.809 1,1395 S 

6 Hi. 'f77 .O!iOfiO .G3B03 1.507:1 .OJfiOJ 2G.29G 1.2ur.:1 G , :!&.t\43 .O:J"/25 .()23~2 1.0011!:. .02322 113.072 1.3~5U , 
o 4"2.~~~~ .a~:12n .G1<1:10 l.G::?'JB .01<130 li!J.!) 1 ~ 1 .·1'159 8 
u G8.719 .01455 .GOUUG 1.0424 .ooauo 112.GG 1.5337 " 10 10~.!)5 .0000!) ,GO~i51 \,(;'.) 15 .005!).1 IOl.!iU 1.~71111 10 

11 175.92 .005GB .GOJ43 1.6~71 .00343 291.53 1.6037 11 
12 281.47 .oo:n;s ,G0214 1.GGD7 ,00214 407,45. 1.G23S 12 
13 ·150.:15 .oo2n: .li01:14 1.(ii02'J .00134 7•11Ul7 I.G377 13 
14 "120.!; 1 .00 1 :1'J .GUUU:.J 1.Ut0oi:.J .ooou~ I\~U.2 I.G4l":J. 1•1 
15 11~2.9 .00007 .GOO!J2 1.Gii52 .00052 1 'J 1 'J.U 1.G5J6 15 

IG IO•M.r. .00()!i4 ,(jOO:l3 1.GG!,)7 ,00033 307"2.7 1.GG7rl !G 
11 2~l!'o 1.11 .oon:111 .1~00?1) 1 .ta;c; 1 .000:>0 •1!117.4 1.GGO!J 17 
10 47'.!2.J .000~! 1 .fi0t)l :J l.titJGJ .00013 '/Ut>U.U 1.GG28 !U 

'" 75!'.15.7 ,00013 .GOOOU 1.GGG4 .ooooa 12591.0 1.GG41 '" 20 1200íl,tl .00000 .li0005 l.tiGG!i ,00005 20147.0 1.6G50 20 

./ 

. 

1 



70'X. lrrtqrcrst t-acturs fur Oisc:roh! Curnpoumllrr!J Pt:riuds 

-
SJNGL.F. I'II.VMLNl 

Coonno•Hltl P•<J\tUll Co1JJital 

Amount WOttll Ae'=ovcry 
F nc tOr F .Jctor F .lctor 

UNif·OitM Sl!l 

l'roiOI"l\ Sin 
worth F 
Factor Fo 

lr.ing 
und 
ctor 

Co1npound 

Amount 
F 1\Ctor 

Qradlent 
Factor 

'" (1'"11', 70, .V) (1'!1", 7fl. /'/) (A/1', 70,/'1) (1'/A, 70, N) (A/1" , 70,,'1/) {F/A, 70,N) (A/G, 7U,N) .V 
--

1 1.7000 .50112<1 1,7000 ,51102 l. 1.000 .oooo 
2 2.1JOOO ,:Mf>02 1.070:. .9~43 .. 2.700 ,3704 

3 4.!1 1 :m .:J03!;;4 ,U.,Dl:!J 1.1370 5.590 ,Qti19 

4 0.3!:i20 .11973 .79521 1.2575 10.&02 .0645 

• , 4,198 ,070<13 ,7G304 1,3279 lO.BSS 1,0497 

• o ~4.1 J7 ,041<13 .7302!) 1.:JG~:J 
7 41.0:13 .02437 .117•:9 I.:JD 37 

:S:l.053 1.1 C!l2 
57.101 1,:Z!.J:\7 

a m.'l'.:l7 .014:.14 ,71013 1.40UO 90.1~4 1.:1172 

• . llll.!>fl .OOIJ.1:J . 70!>!)5 . l.•ll G!i 1 C.7.9U 1.3~~0 

10 O!III.G~J .004'JG • 'IJ,):lo1!J 1,<1",!14 :m o. u u 1.:na 1 

11 3·12.'1 1 .00292 . ~-70205 1.4244 48D.1G 1.3!)63 

12 5B2.G2 .00172 ,70120 1.42 G 1 B:JO.UO 1,407~ 

13 !'J'l0.-1!'; .00101 .70071 1.42"11 1111:.3.!) 1.·tl54 
14 lfiU:.t.'J .OOO~i!J . lOU-1::! 1.•1:!')') 2·1(1:.1.!.1 1.•1202 
15 

1 
2!11)2.4 .00035 . 70024 1.4280 

10 ~~~GG.O .00021 .70014 1.11:!82 

4037.7 1.42 33 

G!.l!:o0.1 1.•1:.'52 
17 ll?i'7..3 .0001'). . '/OOOU 1.·1;!U•1 ll!iiJO.O 1.·17.G!:o 
1U 141)GJ,() .OOOU'I ."JOOO!:o l.•l:!lJ·t :!OOU!J.O 1 .• \:?72 
19 2:.1907.0 .aoco.¡ . '/0003 1.•1:!0!> :J,11~2.0 1.•1277 
20 .10G•12.0 ,00002 . 70002 1.•1211!'1 l _____ . __ ........... -.··--.... ... - ......... - ... . --··--··-·----·· ---· .. . - .. ·-- ....... 

5tl0~9.0 1 .• t:;>CO 

DO% lntcrest F.actors for Dhcrutq Cnm¡JourH.lino Poriocls· 

SlNGI..E. PAYMENT UNIFOnM SiiHIE5 ... ·-.... 
CornpO\Jild l•r~:~vnt c .. pital 1'1010111 ~inkinu Conlpouud 

J\n,ount Worth Rut~Ovury · · WOrth 1° UIHJ An>oullt Grndlorl! 
F tiCIOf F1u,;tor Fnctor F tiCTilr Fa e tor f' ll<:tor FilctOt 

------· --·-----· 
S (F/1', KO, N) (1'/I<',"KU, N) (A/1', KO, ."/) (1'/A,'ItO, .V) (A/F. no .. I\'J (V/,l, KO,N) (t\/G, fW,.\') .v -- -----·--e--·---· 
1 1.0000 .5S~51i l.UOüO ,!.iGGG 1.00000 1,0000 .0000 1 
2 3.21l00 .3006•1 1. Hi71 .HC42 .:l~i 714 2.0000 .3!;;'/1 .2 
3 5.9310 ,17147 ,OGGGG 1.o:w·o .1 (l~{\0 G.0399. .0291 3 
4 10.497 .0952ü ,1)0413 1,1309 .00423 11,071 .8208 • 
5 1U.H95 .O!l2!12 .B·M'/0 1.1UJH .04470 22,3C.9 .970G 5 

G :14.0 12 .02!}.1(} .U211:.!3 1.2 J:l2 .02•123 41.265 1.0GB2 G 
7 fi 1.221 .OIG:J:J .01 32U 1.2295 .01:J2B 7!>.277 1.1337 7 
o 110.19 .00~07 .00733 1.2:J:JG .00733 13G,40 1.17 67 o 
• 196.:15 .00!>04 ·.30405 1.2437 .001105 24G.W 1.2044 9· 

10 :J~ 7.04 .G0200 .80225 1.24G5 .00225 445.05 1.221 Q 10 

11 G42.C..S .0015G .80125 1,21180 .00125 802,10 1.2329 1·1 
12 li!>G.U .OOOOG .fl006lJ 1.2·~!1 .00069 144<:.7 1.23!:16 12 
13 20U'..!.2 .OOO·lü .00038 1.2<194 .00039 2G01,G 1.2437 13 
14 3711.1!. 1 .0002 1 .110021 1.2"'~6 .00021 4GB3,6 1.24G2 14 
15 

.J~~-~~----1-.~~.~~.~-~---· 
.00012 1,2<198 .00012 8431,9 1.2477 15 

·-·---·--- --· --- '------·-· '----

·-

1 

' 



T-26 

!)0% lntorost Factors for DiJ.Crota Compoundino Poriods 

SINGLE f'AYM!:Nl' UNIFOnM 5ERIES 

COn>J)Qund Presunt Cnniul ProiOUt Sink.ino Compoun<J 
¡.,,nount Wor!h Rtt<;ovorv Worth Fund Amount Gradient 
Faclor Factor Factor Factor Factor Factor Factor 

' 
N (/''/1', UO,N) (1'11", !JO, N) (1\11', 90, N) (/"/A, 90, N) (t\IF, 90, .V) (lo'/ A, 90, N) (1\/G, 90, N~ N - -

1 1.9000 .ti:?GJ2 1.!:1000 .52G32 1.00000 1 .aoco .ooooa· 1 
2 J.GlOO .27701 1.2<440 .00332 .34403 2.9000 .34403 2 
3 6.85U~ .1·1579 1.0536 .U4~12 ,15::SGI 0.5009 .59906 3 
4 13.032 .07G'/3 .9"1400 1.02CIO ,07400 D.JGD . 77DG7 4 
5 24. 7&0 .04039 .o:nuu 1.0GG2 .037UU 2G.401 ,900GB 5 

G -17.045 .0212G .919'.7>5 1.0374 ,01955 51.161 .90081 G 
7 09.386 .01119 .91010 1.098G .01018 98.207 1.0319 7 
e 1Ci9.DJ .00589 .!:.10!,;33 1,1045 ,00533 107.59 1,0037 e 

' 9 3'22.68 .00310 .90~00 l.107G ,00200 357.42 '1.0031 o 
10 G13.10 .OOIG:J .00147 l.IO!):J .00147 (jfl0.11 1.0947 10 

----- ~ 

100% lnlorost"Factors for Discrl.'tll Compoundin!J Poriods 

SINGLE I'~,YMt:N·r . UNIFOHM SEHI!;S .. 
Cn•HIH'"'"' ·l't,!\U/11 Citpital l'rosun 1 ':oir•kino Co•npo .. nd 
/'~n•o,nt WOflh noc.ovurv wonh Fund Arnount Gr•diont 
FAc;tor Factor Factor Foctor F"ctor Factor F o~ctor 

¡----------- -
.V (F/1', 100, N (1'11-", lOO, N) (A/1', lOO, N) (J'/A, 100, N) (1\ll·~ lOfl,N) (1-'/A, lOO, N A/G, 100, N -" 

1 2.000 ,50000 2.0000 .~0000 1.0000 1.000 ,00000 1 
2 4.000 .25000 1.3333 . 75000 .33333 3.000 ,33333 2 
3 0.000 .12500 1.14211 .87500 ,14286 7.000 ,57143 3 
4 IG.OOO ,0(;,60 l.OGGO .O:J"1GO ,00007 15.000 ,73:J:J3 • • 32.000 .031'25 1.0322 .• 9GEl7!l ,03226 :JI.OOO .83871 S 

6 G4.00 .015G2 1.0150 .96431) ,01587 63.00 ,90476 G 
7 1:!11.00 .00701 1.0070 .'J~:?ID ,00707 127.00 ,94488 7 
8 25G.OQ .00391 I.OOJU .9DG0!) .00392 255.00 .96863 e 
• !i1:!.00 .00195 1.0019 .9900!.i ,00196 511.00 .9023".) • 

10 1074.0 .00090 1.000!) .!)!)~02 ,000!)0 1023.0 .99022 10 

- -

• 
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37" 'II'OtliD 1:--·rEREST FACTORS 1!'> 'iT TABLF.S 37' 

_/ 

TABLE A-Z5 
TA6LE A-24 

5J.GO: CC~PCU~O JNTE~EST FACTC~S 

--;~~c~;-;;;~;~!;---~--------c~;;;;~-~;~;;~-~:;~;~~~-----------------............. _____ _ 
----------------------CC."'-'OLi~~~ f'K:;s:;:.;TI SINI({t\G CC.'ot!'CUNC C!i'iTAL PRESENT 

4 '":J~:T .oQ;(!~1 l ;:uNU .:.~CU"'JT ~:CG'.'ERV "CRT~. 
t~ ~IP i'lf J l./F t"ff: .!/P PI.\ N 

------------------------------------------------------------------
.! l.5•)JO J.6~c7 l..~oo~o J.:)JC l-5C(;OG C.6t:t7 1 
:! .:.2scc c·.t,~4.:.· c • .:.o·Juo .::.seo o.'iJoa·o l.llll 2 
3 :,.215.) ;.~Sb3 -).21053 4.750 C.71053 1.4074 3 
.:. :-.ot..:s c .. t97S c·.l23JS s.12: c.cn:ce l.<:c.:,c; 4 

-+-----_-.-~_,_·_ .. ;_~-·o~r c.J317 o.o1sa:; 13.137 -~.s1ss3 L7.366 s 
u ., ~ -o-. ~-::·i¿ --·-o-:·c43tz--zo. 7.91 ·o~s.:;st-2--1:8-2'41.--¡;--
; 11.~55; C-0~25 0.03103 32.172 c.5310S 1.€32~ 1 
,; 25.6~6é .;.,::;:;j -J.J2J3C 49.258 0.5.2.::3':1 L~22;J B 
9 33.4431 J.J26G O.Jl335 7~.896 C.~l33~ 1-~~f¿ ~ --¡; ---,~.c!·.~~~;:-"_:,.:_.~.11 __ ,_::-,!~ c •. :):J~a2 11::.329 csaaaz 1..965::, 1 c 

.. .,._., _ .... ·J.oosss 11c.c;~.:. c·-:-~c~es t.97t~s 11 
12 121. 7.:..53 J •. ;oi;: ::t.·JV3!35 257.~91 c.~03EE l.<;E~t 12 
13. l<;.:..t.t7c; c.ov::-¡· c. )."J25a 357.236 o.S.:l25S t.'YB97 l"l 
¡.:, 2~:.9.?65 v.o;;;..,\_~.JJ172 5El.SSio C.~Cl72 l.'7c;31 1~ 

.. ..!.~~_32~-~~<;o :).0:).?3 O.JOll~ .373.780 G.SCl~t, l.'i95l, 15 
tb 6~-::. ::J~-s---s~·)JT~·--·~-5T~i"3t"l:-b6<1 o.5JJ-i6 t .. IJ97u 16 
17 9é5.2505 ü.·JOlV ü.OO:.l51 19t:S.503 o.5C051 l.SSEC 17 
1~ li.,i7.Ci5 :J.JC·:i7 O.U0034 295?.753 0.50034 l.Sc:ré6 lB 
!9 2:1~-at1 ~.J;Js ~-Jcoz? ~431.¿25 o.s:c23 1.9991 1s 

.E_ 332;.214 ·J.:J003 0.00015 6ó4E.43t., 0.5CC1: 1.<;9<;4 2C 
22 ~CI: .. 723-··c: t.~c·c1~o-:-soJT7-ft.96Y~Ts-u a. 5 no1 1 . .,'{<r7--2z 
2~ l6Sl3.~S a.OOCl 0-00003 336~~.730 C.SCCC3 1.99g9 24 
25 2525C.7? C.0000 0.00002 504~9.51C C.50002 1.9~9S 25 
2t:~ j"i.:7:..l3 .::.J.::J·.J J.JJJ.)l 7575J.31J 0.5;)J01 1 99-s- 2 

_.f_~ __ _?_~-~-2J..~ .. !3 (..0000 0.00001 J.70440.3C C.5COC1 z:oa~c z: 
3c 1s1 t"'-T :4-·-t"cc-c.J0--·o.ovocn:..--3n~~5aolo"Q 2.oaoo-3o 
32 .;3l~Jl.l ,),JJJJ J • .;)J(JQ 8628él-50 c.sccoo 2.0000 "32 
34 970713.8 C.Jnoo O.JOOOO 1941437.C 0.50COC 2.0COC 3~ 

i>RE~ENT t.'ORTH (;Rt..OIEtll FAClOR~dP/Gl 

-------------------------~---------N 1 t 21: }t; lt~ 5t 6~ N 

------~---------------------------------------~----------
2 0.958 o . .,sa o.941 o.q24 - a.c;o6 o. eso 2 
3 2.895 z.a•1 z.112 ¿.102 2.•~• 2.5,6o l 
4 5. 713 5.612 5.437 S.2b7 S.lJI ~.q~; ~ 
5 9.5bb c;.:z33 8.857 s.s5,. a.z3~ l.ri3~· ; 
t> 14. ~71 13.612 13.074 ll.SUt. li.•;btc l t..:.'sé ~ 
7 ¡c;.::c,;) i0.8.Y5 ·17.952 17.0bD lé.23; 15.4'49 1 
s· 20.::.24 ¿4.666 23.J.o78 22.1?o zc.•;b$ ¡s.e't.O s 
S 33.~26 31.5~S 2~.tJS 21.3Jl 2L.l2~ 2~.~7¿. 9 

10 ~1.7o4 ~&.?43 36.305 33.5&1 ~i.b~s 29.doi 1: 
1:. 50.721 ~~-984 43.530 40 .. 371 ~1.~'10 ~'-.::'69 l! 

·-11 -oy.-.. -¡-q ,, • tos 1 s1. 2":; n. :!t. a--lo-;. t..::: r--..;o-:-31J-s -T2--
t3 11.~1s t-~.932 5'7.'ol6 ~4.:.5.:.. .:..;.'i.s.:. ""::.s:t.i_ 1: 
11. 52.31 1t 7t.,.7C3 bS.JlJ 61.17.~1 5~.55.) ;;,1.7,11 ;:.. 
15 t;4.37~ 55.163 76.~'1b bS.735 t3.2E; ,:!:~?: :S 
it 1G7.154 Cf6.10'1 86.3lt3 17.1Jolo 7C.l5~.:.!;7 !6 
17 12G.tt.2 1C7.535 96.02.3 05.CfSB 77.136 .(¡S.3-.t'i ! 1 
lE 13'..265 119.436 10t.009 q~o.::~O E4.2CC ·.75.3~5 1: 
¡; 1~9.754 13l.Jqz 116 .. 274 !02.ES3 S1.3i3 21.?C~ l~ 

~= 16~.3ZJ I~o4.577 126.794 111.564 s6.4e~ i1~2~s 2J 
ll 181.546 151.112 137.54<. 120.341 1CS.t;6; r;3.111 .::., 

_22 1'18.4:J7 111.f~~ 148.5·)4 fíq,¿oz t;.~.s,.¡ o:;s.G;>.; :t-i.--
23 215.;~3 tas.3os Jsq.651 1·38.!2d ¡¡a.oo~ ·:o~.¿~~ ~~ 

24 23.:.. :J~ 199.604 170.~65 l-t7.1Jl 127.1::5 :1J.37q :~ 

25 152.717 214.231 182.425 15~.1C3 13~.223 i15.S~l :; 
26 l12.Cil .229.169 194 .. 020 lb:,.121 1;1.253 :21.~~6 2~ 
21~r:-¿.1s 2'-<+.t.,Ul 2-Js.7i5---¡-Jc;.-¡;5 1~e.i11 :z6.as:; 21 
l2 312.3G9 259.908 217.525 163.l.C.2 1~5.1!:~ :3-t.l~·J 2: 
2~ 333,¿so 275.67~ 229.407 1~2-!ZJ l6!.~J7 :37.3J7 ~~ 

30 354.7~0 2~1.6a4 241.355 LO!.Ot! ~ta.t!l !42.3~7 3J · 
31 376. ElZ 307.';21 253.354. 209.~;.5 175.12: l47,¿~.c, ;: 

3L--y ... ;-:~. 3&5-32·4-.-sb9-t1·s:Tjj2 zt&. 1"2 1 a1.1;4 : sz •. 1::-s··:·r-
):; ~22. HA 341.016 277 .. <~o57 127.5(13 lfd.l?.\; :;t.. Úe ;; 
::~ 4lo5.S19 357.ft.5 289.536 23.6.2bO !~4.~12 !cd.;l7 :.:. 
35 469.~16 37~.€1.,6 3)1.61~ 2.C.t..2l7é 2J0.575 :t:-5c.7~J 1 3'S 
36 4~4.375" 392.CG3 313.b95 253.4J5 ZJ6.6ta :rJ.JJ7 Jb 

l7-5i9.27'i ot09.305 325.75S t:61.03S l:l2.53f 114.2~~ 37 
Ja S.t,t•,b22 .c._26.736 ;:;7.788 270.!75 2lt:.3:H l7d.247 ;5 
3S ~7).3G6 444.291 3.C.9.7e6 21d.4J~ 22~.JJJ 1B2.1~3 3~ 
~oc S9t...~r<; 461.953 361.742 1Bt~.53o ~zo;.s4C :e:.·;~s ~~ 
42 b~Q. iél 4~7.560 365.495 302 • .c.::7 24G.234 :'i!..J?l 4 .2 

-¡;¡;-7~f~~-;-.:re-,-f3. ~o 74 '-ce. 9e9~T7. t:t:'" 2 ~c.,. 12 :-~-q~·q¡-..----:;¡;--
46 7ót.d70 569.618 ~32.177 332.€10 Zt~.~1s ;ot.J~2 e 

.,,a Bl~.:~'l 6C5.92l ~55.017 3L.o7.,2 .. ~ 2t9.Z~2 212.)33 3 
so a1q.;:sq ~42.316 477.472 Jtl.ltJ 211.'>1C ;¡7.416 : 

1 
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JASLE A-2~ 

PRESE~T WORfH GRGOIE~T FACTCRSI~/Gl 

-----------------------------------., "' St IOt 15~ 20~ ., 
-----------------------------------------------------------------2 .J.01J J.as; :.a41 o.s.?6 0.7t;.e J.b<J4 z 

3 2-5Já 2.'•45 2.384 2.3?.c; 2.C71 !.852 3 
4 : •• ~94 : •• l:.5C 4.511 4.37tl 3.706 3.299 4 
~· ;·.~~" 7.37¿ 7.111 b.Ee."2 5.715 .:..'tOó .. 
b !u.•n:l :o.523 10.092 '1.6:J., 7.tr37 &.561 ~ 

-- ·1 -- · t",: ~-rr·~-----~:.-~24 ___ ··cJ.-3-.,~--~z-.-th"l-IJ-~ t9·i---·¿:zs5·-:¡---
~ te.i::. 11.8·~~ lú.asr t:o.G2:; 12.-;e: (;.se3 e 
iJ .::.;.:..:, 2J.COb 211.570 19.1,;:¡ ¡.;.75S 1:.43t., e; 

l·J 21. ;~; 25.977 24.372 22.cc;1 tt.s7.:; :~.&87 lJ 
11 32 • .;~: JJ • .2~t:- Zd.?..-,7 2ú.396 lt;.:¿c; ~- •• .:::;.) ll 

·--¡ ¿-- ·1 -:. 3; ;.· ···-- .:~ :t;)-4 ····-- 32-:T~·a·--·g··:-:;·rr---¿-¡·:·i e·~-·-·-:·~.-.=. ¿;7··-·-:-~ 
13 .:;.2.33~ 19.0'-!> 3r •• O"l? 31.::1r 23.1;.-=.. : ... sea 13 
14 4/,371 43.472 3·'i.l?62 3t..t;CC 24.'=i7~ l~.6Cl ¡.:, 
15 5.?.4<;.5 -.7.BSc 'd.•Db 4.J.t52. :!~.be;;. 1:.5)9 ::. 
lt~ ;·?.;¿:: 5.:!.2t.4 4"/.564 .c.3.'ole: L;::.,-,e :<..321.· !6 

--¡-7-··- t:z .--::-.;-.:---s675 ~-~;---·5 r.-r:fr---~-;-:~ tT-- ~~-:-ifJ--·:c,-;-o~.,--z-y-;--
Is 67.::,.::~ ')O.éi42 s:.. . .;os .:.:;.t:~-i :;¡.¡sé .::.6ao .. ~ 
19 i2.S~.; 65.013 5e.33~ 5~.3C2: .>, •. ,-'• .::L244 l~ 
.?0 77.5-:.: .:;-; • .)<;.) &!.776 :;;.'-;') :>3.~·C2 21.7)9 2j 

·f-~ -~~:·~~-~-·-- ;~~;t-~--~};~~-f--·-~+:+~~ i·;·:t·i·~·-·- ;~:-~-J-~-}2·--
l.~ -7l.71C, E.J.b"l.:. 11 • .;:;; 6).¡.-.: :=.;¿.,.:.·;; ~-2.507 23 
2'• ~f.. •• ;::;:., :.;.3CJ 74.142 ·:::s • .:..E! ::::.:;.~~ ;_~.~ié !.4 
25 1.,:;.:.;. -:7~ Ci.SOr.. 7ó.S26 67.¿:¡fJ :!~.0;1 ¿3.-.¿e ¿5 
26 ¡;.:...~2: ;¡.1a.:. 79.566 t~- 1s.:. :=-~~' 23.646. 2= 

·-2-¡----~-:J-..;·~-r;; :r.; • .:. ~·., e z:rz :, 7t -:-r7-r--;-t;.2Cq··-:-·.:-:-.-~:s-?-7-· 
2."' l!J.::.:·t '":7.56? =1 •• 5 1tl 73.~(,(/ .;:;.:¿: ~).;qq 23 
zq :11.1::: 100.57(, Bó.342 75 • .:..:4 .:...::.315 ;.:...141 ·z-. 
30 ~~C. SI: 103.45~ éS.Ot.'7 77 •. )7:, .:..-..:;.·r~!. 2:..~0:; -;.·. 

-·-3=,; ----~ ~-~· -'· ~-~;·-·--!~0.:_is·~~~--- -~-~ _..,;_?_2 __ J_:~;; __ ~-~-:~.;.~------·> ;.~-~~--i--~--
..... :;.~¿L • ..;.;l.C ' ~3.J~d -boJ.}•.::: :,,,::~1 ;4.45~ .:2. 

33 :.3t.r;-·.: !iL?C.:: 9•;,931 5!.t.:.:5 t,l.O::lO ,?t..537 .!!. 
l4 1J.:..9:5J 1!>.79¿ ';of.-.t.ll3 :L..777 4L:.!C~ .1 'o.6C4 Jt. 
35 ~~d.ll~ llb.C~2 95.3~S S!.4E7 ~L.-~5~ ¡4.~61 35 
.~:J l4L1:;C 11~:.25:.. <79.'Hl S5.!!9 '-2.537 ,: ... n¡ 36 

·-3·:¡·---c,,-,;~·r4·~.--·¡· 20:-31 c-TJI-:·r!-~--&t;-:-r-71:. ., 2. 1st --~~~-=-1 s~T-
~n l4~.G12 l22.~52 10~.~15 al.I67 4~.974 2~.1aq. 32 
39 l49.62;:. 12'•.247 tY-.134 /i!3 • .J-:-t 43.1;.7 ¿,-•• azo ,.j 

40 15~.2~2 1Zb.04l IC5.~7b sa.952 ~3.22! ;4.E47 40 
--'~2 __ :.5?. if:C 12.'i.3b5 IC7.643 '7J.SC5 4.>.S2'1 .: .... ~89- 42 

'·-'• ·l·~ i • ·¿~.:; · ·1-3 ·¿ .-3 s·s- ¡-o.;. 6,.-s----,y¡~-F.-:.r--... y~-1n:---..::::-¡;zJ--,-,--
.. t> Jr,5. F_~?; lJ:,.::>Jd 111.••10 ';.3,,:Jt: 43.C7C ::• •• •;~o¿ "-o 
'o~: ;~.·; . .:.·;~ ¡::;.'-'·~ 11~~-'1!.2 ·;:.."J¿l. 1.,".~;oJ .:'.'···J~a '·3 
5J i12.~J5 13~.5~3 11~.)25 ~~-H5S ~~-C~c ;~.;10 5~ 

TASLE A-Z5 

PRESENT WORTH GRAOIENT f~CTO~SfP/GJ 

-----------------~7----------------N Z5l 30t 35; 501 
--------------------------------------------.---------~--

2 0.6 .. 0 o.5~Z 0.5'-q o .. s!O o.',7o 0.444 2 
3 t.ob4 1.soz t.Joz t.z;:; 1.132 t.0!7 J 
4 2.693 2.552 2.265 2.02J I.EIC ¡.630 4 
5 t,,¿:.)(, 3-.630 3.15-7 2.1t:., 2.434 .:.lSb 5 
6 S. 5~'- '·.666 3.983 3 • .:.~~ 2.912 .?.~95 !." 

-7---,-:¡n 5.,.zr •. 1u ).~s; 3.;~¡ z.s"6 1 
8 7.9'o7· 6.1.,60 5.352 4 • .:.7¡ :..716 ~ • .:.?J ó 
q· (1.n1 1.23.:. s.ss9 4.ss~ .:..:;s.:; ::..~t26 q 

10 q,.;;:;- 7.&87 6.336 5-17: 4-271 3.::-~4 iC 
11 10. :-o .::;,445 o.7U5 s •. ;¡7 4 .• 445 ::-.o.;q 11 

-IT-rc.-;-.;.:·-~---3-:•n7 7.JJs 5-c::ll ~o.sfz J.H" 12 
t3 12 • .::2 9.314 7.247 s.7t.2 Lo.t.t.s ; .. E ... t: ·13 
14 12. n:; 9.64.:. r.-.:.z s.s1; ~.,.7.:.) :,.1!9J 14 
15 l3.::..:o 9.917 7.5'?7 s.;t; .:,. 7<;3 J,c;¿z · :s 
10 13. i-~ IU.143 1.12:1 6.c;=. , •• e:..z :.'ii.r..s lb 

--¡--7 14.!::2 1=.328 7 • .SlB 6.J:;J '<.661 3.1761 ~7 
18 14.<115 10.479 7.5":75 o.1)";¡ 4.aal: 3.;-;; l~ 
19 l-!...~74 to.6c¡· 7.c:~s o.t6·J "4.o;s 3.'iiEl l'ii 
zJ t.;.er,.:; t~.-:::2 ~.)02 ~-IE! '•·~es 3.'1.:7 2J 
21 15.·J7.: 10.7::!:! é • .J33 c • .?:): .t,.c;¡¡ :::.~'il 2¡ 
-z~s-. z::; --r~-.-54-r----r.--;67 o.-2TJ .;.G23 :;.:;:·c;(,·-----:-2-

z:; 1~. !:;.:. 1.:J.s01 .:;.o:.s /).222 ~t.s21 :..<r~b 23 
2'-' E1.-.71 l0.9•d .:O.l·J:> 6.22'i -i.'i30 ;.,:;t;7 24 
25 15.::.:2 l).S~7 i:,¡¡c;· ~.2.!5 4.'ii33 3.'i'i-.:l 25 
26 15.~37 ll.U05 3.!3:) 6.z:,c; .:..S34 ;,c;c;; 26. 
27 !S •. iC.:; 11.016 .::;.Y::7 b.¿.;z t.,.:;:!-; ::.9S'i :.1 
za ts. 1:;.:: 11.)'-~ :.hJ 6.2l,t, t..CJ3t · :::.s:;o; 25 
29 1::. 1so !Losa 5.145 6.245 -;.s~7 .-...e-:·.) 2'1 
30 15. ¿:;2 ll.Cé9 6.152 t..L. 1.1 4.937 ..:..J)J .!J 

;¡ !~·"' lt.07G s.I5< "·''' ;.»e ".OJJ ;¡ 
32 15. 3~~ 11.os5 é-:lT7 ___ t~:-1..:.:--4-:·9"i"a .:..cc·J ;2 
33 1s.s:t.. It.J9J t:.tse 6.2:.:.~ -. • .;.:..a .:..J).) ;.::. 

34 15.·12.3 1·1.0'i'• s.¡s.-, t.24'1 4.9!8 .:..cu~ 34 
35 15.'1~? ll.09d d.lbO b-24'1 4.S38 •.000 !5 
36 15.<:-4: ll.lJl :.lol 6.24'i 4.'i3d -.OCJ 3~ 

-y¡--¡5:<;:;. 7 11. "fG_3 __ 9.161 6. Z~~--:;-;t;·ia·--,-.-CC·C ·--;-7-

30 l5.-st5 11.10~ €.162 b.2SJ 4.':038 .... JJJ J3 
3•1 15.971 ti.too b.tt:2 6.25J :..DE -..coa ;.; 
40 15.~77 11.107 S.le3 6.25J 4.933 ~.OG0 -J 
1.2 ts.c;o.:. u.U9 t.t63 6.25J 4.'nB ... JJ.) ... .! 
44 1;. e;:;~ 1T:-rro·-·--·LTbl-- é .2~~- ·;-rs-- -;.·:c·cc--·-·---;-· · 
46 15.S<;3 11.11-J b.lt..3 6-l.SO z,.•nH -..OC.O t.& 
'•B l!i.c;c;5 li.lll E..l63 6.25) '•·;:;3¿ -..OJJ .,¿. 
;jJ t5.~<i7 :1.1¡1 !!.Io3 6.2!)J 4.11!3 ... cae :.: 
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TABLE A25 Discreta Compounding: i =S% 

1 

Goomot"e ~""~"' r>••l:lftnt worth factor, tPI.i 1 '·'·") 

J- ··; 
-

1H1~2• 
1.&:157 
2.6..)00 
3.7~~· 
4.6721 
5.5799 
6 • 7!)2 
7.3fi09 
15.1521 
9.1258 
9.9913~ 

10.0•85 
. , 1.6!?76 

12.5.W8 
13.3715 
U.H•t:& 
~~ 0JJ7 
1'!. 8ZJI 
16.62'8 
17.-11.:1!1 
10 JCI54 
tu.oou 
197~~, 

20.!i2Cr<' 
21.~771 

1:l.O:.!'GJ 
:-:ums 
;):.J.f,i>~-0 
,._¡·:,Q~ 

2~.1~! 1 
i 

2!. C.6íl!l 
:!6 3171. 
21 f)ltl'l 
27.7'134 
2f1.4'll ~ 
2?. ~ 42" 
:~ ., fl 1 '. 

J'i.4."~8 

1 31.U18 

3I.!!031S 

1 

:!2.•~ .. :n 
3J.O"..w:;.. 
33.7:J35 
3<1.J&c7 
J.t.~6']8 

3!i.G()ij<} 
J~.n21 

:iú ¡¡;~96 

:~:-:~=r- ·'e 0c"c!";c,c----t---'~:c.~c:~,c,-i--1 :.:::~ 
1 <}!J~ 1 1,9320 1.9~1 1.9955 
2 . .13 ... ·1 2.9J~ 2.9")5-f, 3.!379 
3.d643 3JI759 4.~ 4.J!Jt 
• 63JS 5.0-419 5.2315 5.7595 
5 8~21 6. 136J 6.<1.393 7.26~ 
6.660~ 1.2UI 1.698.3 8.9o..3 

' ., 

7.8179 
8.9053 
9.9-12~ 

0.9!1')6 

12.04r>6 
3.1137 

u. 1!;110 
152785 
111.376-<1 
17.-48--18 
18.t.OJ7 
19.i332 
10.87 J6 
.'2.0:'-41 
;'3.18(;9 
24.3G01 
25.!).1(5 
26.7401 
27.~7:2 

~ IQ~I 

:.o :Sll'!>'l 
:ll.f'..l77 
J2.B:lU 
l<l ,.,,. 

8.4261 
9 6192 

10 8-464 
1:4',1087 
13.<~070 

1<1.7-42!'. 
16 ttGI 
1 7.52(19 
18.9021 
<10.-411)9 
22.01-43 
23 5!1S6 
75:1'2:?2 
26 0')52 
28.61 (,(,) 
30 3060 
32 .Xof.o6 

'3-4.0791 
3;, 0052 
37 90GJ 
•o o2•o 
42. 1111') 

U.27~7 

<16 -40)1 
... _nJu 
51.1191! 
53 ~378 
!.e 01•e 
58.~74 

81.1932 
llJ.U9J? 
&'1.8719 
69.~291 

12.<~681 
75 .• 910 
71t.G002 
111.79&3 
II!U)878 
811.4713 
!)1 951-4 
'J!I !>310 

9 0173 
10 3')91 
11.&-16/ 
13_.)632 

1<1.951') 
18.616.1 
t4.J5ro 
20.1866 
22.1002 
2 •. 10!>0 
26.2052 
28.4055 
Jf) 7105 
33.12~ 
35.1;550 
38.30!.-J 
-41.0811 
43.990-4 
47 0375 
50.2;;'')6 
~.1:11<11 

57.0778 

60J.-!8.0_ 
fr<l.!'-9:11 
8118:ll3 
7:! &o~ U 
77.~15'1-4 

8'-IJ'J<IO 
eG.I-481 
91.11:.'!12 
97 1:>•• 

102.7332 
108 5718 
11<1.7004 
121.11-47 
127.83-<1<1 
13<1.87-42 
U2.24'il 
1-49.97~ 

158.1')693 
1(;6.~)}8 

10 lr:>41 
12.Mr~ 

, •. 8362 
t1.2Ct6 
19.7'3~2 

;?2.{\~~ 

2~.7311 

~.1407 

3::!.8683 
:16.9510 
-41.<1;'26 
.(6 3:.!00 
!)1.611.'111 
$7.:.~~ 

GJ_0<J2S 
Jt.OJ•H 
78. 7S75 
87.2100 
i-G.-4tilló' 

1 {Jt' htJ.Q.d 

, 11.11<12 
1'4:.9.6/74 
143.1g.JI 
t:•t lll'JS 
17310?!5 
191.771;! 
2'0 <1400 
231 -4J.II3. 

2~"'-"2UO 
U!f,&118 
lC7. 19:11 
JJT.-'<~:::s 

• • 9 ·¡ JI 312 
50 3tl.0271 

:'IS <~l-411 
36.1:.'•1i 
30.0261 
J'J 3<1 t:l 
<10.6683 
<~2.0o:uo 

<~:l.:J~o·, 

<1-4.72':8 
<16 10<12. 
47,<19'57 
<18.9')()-4 
~3165 

!11 ./5('1 
53.1953 
54.8~<13 

Sd.1:on 
~7.61"1 

59. 115~ 
60.6300 

99.2128 
102ma 

1 75.4J21 
18<1.7334 

. 37o.•8ll6 
-400.1156 
<1<16.-4138 
-449 8811 
!)31.-4895 
Sl!:l.63U . 
&46.7391 
709.2C!>1 
771.11!~1 

052.8167 
G3-4.08G7 
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TABLE A.26 Discreto Compounding: i=57rJ 

,--------{-;-;;:,.,.,,,.C. s•rle3 "'""" woriF't 1/lc.l\.>f, ( 1 t :~"7 •./. 11) ---~ ' 
" 

·-;--~~---~--;-s·;. _r- j-n- · ·-731Vi. J .. 1!!1'1 

' 1 OOCd t 1.0000 1.0000 1 1.'..-'X'O "'"00 2 :l.•f.tOO i 21100 2.1300 2.1~ 2.:1000 
l J.U'!>I 3.:!391 3.4029 3.4G/5 3.6325 

• 4.&.-18 4.ti911 4.11.121! 4,!,1719 !¡_JJ~ 

' 'i.9!.29 $.19U 6.-t:J-49 (l.G8•6 7.3~ 

' 7.C717 7.tw2J 8.2260 /),f;~J 9 7'2'97 

' 9.1169 9 G!.JO 10.2241 10 •!.l:ZJ 11.sn:z 
• 10.88"6 ~ 1.6393 U.44':1l I:I.JO!U 15/H~I 

• ll.SCI'> 13 8151 U.97.2!o 16 132ot 19 bti!">!t 

•• , .. _5(,!;0 Hi.l9!'>3 17.6617 1').2970 24,16(,oJ 

" 17.~1!5 •a.t95!J :>O 7tOO 22 "5~·!i 29.•205 

" 19.4tl24 21 6J40 74.0111 ?t\8~14 -l5.5-439 
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