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La Facul tod de lngenieria, por conducto del Centro de Educacién Continua, otorge conston-

cic de asistencia a quienes cumplan con los requisitos establecidos pore cada curso, Las per
~ sonas que deseen que aparezca sv Hiulo profesional precediendoe @ su nombre en el diploma,

deberén entregar copio del mismo o de su cédula profesional o ;nés tardor el Segundo Dia de

Closes, on las oficinas del Centro, con lo Seforite Bamoza, de lo contrarie no_ serd posible.

El control de asistencio se efechuart o través de le persone encargada de entregar notas, en

la mesa de entregoe de material, mediante listas especieles. Los ausencias senin computadas

por las cutoridades del Centro.

Se recomienda @ los asistentes participar activnnents con sus ideas Y experiencias, pues

los cursos que ofrace el Centro estén planeados pare que los profesores expongan una tésis,

pero sobre todo p:am que coordinen las opiniones de todes los interesados comstituyendo ver=

daderos seminarios.

Al finalizar el curso so haré una evo!uo.cién del mismo o través de un cuestionario disefado

pora emﬁér §uici¢;s anbnimos por parie do los asislentes, Los personas comisionadas por al-

gung institucion debardn paser o inscribirse en los oficinas del, Centro on lo mismo forme que

los demds asistentes.

Con cbjeto de mejorar los servicios que el Cantro de Educacibn Continuo ofrece, es impor-

tonte que todos los asistenies lienen y entreguen su hojo de inscripcion con los dotos que se

bes zoliciton al iriciose 6l curso.

ATENTAMENTE

ING. SALVADOR MEDINA RIVERO
COORDINADOR DE CURSOS, Totwbe 5, primer piso. Méxice 1, D.
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La Divisi6n de Estudios Superiores de ia Facultad de Ingenicrfa, UNAM, olrcce ias
siguicntes Macstrias y Doctorados:

Maestrias Doctorados
Control Mecanica Cstiucturas
Sicctivdnica Mecanica do Suelos \ Hiasaaiica
catructiras ietrolera Mecanica de Suclos
Hidrlaca Potencia Mccanaca refraca y
Iavesiigacion de Flaneacion Aplicaaa

Operaciones Sanitaria Investigacidn de
Mecinica wedrica y Operacioacs
Aplicada

Programa de actividades para el segundo scmestre da 1976
Eximenes de admisién: 10, 11 y 12 de mayo
Inscripcioness 31 de mayo al 4 de junio
Inicia¢ién de clases: 7 de junio
Requisitos de admisibn
&) Cumplir con una de las siguientes condiciones:
1. Poscer titulo profesional en Ingenicria o en alguna disciplina afin
a las macstrias que sc ofrccen ¢n la Division, otorgado por la UNWM o -
por cualquicr - -institucidn nacional o exiranjcra.
2. Ser pasante de la Facultad de Ingenierfia, UNAM
b) Aprobar los eximenes de admisidn que se efoctuardn en las fechas scialadas -
arrioa.
¢) Prescntar, deatro del periodo de inscripciones arriba mencionado, Ja Jocume
tacion que se indica en el folleto dec Actividades Acaddmicas 1975 de la BDiS
t

Mayores informes: Divisién de Estudios Superiores de la Facultad de Ingenieria,
Apartado Postal 70-256, Ciudad Universitaria,.México 20, D. F. Tol.: 545-58-77

n-
wa vy
14

“POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU
Cd. Universitaria, febrere 3. 1676

EL DIRECTOR DE LA FACULTAD EL JGFE DS LA DIVISION
M. on C. ENRIQUE DEL VALLE CALDERON DR. OCTAVIO A. RASCON CilAVEZ



iNnua
unam

(0]
o
-
o
-+
o
Q.
3
(0]

I d

ioN con

ingenierfa,

estudios

de

@
©
@)
2
5
ee
O o
O
O
hal
-+
C
QO
@)

divisién
facultad

IDABRACIOMAL IM‘“ )

N
AL

Cémara Naclonal de la Industria de | ¢ Construecién

,

Delegacién Puebla

l?Nc v\iww)ﬂuﬂn.l s pit it

lx avir\\}w\
ol F e m.&m

\\3&! \vxg&(’a
QV Pl 2% J,,
Y J,

\ PP SO, \WY.
4\132421; ;ﬂ/ﬂl

- R T

gt sk oy

" W g R T ammtmesan, W SN o, 2 e WY S T
mmM o w7 ?Sz,w uaw? b ;«ueuh P T LA,
PR T Vw g i
LIS \ YHOLUT O
E,. sl m )
Osﬁ? RENIE
mi,zéw
e e P oy §
T g
O B eada g d
Fur & i U

S g
£ Wy e T ;wuf%w Sy,

R Ly

ANET e B S e
= \w ey T e
Sf NS MZFEE Ao

AR N T

i o %ﬁ%‘m‘«lﬁx?i%é¢

2 mx[ﬁa&w@ﬂwy Wii
v

L
o
3,

Apuntes del curso:

- of
R T A
?1!»}:52 bn L

CO DE DECISIONES EN LA INDUSTRIA DE
'\!

¥
o) v PPV o)
e 7 { A TREL %a?
& D e 0 Piax iy
d /iﬂrﬁ{e&zq;rfwﬁi ph=4 e .;.ugmuui” ¥

- otsosstiviciat

S SR ek iy v sy

R T R TR

R

P,

P e A
B éf%%{.% I et |
=y '\\ L Akl sswiémwmzihfmw Ay ngubﬁwwm}p M
Jomd AR G e e s.mﬁ % St w
1/ 3 e ;
DS e T v e e 4] { MN

oy 1) 1 bl
o e ) |
@ 4 % .Ngubﬁ%wﬁﬁixiaii!/ 5 w% st S EY
B
ptas Au "

A\ﬁa 5 Fgn
fv.u\r..f..\k.sﬁju:.f SR P ,.k.x!.s..!lt./ r:.@ :..uézu'l.yt?.

e
L e

Profr. Jorge Terrazas y de Allende

Agosto de 1976,

5123-123

521.73-35

Tels : 521-40-23

México 1, D. F.

Calle de Tacuba 5, primer piso.

Palacio de Minerfa



Camara Nacional de la Industria de la Construccion

Delegacion Puebla

ANALISIS ECONOMICO DE DECISIONES 'EN LA INDUSTRIA DE

LA CONSTRUCCION

Agosto 13, 14, 20 y 21; Septiembre 3 y 4

Ing. Jorge Terrazas y de Allende

Agosto de 1976.

R
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ING JORGE TERRAZAS Y DF ALLENDE

TEMA 1

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LLAS DECISIONES

ECONOMICAS,

LAS FUNCIONES DE UN EJECUTIVO.

En té)da empresa, y en general, en cualquier organizacidn, los elementos
directivos de la misma, deben orientar todas sus actividades y enfocar su
actitud a dos funciones primordiales.

Una primera funcidon a la que el ejecutivo ve sujetas la mayoria de sus acti
vidades normales y rutinarias, es la de alcanzar primero y sostener des -
pués. las normas y niveles pre-establecida de operacidn general de la or -
ganizacidén, los cuadros bésicos de funcionamiento en todos aquellos aspec—
tos que afectan a la vida de la empresa; una primera funcidn a la que genénri
camente podemos referirnos como: "alcanzar vy mantenerlasriormas ' y que
se reflejan en todo el cmulo de labores rutinarias como son las de vigilar -
que las actividades se desarrollen conforme a 1o planeado, que los costos no
excedan al costo " norma'" prefijado, que la obra de mano gjecute el trabajo
de acuerdo con el método standard predeterminado, que las materias primas
vy la obra de mano que se requieran, se encuentren disponibles en todo momen
to, que los materiales sean suministrados dé acuerdo con el programa v en las

cantidades requeridas, gue se mantenga y no disminuya la calidad especificada

del producto v asi sucesi-




vamente, El "mantener las normas'', e¢s en muchas ocasiones la tarea

|
1
!
!

calificada como la, mas importante que deben llevar a cabo los ejecutivos,
i |

| |
'

y por otro lado, nadie niega que esa funcion absorve mucho tiempo y exi-
|
! |

ge un gran esfuerzo.

Sin embargo, existe otra funcidon del ejecutivo y que consiste en mejorar

t
|

esas'hormas' fijadas, de tal manera quc la compafiia puedi mejorar la
calidad de sus productos, ampliar la gama de los mismos, abrirse nue-

vos mercadbs, incrementar la produclividad de sus trabajadores y la efi-
ciencia en general de sus meétodos, etc...; y en cuanto a rendimientos
econdmicos, aumentar o al menos mantener su nivet de utilidades, frente a
las condiciones que plantea una competencia creciente.

En. esta segunda funcién, 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 buscando otras posi-
bles alternativés de accion y adaptandolas o nd, de acuerdo con criterios
econ()mic;)s.

Este segundo papel, es vitakl, ya que dentro de una industria competitiva,
cualquier empresa que se contente solo con mantener sus '"mormas'' pre-
existentes, se e vontrara en base tiempo, cn decadencia a causa de la pre-
sion de la competencia. |

La empresa que se limita a mantener con exito su sta’tu quo, mientras otras
compafiias mejoran su método y aumentan sus utilidades, descubrira even-

tualmente que no puede igualar los precios establecidos por sus competido~

res progresistas.




LJ

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no estan preparados para desarro-
1lar esta funcidon tan importante, ya que con demasiada frecuencia, care-
cen' totalmente de preparacidn para la toma de decisiones economicas, y

lo que es altn peor, en muchas ocasiones subestiman y desprecian esta
area de actuacidon, lo cual origina que no obstante lo intensamente que un
ejecutivo trabaje en su papel de "mantener las normas'', su empresa y él .
individualmente com o administrador, pueden {racasar,.
A un directivo le es normalmente dificil reconocer que la forma en que se
estan llevando a cabo las actividades, estad mal o al menos es deficiente y
suceptible de mejora. s frecuente que ios distintos niveles dentro de la
empresa, ya sean los constituidos por gerentes administradores, supervi-
sores, sobreslantes y obreros, sean renuentes a aceptar cambios que obli-
gwen a encauzar su forma de actuar y de pensar, por senderos y rutinas di-
ferentes a los seguidos anleriormente por un largo periodo. Que cierto es
aquello de que: ""el hombre es un animal de costumbres'. .,
Por otro lado, esta segunda funcion a que hacemons referencia, implica una
actitud constante de estudio, anéalisis e investigacion que redunde en una actua-
lizacion continua de conocimientos en aspectos técnicos, administrativos, eco-
nomicos, etc..., actitud que es poco frecuente encontrar en los profesionales
o
que ya han salido de las aulas de los centros educativos, y que implica, un

sacrificio constante, adicional al que ya de por si1 originan las arduas labo-

res y problemas de cada dia.




En este curso, trataremos de establccer las func ones desde el punto
de vista econdmico del ejecutivo y de presentar los principios y los
procedimientos que deben normar lo que se ha dado en llamar una to=

ma de decisiones econdmicas.

Analicemos csta segunda funci1dn de un ejecutivo como un proceso de
dos fases consislentes en

1) Generar alternativas.

2) Evaluarlas y adoptarlas o nd, después de analizarlas am-

pliamente desde el punto de vista de los criterios econdmicos,

Solo s1 el ejecutivo tiene conciencia clara de estos criterios, podré
llevar a cabo una bisqueda inteligente de alternativas y después,

tomar decisiones cconomicamente correctas.

LA GENERACION DE ALTERNATIVAS.

La segunda func16n del ejecutivo sc desprende de laprimera. Tanto
s1 se tienen dificullades para manftener un standard establecido,
como st no se les lLiene, el standard mismo puede ser' la base de 1n-
vestigacidn, para encontrar un medio mas econdmico para electuar
una accion determinada. Asi por ejemplo, en el caso de una obra
1

- -
en construccidn, el director de la imisma puede hacerse preguntas
como las sigmientes: ;sc sclecciond ¢l cquipo més adecuado en cuanto

a nimero, tipo y capacidad de unidades®, ., puede acclerarse el
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proceso de construccion mediante otra secuela de ataque de los diferen-
tes frente?, ;el numero de personal obrero y técnico ubicado en cada
frente es el adecuado?, ;debe incrementarse?, ;debe dismjnuirse'? .
Luego de un analisis profundo y sistematizado, el director de la obra,

podra determinar, con plena conciencia en los criterios econdomicos, si
|

1
los juicios presupuestos originalmente eran los adecuados o .conviene seguir
i

nuevas alternativas.

A partir de cada acto que se efectue de acuerdo con normas estable-
!

cidas, un ejecutivo entrenado a pensar hajo esta linea de accion, podra

generar otras alternativas econdomicas.

La toma de decisiones econdomicas invade cualquier drea de actividades
de un ejecutivo, desde el aspecto ventas hasta el de produccidn y desde

las finanzas hasta el aspectio técnico ingenieril.

Una funcién muay importante del ejeculivo es el estar propiciando conti-
nuamente mejoras y cambios, aunque bien es cierto que el mero cambio,

por si mismo, no implica necesariamente una decisidon economica.

Ojrro claro ejemplo en el medio de la construccidon, lo constituye el
problema de un proyedctisLa y calculista quien debe decidir entre hacer
una estructura de acero o de concreto o mixta, atendiendo a factores
como pueden ser: distinfos tipos de cimentaciones dependiendo del pe

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




conservacidn y mantenimiento dentro de un cierto horizonte econd-
mico, valor de recuperacion de la estructura, disponibilidad de

personal especializado en la localidad, etc...

W
Cada peso que se gasta, se proponc gastar o se propone no gastar,
124
. ” b4 . .
constituye 1a base de una decisidn econdmica. Si un gjecutivo decide
no hacer ningin cambio a una situacidn existente, estd tomando
- ” ” 7’ .
una decisidn econdmica, va que la decisi10on de no hacer nada, implica
la decisidn de continuar haciendo las cosas de la misma manera, y
de rechazar todas las posibles alternativas de accidn, tanto las ge-
bl e - . .
neradas por ¢l mismo después de un analisis critico, como de las

!

gue desconoce por no haberlas buscado.

v

Una decis16n no puede decivsce.que constituye una auténtica decision

ec onc’m*uca a menos que:

1) Todas las alternativas hayan sido examinadas.
2) Todos los elementos de costo y de beneficio hayan sido

considerados.

’

3) Se hayan seguido técnicas y procedimientos correctos

para su evaluacidn.

N -

Asi por ejemplo, en el caso particular de la posibilidad de reemplazar

una maquina existente, la decisidon econdmica puede ser- aprobar el gas -
to de $ 80,000.00 para la compra de una médquina nueva, o rechazar

este gasto y conservar la existente, o gastar $ 45,000.00 en una




diferente, o autorizar $ 130,000.90 por una nueva de mayor -

capacidad, o invertir $ 25,000.00 en la reparacidn y mejora de la

el
magqulna actual. ,

L . .
Analicemos mds detenidamente el aspecto de la generacidn de al-

ternativas de accibdn, como paso inicial del proceso de una toma
!

de decisiones.

1" e . . ” o - ’ /
Un analisis econdmico puede definirse como la comparaci16on entre
alternativas, en la cual las diferencias entre ellas, se expresan,

hasta donde es faciible, en términos monetarios!'’.

Cuando en una comparacion de esle Lipo entre alternatlivas, estan
involucrados de alguna forma, aspectos de indole técnica en general,

se dice que se trata de un andlisis d¢ 1ingenieria econdmica.

"I.as decisiones se loman entre alternativas': no hay propiamente

e bd
una decisi1dn, s1 no hay al menos dos cursos de acci1on posibles,

Antes de tomar una decisidn es necesario dejar claramente definidos |
los beneficios, ventajas y desventajas de cada una de las allernativas

posibles.

Al comparar alternativas, es muy conveniente exprésar los efectos

o consecuencias de cada alternativa, en forma tal que sean conmen-
surables entre si; es decir, los beneflicios y costos, las ventajas y
desventajas de cada alternativa, deben ser expresados numericamente,

. .
y estos numeros a su vez, expresados en las misinas unidades para
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poder ser comparados. Para electo.de las decisiones econdmicas,
las unidades normalmente emplieadas, y de hecho las Gnicas que

{
sirven para lal {fin, son las unidades monetarias.

'

Para hacer conmensurables y comparables las caracterislicas de las
diversas allernalivas, pueden sugerirsc dos pasos: primero, €Xpresar
cada una de las caracteristicas en sus unidades fisicas mas apropia-
das, y segundo, converlir medianic ¢l establecimiento de una es-

cala de valores, las unidades fisicas, en uhidades monetarias.

’

De no ser conmensurahbles entre si las diferencias entre las alterna-
tivas, puede correrse el peligro de que al compararlas, se de 1gual’
peso a diferencias triviales que a diferencias realmente 1mportantes

entre ellas.

. i
|

‘ . !
"Debe reconocerse que solo las diferencias entre alternativas, son

relevantes en su comparacidn.

Si p011' ejemplo, al comparar dos procedimientos constructivos, se
estima que el factor obra de mano, serd 1gual en ambas alternativas,
o sea, que se eslima tenga el mismo costo en una y en otra, debera
excluirse dicho factor para efectos de la comparaciédn entre ellas, ya
que es claro que dicho factor, al afectar 1gualmente a ambas alterna-

tivas, no aportard juicio alguno para la seleccion de una u otra.
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Puede arguirse que en ocasiones el anilisis econdmico de una -
. .- A -) -~
situacion para efectos de una toma de decisiones, es intGtil, pues
la alternativa a seguir es evidente. Aparentemente este seria el
caso de un empresario que expresara: "Tengo una maquina que
N | )

'

tiene més de 15 afios de estar funcionando y a la que va no es
fisicamente posible seguir reparando y mantenitendo en operacidn,
por lo que sin necesidad de ningdn andlisis ni de la aplicacidon de
técnicas y f6rmulas sofisticadas, concluyo que debo cambiarla
por otra...'". Sin embargo, podiiamos hacer notar a cste empre-

. - . -, C .
sario, que de hecho si tomé una decisién y que esta se inicib hace
varios afios, pues pudiera suceder que un andlisis revele que de-
beria haber cambiado esa maquina hace mis de 8 afios por ejemplo,

. - ” M

Yy que su decisidn, (atin sin haber sido fruto de un razonamiento
conciente), fué equivocada, al haber optado de hecho, por la alter-
nativa de absorver los sobrecostos de un mantenimiento y repara-
ciones antiecondmicas durante los Gltimos 8 afios, y de haber recha-
zado los ahorros que la compra de una nueva méquina le hubieran

originado, de haberse llevado a cabo el reemplazo, econdmicamente

justificado, de la médquina actual.

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

- . 2 -~
un sentido integral, incluye tanto la generacidn corno la evaluacién




v et
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! o
siempre el objetv de una decisidn, el proceso de la toma de una de-
i

cisibén econdmica, prosigue solo s1 las diversas alternativas a seguir,
|

. Cor :
!

i
| 1
. . | : ‘ |
han sido’establecidas. . . | L il i
! [
! I

i BRI
de las alternativas y que dado que la scleccidn de una alternativa es

{

La seleccitn de la alternativa final nunca debe ser ol:fjeto de adivi-
| |

I
Vo
‘ |

nanza ni dejada al '"'designio de los dioses'',

|
) I
I i

|
i
ot
|
|
1
:
¢

. ol
Ni la intuicidn ni las corazonadas, son del todo realistas ni confia-

) '
' i
|

bles. Sin embargo, se puede arguir y debe aceptarse, el hecho de
rd ! ‘

que mucha de la informacidn de que se dispone para la toma de una
decisidn,estd basada en meras estimaciones., A esto, puede respon-
derse afirmando que esas estimaciones logradas por medio de un
cuidadoso estudio de la informacidn disponible, son de cualquier mane-
ra més confiables que meras adivinanzas o elucubraciones intuiti-
vas. Lo anterior no quiere decir que la intuicidn, que se orienta al

futuro,pero que de hecho involucra ciertos recuerdos y experiencias

del pasado, no tenga en ocasiones cierto grado de validez.

RESPONSABILIDAD POR LA TOMA DE DECISIONES ECONOMICAS.

El que un ejecutivo no este ejerciendo la segunda funcidn a que se ha aludi-

do, se rmanifiesta principalmente cn una decidida tendencia a no hacer cam_

,

bios, es decir, a seguir haciendo lo mismo y de 1a°misma manera, y en -

{

el hecho de que rara vez, una inversion o una erogacidn se justifiquen me-




diante un criterio econdmico adecuado.

Muchos ejecutivos no sienten verdadera responsabilidad por los costos que

generan o por los costos que de hecho " protegen '" al mantener el status quo.

i

Consciente o inconscientemente, consideran-el llevar a cabo erogaciones mo-
netarias, como una tonsecuencta inherente e inevitable de su trabajo; como un
privilegio obvio de la funcidn ejecutiva; y cuando un ejecutivo se acostumbra

a esta aclitud, llega a considerar que estos costos son responsabilidad de la

~ o - -

compania. Si reflexionara en esto,se daria cuenta que estos costos son de su
responsabilidad ya que se ubican dentro de su esfera administrativa, y es él,
y no la compafila quien selecciona la alternativa a seguir de entre todas las

demadas posibles.

3 .
Ahora bien, las necesidades de capital en muchos proyectos alcanza cifras

)
] ' /

considerables. Obviamente, ese capital requerido se obtiene de diversas fuen

' '

tes, internas o externas a la empresa, y es natural que tanto a los que apor - ,

. o ‘
tan ese capital como a los encargados de controlar su gastos, les preocupe -

el que sea utilizado de la manera mis eflectiva, ya que el éxito de un proyecto

ingenieril o de un negocio en general, se mide en fe rminos de su eficiencia -
I

{financiera. !

. . s 3
Por lo anterior, el ingeniero debe combinar en cada proyecto, la tecnica con

'
t

los requerimientos y limitaciones financieras, sin’olvidar ademds otros valo-

'

o




res involucrados como pucden ser los de caracter social humano, estético,

politico, etc...

e

El problema mas serin que se deriva de aceptar o rechazar proposiciones o

'

peticiones de adjudicacion de fondos y recursos a deterrninados renglones
‘ i
(lo cual de hecho, representa alternativas de inversidn), sobre la base de

l
[

que tan urgentes son, radica en que el programa de utilizacion de recursos
!

queda supeditado a un concurso de personalidades. Las partidas mas impor-

tantes se adjudican al departamento que ha sido més elocuente en la solici-

|
1

tud de fondos y mas persistente en la presentacion de sus requerimientos,
i ! I

|

' o
. ' ! . ' I - -
y no al departamento que por haber realizado un estudio econdmico con que
| i

o
t

| | ‘ .
respaldar su peticiom, ha presentado esta, en forma tardia. En una organi-
zacidn, toda decisidn de adjudicacidon e inversidon de fondos, deberia estar

respaldada y justificada con un analisis econdomico.

|

| |

§ t
'

|

El primer criterio que debe seguirse en la seleccidn de altFErnativas de in-
versidon, es el de dar el mejor uso posible a los recursos, normalmente

limitados, con que cuenta una organizacion.

Estos recursos limitados con que cottamos para realizar inversiones, pue -

¢
I
|
{

den ser de varios tipos, como bienes raiccs, espacio dispodible, fuerza de
trabajo, materiales, dinero-eleclivo, capacidad crediticia, etc..., poro
dado que el ambito comecrcial se acostubra expresar el valor de la
mayoria de los recursos, en términos monelarios, es necesario evaluar

las disponibilidades y sus limitaciones en terminos de dinero.
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iAl evaluar una inversion propuesta, acostumbramos preguntar, s1 sera su
'ficientemente productiva. KEste termino de ''suficientemente productiva',
: ! se refiere, como veremos en forma detallada mas adelante, a la compara-
, . cibn entre la tasa de recuperacidn que esperamos obtener de dicha inver-

sidon con el costo total que dicha in version implica y con la tasa de recupera

",“' cidn que pudiesemos obtener de otras inversiones,
Y | ,
'Sin embargo, n o todas las posibles consecuencias que representa el seguir
\un.:a alternativa, pueden ser reducidas a términos monetarios, de donde se,
desprende que es necesario contemplar en segundo criterio en el analisis
' de seleccion de alternativas, qkyl.e tome en consideracion estos factores o
aspectos a los que denominaremos: valores ''no monetarios' o ''no cuan-
titativos''.
. Con los recientes adelantos de las matematicas, estadistica, técnicas'de
v, computacion, etc..., que permiten el manejo d(; problemas econdmicos
méas complejos, el ingeniero tiene la oportunidad de jugar un papel aiin mas
importante en el proceso de la toma de decisiones, ya que no solo cuenta
con las bases matematicas y cientificas para comprender el uso de tales
o yt'ecnicas, sino que ademas tienen el criterio igenieril que permite recono-
cer las limitaciones practicas de estas técnicas y el efecto de la falta de

informacion que comunmente existe en las situaciones reales, todo lo cual

[ lo capacita para seleccionar la alternativa mas adecuada y realista,

{
'
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El privilegio u obligacion de un ejecutivo de sefialar y elegir una alternativa,
no va desligada a la responsabilidad de demostrar que su sugestion es la mas

adecuada de entre otras, Desde el inicio debe estar consciente de todos los

costos resultantes de su decisiodn,

"I,ag decisiones deben estar basadas en las consecuencias que se prevee im-
plique la posible implantacion de ca.d;i una de las alternativas', En muchas
ocasiones, existe la deformaeidn de considerar solo el valor inicial de una
inversion, siendo que frecuentemente los costos futuros que se generan p{ie-
den ser con nuicho, mas importerntes que 9el inicial, Asi por ejemplo, la
decisidn de invertir $100,000.00 en una maquina, debe haber estado liga-
da a la consideracidn de costos futuros como pueden ser: Obra de mano de
operacidn, consumo de energia, desi)erdicio de mate‘rial, necesidad de su-
pervision extra, mantenimiento y conservacidn necesarias, seguros, im-
puestos, etc... También deben considerarse beneficios o ingresos especia-
les, como el valor de rescate. Todo lo cual implica que el analisis comple-
to de la alternativa, debe hacerse dentro de un cierto periodo gque consitu-

ye el horizonte econdémico.

VALORES NO MONETARIOS O NO CUANTITATIVOS,

Pocas decisiones, de tipo personal o de negocios, son hechas sobre la base
Gnicamente de consideraciones financieras. A(n mas, laslconsideriaciones S0~
bre la eficiencia economica de un proyecto pueden verse influenciadas en gran
parte por aspectos no monetarios.

"Las decisiones entre alternativas de inversibdn deben también considerar y

dar peso, a todas aquéllas consecuencilas esperadas v que se originan de la
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implantacidn de cada uno de los posibles cursos de accidén, y que por una

u otra razones, no pueden reducirse o expresarse en términos monetarios."

A este tipo de factores, &s frecuente referirse también con otros terminos co-

mo son: factores de juicio, impoderables, intangiblés, etc... ; \

La decisiones y recomendaciones relativas a la factibilidad de proyectos in-
4

genieriles, deben tener en cuenta toda una serie de factores monetarios y no

monetarios. Entre estos {iltimos podemos nombrar leyes y principios econo-

m icos, situacidon imperante de los negoclos en un momento dado, valores so

ciales y humanos, objetivos personales y de grupo, gustos de consumi dores,

f
reglamentaciones gubernamentales, legislacién de orden fiscal y econdmico,

etc...

Las consideraciones sobre aspectos no monetarios adquieren especial impor-
tancia en el caso particular de las decisiones de tipo personal y en el terreno

de los interesesparticulares.

MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA.:

La actividad ingenieril se desarrolla dentro de dos entornos, el fisico y el

econémico. El éxito que se alcance manejando o alter. ando el entorno fisico
para producir bienes y servicios depende del conocimiento que se tenga de -
las leyes fisicas. Sin mebargo, el beneficio que reporten esos bienes y ser~

vicios, depende de la utilidad que proporcionen, medida esta en ferminos eco




nomicos. Se podrian ecnumerar muchos cjomplos de estructuras, maguiuas, pro-
cesos, etc... que presonta un prcelente diseno tisico y mecanico pero ¢sC1s86G O
nulo sentido cconomico. PPor uyla razon, es escenclal que los proyector ingenie -

riles se evaluen en ternunos de benetficio y de costo antes de ser aceptados. |

"E. prerequisito esencial para ¢l estto de un proyeclo ingenreril, ¢s su tactibili-

dad economica,

La tuncion normat del mseniero Consiste on Toanegar los olementos de un entor -

no, el tisico, para crear utilidad en un segunde entorno, el economico ,

El objetivo de todo proyecto 111{(01‘11@‘11, es cf de obtener el mayor resullado poslL-
ble, por unidad de recurso cm!)leddo, o cual s logra mectante la mas clectiva -
utilizacron de materiales, enervia y on peneral, de cualgquter apo de recursa, Bl
grado de eficiencia que 5¢ alcance en la utithizacina de fos rccursos s inide me -

diante la exprosion de caractey general:

E T Sl
e .- /
C‘__‘,'// IR S RN - - - e =

) wry T T e /“,,/

Ino cual no es mas que el cociente entre los resultados obtenidos y Jos recursos -
empleados. [Esta expresion mide ¢l exito de la actividad mgenieril denlro del en-
torno iisico, en un pruncr nivel de eticiencia, gque se conoce como "eliciencia --

mecanica''. Dontro de este priomer nivel, tanto el resultado obtenido coimo el imsu
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mo total requerido se expresan en unidades tales como kilowats, Btu, horas etc,..
Cuando este tipo de unidades lisicas esta involucrado, la eliciencia siempre sera -

menor que la unidad o menor que el JUU% .

————Sin-embargo,-para-un-ingeniero-tambien-le-es—tundamental uny segundo nivel de efi-

ciencila, la "etficiencia economica'’ o "eticicencia linanciera ‘', la cual se determina
con la misma tormula general de la eticiencta, solo que traduciendo y expresando-
fas unidades tisicas tanto del mput como del oulpul a su equivalencila en valores mo

netarios, dec acuerdo con alguna escala cde valorizacion adecuada en cada caso, lo =

\

que convierte la exprecion general a la forma:
eliciencia econ'omica: benelicto
‘ ‘ 0o . costo, |

Es bien sabido que la eliciencia tisica no pucde alcanzar valores mayores de LUU%-

o
En cambio, la'eticiencia economica si1 puede cxceder de dicho valor, y de hecho, -
! ) i !

it 1
' ¢

solo sera aceptable cuando eso suceda. Una’'aita cliciencia tisica no es garantla de

\ '
f 0 ' + [
v ' ' ¢

i ' f
una alta eficiencia economica, Una baja ecliciencia tisica no es razon suticiente pa

)

ra dejar de considerar una alternativa, vyva que pueden existir otras circunstancias

'

economicas quc compensel ¢sa baja eticiencia {isica,

Consideramos el ejemplo de una planta de generacion de energla‘, cuya eficiencla-
fisica sea tan solo de un 14%. Supongamoas quce la produccilon obtenida en torma de-
energla electrica y expresada en Biu, tiene un valor cconomico de 8 unidades mo -
netarias por millon de unidades producidas y quc el imsumo necesario en la forma de

gas natural y expresado cn Btu,




ticne un valor ccondmmies de 0. 70 wndades mmoneiarias por milton de

unidades de gda consumide.,  En entos condiciones:

ClICione1d e aintie i - (S

-
efi1ciencia economie i Dtu output ~ valor de la enerpla eléotmon

Btu mpul ~ vador dod pas natural,

B D, 8 umdades imonclarras

0.70 vnardarles rmmonetarias

lo cual 1indica una citciencia econOmica de un 160 %,

S1 un invessionista decide evpander su neaccro y adguirir un crer-

to nfunero de canmiones, podrd scleccionar el tipo de'camidn mediante
su eficiencia mecdnica, pero la factibihidad y conveniencia de Ia
inversion peneral, deboerd contemmplarla a traveés de Ta ceficien o
ceondmica, en donde o outpul o bencticto, sera o retrechuordn coo-
ndmica que se obtenua por el servicio de los carntones, y ol inpud

o coslo, debe inclun Tos costos de operacion, la depreciacion, los

mlereses del capual mvertido, low nmmpuestos y todos los denins

gastos asociarlos,

La tormma mas camunmente eompleada parva estimanr la cficiencia
financiera, es mediante la llamada "tasa de recuperacion', schre
un capital tmvertido

cuapresado en pororento

3

tasa de recuperacion (umml) = utihidad ncta (“”Ufll)_

capitad invertido
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Un ejemplo de determinacion de la eficiencia mecanica instantanea, la constituyen
los medidores eléctricos para determiinar en un instante dado, el output de un mo -

tor,

'
!

! Cy ' , ' , [
Para la cevaluacidn final de la miayoria de los proyectos, ain en aquellos en los ~--
| ! .

cuales el aspecto técnico ingenicril juega un papel muy importante, la eficiencia-
economica debe prevalecer sobre la cficiencia fisica. lEsto es debido a que la --

funcion y mcta de la ingenicria, es crear utilidad y obtener el maximo nivel de -

beneficio dentro del entorno cconomico por maedio de la optima utilizacidn de los
elementos del enlorno iisico,‘y dado quec este objetivo se traduce en maximizar-
el servicio, y el nivel de servicio puede expresarse en términos monelarios, --
se concluye que el criterio ccondmico es la basc de una evaluacion, y la meta -

la maximizaciéon de beneficio.

} ) ,
i [ ' |

. ) . \
I i |
i

|

EFICIENCIA ECONOMICA CONTRA EFICTENGIA MECANICA.

i
| '
B

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

la de lograr una eficiencia cconbmica deniro de rangos factibles y acceptables y no
i

la simple bisqueda de efliciencia mincéanica. ' f

[

Ejemplo: Supongamos que para resolver una ncceesidad operativa y despues de una

investigacion se¢ nos presentan dos allernativas-

Alternativa "A': adquirir una maquina (A) con precio inicial de $ 60,000.00, con
costo anual de operacion ( incluyendo obra de mano, combustibles, mantenimien-
to, etc... ) de $ 70,000.00(cl cual suponcimos uniforma por simplificacion ). Vi-
da economica estimada de 5 anos, y valor de recuperacion de $10,000.00 al ter-

mino de ese periodo.
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Alternativa "B" Adquirie una macquna (B) para el maisrao trabajo, con precio de

acdquisicion de % 90,000, 00 , caslos de operacion de $50,000.00 anuales, Vida -

econdmica estimada de 3 afios v valor de rceouperacion de $15,000. 00,

Representamos las dos alicrnativas de la siguiente manera:
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El monto total del desembolso neto durante los 5 arios para la alternativa A", es

de $ 400,000.00 y para ta alternativa "B'" de $ 325,000, 00

(Hacemos notar que no estamos considerando en estas surmas el factor tierapo, y-
por tanto la variacion del valor del dinero con el ticmpo v como demostrarcinos -
posteriormente, la simple suma de costos es insuficiente para comparar dos al -

ternativas).

Observamos que '"B' tiene mayor eficiencia mecanica, dado que hemos supucsto-
que en un Mmusimo periodo wnbas mdquinas trenen el nosmo rendimicento on cuanto
a produccién de scrvicio sc reliere, pero el insumo de "B'", medido por sus gaslos

de operacion anual es de $ 50,000, 00, en tanto que el de "A'" | es de $ 70,000, 00

Esto es explicable va que ¢l sobrecosto 1nicial de la maquina "B'" con respeclo a -
Y { .

la "A'" | sugiere veatajas en la construccion de "B'" {quizas mayor nivel de antoma

tizacion, menor requeruniento de obra de miano, méas precision, ctc...), y por --

El

tanto una mavor eficiencia mecanica.
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Conclusion: "B' realiza el misnmo trabajo que "AY pero con menor cantidad total

atics considerados de comparacion, lucgo ''B' tiene

(93]

de pesos a lo largo de los

mavyor eficicncia ccondmrca.
v iambién la rmavor ofi --

En este caso "B'' tiene la mayor eliciencra econdinica

ciencia mecanica, pero esto ¢s mera colncidencia. La bisqueda de alla eficien-

cia econdomica, no necesarviameente comncude con la bitsquedna de alta elicicencia in
la ¢leccidn de la allernativa mas econdini

genieril, ya que s1 esto fuera cicrio,
!
ca pudiera ser realizada en base solo a la eficiencia mecanica.

dos 1na quineas ante-

En efecto supongamuos ahora quc se propone el eruples de las
ren base o es-

7
P

riores "A" y "b" pero en condiciones de menor ritmo de trabajo, vy

ta menor utilizacion, los costos de operacion anuales se calculan en $ 40,000, 00

para "A'" y ecn $ 36,000,00 para ""B'", la nueva situacidon pucde represcentarse:

e,
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es ahora de $ 250,000,000 v de $ 255,000.00 para -

El desnvolso total para ""A"
IIBH .

Observamos ahora que la magquina "B aun la de mayor eticiencia mecanica, tiene

ahora menor eficiencia ccondimica que "A',

bay ninguna ''reccta’ para la seleccion de ta alt

Lo anterior demuestra que 1o

er-

“onjunto

4 que hacer un analiss para cac)
HBH

nativa méas ccondimica; por lo que habr
la

: altern: A mas v Ormica, cambic =
de circunstancias. La seloco v de alternativa mas cvoondmica, cambio d
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a "A", de la maquina con mayor cfictencia mecanica, a la de menor cficiencia -

mecanica,

\

: La distinta seleccion fué originada cn cste caso por un cambio en el rxtrn;') de uti
lizacion del equipo; pero también pudiera haber sido causada por diversos facto-

res como cambios en el costo horario de la obra de mano, en el costo unitario de

la energia en el valor de renta por metro cuadrado de piso, o cualquier ofro fac -

tor de costo.

Ll efecto combinado de todos estos clementos de costo, debe ser evaluado, para -

cada situacion, por ¢l ¢jecutivo ccargado de tomar una decision, asi como la va -

riacion de dicho efecto combinado debida a cambios en las condicionantes de la si

tuacidon decisional. '

O El ejemplo también ilustra el hecho de que la alternativa que se seleccione en de-
terminadas circunstancias, pucde llegar a rechavarse s1 cstas condiciones han va
riado.
El an&lisis de alternativas con baja eficiencia mecanica, es tan necesario como el
de alternativas de alta eficiencia mecanica
La afirmacién de que el objetivo primoxdal de la ingenieria es lograr una eficien-
cia econdmica salisfactoria, no va en contradiccion con otros objetives de la inge-
nieria, como son: la exactitud, la conliabilidad, la seguridad, etc..., ya que , es
tas cuestiones son decididas por consideraciones ccondimicas, y pudiera suceder--
por ejemplo que en deteriminadas circunstancias, no sea economicameaente factible -
o conveniente, disefiar un cirerto mecanhismo con um nivel de absoluta exactitud, --

4
O ciento por ciento de confiabilidad, o periecta seguridad, por implicar esto un alto-

costo y resultar antiecondmico,




$EFIN[CION DE INGENIERIA WCONOMICA.

La ingenieria presenta dos enfogues: uno, concerniente al aprovechamiento de los
recursos materiales y fuerzas de la naturaleza, y el otro, la busqueda continua -

de la satisfaccidén de las necesidades humanas, y dado que los recursos con que -~
normalmente contamos, son escasos respecto a las necesidades, de aqui se despren

de la esencial relacion de la Ingenieria con la Economia,

El término Ingenieria Economica puede definiesc como:
"El conjunto de conocimientos,ti-Cnicas y practicas élc analisis y sintesis, incluyen-
do consideraciones spbre factores humanos, neccesarios para ia cvaluacion del bene
ficio que reportan productos y servicios generados por la actividad ingenieril, en -
relacion a su costo'',
La primera funcién de la Ingenieria Econodmica, es la evaluacidn cuatitiva de los --
proyectos ingenieriles, cn términos de benelicio y costo, antes de que estos sean -
ejecutados. En este aspeccto, la Ingenieria Econdmica es similar a la Ingenieria de
disefio cuya funcion es la de '"producir''materiales, dimensiones y combinacion de -
elementos estructurales de un proyvecto, antcs de que este sea realizado.

Un estudio econdmico prescnta dos etapas:

a4) recopilaciéon de datos.

£

1) procesamicnto matematico de tos datos,
Ninguno de eslos dos pasos constiluye un {fin en $7 mismo, sino nedios de alcanzar
¢l verdadero y Ultimo objctivo; la determinacion de la bondad y factibilidad economi
ca de una alternativa y su scleccion,

- . -,
Ahondemos un poco mas respecto a la imporlancia que guarda ¢l aspecto:economia

dentro de la Ingenieria.




O

O

Recopilando algunas definiciones que diversos aulores dan de Jo que c» Ingenieria,
tenemons quc

'"LLa Ingenieria, mas que una ciencia, es la aplicacion de varias ciencias, es un --
arte que requicre la habilidad ¢ mgenio para adoptar y aprovechar los conocimien

tos humanos vara el beneficio de la raza humana'

"La Ingenierti cs la profesion en la gque ¢l conocmmrento de Tas ciencras moaloma -
ticas y naturales. adquirido por ¢l cstudio, la experiencia v la practica, os apli--
cado con juicio al desarrvollo de tormas de emplear, ccondimicamente, los recursos

y fuerzas dc Ja naturaleza para ¢l beneficio de la humanadad',

Es de todssconocida la definicion muy antigua, mny breve, pero muy rica cn senti

do , que nos dicc que:

"Ingeniero c¢s ¢l que hace con un peso, lo que otro que no es Ingenicro, hace con -

dos''e ..

A través de estas y muchas otras definiciones que pudiesemos buscar de Ingenieria,
nos damos cuenta que »1 bicn s crerto que ia luncion basica de la Inpemeria es la -
busqueda dec la satisfaccion de las. necesidades humanas maediante la aplicacion de
conocimiento al mejor aprovechanuento de los recursos que brinda la naturaleza, -
su actuacion se sanciona, sc calitica y se apreciadefinitivamente en base a su efi --

ciencia economica,

La actividad ingemeril, ¢n cualquiera de sus ramas, aun en aquellas profundamente
cientificas o tecnicas, si no se orirenta en cuanio a su aplicacion con un entoque cco-

nomico, no estd cumpliendo con las mefas inherentes a la Ingenieria.,
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Desde este punto de vista, refiriendonos a cualquicra de las ramas y aspectos de
la Ingenieria., podemos afirmar que:

" La Ingenieria que no es¢ econdmica, deja de ser Ingenieria ...

%

Lo abterior es tan contundente, que ultimamente ha empezado a recharzarse el -
termino ' Ingenieria Fecondmica ' para designar a un arca especifica de conoci -
mientos y técnicas enfocadas al andlisis y tomna de decisiones, ya que de hecho -
este término compete a la Ingeniersn cn general y no a una rama o enloque parti-

cular o especifico de la misma.

NATURALEZA DE LLAS DECISIONES,

Las rachas de buena suerte o las noches de fortuna, atestiguan el hecho de que--
los jugadores y aventureros algunas veces ganan. Sin embargo, podemos tambié n
hablar de infinidad de ocasiones en las que un "volado' o la inspieracion del momen

It

to', han fallado rotundamente cn cuanto a lograr un heneficio.

Por lo anterior, debido &4 una sincera neccesidad por parte de ingenieros, cientifi-
cos y administradores en general, de contar con un sistematico y logico proceso-
de analisis para la toma de decisiones, es por lo que sc¢ crearon diversos meétodos
analiticos que constituyen las herramicntas de lo que constituye hoy en dia, la ad-

ministracion cientifica.

Sin embargo, tanto la intuicidon como los "'meétodos analiticos''son reconocidos y -

tienen cada uno su lugar dento del proceso de la Loma de decisiones, en cuanto --

que la intuicidn, aunque se ubica en el presente, de manera inonciente e informal,




e

mvolucra recuerdos v osperiencias del pasado  oen tos cuales se base pira hacer

ciertas predicciones cn ¢l futuio.

El implantar an sistemie analitico, cuesta eslucryo v dinero, vy alpanas decisiones
P ’ . [ i

menores no justifican esa cropacion, por lo que podemos alirmar que los mdtodos

aniliticos, scorédn cmpleados stempre gue esto sea tecmicamente ftactible 5 justafi--

cable cconomicamente. Fuera de egtos limites, ol buen jurcio y Ta intinoion, haga-

dos en la experiencta, son y soran sicmpre recursos necesarios y legititnos,

Al analizar una situacion para clicctos de ana tona de decvsiones habréd e detor-

minar su "'grado de sensibiltdad V', esto es, el que tan vulnerable v sensible es - -

con pequetrios cambilos on les tactores condicronantes de esa situacion o La conse
cuencia inmadiata de la "alta sonsibilidad' de una situacion dada, sera la de toner
que garantizar, mediante estudios minuciosos la validez de los datos que mnferven-

dran eun la toma de decisiones, v dado que los factores que pueden mfhur en una de

cision pueden ser muy nwmoerosos, habra que dar primacia a aquellos a los que la-

situacion es mas scnsible. .

Por lo que respecta a los aspoectos que se busca optunisar, cuando en una situacidn
de decisidon sc prescntan vatieos ohjetives, cs probable que, haya que reconocer, que
no hay un cursu de accron que oplunsee simidtancamoente todos lTos objetivos. En esta
circunstancia scrd necesario scleccionar It alternativa gque equihibre de Ia mepor mea

i

nera posible los objetivos encontlicto, es decir una alternativa que "suboptunice',

Respecto a la amiplitud del periodo de estudio, podemos apuntar que los analisis ba-
sados en un horironte cconomico miay corto, no necesariamente tendran la inisma e~

ficiencia, quo los gque completen un hortsonte nayor.,
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Un horizontc de compnracion muy corto, pucde distorsionar seriamente los valo-
o

1

res. Un horizonte mny largo introduce incertidumbre. A medida que sealarga el-
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horizonte de comparacion las predicciones respecto al comportamiento futuro de-

i

los factores que afeclen una decision emperzaran a rlc,b1111 arse. en Cu.—mto asucre-

dibilidad. : o
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Podemos clasificar las decisiones, dentro de tres catcgor 1as
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El considerar decisiones bajo condiciones de incertidumbre, implica que ¢l analis
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ta considera prudente incluir los efectos de difcrentes factores, pero le resulta

imposible hacer cstimaciones sobre las probabilidades de ocurrencia de csos --

factores y sobre el verdadero electo de las musmas en la situacidon decisional.

PROCES O DE LA TOMA DI DECISIONES.

La toma de decisiones se¢ desarrotla dentro de Llos ambitos: el real, en ol gque--
tienen lugar los problemas del diario, y del simbolico, en el que se trata de re-

presentar a los problemas del ambito real para su estudio y resolucion,

Esquematicamente el proceso puede representarse:
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DEFINICION DIL PROBLEMA Y RECOPLLACION DIDATOS

E1 problem s¢ origma cu el Ambito real, dent ro de los diversos carppos doela
actividad humana.

Los datos son los gue definen v clasitican @ un problema

El conjunto de datos perrade al analista claborar un modelo que represente on

el ambito sunhdlico al weoblema delb ambito real,

El lenguaje simbolico pernute (raducir la mtoriacion dei ambito real, & unan --

forma utilizable ¢n el ambito simibolico

Se formulan hipdesis respecto al comportammento del modelo y se someten g -

prueba experunentandolas para Llratar de sunular las rcacciones del imordelo.

De esta experimentacidon surge una prediccion de comportamiento,

De esta expurunentacién surge una prediccion de comportamiento.

Esta prediccion sc convierte al ambito real virata de verificarse,
Si la prediccion resulta valida, ¢l problema csta resuclto. 851 No, el ciclo se -

vuelve a repelir tratando de recopilar mas mformacion que amplie la vision -«

del problenmia.

Se dice que el proceso vs sistematico cn cuanto o que se procede paso L piaso -

dentro de una secuela l0gica,

La definicion del problema sc micia con el establecihmient o preciso de los obje-
tivos alterndtivas y restricciones a las que debe swelarse fa solucion que se pro
ponga y por la caplacion de wtormacion relativa al problema, debiendo scer esta-

reformacion, tan abundante como sea factible vy de la mejor calidad posible.
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Sera necesario analizar ¢l grado de scensibilidad de las allernativas y considerar la
posibilidad de suboptimizacion. A medida que las remitficaciones e implicaciones de

un problema son mas amplias, la definicién de las mmetas es mas compleja.

Una preliminar basqueda de solucioncs, implica el cnlistar todos los posibles cur -

sos de accidon.,

La cantidad y calidad de los datos reccopilados e¢s fundamental, ya que todos los de -
mas pasod del proceso, descansan cn dichos datos, y ninguno de los pasos pucde --

compensar Ja falta de ellos,

Ya se habia comentado el que cn toda decision intervienen factores gue no pueden -
traducirse a pesos y centavos; estos son los factores no monetarios o intangibles -
La distincidon entre los factores tangibles y los intangibles, radican en la mayor o-
menor facilidad y exactitud con que pueden ser cxpresados cuantitivamente., Como-
ya hemos visto, ejemplos de intangibles pueden scr: consideraciones de seguridad,

reputaciones, amistades, relaciones publicas, ctc...

ELABORACION DEL MODELO.

Un modelo es la representacion del amibito real. Sc Inicia la formulacion de un mo-
delo desde el momento de fijar objetivos y alternativas.

Un modelo muestra la relaciéon de causa a ofcectlo entre objetivos y restricciones , -
Se maneja de tal mancra que mucestre el resultado lnal de seguir un determinado --
curso de accidn.

Dado gue las situaciones de cdecis1on varian muy ampliamente, son necesarios va -e=
rios tipos de modelos. consideramos tres clasces: fisicos, csquematicos y matema -

tioos, Especialmente nos inleresan los modelos matomatioos. para su uso en estu -
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Ejemplos de ‘estos modelos, son Organigramas, que mucotz an la’ dl\HS]DI’l -yidelega
) i o\' ! ’
.- . x : ! i .
cidon de autoridades, gralicas de proceso de flujo de produccien, redes jeconome -
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tricas, redes de camino critico, graficas de punto de equilibrio, etc...
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Los modelos matematicos estan constituidos por ecuaciones y formulas. Como -~

ejemplos podemos nombrar a los modelos probabilisticos, a los modelos estadis -

’

ticos, a los miodclos de programacion lineal, cle. ..

EVALUACION. | - o
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El merito de un modelo radica en que tan ilcamnf\nte reprcsente el cor
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Cada tipo dc modelo sc cvalua ¢n forma difcerente. Un buén modelo contribuye a -~
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completar e! analisis de un problema en cuanto a que hace méas facil y objetivo ob
servar y preveer los resultados originados por los diversas factores que afectan -
a la situacion en estudo .

Una vez qu2 todo et proceso de la toma de decisiones ha sido seguido, a final de --

cuentas , guien debe tomar la decision final ¢n cuanto a la solucion a vmplernentar-
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O sera aquella autoridad quién en ultima instancia deba asumir la responsabilidad

!

I -~ y _ _

de los resultados y efectos que dicha decision pucda implicar en un futuro .

I

! P P .

| Pero debemos recordar una vez mas que para quc una decisidn constituya auten -
‘[ .

| ticamente una''decision economica," el analista debera tomar &n consideracion -
[ para la estructuracion de su modclo, todos los faclores de tipo monetario y todos
los de lipo no-monctario o miponderables que afeclen a beneficios o a coslos en -

su situacion decisional particular,
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LA% INVERSIONES DE CAPITAL,

Las inversiones solidas de caprtal son tan importantes para la
;

economia de una empresa imdividual como para la economia naclonal
A _

;
- | .

en conjunta,  la expansion de las cmpresas v laantroduceion en ellas
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toma de decrsiones, Implican ¢l conocnniento, de las-alternativas de

t
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produccidn, prondstic os del mercado, ecvaluacion de los precros tanto de
. ] N
adquisicion de materias primas como de venta de los productos en ¢l
. . ¢ : [ .
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mercado, posibilidades v costo de financiamientos | ctc. :

El proceso de la toma de decisiones se basa en estimaciones

Lo ~ i
sobre ¢l lwturo.  Las mversiones en propredades mmmuebles, general-

'

. . i
mente no pucden recupetrdarse en periodos de Liempo cortos. Normal-

mente,una ves que una compaiia ha asignado tondes para una determi-

nada inversion, se ha comprometido a seguir un sendero [uturo del

cual no podrd desviarse facilmente. Por consiguwente, los elementos
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de incertidunibre v rresgo son particularmente grandes on las decu

siones que se relacionan con la inversiin de capital, y ésto, - -

frecuentemente induce a los eject 111v<)s de nu:oc1os a confiar en
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Las empresas de éxwto, gencralmenteitienen més proyectos de
: , o

:, ’l'l

mversiones polenciales jue fondos (]prunll)]t,b para realizarlos, por
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To que, la escascr de fondos es wp lactor 'lo erminante en el prnc'edL-
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miento para aproba:r los proyectes de inversidn a los que sc vayan a

o, |
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adjudicarsc los himitados recursos con que.cuenta la empresa, la

cual, en estas condicrones, se ve obligada a establecer elementos

¢
|

+

de juicro, mecanismos y criterins para seleccronar entre las alterna-

tivas propucstas. l

Sc¢ pucden distimmgurt diversos {ipos (le proyegtos de inversion

!

|
- ' [ . .
de capital proyectos no lucrativos, proyectos de utilidades no conme-

surables, proyeclos de reposicidn de equipo, proyectos de inversidn

[

' e
en activos , proyecltos de expansion, proyectos para la reduccion de

costos de operacidn Y/o de produccidon, proyectos para mejorar la
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calidad de la proudccidn, proyectos para lograr el mantenimiento
de cierto nivel de ganancias, proyectos de investigacidn y desarrollo,
etc,..; ylos elementos de juicio que se emplean para evaluar la
conveniencia de una(mversn’m de capital propuesta, dependen de la
naturaleza de la misma inversion, asi por ¢jemplo, los proyectos
de inversion que llamamos "mo fuc l‘?l(,JV‘()S“, implican gastos que se
originan de¢ requerimientos legislalivos, de tipo contractual, etco,
como pudiera ser el caso de una reglamentacidn que obligard a las
empresas a la implantacion de sistemas para el control de emana-
ciones, o a la construccion de taprales para garantizar la seguridad
de los transeuntes, o a la obligacidn de invertir en cursos para la
alfabetizacidn o capacitacion técnica de los trabajadores, etc.
Puesto que gastos de éste tipo son obligatorios, una empresa no

tiene necesidad de establecer criterios para evaluar la conveniencia

de estas erogaciones, \

Por otro lado, los proyectos de "utilidades no conmensurables®,
se refieren a inversiones cuyo objetivo es ¢l de aumentar utilidades,
pero cuyo munto no pucde calcularse dentro de un grado razonable
de exactlitud. A &ste lipo de inversiones pertenecen los gastos en
publicidad, los de promocidn, las crogaciones en cursos de actuali-

” - ’ . -
zacl1on impartidas al personal técnico y admanistrativo, el costo de
asesorias para la revision de los sintemas operativos de una cinpresa,

las inversiones para olorgar una nucva prestacion a los cpleados y




trabajadorcs a tin de manecjar su estado de animo, etc... Puede suponerse que
Q una compania mteresada en maxunizar sus ulibidades, norcalizard inversiones

de éste tipo, a menos que esle¢ convencida de que en ultirma instancia, estas '-
AN

'

rendiran una utilidad, Desafortunadamente en la mayoria de los casos, cs vir-
tualmente iniposible medir exactamente el ingreso marginal derivada de tales-

gastos.

i 1

Con respecto a las inversiones de capital de ¢sta categoria, la empresa debe -
confiar primordial:acnte en el criterio de sus gerentes méas bien que en datos -
cantitivos.

§

S )
Sin embargo existen otro tipo de inversiones, los cuales no solo es factible, -~
. : I

o

| .

sino en cierlo aspeclto opligatorio , justificar plenamente mediante un analisis
econOmico una estimacion cuantitiva de las utilidades y del rendimiento que se

esperan obtener de dicha inversion. La reposicion de cquipo. la inversion en -

’

activos etc..,. son ejemplo de este tipo de jnvcrsxonés,,si se demuestra quce los

ahorros en costo que se derivaran de la adquisic1on de una nueva magquinaria --
para la substitucion de una existente, van a proporcionar un rendimiento satis - -
factorio sobre la inversion de capital correspondiente, entonces el recx:’nplazo se

vuelve economicamente convenicente.

. P ' I .
Aunque en lo sucesivo, nos ocupemos principalimente del uso de los datos cuanti-
1 I
| P
‘ A e
. . - . | .
tivos para determinar la conveniencia de los‘*descrabolsos de capital, ¢s rmuy im-.
g o [

portante reconocer que en el analisis de factibilidad economica del altimo tipo de

L
|
! '

inversiones descitas, deben hacerse intervenir, el factor riesgo, que varia segin

O la naturaleza de cada proyecto v los elementos no cuantitives o no monetarios, so

bre los cuales ya sc hizo mension anteriormeoente, ya que ambos elemoentos pueden

‘3\‘*‘1‘;‘3‘}%’ s fmrns e
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ser determinantes en la decision final. Por tanto, aspectos como las buenas re-
laciones con el personal de trabajo, el mantenimicnto de una posicidon de presti-
gio dentro de una industria, el hacer frente a la competencia, y el cumplimiento

de las leyes estatales y municipales, entre muchos oftros que pudiésemos citar, -
pueden ser los mintivos que decidan una inversion, independientemente de las po-
sibilidades de costo ¢ mngresos. Scrian cjemplo de tales erogacionces, las encami
mdas a actividades tendientes a proporcionar dservicios y prestaciones para los --
trabajos, a la introduccion de maquinaria para poder hacer frente a la competen--
cia, a los desembolsos para investigaciones y desarrollo de ntevas técnicas y pro-
cedimientos de produccion y control, a garantizar la salud y seguridad de los traba

jadores, etc..,

En los estudios de inversion deben incluirse todos los factores de costo que se es~
timen inherentes a los proyectos bajo consideracion. Es asi, que debe reflejarse -
cualquier ahorro previsto en los costos de materiales o los que se deriven de la u-
tilizacion del equipo o de la fuerza de trabajo. Igualmente deben prevecerse hasta don
de sea factible los cambhios quc pudicsen prescniarse en los costos de la obra de --
mano directa, 1naterial<:sv, manecjo de los mismos, utilizacion del equipo, rendimien
tos mantenimiento, reparaciones, clc... asi como de los aumentos o disminuciones
en costos indirectos especificos tales como impuestos , seguros, fianzas, adminis-

tracion de oficinas centrales y de campo, financiamiento , etc...

Deigual manera habra que considerar todos los beneficios directos e indirectos que--

cada una de las alternativas de inversion ofrezca.

Ambos factores. de egresos e wngresos, de costo y de beneficios, deberan contem -
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plearse deutro del horizonte ccondomico que se considere adecuado en 'cada caso.

EL INCENTIVO DE 1A UTILIDAD, : :

: ‘
El incentivo que cxiste en cualquier dectsion de nverlir ¢s el de obtencr una uti-
J ;
! . |

licad . Cada erogacion que encierre la esperanza de originar una utilidad, puede

v : ; )
oonsiderarse como ''inversion', y de hecho este efecto es lo que define alicon --
‘ | i .

cepto de inversion,

|
i
!
:
1 1
|
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La utilidad es la motivacidén que induce a nna persona a invertir, y en consecuen-
. . i ‘L |

i ) ' N }
cia a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes, con la esperanza de po -

|
der satisfacer mayor nimero de nccesidades en el futuro. Esta motivacion es la-

1
i

que rige las inversiounes de cualquier indole, personales, industriales, etc...

- i
La utilidad puede también cxplicarse comn el resultado de la productividad del --
i

capital.

FUENTES DE CAPITAL,

Los suministros de capital de una empresa, pueden provenir de varias ''fuentes'

y cada una de ellas puede tener diferente "'costo' para la empresa.

i ‘ '

p . s ] - R .
En términos generales, podemos clasificar las llamadas ''fuentes de capital' de-
! oo A AT . s
. b " ! 5“ ;Y P [
una empresa en: ‘ : \ S ; N j
. ! | |

N |

a)Fuentes internas.

i
i
1
]
i
|
i
i 1
|
i
|

R b) Fuentes Exlernas ‘ Lo

b

Las fuentes 1-nternas de capital estan constituidas por: ' '

i

1) El capital Constitutivo o Social de la empresa, integrado por las aportaciones
' ! i

|

directas de los socios 0 acctonistas.

2) Las utilidades de ejercicios anteriores no distribuidas, o comunmente llama -

dos " pendientes por aplicar " y que al no ser retira-
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das por los soc1cl)s, se dejan deniro de la empresa, para incre-
mentar el capital de trabajo. [iste capital de hecho constituye

un préstamo de los socios a la empresa, para permitir las opera-
ciones proplas de la misima.

3) Los fondos de depreciacion.

Las fuentes externas de capilal quedan representadas por los prés
tamos otorgados a la empresa, por mstituciones de crédito, mmversio-

nistas parliculares, ctc...

El capital Social c¢s aquel que ¢s propmedad de quienes 1o usan y

quienes esperan recibir en retribucidn una "utilidad'.

La retribucion correspondiente al capital prestado por las fuentes

de financiamiento exiernas, se denomina ‘interes’.

El prestamista solo vecibe un "interes’ que es prefijado en monto
y plazo y no participa de ningln otro beneficyo derivado de la mversidn
que se haga cn ¢l capital, pero pot ot ra parte, tampoco cstd sujeto a

ries g0S N contingencias, al menos cn circunstancias normales,

Es de hacerse notar que dentro de las "ntilidades™ que percibe el

duefio del capital podemos distinginr dos partes un "interes!, sunilar
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al que percibe como remuneracion ¢l capital prestado, y que corres-
ponde al "costo' propiamente dicho del capital empleado, y una segunda
parte que representa una compensacion adicional al duefio del capi-
tal por ¢l riesgo en que ha incurrido at ‘realizar 1a inversion con su
propio dinero. \

Esta subdivisiin solo es valida desde el punto de visia de un and-
lisi1s econdmico, ya que, como veremos mas tarde, el punto de vista
contable no acepta ¢l impactar la "utilidad" (al menos para efectos

de libros) de ésle interes, o costo interno del dinero.

Cuando en una empresa, no es posible lograr el ingreso de nuevo
capital social ni conseguir mds préstaumos cxternos, el capital dispo-
nible para nuevas versiones quedard limitado a las fuentes nlernas
de inanciamiento vy suincremento ¢stari constituido solamente por
la retencidn de las utiltdades (s1 las hay) y por los fondos que en cada
periodo se 1ntegran a las reservas de depreciacidn de los activos

existentes.

Sin embargo, aun ed aquellos casos en que para incrementar
los recursos de la empresa, sea (actible recurrir al aumento del ca-
pital social mediante el ingreso de nucvos accionistas, se encuentra
normalmente, cierta resistencia a seguir esla alternativa, sobre to-

do en las empresas pequeiias y medianas, ya que el aceptar nuevos so-
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cios implica, para ¢l grupo actual de ductos, normalmente reducida,
el sacrificar el control que tienen de la empresa.
Para calcular el '"costo del capital’ de la compafia, habra que esti-

mar priumero el costo de cada fuente y analizar después la composicion

de la disponibilidad total. ' W |

1 '
El problema de deternminar este costo del capital, la mas convenien-
o >

.. . ‘ i '
te composicion de los fondos y el intercfecto en los costos de cada una de
las fuentes de capital, es swnamente compleja pero de gran importancia

para la planeacion financiera de una emples@.

Dichas complejdades provllcnen fundamentalmente de la dificultad de
calcular el costo de cada fuente de {inanciamiento (que ademés de varia-
ble y sensible a muchos factores) y del hecho de gue al rc’aliza’r una i1n -
version, los fondos cmpleados rara ver pucden identificarse con su luen-
te y mas bien pueden considerarse cmanados de algun tipo de cﬂsol de ca-

pitales en el cunal todos disponibles se funden y pierden su identidad.

EL COSTO POR EL USO DEL CAPITAL,

De acuerdo con el principio del incentivo de la utlidad, cada

peso gastado dcebe satisfaccer la esperanza de utilidad del duefio del ca-
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pital. Por otro lado, vemos en el tuiso anterior que las fuentes de

)

financiarmiento de una empresa pueden scrnternas, constituidas por
el capital que en forma gencral Tlamaremos 'capital propio’, y ¢x-
ternog, constituidas por "capital proestado'. A cada tipo de capstal
corresponde una remuneracion distinta de acuerdo con sus caracteris-

ticas propias,

El término- "interes', se emplea para designar el pago o renta
!
correspondiente al uso del dinero y que representa el costo del mismo.
(Recordemos que incluida dentro del concepto "itilidad hemos dis-
tinguido una parte constiturda por un "Mintceres' por el uso MisMo del
(:;1pil:al) . Esta renta que se pagt poroel uso del capital, en escencla
es la misma que se paga o scampacla en los costos, por ejemplo, por

-

el uso de maquinaria o cguipo, ya sca esle propio o rentado.

Sin embargo, es cvidente que una empresa se encuentra en situa-
. - -
cidn distinta se¢ opera con capital propio que si 1o hace con la misma
cantidad de dinero, solo que con capital prestado, Hay una clara ¢
importante diferencia entre el uso de capital propro y el uso de capital
prestado; y entre los conceplos de ulihidad ¢ interes. _
EL capital que proviene de un préstano, normabmente presenta

\

. g . '
las siguientes carvacleristicas ha sido solhicitado por ticmpo determuna-
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do transcurrido el cual, sc¢ ha prometido rewntegrarlo, el interes que por
su uso se pagara, ha sido previamente fijado y no depende del resultado de
la inversion a que el dinero se ha destinado, es decir, tcoricamente al me-

nos, no estd sujeto al clemento riesgo. Por otro lado, tampoco sera incremen-

iyl B ! | '

tado ni recibira beneficio alguno adicional, si1Jas utilidades que se obtengan
fe= f ' E ' " f

1 ' '
' | | '
H

I
|
i

de la inversion, resullan scr mayores que las previstas. Cuando el presta-
' i

.

o 1 '
mista de un capital analiza y deterinina la tasa de interés que le ¢s atracti-

va y a la cual esta dispucsto a prestar su dinero, toana en cuenta: ¢l ries-
go en el que considera mcurrir de que su dinero no le sea devuelto (el cual
trata de reducir al minima mediante la cxigencia de garantias colat crales;
avales de terceros, etc...), sus gastos administrativos y el margen de

!

utilidad que espera obtener.

A diferencia de lo anterior, la inversion del capital propio, ticne como
esperanza de retribucion, una utilidad, pero de hecho nada garantiza al
inversionista que dicha utilidad sera obtenida, ni el él@rhpO en el que se
obtenga, y lo que es mas, casl siempre cxiste el riesgo de que ni el capi-
tal inicial invertido pueda ser recuperacdo. Se desprende de aqui lo justo de
la diferencia en monto que normalmente existe entre "utilidad e "interes'.

Otra muy umportante difercncia entre utilidad e 'ltl‘!teI‘ES, es ¢l tratamiento
que la legislacion fiscal d& a uno y a otrvo. Para cl queypcrc,jl)c un mteres,
este constituye en beneficio, una utilidad, la cual esta gravada fiscalmente;

en cambio, para c¢l que paga dicho intercs, ¢sta erogacion representa un cog

to el cual es deducible fiscalmente. Las tasas de impuesto con las que el -
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fisco grava los ingresos obtenidos en calidad de mterés (como remunera
cion por dinero que ha sido prestado), y en cahidad de utilidad (por una
inversion realizada), son muy distintas. Is claro que el impacto financie
ro que representa ol pago del impuesto correspondiente en cada caso, debe
estimarse y considerarse previamente en el analisis de toda alternativa de

inversion.

La obligacion de compensar con un redito o de "pagar' por el uso de
un capital a su propiclario pucde constituiv una obligacion legal, como es ¢l
caso de la obligacidn contractual originada por el préstamo de cierto capi-
tal a un interes y a un plazo predeterminado. O puede ser una obligacion
moral, como es la/ contraida por los dirigentes Cll; una empresa con respecto

a los accionistas cuyos fondos mancjan y a ¢uicnes deben redituar unos "di-

videndos'', Aun en el caso de capilal propio, cxiste una obligacidon de senti-

do comun de reconoccr un costo de nuestro propio capital, derivado del hecho

de que al invertir cse capital en esa alternativa, se¢ estan rechazando las uti-
lidades o beneficios gque hubiere proporcionadoe ese capital invertido en otra

alternativa.

En forma genérica, a la tasa de interés que constituye la recompensa por
el uso del capital en cualquier forma de 1nversion, se le denomina [recuente-

mente "asa de recuperacion del capital', O sunplemente "tasa de recuperacion'.

Aln en el caso de inversiones eflectuadas por alguna dependencia guberna-

mental, dehe considerarsec, al hacer cl andlisis de factibilidad econdomica, un




costo correspondicute al capital por emiplear y debe fijarse una tasa de re-
cuperacion al proyecto, ya que dicho capital por emplear, ha sido obtenido
por meedio de recaudacion de impuestos, de los particulares, y habra que
reconocel que ¢stos hubicsen obtenido una cierta tasa de recuperacion al

invertir su dinero de no haberseles privado de este mediante el cobro de

un impuesto.

De cualquier manera y sea cual sea la fuente de la cual provienen los

fondos por emplear debemos reconocer gquec "usar dinero, cuesta dinero'l,

Hay varias razones que justifican el hecho de tener que considerar un
costo al capital por emplear, y quc se éxprcsa mediante una "tasa de recu-
peracion', cad; ver que se analiza una mversion., Entre ellas podemos
nombrar: lo. la tasa de recupcracién, remuncra el dueio del capital por el

N
hecho de no poder usarlo mientras aquel 4 quicn se le ha confrado, lo csta
usando., 2o0.- la tasa de recuperacion compensa al duefio del capital por el
riesgo que esta corriendo al invertir su capital. 3o0.- la tasa do recupera-
cidon, constituye un incentivo para que el dueno del capi‘ta] inv1erta:

A menos que el impacto econdmico correspondiente al ''costo del Capi-

tal' sea considerado de alguna manera en un analisis de inversion,. el estu-

!
s

dio resultante sera inexacto, equivoco e inatil.

Aunque la inclusion del mtercs es mdispensable en el estudio de inver-
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siones, la determinacion de un tipo de interés apropiado es una tarea
que presenta algunas dificultades. A veces se considera : errdneamente
al interés como si fuese 1gual al rendimiento sobre la inversidon. Que-
remos volver a insistir en que el rendimiento sobre la 1nversidon consis-
te de dos elementos: interés y utilidad, El primero representa el costo
del dinero empleado; ¢l segundo una 1ec ompensa por el riesgo y lan-
certidumbre. El costo del interés constituye ¢l elemento de criterio
minimo para la aceplacidn de proyectos de inversion de capital que se
emprenden para obtener utilidades, Una empresa debe recuperar, por
lo menos, el costo corresponciente al dinero empleado antes de que pueda
considerar que ha obtenido una utilidad sobre su nueva inversién. Por
otra parte, el elemento de criterio de aceptactdn minimo,que puede con-
siderarse como una recompensa por ¢l t1esgo y la incertidumbre, varia

con la naturaleza del riesgo 1ncurrido.

Al elegir entre las inversiones polenciates, una compafiia sd'lo deberia
aceptar aquellas propuestas cuyo rendiniento esperado sobrepase,
cuando menos, el coslo del capital, Ilaciendo una comparacidn muy -
sencilla, seria antiecondmico para una persona pedir dinero prestado con
el proposito de realizar wna inversidn, s1 es que no va a poder invertir
estos fondos en forma quel eproporcronen un rendimiento mayor que
los intereses que debe pagar. El costo del capital constituye el elemen-
to de criterio minimo de aceptacion o la tasa minima de rendimientos so-

bre la nueva inversion. Proyectos de capital que rindan ingresos inferio-




47»"‘

p .
res a ésta tasa minuna aceptable, diluyen el capital de los accionis-

tas y conducen a las empresas a un ptoceso de descapitalizacion.
' i

0t I
Desatortunadamente, cl determinar el costo del capital de una empresa

|
{

es quizds cl drea mas compleja y sujeta a controversias en el campo

de las finanzas.

COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPRPITAL,

Todo propietario de capital, tiene mas de una alternativa para in-

vertir su dinero. Cada vesz que acepta una de esas alternativas, renun-

3

D -

. o [ .
ci1a A la oportumidad de invertit en otrag allernidtivasg y por tanto, re
L :
nuncia también al benelicio que esas oliras alternativas le hubiesen
reportado. Esta situacion da lugar al concepto de "Costo de oportunt-
dad''. Ejemphificando el conceplo anterior a un caso muy scncillo,
Suponganios que und [)U]'Ib()l'lcl Liene dos ()l'){)]‘tLl['lldadeb' para invertlr sus
ahorros- adquirir bonos financieros que le reportardn un 9% de inte-
reses anual o invertir en una casa para habitarla con su familia. Si
decide 1nvertir sus ahorros en la compra de la casa, de hecho esta
rechavando la oportunidad de adquirir los bonos y por tanto rechazada
Al
.
también una utilidad del 9% sobre su capital, y debe reconocer entonces
que esta tasa 9%, quce deja de percibir, constituye el costo del capital
i
/ -
con el que va a financiar la compra de la casa, aunque éste capital sea
suyo. Por tanto, antes de decidirse deberd comparardsta utilidad (que

dejard de percibir) con la utilidad (en éstc caso, satisfaccidn) que le

YOPOrc1ondara la posesion de una casa propta para él su familia.
] | | ] Yy
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Lo anterior deja de manifiesto, que nr para el capital propio, puede
evitar considerarse un costo el costo de oportunidad', cuando se
pretende aplicario a una mnversidon o al logro de un satisfactor. Desde
el momento en que el propietario de un cierto capital decide invertir
en determinada alternativa y parltiendo de la base de que los - recursos
con que cuenta son himitados, esta’” de bhecho renuncrando a la posibi-
lidad de invertir en otras allernativas, aunque una de ellas pudiera-

!
ser,en el peor de los ¢(asos, simplemente dejar el dinero en el Banco
ganando un cierto interés por bajo que este sea. Por otro lado debe

. » - e -
analizar s1 la utilidad esperada, usualmente expresada en términos de
. - ) . - ’
una tasa de interés anual, es suficiente para justificar la inversion en
la alternativa propuesta, y aunque estriclamente hablando, no existe
costo del capital (ya que éste ¢s propio), 4l invertirio debe esperarse,
como minimo, recibir una utilidad al menos 1gual a la de las alternati-

vas rechazadas, siendo esta utilidad rechazada yv perdida, lo que cons-

tituye el costo de oportunrdad del capital.

N .-

En orden a delerminar si Lo tasa de recuperacion esperada en una cierta
. - .

1nversion es suliciente, debe compararse esta tasa esperada con las

tasas que pudieran oblenerse de usar ¢l capital en otras alternativas.

En la industria, un empresario tiene basicamente dos alternativas de

invers1on de capital de la firma: una es invertir el dinero dentro de la
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misima empresa {como capital de trabajo para las operaciones propiis
de la misma), y otra es mvertirlo luera de fa empresa (en compra de

bonos financieros, acciones de olras cmpresas, etc...).
3 ] r

Veamoslo de esta forma es cierto que no deberia aprobarse la inver-
s10n del capital social de la emipresa, (o la reinversidn de las utilidades
obtenidas, en su caso), dentro de la nusima, s1 la tasa de recuperacion
que se esp'urd oblencr es 1nferior a los que »e puciese oblencer con al-
guna tnversion fuera de la empresa. Las oportunidades externas y sus
tasas de recuperacion, constituyen, desde este punto de vista, un cri-
terio de limite inferior para la inversion interna. Sin embargo, la
alternativa de ivertir externamente o la empresa, es muy raro que
pudiese representar una situacion adecuada, ya que, por un lado, dentro
del campo industrial, lo normnal ¢s que @« una empresa sc¢ le presenten
internamente una infinmdad de alternativas v posibilidades de inversidn
de fondos para mejorar su situacidn econdmica, para incrementar su
nivel de tngresos, reducir costos de produce in u operacidn, inversio-
nes en maquinaria de produccton, cquipo de transporte, equipo de
oficana para la implementacion de nuevos sisleinas administrativos,
inversiones en medidas para ammentar las prestaciones del personal,
cltc. .. vy por otro lado, st en realidad Tas mcpores alternativas de anver-
s16n se presentan en cl exteriur, no hay razdn para continuar con cse

nepgoc1o y en consecuencia la empresa debe hquidarse.,
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Solo en una situacion particular en la que se Lenga en un momento dado,
| | eng

'
'

i
un supetravit de recursos monetarios, se podria justificar que ciertos

!
t
fondos fuesen destinndos a la compra de honos o acciones altn de relati-
o i 1 |
) ! : N Co
vo bajo interes, cuando se prevea que, de no proceder asi. dichos fon-
In :, ‘} '

r

dos permaneceran "inactivos' en una cuenta bancaria sin obtcner nin-

guna recupera Clél'] °

Se sobre entiende que para que lo anterior pueda justificarse, la situa-
cion descrita es meramente temporaj v circunstancial, ya que de no'
scr asi lo mejor es que los administradores de la empresa, rcintegren

el capital a los accionistas de la misina, por resultar evidente que de

/

sepuir dicho capital invertido en la empresa, no podrd rendir « sus

duerios una tasa de recuperacion minima esperada. Es claro que un

admanistrador, aclua mncorrectamente’cuando retiene ese capital sa-
! |
| ‘ C
o
biendo que no puede satisfacer esas minimas esperanzas de utilidad
de los 1nversionistas. !
Resulta entonces claro, que el costo de oportunidad de la empresa estd
determinado por’el « osto de oportunidad de sus accionistas, ya que ca-
da accionista, al momento de invertir en la empresa, mediante la cormn-
pra de nuevas acciones o conservando las anteriormente adquiridas o

prestando dinero para la operacion de la empresa, estd rechazando

”
ofras oportunmidades deinversidn y de hecho, las utilidades que cstas
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tltimas le hubiesen podido proporcionar. [Esas oportunidades y esas
esperanzas, se convierten en consecuencia, en el costo de oportunidad

del capital social de la empresa.

No podemos mencionar el costo de oportunidad sin dejar de observar

que sugierc un ncdio de delermmar ¢l costo del capital,

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

capital prestado, la tasa dc interés que se paga por el uso del dinero

claramente establece el costo del capital.

EL VALOR DEL DINERO CON EL TIEMPO.

Hemos visto que el dinero debe estar "ganando''cuando menos, lp
que hemos llamado el costo del capital y cslto da origen al conceplo del
valor del dincro con el tiempo, el cual puede 1lustrarse de la siguiente

maneera-

Supongamos un préstamo de $1,000.00 que scrd usado durante los
’ . ~ — )

proximos cuatro aiios., Consideramos que el costo del capital es de

10% anual.

En estas condiciones, la cantidad adcecudada al cabo del primer ano -
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estd constituida por la canlidad original $1,000.00 més $ 100.90 co-
rrespondientes al costo del capital, v sea, $1,100,00; al fingl del se-
gundo afio, serdn $1,100,00, mds el costo del capital por ese afio,
$ 110,00, lo qué da un total de $ 1,210,000, al {inal del tercer afo la

« )

cantidad serd de $ 1,210,00 méas $ 121,00, o sca, $1,331.00, y al

final del cuarto ano, seran $ 1,331, 00 mds $ 133,10, o sea, $1,464,10,

Lo anterior constituye un proceso de interés compuesto, esto es, la
Y I P ) ;

|
v

acumulaci1On de mtereses sobre el capital original vy schre los untere-
’

ses anteriormente generados @

Aplicando el concepto del valor del dinero con el titempo en el ejemplo
anterior, observamos que $ 1,000,900 de hoy, tienen un valor de -

$ 1,100, 00 dentro de un ano y de $ 1,210, 00 dentro de dos, de $ 1‘, 330, 00
dentro de tres, y de $ 1,464,100 dentro de cuatro. En forma mve:rsa,
también podemos decir que una cantidad de $ 1,464.10 dentro de cuatro

afos, cquivalen a $ 1,000,090 hoy.

Claro que lo anterior es considerando una tasa de incremento del valor

del dinero con el tiempo, de 10% anual, lo cual no siempre serd cierto,
I'e 3 . -

ya que podrd ser mayor o menor de acucrdo con las condiciones de cada

N

caso particular,pero al menos, 1o que podemos asegurar, es gue dicho
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valor nunca es cero,

Como ejemplo de que lo anterior es cierto, preguntémonos si alguien
nos querra prestar $1,000.00 ofreciéndoic nosotros reintegrarlce

los mismos $1,000.00 al cabo de un ao; ain dandole plenas garantias
de que su dinero le scra enlregado sin lalta y cn fecha determinada.
Si nadie accptla, la razon serd que $1,000.00 de hoy, no equivalen a

J

$1,000.00 dentro de un ano. Si la minima cantidad que alguien cxige
le sea pagada dentro de un afio para otorgarnos el préstamo de ~-----

$1,000.00 es de $1,100.00, estlo significa que el valor del direro

con el tiempo se valta en 10% anual.

Lo anterior nos lleva ademas a otra considceracion: supongamos que
nos informan que las c¢rogaciones quc sc llevaran a cabo en cicrta in-
version, sera: $1,000.00 cl dia de hoy, $1,100.00 al terminar ¢l
primer arno y $1,210,00 al terminar el scgundo afio. No podemos decir,
que el costo de la infersion esta representado por la suma de las cro-
gaciones: $1,000.00 mas $1,100.00, mas $1,210.00 igual a $3, 310. 00,
va que estariamos sumando cantidades cuyo monto estd expresado en
distinto tiempo; es decir, s1 bien es cierto que el desembolso real si

sera de $3,310.00, tambien 1o es el hecho de quc csta erogacion no
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sera efectuada de un golpe en un momento dado, sino gue parte al menos

de la misma, sérd diterida una y dos anos, -

. . ‘ !
Lo correcto es, sumar las tres cantidades, pero una vez que han sido

expresadas'en un mismo tiempo', asi por ejemplo, si actualizamos los
valores de cada arno al momento actual y consideramos por otro lado
N ' i

: o x
que la tasa representativa del valor del dinero con el tiempo, es de un

$ 10%, tenemos: '

T

| i |

i
" B 1 b !

Valor actual, de $ 1,000.00 g;{s“tixdoé hg()y;

.
1
i
t
" i
| 1'
; s
!
.
|
:

| l

T

. : ! o
iy $1,000.00°
1 |

Valor equivalente actual de $ 1,100, 00, que

se gastardn dentro de un ano 1,000, 00

Valor equivalente actual de $ 1,210,030 que se

‘ '

gastardn dentro dec dos afios. . 1,000, 00
, r (

t

Suma actualizada de las erogaciones, al

dia de hoy, ; $3,000.00

Pociemos establecer, que en reconocimiento del concepto de valor

de dinero con el tiempo, las cantidades de un cierto flujo de efectivo,
deberdn ser-traducidas a un mismo punto del tiempo, antes de ser
sumadas o comparadas cntre s1, y es muy importante que quede claro
_que no pueden sumarse o compararse, cantidades expresacdas en

distintos puntos del tiempo.
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Ahora bien, detengamonos un mome;ltn a pensar: ,Cudl es la razdn
de fondo de que siempre que analizamos una alternativa de inversidn,
hay necesidad de considerar un incremento del valor del' dinero con
el tiempo?. La primera respuesta que se nos ocurres es que cl
tener gue pagar un inte1ls, constituye un hecho en el dmbito de los
negocios y en general en el medio mercantit. Pero entonces surge a

-

su vez, olra pregunta atin mis complejar ¢ Como sc explica y se justi-

fica que en los negocivs, ol interés del dinero, sea un hecho?,

En Economia se explica lo anterior mediante un analisis de la situacidn
de la oferta y de la demanda de fondos para inversién. Desde el punto
de vista de la oferta, el interés es nccesarto como incentivo para in-
vertir, Desde el punio de visla de la demanda, el interés ¢s posible

dado que el capital ¢s productivo.

Desde el punto de vista de la oferta, s1 una persona presta dinero que
ha ahorrado, se priva de poder satisfacer ¢n cse momento cirertas ne-
cesidades., No puede emplear su dinero en la adquisicidon de bienes de
consumo, si se lo ha prestado a alquien, o s1 lo ha invertido en la com-
pra de maquinaria o cqupo (esto es, cn bienes de produccidn), o ha
comprado acciones de una empresa, v lo ha pagado c‘omo timpuestos al
gobierno, En todos eslos casos requicre la existencia de un incentivo
que lo compensc del diferimiento que estas mversiones naplican, de la

- = - -~ .
satisfacc1on inmediata de sus necessdades.
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Por otro lado hay que reconocer que otito incentivo, como e¢s el -

" e . B . ' . - - . . 4

sentimiento de seguridad', puede cn un momento dado, ser mas

s - i . .
importante que el 1ncentivo: interes, ks comun que cierta cantidad
de fondos se invierten a tasas menorces de inlerés, pero en condicio-
nes de menor riesgo, ya que ld sensacion de confianza y scguridad
que una inversion de este Lipo proporciona, compensa una tasa de
recuperacion baja relativamente a las que pudieran brindar otras al-
ternativas de inversidon pero que implicdasen mayor riesgo. Sin
embargo, en términos generales podemos afirmar que mientras mayor
. p . p . .

sea la tasa de inleves, mayor es lamotivacion para diferie ¢l consumo,
e invertir con la esperanza de obtencr un interés sobre nuestro dinero.
Es razonable suponer que st desaparcciceran las perspectivas de ob-
tener un interés como remuneracidon o i inversidn del dinero, también

desaparecerian los eslimulos para invertir..

Ahora, desde el punto de vista de la demanda, ,cdmo es posible pagar
1r1terésé, esto es, ;cdmo puede una empresa encontrar conveniente -
pedir dine'ro prestado y pagar cl interés requerido por ello” ,cdmo
puede una sociedad pagar dividendos a sus acciomistas, lo cual no es
més que una remuneracion por la inversion de su dinero?. La res-
pucsta es que los bienes de captital son productlivos, El capital y los
bienes de produccidn (maquinaria, equipo, estruc.turas, etc...), son

—_ s
productivos, s por esto que una empiesa pucde pagar un interés sobre

dinero prestado, o puede atraer capttal de socios que invertird en




bienes dc produccion, y paparles postecriormente dividendos muayorces
que el intcrés que pudicran haber obtenido simplemente prestando su

dinero.

Con lo anterior tencmos la doble explicacién al interés: ""El interés
puede existir porque el capital es productivo, y es necesario que el

interés exista para que haya un incentivo substancial para la inversion'',

Pero quizas, mas correcto que decir que los bienes de capital son
productivos, scria afirmar que bajo circunstancias favorables, bicnes
de capital especificos son suficientemente productivos para generar

una recuperacion atractwva, y por otro lado, el problem a de determinae- -
S d)cz\/ Yo Fems v s ) '
das cimcunstana as, bienes de capital especificos seran lo suficientemen-

te produclivos para pgenerar una recuperacion atractiva, es un problema
8 : . b
. I o

' "t |
’ ' , o [
de Ingenieria Economica. Cada situacion debera ser examinada aila luz
de los beneficios y costos que las circunstancias permitan estimar.
Las consideraciones de tipo técnico que un problema de este tipo im-

plica, hacen necesaria la intervencion de conceplos de Ingenicria

Econdmica para su solucion.

Un analista, conocedor de los principios y las técnicas de la Ingenieria
a ) : - -
Econdnrica, esta capacitado para hacer recomaendaciones respecto a la

conveniencla o no, de mvertir en bienes de produccidén, ya que puede




PLEN

58.-

determinar si1 dichos bienes, bajo las circunstancias especificag del

-~
caso, serdn tan productivas como para generar una tasa de recuperac1nn
(interés) 1o sulicientementle atractiva para justificar la inversion

en ellas,

TASA MINIMA INTERNA D& RECUPERACION,

Los estados financierns de un negocio, el Balance general y el kstado
de Pérdidas y Ganancias principalmentc, muestran la utilidad total ge-
neral obtenida por medio de la inversion realizada, pero debemos notar
que de ellos solo podemos determinar la productividad promedio de cada
peso. Degsgraciadamente el sistema contable no estd disediado para ser

Pl I
més especifico al respecto,

Antes de aprobar una mversion debemos mmsistir en que cada peso; a)
garantice una tasa de recuperacion y b) que ésta no sca nienor gue una

tasa minima de recuperacion prelijada,

La determinacion de la (asa minima de recuperacion se deriva de la
forma o criterio de la emipresa para aplhicar y distribuir sus (ondos
disponibles normalmente limitados y cubrir una demanda casi siempre

mayor de cllos.

< . .
Normalmente, cada afo, una empresa podierd pradecir con mayor o menor




aproximacion la disponibilidad de fondos con que podrA contar en ese
periodo para cubrir los gastos de lns operaciones que sus INvVersiLones
demanden. El sumimstro de fondos podrad provenir como ya hemos vis-
to, principalinente de reinversion de utilidades, de Liguidacidn v fondos
de depreciacion de activos fijos, lincas de crédito, créditos externos
diversos o de mcrementos de capital social, elo.,, pero lo importante
es que generdlmente, el programa de suministros ¢s escaso en ¢ om -
pavacion con la demanda de fondos y recursos monetarios que requieren

las alternativas de winversién que s presentan,

Para ilustrar el problema supongamos que la demanda de fondos para
el aflo stgutente se prevee sea de b 32,000, 000. 00 aproxitnadaimente,
Pero se cslunn qire s (li\/('l":iil“i fucntes de fll']('}.l’l(,lal'lli(:ﬂ‘() pr()vu(:rﬂn
solamente unos $ 20,000, 000, 00. 15 objetivo del director de.fianzas,
serd obviamente, 1nvertir los $ 20,000,000.00 disponibles, en aquellas
alternativas dc inversidon que ofrescan la mayor retribuctin y rechazar
proposicionces por un monto de $ 12,000, 0006, 00 que prometen menor

retribucion.

Para lograr esto, partamos de 1a suposicién de que ¢l analista csté
en posicion de poder enumerar sus allernativas de inversion en orden

decreciente de acuerdo con su  reliihucion cslimada.




‘ 60§ -

Altcernatiyas Inversion Requerida Tasa probable de Monto acumulado
para cada alternaliva Recuperacidn, de Inversion.
A — 2'400,000.00 35 % o més 2'400,000, 00
B 1'000,000. 00 30 % - 349 37400, 000, 00
C 4'300,000.00 : 26 % - 29 % 7'700, 000,00
D 6G'700,000,00 22 % - 25 T 14}‘40(),OOO,OQ
E 2100, 000,00 18 % - 21 % 161800, 000. 00
¥ 3'200,000,00 16 % - 17 % 20'000,0090. 00
s 31000,000.00  14%-15%  231000,000.00
H 3'600, 000. 00 L2 % - 139 26'600,000, 00
I 57400,000,00 | menos de 12 Y 32'000, 000, 00

En estas condiciones, ¢l tondo chsponible de $ 20,000, 000,00 debera
scr_aplicado solo a aquellos proyectos que prometen una tasa de recupe-
racién de 16 % o mas., Esto significa quc la tasa interna minyma de recu-

’ I ~ : !
peracion aceptable para el proximo ario y dadas las condiciones anteriores,
es de 16 %, que es la tasa mimima de recuperacidn que esperamos ob-
tencr al invertir en ¢l proyecto F, ya que bloquear recursos en alguna
de las alternativas G, H, o1, que ofrecen tasa de recupecracidon maxuma

menor de 16 %, caunvale a ehimanar la posibilidad de imvertir en una al-

ternativa que brinde 16 % o méas.

N

Esto quiere decir que cualquier inversién que ofrezca 16 % o més, -

debe ser aprobada y cualquier proyecto que oirezca una tasa menor,
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debe ser rechazada. También quicre decrir que $ 127000, 000. 00 de
4 3 = - - oo . - s - 1)
lnversionces que promelen tasas de recupceracidn hasta de un 15 %

yd - » 7
seran rechazadas. La tasa minima de recuperacidn establece el
I'mite inferior, abajo del cual no podemos invertir, es decir, es-

- -~ 4 - - H
tablece la tasa interna minima ac epltable de recuperacion,

Enfocado deside otro punto de visia, podemos decir que s1 en una

serie de allernativas de inversidn: la alternativa A es preferible a

la alternativa B, la B es preferible a la C, ete..., M es la alterna-
tiva menos preferible aceptada y N ¢s la alternativa més preferible

no aceptada; el costo a considerar al capital, para cualquier al-
ternativa B por ejemplo, de inversidn, cs la tasa de recuperacién

de N, ya que representa la utilidad que rechazamos automaticamente
cuando aceptamos invertiv en B. Asi por cjemplo en ¢l caso ilustrado,
al agotarse los recursos disponibles con la alternativa F', se¢ esla-

blece como ¢ osto de oportunicdad, Ta tasa de 15%,

En la tabla anterio:, las alternativas: A, B, C,.H, I, pueden inlerpre-
tarse como allernativas de inversion de diversa indole que se le pre-
sentan a un inversionista en un momeaento dade. O pudieran ser diversos
I . pd .
articulos producides por una fdbrica y cuyo volumen de produccion in-

dividual no puede mcrementar a voluntacl por eslar condicionado por
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la demanda en el mercado, de no ser asi, la empresa aplicaria la to-
talidad de sus recursos a producir los articulos A yv B que mayor recu-
peracidn le propofclonan, atnque también por otro lado, descaria contar
‘ 1
con los recursos econdmicos suficientes para, producir la mayor va-
riedad posible de articulos, alin los que le‘repo‘rtan bajo margen de
utilidad, con el fin de presentar al consumidor una gama mas amplia
de productos e mcrvementar asi ¢l drea de su propio mercado. Dado
que ni una ni otra alternativa son posibles, dada la limitacion del -
mercado, por una parte, y lo limitado de sus recursos por olra, debe
optar por aplhicar los recursos de que dispone, para ir saturando cada
uno de los renglones A, B, C,... sucesivamente, hasta el agota-
miento de dichos recursos, lo cual sucede en el ¢jemplo planteado,
en la alternativa . Para el caso de una empresa constructora, las
alternativas pudicran significar obras o conjuntos de obras, que con-
sidera puede sohicitar yv obtener de diversas fuentes de trabajo du-
rante el proximo afio y con cada una de las cuales, en condiciones -
normales y por experiencias pasadas ( dado que conoce el tipo de obra
gue ejecuta cada fuente, precios y condiciones de trabajo ), cspera
poder obtener, al {inalizar cada una de cllas, una tasa de recupcracién

\

dentro del rango expresado en la tabla. ¢

Para efectos del ejemplo planteado, los porcentajes indicados en la

tabla, como probables tasas de recupetacion, se refieren a tasas de
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utilidad neta contablemente hablando, c¢s decir solo faltando deducr

el costo del capital empleado, costo que, como veremos mas adelante,
y salvo el caso de que haya constifuido nna crogacidon efectiva, la Con-
tabilidad no registra, reconociéndose solo como costo desde cl punto
de vista de andlisis ccondmico, para cleclos de caleular 1a utilidad

. ' ' ' -’
neta (ccondmica), y determimar asi la hondad ccondmica de 1 tnve rgion.

Al referirse, para clectos del grupo de alternativas 1, de tasas pro-
bables de recuperacidn de "menos del 12 %', se sobre entiende que la
tasa pueda ser menor del 12% pero mayor que el porcentaje indicativo
del costo del capital, ya ni siquiera ¢s aceptable una inversion cuya
tasa de recuperacidn fuesc 1gual al costo del capital, ya que en esas
condiciones, ¢l inversionista solo cubriria sus costos pero no tendria
ningin margen acicional que le compensara de los riesgos en que in-
curre o dec las desvenlajas u obligaciones que adquiere, como la de

pagar en fecha prefijada of capital en ¢l caso de que sec Lrabaje con

dinero prestacdo.

Por lo anferior ¢l imte minimo que se marguie para considerar a -
Al
ceptable la tasa de recuperacidén de una allernativa, sera superior al

costo del capital ¢n ¢l porcentaje que ¢l inversionista considere que

queda compensado su riesgo.

Debe tomarse en consideracidn, que nara el caso de empresas

constructoras, su coslo de capital ficecuentemente ¢s bajo, ya que
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51 bien os crerto que nonmalmente debe recurrvir a dinero prostado

sara operar , ¢l cual ¢s caro, u opcra « on capilal social que también
1 1 , I I hq

lo es, también es cierto que cuenta con ¢l [inanciamiento de proveedores
y subcontratistas, por ¢l cual normalmente no paga v que puede re-
; |

; . ‘
presentar ecn monlo y en proporcion a las otras fldentes de financiamien-

v |
[
1

: (
-’ ' . ! N
to, un rengldn considerable. Cuando mds, sc podrd decir que ¢l cos-

\

to de dicho capital, estd represcntado por ¢l porcentaje de "descuen=
tos por pronto pago', que deja de percibirse al no poder cubrir el
importe de las compras oportunamente.

Cabe recordar que ¢l costo del capital, es el promedio de los costos

de capital de las diversas fuentes de financiamiento, ya que como se

;

dyo anteriormente, los capitales se funden en un solo crisol para
7
p .
efcctos de la operacion de la empresa, lo cuat hace muy dificil rden-

tificar, una cantidad de dinero ecmpleado, con la fuente de financiamiento

de la cual proviene.

Ahora bien, debemos reconocer, que las cosas no son en la realidad
tan simples como se plantea en el ¢jemplo de la tabla. Por ejemplo,
es probable que sea muy difici]l preveer las oportunidades que se
presentardn en el transcurso del proximo afo o asegurar gue no se
presentardn oltras que las supuestas. [l limile del monto de capital
proveniente de financiamicento externo, normalmente no es fijo, vy

mas bien nuede alirmarsce que varia e acuctdo con las oportunidades
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y perspectivas que se presentan o la anmpresa, los resultados que va
obtenmendo, su siluacidn en cuanta a prestigio, solidez, ctc. .. Olros
factores pueden influir, ademas de¢ la probable tasa de recuperacidn,
en el grado de atractivo que presenten las diversas allernativas, como
pueden ser, la duracidén del periodo en que se espera obtener los ren-
dimientos de cada alternativa, o el grado de riesgo que se considere

- -
asociado a cada una de ellas; asi por c¢jemplo, pudiera suceder que se
decicdiese mvertir en la alternativa G ¢n lugar de la ¥, por implicar
"~ - -~ - .
esta Ultima un riesgo mucho mayor que la primera, nho obstante la G,

ofrezca menor tasa de recupceracion.

Es indudable, que las diversas alternativas de inversion, normalmente
implican diferente grado de ricspo y que ¢l grado de miesgo influye
considerablemente en la tasa minima que resulta atractiva para invertir

’

en cada alternativa.

Es un hecho reconocido en el ambilo real de los negocios, que una
empresa con escaso capital propio, y por tanto con mayor necestdad
de capital prestado, y que en general representa alto riesgo para quien
le presta, consipgue cse dinero pirestado a una tasa de interés mucho mas
alto que ¢l gque sc hrimda a cmpresas mAs consolidadas y con mayor
respaldo econdmico. Empresas en cificultades, dificilmente encuentran
financiamiento externo, aun stendo caro. A empresas cn auge, se les

i
brinda diversas oportunidades de hinancramiento, a tasas de interés ba-

jos, por el hecho de que quiencs mmvierten en ellas reconocen una ga-

rantia para su capital y muy bajas probabilidades para el elementlo riesgo.




Frecuentomente ol tactor de rrespo es reconocido y evaluado pro da
gerencia de las empresas sin mayor formalismo de reglas yv tomado

en consideraci6n para la toma de decisiones.

~ ! ' '

Sin embargo, no obstanle las objeciones (;xpl'ésadas y las dificultades
que puedan prescenlarse en cada caso particular, d(;be quedar claro
el principio de que la tasa minima mterna de recuperacion debe ser
seleccionada teniendo como objetivo fundamental el lograr dentro de

la situacidn y condiciones particulares de cada empresa, el mejor

aprovechamiento posible de los recursos de que dispone.

N

FPor todos los criterios expuestos, s1 a una empres se le prescentan
en un momaento dallo, amphas oportunidades de Imversion pPor un
lado, con la posibilidad de oblencr de cllas altas tasas de recupera-
c16n, y-porotio lado, se¢ encuentra con gite tos recursos de que dis-

. ,
ponce para llevar a cabo dichas mversiones, resullan escasos, on
retlaci6n al monto de capital que las misimas requieren, su tasa mi-
nima atractiva de recuperacidn serd muy alta. Si1 por el contrario, du-
rante cierto perindo, el mercado le vfrece reducidas altelrnatlvas
de 1nversidén, con bajas tasas probables de recuperacidn, y ademads
dispone de capital para operar, su tasa minima atractiva de recupera-

.. . . .
cidon disminuira sensiblemente, al menos mientras dichas circunstan-

cias prevalezcan,

St en las condiciones del ejemplo planteado en la tablg, se llegara a
deternmimnar que on proniecho, el costo de capital de los $ 20'000, 000, 00

disponibles para operar, ya considerando la composicion de dicho capital
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y el costo individual de las diversas fucntes de financiamiento que

lo integran, es de un 7 %, locual pudiese suceder si por ejemplo,

el monto del capital que puede conscpuir prestado la empresa de -
fucntes externas, es mucho mayor ¢n porcentaje al capital, normal-
mente caro, provenienle de fuentes internas y ademéas puede consc-
guirlto a tasas de infords muy bajas, o tasae minima atractiva de
recuperacion scguitia siendo de 16 %, ya que prevalece ¢l argumen-

to de que: "invertir en una alternativae que olrezca tasa de recnpe-
racibén inferior a 16 %, equivale a eliminar la posibilidad de invertir

en otra alternaliva que ofrezca 16 %, o mds, dado que los recursos son
limitados', En estas circunstancias nos damos cuenta que para efectos
de la determinacion de la tasa minina de recuperacidn, cl dato

de un 7%, para el costo del capital, resultd irrelevante, (al menos en

P

este ejemplo, v dada la diferencra entree ol 7% y el 16%).

Lo que cabria pensar ¢n estce caso, os on la posihilidad de consegmr
mayor capital para invertir, aln a una tasa de interés mds alta, con
el consiguiente mcremento del costo promedio del Costo del ¢ apital,

7t

ahora en un 7%, y aplicarlo a alternativas del grupo G, H, oI, solo
teniendo cuidado de que la diferencia entre el costo promedio del
capital empleado en las diversas inversiones (ya en ¢stas condiciones,

mayor de 7%), y la tasa minima esperada de recuperacidn de dichas

inversiones (ya menor del 16%), sca lal que compense, de acuerdo con
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las considerac ones hechas anleriormente, los riesgos en que sc incurre

al mvertir, al aceptar dinero prestado, ctec...

Obviamente ¢l objelivo que persiguce un inversionista es el de obtener
las tasas mas altas de recuperacidn posibles "'después'' de rnpuestos
y no "antes' de aampuestos. Si1ofuese invarviablemente cierto que un
e e -
ordenamitento de proyeclos de inversion segln sus tasas de recuperacion,
fuese el mismo antes y después de impuestos, las cdnclusiones de los
fd # -
andlisis econdmicos no dependerian del hecho de s1 los estudios fuesen,

\

hec]‘u)s considerando las ¢ on(lu,.lone'u antes o despucés de impucestos.
Bajo estas circunstancias la mavyor simplicidad que implica ¢l realizar
los estudios econdmicos antes de impucstos, seria una base vilida

que justificara el realizarlos srempre antes de 1mpuestos, y sclo
aumentar las tasas minnnas alractivas, o las tasas de interés Con-

sideradas, lo suficiente para obsorver los efeclos del pago de impues-

tos.

Sin embargo, frecuentemente sucede que los mejores proyectos des-

pués de mmpuestos, no son los mismos (ue los mejores antes de 1m-

puestos. Iisto se explica por ¢l hecho de que para distintas circunsian-

cias se presentan difercncias en cuanto a los factores gue son deducibles

en un casoy c¢n olro, o al hecho de que distintos tipos de 1inversiones se
) N

rigen por diferente legislacion Niscal y por tanto, por distintas tasas

de nunpuestos. Por lo anterior, podemos concluir que es conveniente
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y en ocasiones nccesario, en las condiciones de industria compe-
titiva realizar los andlisis econOmicos '"después de impuestos'',

Es muy conveniente hacer notar que los (riterios en cuanto a la tasa
minima interna de recuperacidn, una ver fijada &sta dentro de
una empresa, scan observados en todos los niveles de la rnisma y
no unicamente en los niveles generales.  Bs decir, que los efectos
que la tasa minima establccida debe tener en toda decision de in-
versidn dentro de la empresa, se contempla no solo en las deci-
siones que se tomen en las altas esferas de la Direccidn, sino
también en las que se tomen en los departamentos de operacidn,
compras, etc... ks frecuente observar que en las decisiones que
se toman en estratos inferiores, no se siguen las polﬂicas de 1n-
version dictadas por la gerenciii y que normalmente se toman s1n
previo andlisis econdmico por elemental que sea y ¢n base a Ltra-
dicidn, costumbre, mercia o merd mbuicion,  Seria absurdo su-
poner gquc en una cpresa constructora, sce estdn recibiendo -
cfectivamente los beneficios de una politica de optimo uso de los
recursos, cuando a mivel gercncial sc¢ analiza ampliamente y con
enfoque econdmico s1 la empresa deba encargarse o no 'de la ejecu-
c16n de una Obra o si se invierte c¢l capital propio de ta misma

en la adquisicion de terrenos para la realizacidén de un fracciona-
miento, pero se descuida el hecho d¢ que en el departamento de

~ «
adquisicion de equipo, se¢ compre maquinatia cuantia sin justifi-
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cacién real econdmica en cuanto a la oportunidad del momento, tipo,

capacidad. ele..., ono se remplace cgpupo que ya superado su

periodo de vida econdmica y conlinua en operacidn.

Finalmente, solo queremos recalcar gue ta seleccidn de una tasa

minuma atractiva de 1‘c(<\11)1:1u1u<’m, tiene obviamente, una pgran in-

fluencia en las decisiones que sc tomen a todos los niveles. Propo-

siciones de mversiones que parceen ser dalractivas con una lasa de

7 %, puede scr que sce demuestire ccondmicamente que deben ser

vetadas aln con tasa de recupcracion de un 15 %,

e
Hay que tener en mente que los clementos bdsicos en la determinacion
de la tasa minima taterna atractiva de recuperacidn son ordinariamente:

la tasa de recuperacion de la oportumidad en que rechazamos invertir,

y el costo promedio del capital disponible, ambos [actores considerados.

\

No existe una cifra determinada como tasa minima aceptable de re-
cuperacibn, que sea apropiada bajo todas las circunstancias. Dicha

tasa deberd ser analizada y establecida en cada caso y para cada si-

tuacion.
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DIFERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONTABLE Y EL CRITERIO

DIZ ANALISIS ECONOMICO

Un andlis1s econdmico tiene por objeto determinar si1 un cierto
capital debe ser invertido o aphicado @ otro fin distinto df?l actnal,
Un estudio econdmico tiene como cleinentos, :curs os de acc1dn que
alin no se han rcecalizado. Tienc que ver con Yeventos futuros''
¢s5e debe scguir cierto curso de accion? el procedimiento e¢s

més econdmico?.” Il andlisis econdmico proporciona bases para

las decisiones.

Ahora bien, una ver, que se ha Lomado la decisidn de invertir y el
capital ha sido invertido, se desean conocer los resultados financie-
ros, para lo cual sc ecslablecen mecanismos vy pl"ocedimientos es-
pectficamente ortentados para la determinacion de los, resultados
financieros y el control de las operaciones- todos los cuales cons-

tituyen la contabilidad general y la contabihidad de costos,

La contabilidad es en este sentido, la historia de un negocio, se
refiere a evenltos pasados. Actua ya conociendo ingresos y egresos.

~ s ”
Estima resultados y calcula cual [ul la tasa de recuperacion,

El analisis econdmico recomicnda una cierta inversidon. Si la deci-
$10n se toma basada en el estudio ec pndmico, la contabilidad compro-
baréd posteriormente s1 el estudio econdmico y las recomendaciones

fueron correctas.




La contabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos histdricos,
financieros ya acacurdos, el analisis ccondmico solo cuenta ¢ on

estimaciones sobre el futuro.

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad pueden ser
aprovechadas por ¢l anahista econémico, pero deben saber ser -

terpretadas,

Como en un experimento, la contabilidad registra todos los eventos
significativos financieramente hablando de una inversidén y de estos

hace posible determinar los resultados y preparar un reporte

financiero.

Interpretando coriectamente estos reportes se toman las decisiones

en el campo ccondmico por los dirigentes.
Se trata de dos tunciones distintas peio conectadas.,

El Contador nunca alecta las operaciones de un ''costo de Capital',
a menos que hayan sido efectuaduseropaciones, como pueden ser pagos
de imtereses bancarios, pago de hipotecas, etc..., mientras que el
analista carga a cada peso, de la responsabilidad de cubrir el 'costo
del capital'. Asi por ejemplo, s1 la adquisicidn de activos o la
_operacion de la empiresa son financiados completamente por capital

. - L
social, no hay que pagar {isicamente un interés como se haria en el

caso de que el dinero fuese prestado. Iin este caso, la Contabilaidad
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no impacta los costos con ¢l importe de un interés correspondicente
. . . ~
al capital empleado. S einbargo, quien realice el andlisis -
4 . -~ - - e
econdmico de la inversion, decbe considerar un interés correspondien-

te al caprtal cmpleado y emanado del concepto del costo de oportu-

nidad.

Muy frecuentemente surgen conflictos cntre los Ingenteros y los
Contadores debido a su distinto enfoque y punto de vista respecto

a los costos. Iistas conlroversias reflejan un mutuo desconocimiento
de los objetivos de los procedimientos que cada uno de c¢llos aplica
para propdsitos distintos. Es necesario el reconocimiento por am-

bos de la diferencia en los objeltivos de su actuacion.




TEMA II

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODETOS MATEMATICOS
PARA FL CALCULO DE LA TASA DE RECUPERACION

TEMARIO,
Nomenclatura.
Interes Simple.
Factor de un pago Unico con intercs compuesto
Factor de Actualizacion de un pago Gnico.
Factor de Interes Compuesto de una scric uniforme de pagos.
Factor del Fondo de Amortivacion.
Factor de Recuperacion del Capital,
Factor de Actualizacion de una Scrie uniforme de pagos
Relaciones entre los Modelos Anteriores.
Series de Pagos con Gradiente de Incremento-

!

Grediente de Incremento Aritimeélico,
Grediente de Inc remento Geometrico.,

Valores Limile de las Formulas.
Interes Continuo,

Interés Nominal o Interes efcetlivo
Tasa de descucnto,

Interpolacion.

Significado de la Equivalencia entre alternativas,
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TEMA II . -

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA FL

CALCULO DE LLA TASA DE RECUPERACION

NOMENCLATURA.,

Para representar en forma objetiva el {lujo de etectivo resultante dec una inver-

r [

sidn, resulta muy atil el cmpleo de una "escala de tiempo
En esta escala, las unidades de Liempo son los periodos de interés, que no nece
sariamente consliluyen mueses o ailos. Cuando las erogaciones o los ingresos se

llevan a cabo a lo largo de un periodo, en la escala de tiempo, se acostumbra -

representar el flujo de efectivo, concentrado al final de dicho periodo:

| ]
. ol
_L- Y _,_J,___-x,_ e ¥ Y. 4
o ’ = = 2 -2 -/ /7

‘

Para el desarvollo de formulas para cl calculo de la tasa de recuperacion, utili

zaremos la siguiente muomenclatura:

P:w o representa la swmnma presente de dincero. En la escala de tiempo ocurre
en el punto cero, es decir, al principio del periodo inicial,

F: representa la suma de dinero a una fecha especifica futura. En la es -
cala de tiempo, ocur¥e en el punto (n), es decir, al terminar el altimon
periodo. En mucha dec la literatura tecnica relativa, es {recuente se --
presenta con (S).

A: Representa el importe de cada pago, en una serie uniforme de pagos -

que se efectuan al finalde cada periodo . En mucha de la
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literatura técnica relativa, es Irecuente se represente con (R).

1: Designa a la tasa de interés generada al final de cada periodo.

n: Representa el niimero de periodos de interés considerados.

Clinterés, (1) cs la tasa de recupcracidn, o la recuperacidn cn si,
correspondiente a una inversidén,  La reinversién de Intereses, vy cl
pago de interescs sobre esos intereses, ortgima el proceso de inte-
rés compuesto. Se observa que esle proceso refleja ¢l concepto
inherente del 'valor del dinero con el Liempo", es decir, el hecho

de que cada peso '"crece' con el triempo.

Para la determunacién del interés por periodo, es necesario inter—
I I )
pretar correctamentc to sipguientc
"10 % computado trimestralmentce', mdica ¢l que se consideran cuatro
X
-~ n [ - -~ v

periodos de interés, de 3 meses de duracién cada uno y engue s¢ ogenc-
raun 2,5 % de interdés al final de < ada uno de ellos.

. i“ . - . - -
"10 % de interés”(sin mas indicaciones), indica un interés de 10 % anual.
En el primer caso, el interds de 10 % os un "interés nominal', ya que
el hecho de que se pague parcialmente por adelantado, da lugar a que

el "interés efectivo seca mayor.

En el segundo caso, el interés nominal y el efectivo, coinciden.

Interés Simple,

El materés simple se caliula mediante la cxpresidn:
]

< _I___: P

por tanto F= e 1= 1 P = 1 () Ent)
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Ordinariamente la unidad de tiempo para el periodo de interés se

considera de 1 arie. Cuando es necesario calcular el interés corres-

'

pondiente a una fraccidn de afio, se considera por mera simplificacidn,

constituido el afio por 12 meses, de 30 dias, con un total de 360 dias.

W 4
Estas consideraciones dan lugar al interés simple ordinario. Si se

U. . 72
calcula sobre la base de 365 se genera el interés simple exacto.

-

En la practica, el interés simple se emplea en préstamos a corto

plazo vy cuando el perfodo se mide en dias.

_Ejelnglo:

Calcular el interés simple que originan $ 1,000, a una tasa de interés

de 6 % anual, durante 60 dias.

I = 1,ooox(-0_-0_6_)x 60 = $ 9,86
365
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Frecuentemente, en el planteamiento de algunos problemas de

andlisis econdmico, se conoce la suma que serd solicitada como
” . . L .

préstamo o invertida inicialmente,asi como la corriente futura

de pagos que su amortizaci1dn o recuperacidn origine, y lo que

se busca es calcular la tasa de recuperacidn de la inversidn.

En estas condiciones y para el caso de '"pago Gnico'', el problema

se reduce a despejar (i) de la expresidn:

~ = p////c)ﬂ

e A = _ -
Qe L /O ‘/j

que puede resolverse por logaritmos.
En los demds casos, el problema e¢s mas complejo como para ser

resuelto directamente y el método méas razonable en estas condicio-

nes resulta ser ¢l de interpolacidn.
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INTERES CONTINUOQ.,

Para el desarrollo de las fOérmulas mostradas anteriormente, se
aceptd micialmente que todos los peigos ocurren cn forma discrela,
es decir, en cada periodo se consideran agrupados cn un solo pago
ocurriendo éste al final del periudo. Como consecuencia, a los -
intereses correspondienies se les aplican las mismas consideracio-
nes. Surge la duda de s1un sistema de pagos ¢ intereses como el

anterior refleja la realidad, y de no ser asi, g€ cual es el grado de

error que inltroducen las suposiciones hechas,

Por un lado, es cierto que ciertos pagos en rcalidad se concentran
en un punto especifico del tiempo, como es el caso del papo para la
compra de un cquipo o del ingreso gue se obtiene por su venta, los
cuales se ubican en la escala de tiempo, al inicio y al final del pri-
e -~ /
mero y altimo periodos respeclivamente, lo cual si refleja la -
- I
realidad, pero otros clfectivos de caja ocurren en forma mas o menos
continua en el transcurso de un periodo, como sucede por ejemplo,
con erogaciones semanales para el pago de obra de mano, o mensua-
’ L4 )

les o bimestrales, para cubrir lus gastos por conceplo de energia,
materiales, 1impuestos, operaciin cn general, etc...,y suponerlos
todos ellos concentrados o representados al final de un periodo, diga-

’
mos anual, es cvidente que configura una situacion muy diferente de

la real. Quizéds un modelo ¢n que se consirderasen todos estos pagos




“

fluyendo continuamente, como una corriente de agua, a lo largo
del periodo, seria probablemente mas apegado a la realidad que
considerarlos concentrados al final del afio. Ademdés hay casos en
’ . o<.
que n1 la inversidn wnicial, por ejemplo, es puntual, ya que dis-
tribuye a lo largo de uno o varios periodos, como es ¢l caso de la
construccidn de una obra cn la que los pagos para sufragar los -
gastos de la misma, se distribuyen a todo lo largo del periocdo que

rd
cdura la construccidn.

El criterio del "interés continuo' proviene de la suposicidn de que
los costos y los beneficios se generan’en cada dia, en cada hora y

en cada minuto de la operacidn.

La verdad es que uno y otro criterios, representan e implican un
conjunto de suposiciones y consideraciones, ya que en general en

el d&mbito real, el flujo de efectivo ni1 obedece totalmente a un modelo
discreto, mi se comporta como un liquido que fluye continuamente.
Ambos métodos proporcionan resultados aproximados y sin embargo
los rangos de error que implican no son de tal magnitud que invaliden

alguno de los crilerios.

Sin embargo, la costumbre establecida, sobre todo en los campos de
la industria y el comercio, propician el empleo del sistema discrelo.

En general, el tratamiento que se da al dinero dentro de los sistemas




-

Ny
e e T

comunmente aceptddos, de pagos, compras, inversiones en bonos
y acciones, otorgamiento de préstamos, hipotecas, etc...,, se -

ajusta al sistema discreto.

El criterio de interés continuo tienc aplicacién ¢n el desarrollo de
ciertos modelos matemdélicos para la toma de decisiones o en aquellos
casos en que por la naturaleza misma del fTujo de efectivo, se hace

convenlente el empleo de dicho criterio.

INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO,

Muchas transacciones comerciales, estipulan que el célculo de
intereses, asi como su cargo o abono, se haga en periodos uniformes
menores de un arfio; Sin embargo, atn ¢cn cslos casos, es costunbre
- . i L

indicar la tasa de interés de esa inversion en base anual, aunque

los periodos de pago o célculo dec los intereses sean e nores de un

¢

|
§

afio. Asi por ejemplo, si una tasa de intcrés es de 3% cada 6 meses,
se acostumbra referirse a ella como una Las;':t de 6 % anual, solo que
al interés calculado de esla manera sc¢ le designa como: '"tasa nominal
de interés' para diferenciarla de la tasa real o efectiva que es algo

mavyor que el 6 %.

.

Asi por ejemplo, el interés real anual o efectivo de un capital de
$ 100.00 invertido a una tasa de 6 % computadno semestralimente, se

’

calcula:

"




i
Inlurusvw L‘('n('t.‘_u[uh (2D l(m !)I et Yy () fMmaoeses

I = $100 x 0.03 = % 3.00
Capital total al iniciar el segundo semestre:

P4 Pro- 100,00« % 3,00 = 4103, 00
Interes sobre el caputal anterior al fma‘] del segundn
Semestie, l S 10300 0,03 = & 3,09
Interés total acumulado durante ¢l ano

$ 3.00 3,07 = $ 6,09
Tasa real en el ario de materés

Ed ‘,‘“ O(/) i » ,
- Too” ¢ 0,060y 6. 09

A esta tasa recal de interés, con base anual, s¢ le denominar "lasa

4 2 9 Pl N A A g - - - P - O
de mteres efectivat, De aqur en adelante vamos a emplear la denomi-
nacidn "tasa 1eal' para perfodos menores de un ado y tasa clectiva

exclusivamente para indhicar la lasa rcal corraespondicnte o un ano.
1 |

Cuando se de como dato In tasa nomanal, para pader aplicar las -
férmulas, habrd que calcular pruncro la tasa real por periodo v
trabajar con el munero de periodos < o1 respondientes o esa tasas roal,
Las tasas nominales, no siiven para base de o DIpATACIOn enire e

ternativas sino hasta que han s1do convertidas a tasas efectivay.

La tasa clectiva de interés es el interds anual tofal percibido por
N 1 1 - I3
unidar de capital ecmpleado, considerando que este wterdés (cuando es

comvutado en perifodos rnenores de un ano), s 1nvertido por cl rent,
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T

del afio tan pronto como se genera, en los mismo términos y con-

diciones de inversidén a que esta sujcto el capital principal.

Ejemplo: .
Calcular la tasa efectiva de interés de un capital de $ 100.00 in-

vertido a una tasa de 6 % computada cada 3 meses, durante 10 afios.
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El ejemplo anterior ilustra la diferencia entre tasa nominal y tasa real
y la necesidad de especificar cual tasa sc conoce oomo dato al hacer cl

analisis de una alternativa,

Obsarvamos que si en el sistemna de interis continuo y en el de interés
discreto, se trabaja con la misma tasa efectiva, la cantidad acumulada’
al final de un afio es la misma, lo cual indica que la diferencia entre --
sus tasas nominales, es irrelevante y asi por ejemplo, una tasa efecti-

va de interés de 12, 7%, acumula en el ejemplo anterior una F= $ 112, 70

tanto por el sistema discreto como para el continuo.

Es claro que en el sistema de interés continuo, la tasa nominal anual -
siempre sera distinta de la tasa efectiva, ya que la primera vale (r) y-
la segunda ( el-1 ), razon por la cual, en las tablas de interés continuo
siempre se indica la tasa efectiva con la cual se calculan a la cual co -

¢

rresponde., En cambio en el sistema de interes discreto, la tasa nomi-

nal sera igual a la tasa efectiva, exceplo cuando los intereses se com -

puten en periodos menores de un afio.

Vemos en el ejemplo, que log valores obtenidos para el interés continuo
son muy similares a los correspondiente al interés discreto, con perio-

do de compulacién diario y aun a los de periodo de computacion mensual,




TASA DE DESCUENTO.

En todos los casos que anteceden, hemos considerado que los 1in-
tereses son compulados y pagados al final de cada periodo de in-
terés. Cuando ¢l pago de los inlereses se hace por adelantado, es
decir, al inicio del perfodo, se dicc que este pago constituye un -

"descuento!'.

Si un capital(P)/n,c.@/, es invertido y acumula una cantidad(F)al
final de un cierto periodo, entonces-(]?‘ - P) representa los inte-
reses.
sobre P, (si . los intereses son pagados al final del -
periodo).
sobre F{ ( silos intereses son descontados al inicio dd
periodo).

en estas condiciones,

tasa de interés : o = Aol L £ iy
~ A
e A
tasa de descuento: </~ e [
. 7 7~
i ' . . el
de las expresiones anteriores se deduce que: A A
/-

También puede demostrarse que para el cdso de la tasa de descuento:

— )

B mee (s )
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SIGNIFICADO DEL CONCERPTO Eqguivalencia (,nlrc, Alte llld.l,]\/rlb.‘

b ‘l ' ! ' ' !
' > : [T R :‘ i
Supongamos que en un momento dado se nos presentan las sigulen-
g 1 I
o . I
' . ' [ o o ,‘
tes alternativas para el pago de una deuda: o [ “
- ' 7 S R
| ! ! 4 : i o
. * A DR
A) Pagar- $ 1,000,00 ahora. .. @ ' = 11 R D
IR iy
3 SRS UUTUNE SRR vy
B) Pagar $ 2,593.74 denh © du‘l ‘afios.! o Cop
, R B R ) TR SO
RN ,{;Ju“f i s IL /
C) Pagar $ 162. 75 al fmal de cada aflo; 'durante. 10.5 préxlmos
[ " 1 H
) i BN ‘,M’., ' N Lo
‘ N I S
10 afios. | R R T A Lot E !
Ll s A o Rt g"“l; Ly m.., "(:
a 1 IR Y ;a} b
P b o R
Estas alternatlvas se re 1esenta1~1an en. una éescala mpos,i.de
f r’}
Lt i [ | 1
| ’ ' ‘1 i lgl "'x" ﬁ' ‘E r" "\ N
TR Ak VRECL e
IERIR Y { oy
AR LR Sl
e et SRS RTINS
W iro 519 . Hiy
B i P i '
BRI ERAE
Api Lo ; o
: oy TR A ‘w‘.’i:-i;é‘[
el T ooy
R A AR A R L R STIE B SN
t i ! ' T P hi 51"“ v i NI SR
TSR e L
. : i L ",j““ B oS
Lo primero que se nos ocurrufa pai “c‘oh; parar. glas altern'xtlvas,
: oy i i : s g
PRI B i ooy PR
: AR ﬁ";}{z,!w.‘H‘* ot
- i . f '
seria expresar los difere ntes fllJJ()‘- dc Lf(‘C‘TI‘VO en una sola cantidad
o b o Cer o byt
‘ ‘ :ffl sw%‘."‘l’ A O N R
! : it f. i P Pod !
equivalente ubicada en un mismo punto de la . escala de tiempos, es
) ped Ty . . i
; Col , ‘;:";:i‘r (I I
decir, en un mismo momento fisico, dad rque ah ra las cantlda des
0 N " ’: ;1 f" 4: E‘J‘ 1{ i
. R ' P
que constituyen las chstintas formas de pago, estarg expre sadas ‘en
‘ ?
+ ) !
distintos punlos del tiempo v. por tanto no 5on Comparables debido
S SR
al principio del ''valor del dinero con el tlempo” Lo
i 1
. I
¢ 0t L
¥ 1 + Lo

Supongamos que decidimos expresar los pagos, de cada alternatlva

\ ‘. \S [
! : [ ‘1\ i I ' ! ;7‘ i
Ea 1
mediante una Gnica cantidad equivalente, ublcada en el momento
3 ' [
4 ' i I |
Lo -

cero, o lo que es lo mismo, vamos a actuahaar 0 a encontra

i
'

"

S
R
ol 1 H
c '
;
;

\

G
el flujo de pagos de cada alter atlva v para}]o cual

Valor Presente d

, .
! !
f
' !
. ‘ L
\
| : | Lo
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fijamos como la tasa de interés del dinero, nuestra tasa minima
atractiva de recuperacidédn. Supongamos que en el momento ac-
tual en que debemos tomar la decisidn, dicha tasa la estimamos

en un 10%,

En estas condiciones, tenemos-

Valor Presente de la alternativa A:

[//j = >{/,OCJC7.‘

Valor Presente de la alternativa B:

R4

Ve s F2a93”T (PAE o o) 29277 o893 = F oo

a

» Valor Presente de la alternativa C:

1/,2 = %42,7\" (/3//11 2] '/ﬂ‘ /o/ sE L I /4456/7 < //, SO0,

Nos encontramos ahora, con que expresados en un mismo punto

N i

del tiempo, especificamente en el punto cero, las 3 alternativas
equivalen a $ 1,000.00 bajo la tasa minima atractiva de recupera-
cion.

Son
. : - v -
En estas condiciones decimos que las 3 alternativas ''equivalentes'',

lo cual no significa evidentemente que las 3 alternativas sean - -
iguales sino que solo sus valores en el tiempo son iguales, y esto,

¥ »

a una tasa de interés del 10%.

Nos preguntamos ahora, ;cual es en estas circunstanctias el - -

criterio para decidir entre una u otra de las alternativas? Sabemos

L
que varios factorcs del tipo no monetario pudiesen ser determinan-

tes para la seleccidn de una alternativa; asi por ejemplo, sino te-

v
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s 3 alternativas ?,
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lo cual se¢ evitaria (sec

se seleccione?,
Analicemos mds a

de 1

B

i
horra
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Veamoslo de otra forma
) ahora $1,000.00y 1‘6C11?%11‘

(pagar

dentro de 10 arios.
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. . .. . .
¢Nos conviene esta inversion propuesta?, ;culdl seria la tasa

de recuperaci16n de esta inversidon?, calculémosla:

‘//,coo AR (F/,o/ < -/', ,@) - )‘/—au’"}’d, 7

*c?’:?q-'/gg:a/ @Ay - I R A A A A S F3 S

entrando en las tablas, se obtiene que el valor de (1) necesario

para que el {factor (F/p) adquiera el valor 2.59374 es:

' .é 2o R
Ahora bien, dado que este valor es igual al de la tasa estipulada
- - . . I‘ -
como minima atractiva de recuperacion, concluimos que la inver-
‘j . 1
sidn propuestd, representada por la alternativa A, debe ser acep-
tada, por lo que podemos decir que la alternativa A es preferible
1

|
a la alternativa B, 1o cual se expresa:

A -8
Recordemos que por definicidn, latasa minima atractiva de recu-
peracidn es aquella tasa minima ante la cual responderiamos '"'si"
a cualquier propuesta de inversi1on que la asegurase. Por otro lado
al definir el conceplo de la tasa minima atractiva de recuperacidn,
dejamos establecido el gue una vez lijada esta, cualquier alternativa
que ofrezca una tasa igual o superior a clla, debe ser aceptada y
cualquiera que brinde una tasa menor debe ser rechazada; y dado

4 . . e .-
que, end el ejemplo anlerior sf supuso que la tasa minima era del

10%, y al analizar la alternativa A (enfocada como inversidn) sobre la alter

. . ” - . !
nativa B, se detcrmind que ofrecia una tasa de recuperacion igual
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L
a dicha tasa minima

;

§
Do ! | !
t

!

inversidn propuesta ]'
T

B. o

' . {

De.la misma maner

vamos que:

Seleccionar C sobre

10 afios para eviltar (ahorrar) pagar $ Z,L593.74 al final de es os mis-

mos 10U anos.
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‘del 10%, ,conclunnos que debe
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o e e P
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or A al ser compar
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a, al cmnpazal las alternatwas

i

i
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1
i

1
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B signitica gastar $ 162 75 al afio, durdnte

Visto de otra forma- equivale a in\}grtir $ 162,575 al

Y t
, o 114
1 ‘ I :
; b ,
i 1 ' '
I I <
e N S
{ ! I3 i
!a eptarse hLa Ly
ool . o C
% HONE b l", E
} R o
ad ‘con ila alternatlva,
S N T e
\E‘ ] 1i‘] 1“‘ ’!; " |
! oo h! P RENEE R !
ol ‘,1; . H ii ]
o 2, ' ' |
wp . 4 | et , b i
o PRI
Ai B i %J \t L ,” ; E
B y\(C, obser-
, | ]%,w' J R o
t . T [
L ' f” f“‘ :
! Loy
b
P e |

1
i

|

final de cada afio, y recibir {no tener’;c}ue 'pa”gar) $ 2,593.74 al final

de los 10 afios.

! )
'
b I

Para calcular 1a tasa’ de recupel

L

[ .
i
!

t

o
.
ac idn que 1:1 alter-

; . . P P
nativa C ofrece (enfocada como si fues'e una inversidén cuya recupe-

1

. P
racion esta representada por B)

- et
»,’

f

A S R /f///

C/ec)ae/ s A / /x/
'@ C/r::-//c‘/f’ @tV ‘ i
! i

y siendo esta tasa 1gua1 a la tasa minima de recupt
da, siguiendo un razonamiento similar al anterlor

la alternativa C es preferible

Por Gltimo, al hacer la comparacidn entr

‘v

ala B,

t
'

< >a8 |

|
i

!

Seleccionar A sobre C significa gastar $

(ahorrar) pagar $ 162.75 durante los prox1mos afio

otra forma,

. . |
equivale a invertir (pagar) ahora $ 1,

,» proc edmﬂos

o". /cj
< 7,
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|
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acibn estableci-

lo que se expresa:
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(no tener que pagar) $ 162.75 al final de cada afio durante los --
proximos 10 afios. La tasa de recuperacidn que la alternativa A
ofrece (enfocada como si fuese una inversidn cuya recuperacidn

estd representada por C), seria:

... e . ., /5
£ ooo - (470 S /o) = A gz
4 /
-:7'4?\:/\) «’:/ P LT /.)’/‘/,‘J’ o Ve ) /0) = s S
A - T T I PR e = ST

y siendo esta tasa igual a la tasa minima de recuperacion csta-
n

blecida, mediante un razonamiento analtogo al anterior, concluimos
|

I

gue la alternativa A es preferible a la alternativa C, lo cual se
|
expresa:

Por las tres comparaciones sucesivas anteriores, concluimos fi-
nalmente que de entre las alternativas A, B y C propuestas, debe-

mos optar por la alternaliva A,

Todo lo anterior demuestra que atn sicndo equivalentes ciertas -

v
'

alternativas propuestas, no son en si1, Iguales,sino que solo estan
ligadas por su valor a través del tiempo y que el hecho de elegir
entre ell‘as, no cae al terreno de la indiferencia, sino que basados
en principios y conceptos basicos dclinidos anteriormente, y sin
tomar en consideracion oltros factores de tipo no monetario que pu-
diesen 1nfluir, podemos aun en estos casos establecer criterios

de juicio que nos permiten seleccionar ccondmicamente alguna de

ellas.
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Hay que hacer notar que las 3 allernalivas anteriores se relieren,

¢

a distintas formas de papos, y el hecho de enfocar cada una de -

'
i

ellas, como inversiones cuya recuperacidn es !'el' no tener gue -

[

-

pagar' en alguna de las otras formas, no constituye sino un inero
artificio que en nada altera la concepe1on real del problema y que

en cambio s1 nos auxtilia en el andlisis econdmico de la situacidn

:

para efectos de seleccionar la alternativa que resulte méas econd-

mica, ‘ .
i

Vo s 5
ot s ; ‘
I H . ! !

IL.a situacion de equivalencia entre las ialternativas propuestas,

)

L
«
Vot

L
. . i
. ; : :
. ' | |
N I : o)

se origind de haber establecido comotasa minima de recuperacidn,

, v . . |
H . L
ey . B I P

la de 10%. 51 esla tasa se allera, las alternativas ya no serédn

s

t

” ! L [ | '
= L N P
. T -~ e { "‘i B HEE N U P e v
equivalentes y la seleccion entre ellas'lsceillevaraia ¢abo con un’
} ; i yl’,‘ | ‘l,",;{ l“l“ ?:,l ,‘t,‘ ;;( 21, r;’ l\' ' )
‘ SRR A Teas 110 SN L A
criterio distinto, como se muestra én;'cl siguieénte caso: 1,
L B RS O T ' fooil
\ : Vit “ Lt
1 mos ora, que estimamos que nuestra tasa minima atrac-
Supongamos ahora, ¢ estimamo e nuestra’ tasa mi
~ o . ! trs
tiva de recuperacion es de 15 %. Al actualizar las corrientes de
. L " N I ' 5“ !
o ! P B
epresos y determinar el valor prescenle de cada allernativa sé -
/ i i ) ;‘ i i
tiene:- ' R
‘ P
//:' P L e b P I ST A e <
. - . rer
) VA —;%/,/,ooa‘ .
.. A
r,//:—// Y T re AT L w T o o
, . ) /ﬂ _ Zo . i?r' -y e
R S S L /«7) A R LAS D
/,'/ ;o Jeo s VA < P )
. s . K A J) w Fosel ~, \j""/j Sy,

Observamas que la allernativa B tiene ¢l menor costo equivalente,
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por lo que ahora constituye la alternativa a seleccionar, y as1 por
ejemplo, no seleccionamos A sobre B, puesto que esto significaria
invertir (gastar) $1,000.00 ahora y recibir (no tener que pagar) -

$ 2,593.74 dentro de 10 arios, pEI"O esta inversi16n no nos es atrac-
tiva, pues la tasa de recuperacidn que ofrece es tan solo de un -

10 %, que resulta inferior al limite establecido por la tasa estima-
da como: minima atractiva de recuperacidn, que es de 15%, por lo
que la allernativa A, debe scr rechazada. Un razonamiento similar
podria aplicarse a la comparacidn de la alternativa C con respecto a

la alternativa B.

El que la mejor alternativa sea cn cstlas condiciones, la alternativa
B, quiere decir que lo més convenicnte econémicamente es chferir

el pago de la deuda por 10 aiios y pagar al final § 2,593.74; y ¢l

que nuestro acreedor solicitase que la deuda fuese pagada ahora, esto
solo nos seria atractivo, si el mismo aceptase recibir $ 641.17 ahora

en lugar de $ 1,000. 00,
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METODOS DE COMPARACION ENTRE ALLTERNATIVAS,

Vamos a aplicar todo lo anteriormente visto para el anilisis de una alternativa,
a la comparacion entre 2 4 més alternativas.

Expondrémos los 3 métodos Mm&s comunmente empleados en el campe industrial y
mediante los cuales resulta muy préctico comparar alternativas de inversidén que

s

presenten distintas series de ingresos y egresos a lo largo del horizonte econémi-

co de comparacidn.
Los métodos a que se hace referencia son:

1) Método del costo anual equivalente, con tasa minima atractiva de recu-

peracidn, establecida y aplicada como tasa de interés.

.

2) Método del valor presente, con tasa minima atractiva de recuperacidn

establecida y aplicada como tasa de interés.

3) Método de la tasa de recuperacidn, en donde se calcula la tasa de recu-

peracién probable de cada una de las inversiones propuestas y se compa

ran con la tasa minima atractiva de recuper‘a’cic’)n establgcida.

Como demonstraremos en el transcurso de este Tema,los diversos cri-
terios y métodos para la comparacion econémica de alternativas de inversibén, -
son "equivalentel, es decir, que aplicados cada uno de ellos al andlisis de todas
las posibles altebﬁativas de accidn en una situacidn decisional, conducen al mis-
mo resultado en cuanto a la alternativa que finalmente deba seleccionarse. Sin
embargo, la distinta estructura de los modelos mateméticos que cada criterio
emplea, mrsi como las caracteristicas y diferencias substanciales de procedimien
to que cada método sugiere, implican el tener que llevar a cabo en cada caso y

para cada criterio una correcta y adecuada interpretacién de los resultados me-
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tomar en cuenta también, el factor de riesgo que dicha alternativa implica.
Los criterios del Costo Anual, del Valor Presente y de la Tasa de Recu-
peracibn, asi como las sistematizaciones derivadas de los mismos v gue en este

tema analizaremos, s 58 especialmente adecuados para el andlisis
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yr&omparacidén econdmica de alternativas de inversidn en el campo macroecondmi
co. Existen otrosmétodos de aplicacién de estos criterios, especialmante disefa-
dos para andlisis de proyectos de inversidn en el campo macroecondmico. Tal es
! . . - . . ~—
el caso del llamado criterio de la Relacidn Beneficio / Costo (B/C).
. '

Dado que al comparar alternativas 1o que nos interesa son sus diferenc ias
relativas y debido al hecho de que ‘en muchos de los problemas que se nos presen—
tan en el campo de la Ingenieria Econdmica, las diversas alternativas que toma-
mos en cuenta, son parda un mismo fin, es decir, son para resolver -un mismo pro-
blema, y si aceptamos someterlas a andlisis y a comparacién, es porque conside-
ramos que en principio, cualquiera de ellas nos resolverén el problema

s ; P .
solo que pretendemos soleccionar la que nos resulte més econdmica, Es por
pd . 1 : .
esto que normalmente y en términos generales, todas las alternativas que inter-
vienen en la comparacién, representan para nosolros el mismo beneficio. Por lo
anterior, casi siempre al establecer las diferencias entre ellas, 1o hacemos en
base a los costos 6 egresos en general y en ocasiones, el Gnico ingreso considerado,
es el valor de resuperacibn al final de la vida econbdmica.
< . » .

Exeptuando el caso anterior, y cuando los ingresos o beneficios moneta-

rios en general, difieran en las alternativas en estudio, en cuanio al momento de
- . . v S . s 2

su ocurrencia, distribucidn de montos o en cuanto a su seriacidn, deben tomarse

en cuenta junto con los egresos e incluirse en el flujo de efectivo total; de otra

manera el analisis resultaria incompleto y erronco.

En éstas condiciones, todo andlisis econdmico se inicia con la estimacibn
de los ingresos y egresos totales que cada allernativa implica, tanto en monto como
en fecha de ocurrencia. La etapa anterior eskd intimamente ligada a la determina-
cidn del periodo dentro del cual cada alternativa deba ser estudiada, es decir, su

horizonte econdmico.

Una vez establecidos los elementos anteriores, puede suceder que a prime-—
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Ejemplo:

Una méaquina A cuesta $ 10,000 ya instalada con un valor de rescate
de $.4,000 al término de 6 afios; gastos de operacidn anual de $ 5,000 durante los -
3 primeros afios y de $ 6,000 durante los 3 Gltunos . L.a méquina B. cuesta $ 8,000
con $ 3,000 de recuperacién al cabo de 6 afos. Gastos de operacidn de $ 5,500 du -
rante los 3 primeros afos, v de $ 6,500 durante los dltimos tres. lLos incrementos
en los costos de operacidén, se puedcen entendcr cormo gencerados bbr‘ el incremento-—

P

en los costos de mantenimiento y reparaciones y por la pérdida de eficiencia motiva

da por la edad. La tasa minima atrativa es de 15%

El problema se puede representar:
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OBSERVACIONES FINALES:

)
t

Con todo 1o anterior podemos concluir que para la comparacién de alterna
tivas con distinta vida econ®mica, se puede.proceder:

19 Seleccionando un 'perfodo de estudio” o "perfodo de andlisis", igual—
)

para ambas alternativas y que consideremos representativa de una -
situacidn que suponemos serd repetitiva en ciclos subsecuzntes.

Este periodo de andlisis, normalmente se har& coincidir con el perfo
do de vida econdmica de la alternativa de menor horizonte econémico.

Suponer futuros reemplazos en una o en ambas alternativas con el -
fin de llegar a igualar los horizontes econdmicos de estudio.

Por lo que respecta a una variante al primer criterio, consistente -
en estimar un Valor de Recuperacién para la alternativa de mayor -
duracidn, en una fecha ubicada a la terminacidén del perfodo de anéli.
sis seleccionado, menor a su vida econdmica, solo se tendran resul
tados distintos a los obtenidos con el criterio anterior de calcular el
costo anual equivalente sobre su periodo completo de vida econdémica,
si el Valor de Rescate gque se considere, es diferente al que se obten
ga de la actualizacidn parcial de la corriente de anualidades cortes —
pondientes al periodo excedente al de anilisis; pero claro estd,, que
esto solo podr& hacerse, cuando se cuente con datos que efectivarnen
te nos permitan suponer el que dicho Valor de Recuper*acic’m Ser\é‘ dis
tinto en esa fecha, bas&ndonos en experiencias previas raespecto a =
precios de mercado, condiciones de oferta y demanda, etc... Lo an-
terior querria decir que la depreciacién dé la inversidn inicial en di-
cha alternativa no obedece a un modelo Lineal,

Con respecto al segundo criterio, solo se obtendrdn resultacdos dife -
rentes a los obtenidos con el "periodo representativo de estudioc" del
primer criterio, si los reemplazos que se supongan, presentan con-—
diciones distintas con respecto a las condiciones planteadas en la al-
ternativa inicial a la cual ‘r‘eemplazar‘, en lo referente a monto de la

inversidn inicial, costos de operacién y mantenimiento, eficiencia, -
valor de recuperacidn, etc..., de tal forma, que ya en el andlisis de
conjunto, las variantes introducidas por el o los Peemplazoé, puedan
provocar que cambie el sentido de la decisidn en cuanto a la alternati
va a seleccionar, planteada por el primer criterio, B

Vuelve a ser claro, que el proceder a suponer estos reemplazos, so
lo es justificable si realmente contamos con elementos de juicio qug
nos permitan suponer la estructura de dichos reemplazos vy el futuro
cambio de condiciones.




e

\f)(

. - D % wunm.%u)u 5& 2 A[,,uwm.ue,mmu . - e o e n T - - '

- M;%..w:utun ,ﬁwUstm th,lmww\m..\wwwmu(“w{w \M ,yﬂd[l;..“: e Aruuu\xnthh - m e g .ﬂ‘,x., e - AN L meWLy; .?uH?} © o aEE o M e . M v e kt F,A ) ) rt!i . : .
o m, T e Mrh» »MMMHWMM. u!H.“ ST e St M .shi,iwm N U - e - R R T, g LR Y RPN e e x,,Hmf; ,.mw..{ zit‘x.: S |. < o
LN ET SRR Vet SONTEER TR Q T T L s e e s e s e e o e
L e e e RIS R T e e e e S S

5 N\ 0. N e T T ) N N - - )
[ G X ﬂ . v - 1o sm F ~ D W fy m 3 St 7// - m,..
U SRR O N ,
N A Lo Lz a N - -1 ¥
, O R 7V D ) N
oy Sy TR s e e et ] 7 R - el T R
;r/h,nda?hiﬂa h,asw. N . . N N VI b ) o 5
N Sl e St e S VL B T R « S+ \
- — x41w«ﬂlu.mwm!uxxxw B Bt et il | W Y TS ) - Ny S ) L 3 N S -
Y] ,.[J.:G oz & Sod ..JQWMQ 8000 5 > 0 TR o NN T ’ NE i i
- TR - ..Jr'»l) IM,H./ e ,u[r\,\hslut\ uﬁJ W..M.IMM Mﬂrw - MM - Q - - f /m 3 e - ~ Myv‘\‘ N A ‘ ya(>r -
\ i s i R el TS TeE ot N 5 V] ‘,w Y } o T :ﬂ«\ i
9 S M o b v S L
Y g b )

,/'/‘
.;f

-
/\ﬁ' .,’1_2

'
'
'

I
¢S ey
)

(o &

LW Y ¢ Tow ] 7&@ =

b

@ Fens Poacices 2
=4
CChm SE /S P

Py ==

o

iy

ry Hos @ores
F eSO O

7

(o )
L= 0D

ke
)
rL

V4

__l
4
& S CD e
<2 ﬂ
- RS
/< c‘clm/o/

XD =

‘
-

-
V)

[
&£
.6

’
t
7/

’

TS A

)

P
VT
o

e

el g ot f Ve Py

resy /
|

-
4

)+

OIS

(81

A A
e

o ?‘
ey S

2 AS
AT I
s

Chy < <A,

'

UGS Sl

A
S Sr e T
T oo
o
rFoces
?
)

o

O
Rl eloe]

v TS
(P el

Fa

oW C"CJ/‘)‘J/«Q/’CJJ'C,-/ s

)
3
/D

.
-
s

/ £ s (o

) <
“;7 [

@ Izp Ser T <o Lty IR =) & ce) corem

[l

;
.

SPrQ L &
I T T

L ¥ S

oy

-

couh L) scdes - A S
VRSO e rEgCTer e
K, oo
ced e o, s 78’ 7, SR
VSO Ha sad Tt

7 [Py Yo daod)

)
5_
i
2 /)-4//1(6‘
5.

4

DI O o e vey o @ G
PTr@ 7 Te D0 ST y/a

s GO

5

Joow (6.2&d3) — 200 (¢ /£

< oreveE facc» 2 Cr) Py pXDe et S OIS

o &
ye
S,

7\’-?06
2200,

s

(ﬁccl Iad QD‘/ rd

Ve

Hedr <) e

<
A ey cevden Tard o T VARZIN

’s° pore [ Fr1D0 € EL EVD
Per ]
4

t
vt

L= 300
o

' (Cg,coc) '\5‘0@)}
(4,0::0)
ooC)‘y +
C:mf) a
j ,}t!
"o
p»’@\f@/&.’?‘

i
L
i,
’yv
§
}
r)&
%
;
Eo
?
s

\Yapoayr;maJ @hHO @ gug
/

SRS el it S N

= \hﬁlﬂrﬂ.ﬁl‘u.w .un«.shlul.}n -.w,V'l.uv..?(r,Jﬂ.n.uA .,..unﬂxhn}lr - ya.ﬂ!u L. ] x.m?. —
H

Lez? u’//uac‘/a} /au‘e'dg: u:,/’/v:;’;‘f\rc?,x/e e

Sooe
!

S ,
R L S S

srEEsR e Qe ) L TR Lo LINTINTUNLD T :
i SRR e 0 i SRR Ty .
: - ™ N VoV TNV N

3 Tt D TE T PR -




AhET
133

!

DETERMINACION DEL NIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION,

\

Hay ocasiones en que se nos presentan alternativas simulteaneas de

,

invers'ién para resolver un mismo problema. Asi por ejemplo, imaginemos el
caso de que con diversos equipos pudiésemos en principio asegurar un cierto
volumen dc¢ produccidén requerido, con calidad sumilar y dentro de un tiempo es-
pecificado, pero representando cada una de ellas, caracteristicas y condiciones
distintasjlen cuanio aspectos como el monto de la inversén inicial y las condicio-
nes de pago de dicha inversién, cantidad de obra de mano consumida por unidad
producida, grado requerido de cspecializacién para los operarios, costo de las
refacciones y de las reparaciones, costo y periodicidad especificada para el rman-
tenimiento adecuado, in"xporte de las primas c}e seguros, periodo de utilizacién
del equipo, valor ;lc recupcracioén que se considera poder obtener al final de la
vida Gtil, ctc...,difercncias tales, que origman el que no obstante las (hvversas
méquin\e\xs propuestas resuelvan el problema dcsde’e] punto de vista de produccién,

. ' )
desde el punto de vista econdémico, presentan d;feJ-eﬁcias subst_anciales, razén
por la cual, es necesario analizar las posibles alternativas con este enfoque, ha-
) .
ciendo intervenir todas sus diferencias relativas tanto del tipo monetario como

\

del no monetario; ya que sabemos que a [in dc cuentas, el criterio ccondémico seréa
el determinante para la selccciédn de una de las alternativas.
El panorama quc se presenta cn estas circunstancias, se rcsume en el

hecho de que los diversos equipos pueden seleccionarse entre un amplio rango, que

N '

va desde aquel que implica alta inversién inicial pero bajos costos de operacidn,
mantenimiento, ctc, hasta aquel de bajo costo total inicial ( incluyendo compra,
\

derechos, transportes, instalacién, puesta en marcha, pruebas iniciales, etc..),

pero elevados costos anuales cquivalentes durante su vida atil. La incdgnita en
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Los valores estimados de los factores relativos a costos y ahorros, se muestran
en el cuadro anterior. Se ha considerado que el recubrimiento tendra una vida
Gtil de 15 afios. La tasa minima atractiva de recuperacion se considera de un

8%. .

Vemos que el Costo Anual uniforme equivalente menor, es el que corresponde

al recubrimiento de 11/2" de¢ espesor. Obscrvamos que a medida que s¢ aumen-
ta el espesor,(la. columna), sc incrementa ¢l monto dc la inversién inicial,

( 2a. columna), pero decrecenl las pérdidas por fuga de calor, todo lo cual ori-

gina que los coslos anuales ( 5a. columna ) disminuya hasta un minimo que corres-

ponde precisamente a la alternativa de | 1/2". Sinembargo, a partir de cste
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valor minimo, el Costo Anual equivalenice de los subsecuentes nivcles de in-
versidén, va aumentando.

El comportamiento de los facltores de costo y ahorro anteriores, se mues -
tra en la grafica anterior.

La razén por la cual ios Coslos Anuales uniformes equivalentes a los
espesores de 2 1/7" en adelante, van crecicndo, se explica por el hecho de
que la inversidn total que cada uno de los miveles 1mplica, va siendo cada vez menos

;
atractiva dada la inversidn micial requerida y los beneficios que esta implica
en cuanto a los ahorros originados por la menor pérdida de calor. Dicho de otra
forma: la inversidén adicional que cada uno dc los diferentes espesorcs de aisla-
miento implica, comparativamente a la alternativa anterior, { esto, a partir del
espesor de 1 1/2" ), ya no se justifica,dados los ahorros adicionales que por
una menor pérdida de calor origina; al menos, considerando una tasa minima

{
de recuperacién de 8%.

Esto Gltimo queda de manifiesto, st la comparacién entre las alterna-
tivas, se realiza no en basc a la inversion total que cada una de cllas implica,
sino comparativamentc, c¢s decir, analizando la inversion adicional o extra, que
cada nivel 1‘ey3r€:5enta con respecto al mivel anterior y comparan’do con ¢l ahorro’
adicional por la disminucién en la pérdida de¢ calor, que ecsta inversién adicio-
nal origina.

Resolvamos el problema anterior con c¢ste criterio de analisis, tal como
se muestra en el cuadro sigutente, y en el cual se observa que la inversién
extra de $795 que el espesor de | 1/2" represcenta comparativamente respecto

al de 1", origina ahorros de $140 adicionales anuales por disminucién en las
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pérdidas por calor. El resultado de $ 47.09D positivos anuales, significa que
esa inversi6n adicional no solo se recupera con una tasa de 8 % anual durante
15 afios, con los ahorros adicionales que origina, sino que de hecho, su tasa
de recuperacidn es mayor que ¢l 8 % en una cantidad representada anualmen-
te por un superhabit 'de $ 47. 00 anuales. En cambio, la tnversidn adicional
por $1,020.00 que el gspesor de 2 1/4" implica comparativamente con el es-
pesor de 1 1/2'", no se alcanza a recuperar con los ahorros de $ 90.00 anuales

adicionales que origina, durante 15 arios v <on una tasa del 8 % anual, apare -

ciendo un deficit anual de $ 29.00 para que esto sucediese.

LN

! . r
En el cuadro anterior, el nrimer rengldén, correspondiente al espesop 0" { lo

. e \
que eauivale a no usar ningin aislamiento ), no presenta valores, vya que se

4

trata de un analisi1s comparativo, y no existe alternativa anterior a la alterna-

tiva de : ' no usar arslamientos ', s

'

{

Ahora bien ; porqué no optar porla aternativa de 3/4'' de espesor que es la que

mayor ahorro neto origina- $690.00 2.

La respuesta a lo anterior, lo constituye el hecho de que buscamos invertir en
todas las alternativas favorables, y todas aquellas que brinden tasas anuales
de recuperacidén de 8 % o mds, son atractivas, razdn por la cual debemos inver-

tir hasta en la alternativa de 11/2"; recordemns que la pregunta originalmente

Ao rnves Sor

r . . Y'Y .
planteada qué - ¢ hasta que nivel de inversi6n es conveniente invertir’en la al-

ternativa de 1 1/2'", equivale a rechazar una posibilidad de inversién que nos -

reditua inclusive més de 8 %. El quc las inversiones adicionales que implican
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Vs
los aislamientos de 3/4' y 1", se recuperan con una tasa atn mayor que la

.

de la inversidn adicional de la alternativa de 1 1/2", no implica que ésta 1l -

tima no deba aceptarse.

En este estado de cosas, s1 quisiéramos optinizar, deber}amos tratar de con
seguir un espe sor intermedio entre 1 1/2' y 2 1/4" tal que presentase el cos-
to menor anual equivalente ( de acuerdo con el primer criterio de andlisis’con
base en la inversidn total ), y que coincidiese con el punto inferior de la curva

de Costos Anuales uniformes equivalehtes. Este espesor es el que se muestra

7]

en la grafica correspondiente y que corresponde a un espesor de 1 3/4", Si*-
éste valor Opitimo tr1a‘dsc de calcularse con el criterio de andlisis de la inver-
sién adicional, seria el corvespoadiente a aquel cuyo ' ahorro neto despues de
Tecuperar la inversién adicional ( a una tasa del 4 % ) ", fuese de cero, lo cual
significaria que la mversidn adicional se recupera exaclamente al 8 % que es

el limite minimo at*ractivo de inversién. Podria demostrarse gque un aislamien
to de 1 3/4" de espesor, con costo inicial de $ 3,845.00 y pérdida anual por -
calor de $ 391.00 y por tanto con inversidn adicional de $ 505.00 y ahorro adi-
cional de 5 -+).00, con vespecto a la alternativa de 11/2", cumplirfa con lo an-

Z

terior y representaria la mawumijacidén en cuanto a aivel de inversién se refie-

re.

Hacemos notar que ¢l metodo del Costo Anua', solo nos muestra cual es el ni-
-~ n -
vel de inversi1dn mas economtico, y nos indica s1 una tversidon se recupera a una
1

tasa del 8 % o mayov. pero sin decitrnos especiflicamente los valores de dichas

tasas. Este mismo nroblema puede resolverse con el método de la Tasa de Re-
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/A2,

cuperacidn que se aplica tal y como se mostrard mds adelante y con el cual
{

/ - . .
si pudiesen calcularse las tasas de recupecraridn de cada alternativa de inver-

sidn total y las de las iaversiones adicionales de cada nivel.
\

’ I ' -
El método del Costo Anual también e¢s sumarente util para la determinacidn del
I

periodo mas econdmico de utilizacidn de un activo depreciable, es decir, de
i r

'
'
)

su periodo de vida econodomica. ;

EJEMPLO-

t

. . o |
Un traczior tiene un precio de adquisicidn de 1,420,000.00 y dado el comporta -
. A ’ - .
miento y montos relativus de los costos de operazién y mantenimiento que para
un equipo de este tipo se presentan en la realidad durante el transcurso de los

afios de utilizacidén. se considera poder ajustar ( al menos para efectos de es -

©

te ejemplo ), la torrieante de dichas coslos, a un modelo de seire uniforme con

gradiente de incremento artmético. Supongamos por tanto, que los costos por es

te concepto son : $ 100,000, 00 el primer afho y $ 35,000.00 de incremento anual

aritmético, se pide calcular los costos anuales uniformes quivalentes correspon-

dientes a periodos de utilizacién de 3,5 y 9 afios, estima'do los valores de recupe-

#»/go,ooo
racibn al final de cada uno de ellos, en : $ 490,000.00y $ 59,000, 00 respectiva-
\

mente. Se considera una tasa minima afractiva de recuperacidn de 15 %
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Se observa que el comvoriamiento de los  osfos anunales uniformes equivalen-

tes y que involucran 1a 1aversién tnicial, los costos de operacidn, conserva -

|
cidén y mantenimiento y el valor del rescate, obedece a una curvacon concavi
! i

dad positiva y cuyo punto minimo coincide precisamente con el llamado verio-

do de vida econdmaca, y el cual en el caso presente se encuentra en el entor-

no correspondiente al punto que representa un periodo de utilizac16n de 5 afios

v

para el equipo.




METODO DEL VALOR PRESENTE,

El método consiste fundamentalmente, en reducir diferencias futuras en -
tre alternativas, a una sola cantidad equivalente @xpresada en el momento

presente.

Lo més [recuente, es que las cantidades que constituyen un flujo deefecti -
vo, sce '"lleven ' al punto cero, o momento actual, sin embargo, en oca -
siones pudiera ser méas conveniente, por representatividad, por facilidad
de comparacion con otras alternativas, elc..., expresar la corriente de e -
fectivo concentrada en otro punto cualquiera del tiempo distinto del punto -

cCero.

Para indicar que una cantidad & una serie de ingresos y/ o egresos, ha sido
expresada en el punto cero, diremos que ha sido ' actualizada ',

L
Es frecuente escuchar que para indicar lo anterior, se emplee el término -

|
{
i

\ i
' descontar ''. Asl, se dird que una cantidad o una serie ha sido ' descon -
!

tada ' al momento actual, sin embargo nosotros consideramos que el térmi-

B ~t 1'._ "o EN ‘rect
no actuaiizar Cs5 Nnas correclo.

|

Veamos cual es la mecdnica y el significado de la comparacion de alterna -
tivas con el método del Valor Presente:

EJEMPLO.

Consideremos dos alternativas A y B, con los flujos de efectivo que se -

. e
muestran en sus respectivas escalas de tiempo. Supongamos ademas, que

Afd
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la tasa rminima atractiva de recuperacién sc {132 en 12 %. ; Cuél de las

.V .
dos alternatiZas es méas conveniente ?

e Ve 3,00
e O T, a0
A e e ey LS T S ST X gy ST A Ate o K%
o 2 , ,
) CPND, SN e T T ) S ,,‘,o,,,r‘),,/o
/e ) D= 2, e L= Lo ’
A, e I - Tesoerr Ty e Sone
& . ’
= e - 4 - . B \
f//e?, = /‘L, <D B, TRXD 2y VI —Jr /L CIHRD (/—-’J/ﬂ /N/X C/)
‘ ‘ - e - e
Tl O NS S N T e oA o iy T
R B B AN R S 2T JF3
Vpéf o PR LEDO B ) 2, LA (g s e ‘?)
PR
= VPRSI . 7/4 ) Y /.j) - /cf 2 f‘ STz

4

//’///?—4/ Crdv sy ,// oz, S A X BN 7

v

Ya gue actualizamos considerando como positivos los gastos, el Valor Pre
sente que nos es favorable es el de la alternativa A, por representar el cos

to actualizado equivalente menozx.

El significado del resultado anterior es el hecho de que la sobre-inversidn -
inicial de $ 3,500.00 que la alternativa A implica sobre la B, se justifica -
plenamente, ya que no solo se recupera a una tasa de 12 % en el periodo de -
6 afios con los ahorros de $1,500.00 anuales y con un mavyor valor de recupe
racidn, por $J1, 200,00 al final del periodo de servicio analizado, sino que re

dita un 12 %,més un porcentaje adicional correspondiente a una cantidad total

expresada en el momento actual , de $ 2,059.00.

O

Si la diferencia hubiese sido cero, aun la alternativa mds .atractiva serja la A,
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O ya que dicho resultado se inlerpretaria como que la sobre-inversién de A,

sobre B, se recupera exactamente con una tasa de intereses del 12%.

En el caso de que la diferar cia hubiese sido negativa, esto significaria que
la inversidn adicional en A no se alcanzaria a recuperar con una tasa del -

12%, y siendo esta la tasa minima atractiva de recuperacién, la alternativa A
' \

i

seria rechazada y aceptada la B.

El método del Valor Presente puede ser empleado también para la compara -

cidn entre alternativas con distintos periodos de vida econdmica.

{

EJEMPLO:

Consideremos dos alternativas de seleccidn de equipos cuyas caracteristicas
se indican en las escalas de tiempo correspondientes. Supongamos una tasa -
!

minima atractiva de recuperacion de 10 %.

&, o D& o ox D Lro
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’ P . . 1 ‘.
Recordemos que en téerminos generales, el tratamiento de un problema de és-
4 |

te tipo puede ser tratado con dos criterios ‘

a) Considerar como horizonte de comparacibdn, el periodo correspon -
diente a la alternativa méis corta, c¢n esle caso: 3 aflos. Dicho de -
: olra forma, despreciar los futuros posibles eventos y sus consecuen

cias, mas alld de 1os 3 arios.
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‘ /27

. !
b) Predecir los cursos de accidén que pudiesen seguirse a partir del
3er afio, a fin de buscar igualar los horiontes econémicos en am

bas alternativas A y B, 1

t
. N i
Apliquemos primero el criterio (a ). Comparemos las alternativas con el -

método del Costo Anual y con el del Valor Presente
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De lo anterior, se desprende que el equipo B es el mis econémico.

§

Apliquemos ahora el criterio (b ). Recordamos que una priméra postura cn-
cuanto a la suposicidn sobre los reemplavos 'que pudiesen hacerse a continua
cidén tanto de A como de B para 1gualar sus periodos de compétracién, seria

la de suponer reemplazos futuros idénticos a los originales en cada alternativa,
hasta un comin mdltiplo que en este caso seria de 24 afios, Pero ya vEmos -

anteriormente que esta situacidn nos conduce al mismo resultado, atn numeri

camente, que el obtenSt al aplicar el criterio (a ).

3

Consideremos entonces que los reemplazos en cada & ternativa, se hardn -

1
i

con equipos al menos tan eficientes economicamente, como el mas econémi
co disponible actualmente. Dado, que al immcnos en base al criterio (a ), el -
equipo mas econdmico, resultd ser ¢l B, supongamos una corriente indefini-

da de reemplazos a partir de A y B, con equipos Tipo B:




B

LS
=0 =0 =0
8,000 40,000 40,000 40,000
, D=16, 000 D=11,000 D=11,000 . o
0 3 11 19
=0 1L=0
40,000 40,000 , 40, 000
D=11,000 D=11,000 : :
— + + —_—— e D
0 11 22

t

Actualizando cada una de las corrientes de costos, se tiene:

VP =8,C00 + 16,000 (P/A, 10%,3) +

CA - i
+ [40,000 (A/P,10%,8) +11,oooJ. (P/A,10%, =& ). (P/F,10%,3)
) i
, ‘ = $186,746 .00
VP = [_40,000 (A/P,10%, 8)+ 11,000] . (P/A,10%,<2 ) = 184,976 .00
B Diferencia a favor de B: l$ 1,788.00
VP VP — 0
= B [ A
cB CA 7 (

Que es el mismo resultado obtenido con el criterio A, al analizar unicamente los

3 primeros anos.

v

Este resultado pudo haberse previsto, ya que si observarmos las corrientes de —~—
costos expresados en las escalas de tiempo, notaremos gue al rﬁéemplazar\ en el -
:
ahno 3, 6;1 A, con una maquina tipo B, a partir del afio 3 establece; para ambas alter
‘f
nativas una situacidn idéntica, pudiendo entonces "simplificarse'! en ambas alter -
nativas dichos periodos a partir del afo 3.
Por lo anterior, suponer reemplazos a partir del afo 3, solo introducir& efectos —
en la compar‘acié‘h de alternativas, y provocard cambio en ei resultado obtenido —-
con el criterio (a), a medida que el equipo de reemplazo de A, a ;par*tir‘ del ano 3, - |
sea més eficiente econdmicamente que equipo 3. Asf, un eduipo Lm poco Mmés eco -

ndmico que el B, igualari las alternativas; y un equipo de mayor econdmia aln, --

empleado, como reemplazo de A a par
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tir del 3o0. afo dard supremacia a la alternativa A, Esto se explica, por

N , . - , a
el hecho de la mas pronta utilizaci10n y aprovechamiento de mejorges tecno-

l6zicas en A, a partir del 3o0. ano. ;

. \ Lo .
El método del Valor Presente muesira en determinadas citcunstancias, ven

tajas y desventajas de las alternativas en csludio, cn una forma no apreciable

)

en el método del Costo Anual.

|
Asi por ejemplo. en aquéllas situaciones cn las que la inversidn inicial es pre
| B

'

dominante sobre el efecto que pudieran tencr los costos anuales, de operacidn
o

por ejemplo, dentro del comportamiento general de un conjunto de alternati -

vas, el metodo del Valor Presente pone de¢ manifiesto, con todo su " Peso !,

~

el efecto de las diferencias en las inversioncs 1niciales. En otro caso, permi
tird poder juzgar sobre la importancia, o no importancia, de dichos costos -
inciales.

Las caracteristicas {undamentales del mcétodo son- el que las cantidades ubica

n 2
pe Seserds v

A .
das en el momnto actual { o en el punto del tiempo en ¢l cual se 'tatiliza ' el

flujo de efectivo ), se muestran con su valor real, y el que las diferencias en-
tre alternativas puedan expresarse y compararse a través de canticades ( su -
mas ) inicas y expresadas en un solo punto y no por medio de'una serie de su

i «
mas o cantidades anuales, tal como sucede en el metodo del Costo Anual, lo -

que en ocasiones pudiese distorsionar la vision de conjunto sobre una situa -

c16n dada.

EJEMPLO: . }

1
‘
|
Al Gerente de una planta de proceso le son presentadas dos caotizaciones Ay
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O

B para la implantacion de un sistema que l¢ permitird elevar su volumen

anual de produccidén. Después de realizar un analisis econdmico, avisa al -

! t

| |
/ . s ! :
agente de ventas del sistema B, que su proposicidon ha s1fdo descartada, a lo
I
|

cual este responde estar dispuesto a hacer una rebaja en el precio inicial -

, '
N 1

del sistema que ofrece. ; Cudl es el descuento que debe otorgar el agente -

de ventas de B, de forma tal que su sistema se convierta en'la alternativa-

'

mas economicamente atractiva para el Gerente ?

Las caracteristicas de los sistemas A y DB son las siguientes:

P =Y wls] R
T o= Aros ans “o
A — -
a A
FRIO,TTD e e, AR
& S .
< <

Se estima la tasa minima de recuperacion en 6 %. Dado que lo que e¢s factible
| :

; }
3
de variarse es el precciro inicial, convicne analizar ¢l problema con el criterio

del Valor Prejsente:

VA, « oo can 4 /TG OO //J///‘ < of = s P2, 22O

‘

VA= R2O a0 s e ensn (9 S so) - /oyGe TEA
C///\?/x“/n’/f‘, L /“? LA T r'/;,// #~ 22/ 764

. . \ z
Lo cual quiere decir que la alternativa A no solo no es $ 70,000.00 mas cara
( como podria juzgarse s1 solo se atendiese al monto de las inversiones lnicia
O les ) sino que es $ 231, 764.00 mds barata ( csta cifra, expresando la diferen-

= z
al momento cero ), por lo que, para que ¢l sistema B se convierta cn ¢l mas




atractivo, habri que avisar al agente de ventas que lo debe imp}antar totalmeg

te gratis y acompafar su regalo con un cheque por més de $1,764.00, y& que
- {

aln con un cheq2ue de $1,764.00 exactamente, la alternativa A, Seguiré siendo -
| i

‘ H
! A i
la més econdmica por el hecho que la sobre inversidn que representa, con res-—
t i (
| ! .
pecto a B, se recuperaria exactamente alin, al 6%, que es la tasa que ha sido -

‘ ' \
'
i

fijada como tasa minima atractiva de recuperacidn.

\

EJEMPLO:

Veamos él caso de una empresa en que se planea el crecimiento vy la expansién

de la misma, y para decidir sobre la construccién de una ampliacién de -
i

i
§

la planta, se presentan dos alternativas: 1La primera es llevar a cabo la cons
truccibn en dos etapas con diferencia de 3 afos entre ellas, y 15 Segunda con-
siste en construir desde el principio la ampliacién completa yé con la capaci-
dad que se espera necesitar dentro de 3 afios. Ambas alternatiYas presentan -
ventajas y desventajas como son: El costo de la construccidn de; la planta en —
dos partes, es mé&s costosa que la construccidn en una sola etaba, lo cual es -
obvio por la duplicacién de ciertos trabajos y actividades como Super*visién y -

direccidn de la obra, costos indirectos, el tener que efectuar trabajos que en-
|

‘ ‘ i
la segunda etapa deban destruirse, etc..., por otro lado, si la ampliacidn se -

construye desde el principio con la capacidad total, durante los primeros afios

1 o

funcionard a capacidad sobrada, siendo por tanto, muy ineficiente y por tanto —
{

mAs costosa su Pperacién en esta etapa, pero también es muy probable que si

M i

se hace de una sola vez, quede mucho mé&s integrada en su conjunto, de tal ma
. . ~ - c o]
nera que su operacidn, ya en los afios futuros, sea més eficiente y por tanto -

més econdmica que si se planca y construye en 2 partes.
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O Y4 funcionando se supone continuard operando un nimero indefinido de afios
| -
| |
. i . I
Los resultados de los estudios para una y otra alternativa se le presentan a
| : ' ! i
1 ‘:

| . ! 1 L .
la empresa dejla siguiente manera, yd expresadas en la escala de tiempos:
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Lo anterior demuestra que la sobre-inversion actual de $300, 000. 00 gque im
plica el construir en una sola etapa la ampliacidn de la planta, no se justifi-

ca,con los ahorros que origina en cuanto a la construccidn total y en cuanto

a la operacibn en los afios futuros; esto , al menos, considerando una tasa -

de interes minima de 15 %.
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. ﬁ 100 2199.7613  0,000S 0.00004 0.08004 27484.516 12.494 100
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Sinzic Payment Series Siagie Paymeni Uniform Series
E:;x;;\m;:,—i Present i ! E_‘ == (‘L spound ?:'eza:ni Sinking Capital Compound Prevent
Arount Werth Ameunt i orth =- Amount Warth Fund Recovery Amount Wth
Eaciar Factor factor Tactor iFactor - Factor Factor Factor Functor Fadtor Factor
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M 5 0114 0.4972 0,148132 0 29832 6,742 3,352 8 5 2,4833  0.4019 0.13428  0.33438 7.442 2,991 5
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33 100.6998  0.0099 O.u01 30 C.1S150 664,666 00 4 33 40,1863 0,0024 6.00049  0,20049 2045931 4 uRS 33
11 1ieognin 0,008 aeort 0 15131 765,365 GLO0Z =+ 34 4022235 0 0020 D 0MST 0.20041 2456 118 4,980 34
35 133.1735  0.0075 0.001 13 0.1511 sRy_700 H AT 35 590.6682  0.0017 0.00U 34 0.20034  2948.341  4.992 35
T ' 64 40
1779.090  6.642 40 1469.7716  0.0007 0.00014 0,20014 7343.858  4.997 40
67.5635  0.0037 0.00056 0.15056 45 0. . . . .
:2 %33 7631 0.0019 0.00028 0.15028 3 585,128 622‘1‘ - 45 3657.2620  0.0003 0.00005 0.20005 18281.310  4.999 45
S0 1083.6574  0.0009 0.00014 0.15014 7217.716  © 50 9100.4382  0.000! 0.00002  0.20002 45497.191  4.999 50
£
= 0.150 00 6.667 = °= 0,200 00 5.000 %
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O TABLE E-20 Q TABLE E-21 O

25% Compound Interest Factors ; 30% Compound Inierest Factors
Single Payment ! ‘piform Series ' Single Payment Uniform Series
Canpound  Present Sinhing Capital Compound  Preseat . Compound  Present Sinhing Compound  Present
Amount VWorth Fund Hecavery Amount Worth Anigunt Worth Fand Amount Veorth
Factor Favtor Factor Fuctor Tuctor EFactor ; Factor Tacior Facter Factor Pator
u Fip P/E AP A/ F/a Pra i 1 F/FP P/ F A/F Fra P/a '
1 1.230C 0.3000 P.00000 1.2300 {000 0,806 1 . 1 1.3000  0.7692 1.000 Y 1,200 60 . 00¢ 0.708 i
2 1.562% 00,6400 0,444 43 D694 44 2,230 1,440 b ! 2 1.6900  0.5917 0,43478  (,73478 2,200 1,361 2
3 1,933 0.5120 0,26230 0.5123 3.813 1,952 3 : 3 2.1970 0.4552 0.23063 0 35063 3 990 i.816 3
4 7443 0,496 0,173 44 0,423 44 5.766 2.362 4 : 4 2.8561 0.3301 0,161 63 .461 63 6.187 2.166 4
5 3.0518  0.3277 C.I21 85 ©0.37185 5,207 2,632 5 ‘ ] 3.7129 0 §.2695 . 1105 0,41048 9,043 2,436 5
6 3.8 G.2621 0 08832  0.33882 11.259 2.931 & ! & 4.8268  0.2072 0 07839 0.378 39 12,756 2 643 s
7 4.7 0.2097 0,066 54 0,318 33 15.073 3,:61 7 i E 06,2749 0, 1594 i, 056 87 U.356 87 17,583 2,802 7
8 5.396 G.1673 3,030 46 0,300 40 19 842 3.328 g ! 3 8.1573 0.122¢€ 6,047 92 0,341 92 25,8538 2,925 &
9 7,40 0,1342 0 Q38790 0 23276 25,862 3,463 9 i 9 10,6045 0.0943 0,031 24 0, 2% 24 32,015 3.019 g
18 5.3 0.1074 0.03007  0,28307 33,2830 2.376 0 .10 13,7858 09,0725 0023456 0,323 46 22,619 3,092 0
. !
1§ 1} 64138 0.0859 0,023 49 0,272 419 42,366 3.656 ii - Ht 17 9216 0.0538 G177 73 0,31773 56.403 3,147
i2 14,5519 0,067 U 00y 45 0., 2a34s 24,208 3.725 i2 NP 23 2981 0 0429 0.01345  0.31345 74 327 3198
i3 18 1899 90,0530 0 G154 G 2625 08, 7A0 3780 13 ¢ 13 30 2875 0.0330 0.010324 0 31024 97,625 3.223
14 22,7374 0.0-430 Q0,011 50 0 261 0 86,049 3,824 14 i Y, 3738 0.0254 0,007 82 0,307 K2 [27.913 3 249
13 25,4217 0 0352 0,009 12 G256 12 109 .63~ 3,859 13 + 15 51. 15359 0.019s 0 GO3 Ya 0.205 98 167 286 3 768
16 35 5271 0.028! 0.00724  0.235724 138. 109 3,887 i6 R (3 66 5417 0.0130 0.00458  0.304 58 218,472 3,283
17 44,4089 0,0228 YL.OU5T76 0,25576 173.636 3.910 37 P17 36.5042 0.0116 0.00351 0.303 51 285.014 3 295
18 33,5112 O.U0IR0 0,004 59  §.23435 Z18,045 IU28 18 i i8 i12,4554  ©.0089 UL 002 69 ), 302 8% 371,518 2.304
19 69 3389 0,0144 1,003 66 0,253 66 273.556 3,942 i9 i 19 146.1920 0.0068 0 00207 0.30207 483.973 3,310
20 86 7362 G.Gil3 0,60292 0.23202 342,945 3,954 2 20 190 ,0496 04,0033 ¥, 001 39 0.30! 59 630,165 3 316
3t 0,0082 0 60233 0.25233 429,68 3,03 13 2 247 0645 0,0040 0,001 22 0,320122 820,215 3,220 xt
22 0 07 ARSI RIS a,251 %5 333,101 3,970 22 23 321.1839 0 0031t 0.000 84 0.30095 i 067,280 3.323 22
21 0 009 AN IR T O F 673 616 3,976 I3 22 417 52010 6 Gona 0 OOOC T 0,300 72 1388462 30325 23
s 0, 0047 0oa0 1o N T35S 843,033 3,981 24 24 542, 5008 (g, 0Nig 0,000 35 (1,3} 55 [ 806,003 3,327 24
-3 0. 0038 0.00095 0 23033 1054 79i 3,953 =5 iozs U5 6410 00054 0,000 43 0,300 43 2 34h . 803 3,329 Z3
7
26 22 0 0030 O 00076 0.,25076 [ 319,489 3,988 26 * 26 917.3333 0 oGl (0.000 33 0.30033 3054.444 3.330 26
27 203 0,0024 0.00061 0,230 6] 1 650,361 399 27 27 1182 5333 0.,0002 000 25 0 20025 3971.,778 5.331 27
5 8T 0,.0019% 0.000 46 0,250 4% 2 003,952 3,942 28 < 28 1550 2933 0.00606 0.006 19 3.300 19 S5164.311 3,331 28
2% 646 2345 0.6013 0,000 39 0.23G39 2560.959 3.99:1 PAY 3029 2015.3813 (.0005 0.00013 0.30013 6 714,604 3,332 29
30 €07.,7928 0, 0012 0.0n0 31 0,230 31 3227 174 3,995 36 : 36 2619.9956 0.0004 0.000 11 0.30011 8 729 985 3 332 30
v 3 - .
11 1009.742C 0,000 ¢.00025 023025 1034963 3,996 31 :O31 3.405.9943  0.0003 0.00009  0.30009  {]349 y8! 1.332 31
3201282 13740 0.000% 00020 0 25320 5044710 3,997 k) : 320 44277926 0 00p2 00067 0.30007  14755.975 3.333 iz
33 | S77.721% 00006 000016 © 16 6 306 . 587 3997 33 33 5756.1304  0.0002 0.0C005  0.30005 19 183.768 3.3313 33
3L 1aTI_(S2Y 0L000s 0.600 3 D 3013 7 ®¥G GO 3 993 34 L33 T482.9696 0,000 O 004 G.30004 24939.899 3 333 34
33 2465.1903  0.0004 0.00010 0.25010 Y 836.761 3,998 35 g 35 9 727.8604  0.0001 0.00003 0.30003 32 422,868 3,333 35
5
40 7523.1638 0.0001 0,00003 0.25003 30 0U88.655 3.999 42 %a o 0.30000 3.333 ®
45 22958.8740 0.0001 0,00001 0.25001 91 831.496 4.000 2- :
5¢ 70064.9232 §,0000 0.00000 0.25000 280255.693 4,000 0 5
- 0.250 00 4.000 = £
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Single Puayment Uniferm Series ) ~ Siagle Payment Uniforra Serfes ————
—— i [ ) ,
Compeund ’recent Sinhing Cagpital Compound  Pre-ont - Componnd  Prosent o - .. T —
Amount t Fund Hecovery Amount Yorth Amount ‘.‘V’U;g?; ‘;:rif\:r:g ;ﬂ"p“fﬂ Compound  Present
Fadtor Fador Factor Factor Iactor Factor Factor Caclor !Tr;‘c?hr Eeoren Amount Worth
FP BT AZFE AT F/A PrA ; u Fre BF AT Facter Factor  Facter
- —_— ! Al Fra P/A n
1,3500 0 0.7407 1.60000  1.350u0 ! 0,741 H i 1.48000 07143 | GO0 Re . e T T —
1.8225  0.5487 U.42553  0.775353 2,350 1,283 2 i 2 .9600  0.5102 U"f,‘; S Le0u L.ooo 0,714 i
13604 04064 0.238 66 0.38% 66 4172 Q.69 3 3 2.7440 03644 0 270 a0 3"‘:5}’ 67 2,400 1.2%4 2
3.3215  0.3011 0.15076  0.50076 6.633 1.997 4 4 3.8416  0.2603 0‘1:10;-71 )'t-’“fiﬁ 4.360 1.589 3
4.4830 0.2230 0.10046 0,450 46 9.954 2,220 5 5 5.3782  0.1859 Qo in 054077 7,104 I, 849 4
. . . . .95 - 5.3782 185 0.021 36 0.4y1 36 10,946 2,035 5
6 0334 0, 1652 0.06926  0.41926 14.438  2.38% & - - 6 7.5295  ¢.1328 0.061 26 g 161 3¢ v 5
%1722 0.2 0.04880 0,398 80 20.492 2.507 7 - 7 10,5414 0.0949 0 0e19c 0 g o8 16,324 2,168 IS
11,0324 0.0906 0.034%9  0.3813%Y 28664 2,398 2 - 8 14.7579 ¢.0678 0.070 07 o by o2 23853 2.263 7
14.8937  0.0671 6.025 19 0.37. .9 39,096 2.60S 9 s 20,6610 0.0:84 0702034 0. 420 54 34,395 233y 8
- - s ~ g - = PR T 1 33 Es
20,1065 0.0497 3.01832  0.368 22 54.590 TLTiS e ) 16 28,9255 0,0346 0.01512 :I,“; ggi* 2 (73 9
: = J.0t4 2.4 1
27 1439 0 0368 0.01339  0,363739 74 647 2.732 1 . I 40,4957 00047 0.010 13 , 0
36,6442 00,0273 0.009 82 0.339%2 (01,841 2.779 b 12 S6.6939  0.0176 ’)-(“m_;; 0-“9!3 9% .,730 2,438 i1
16 2697 0,020 0.00722  0.35722 138,485 2.799 13 13 W75 0.0126 0 oo e Qs 139,235 2.456 12
on. 7841 0.0150 0,005 32 0,358532 187.954 2 ald 14 14 HLL 1201 0L oo 0 002 (I,E 8;8“ {"}) 195,926 2 4,9 13
<o 2 an “ a3 < ao : z S sru ‘ LUUY O3 RNR x-y ~ -0
9() 138% 0.0 0,003 93 (,353 93 254,738 2,825 15 13 1535 3681 0 00GL ¢ 002 5o 0.302 ;9 «‘\: 3[,):; ;':é: ;f
- - - B AR 2. 5
IZE 7039 oL gus2 0,00290  0,35290 334,807 2,813 it .16 217 7933 0.0046 s G <
164.3138 0 0061 0,002 14 0,352 14 166,601 2,810 17 17 04,9135 00033 888’ 35 v.d01ES 54988 2489 16
2218236 01,0045 0,001 59 035558 630,925 2,844 13 I8 426.8789 0 0023 0.0t ‘ o U.461 32 739,784 2,492 g7
299,-619 10,0033 0 001 17 0.351 17 832,748 2. 8% iy % 597.6304 0‘0075 r)'vo)g (; ”-j’?? 74 %064.697 2,494 i8
04,2736 0.00253 0.06087 0.35087 1152.210 2.850 24 220 836.6826  0.0012 SNIBT 0,400 67 491,576 2,496 19
. . . . B Los2 . 12 0.000 48 0,300 48 208, 206 2,497 20
21 $45.7693 0.001€ 0.000 64 1556.484 2.852 21 = ZF 1170 3554 0 .0009 G003 N ' B
2 736.7836 00014 0000 48 2902.25% 0 2.x83 22 T 22 16398976 00094 o ”"}";‘; .=00 34 2935 849 2,498 21
23 994 w€af  Coonjo 0.000 27 - 2839.012 2,054 23 23 2207 5309 o 000 D UL R (T ST S SVIT S
24 1342,7973 6 ae7 0.00026  0.35025 3833706 2.855 3 T 24 3215 19v7 g i D R A KA Iy P E N JUVT TSR
28 TEI2LTTRY 0, 0008 000Uy 0350 1Y 5176.504 2,856 25 25 4499 8796 0 onne 2OBO T 0 460 12 81052,999 2. 49y 21
- SA S R - : ' : Seneh L0002 V008069 0 40009 11247.190 2. 499  a2s
- -4 ' =t .45 25
26 2447.2480 0 0004 0.000 14 0,350 14 6 989,280 2.85¢ 26 p26 6299 8314 00002 0.00005 o . o
27 3303.7848 0 0003 0.00011 0,350 1 9 436,528 2,856 27 27 8BI9.7640 0 000, 0o ),'}'g 0.40006  15747.079 2.500 26
28 4460 1095 0,000 V000 0R  0L25008 12 740,313 2,857 2 28 12347 6696 0.000] 0 V005 0.40005 22 046,90 2.506 27
% 6021 1478 6.0002 0 00006 0.35006  17200,422 2,857 1% 29 172867374 6.0001 0838 87 0003 30%66.074 2,500 28
3¢ 8 128.5495  0.0001 0.00004 0 35004  23221.570 2,557 30 30 24201 49374 0 0006 SO0020.40002 43214343 2.500 29
28 . 549 . . : 2 . 201,432 L0060 0.00001  0.40002 603501081 2.500 30
3L 10973.5518 0.0001 0.00003  0.,35003  31350.120  2.857 31 o 31 33882.0083 0.000 01 . . '
32 148142815 0.0001 0.00C 02  0,35002 42322 661 2,857 32 .32 474318074 0 000 ¢ U-f(fo 91 84702.513 2.500 31
3319999 2800 0.0001 0,00002  0.35002 57 137.943 2.857 35 0330 66 408.7504 0000 (;1 o, 10001 115584519 2.500 2
34 26999 0280 0 0009 0.00007  0,3500] 77 137,223 7 .a57 34 $34 92972 220¢ (;-/)U{:U} 9.49901 166 019,324 2,500 33
35 36 448,6878 00000l 0.35601 104136 251 2.5%7 2 35 130 161.1116 LUUULU 040000 232 428,056 2,500 34
: 0.40000 325400,279 2.500 35
0.35000 857 & ®
. 0.400 00 2.500 o
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O q TABLE E-25 O
A5 D R,
43 = 50% Compound Interest Foctors
Sineips Pavmon nifors ies Z
Single Poyment Uniform Series Single Payment Uniform Series
Camnoand  Present Sinking Captsl Compeund  Prescnt = —~ . o -
: R E . N Compound  Present Capital Caompound  Present
Amount :‘v’nn!s fand R:{LO\ oy Awount Yorth E Amount W arth Rsrfﬂ.cr Aﬁ:”u"i !‘;'-Lt‘!l
Factor Facior Factor Factor i actor Factor Facior nctor Facto 3 Amoun ]“r t
rr pIr AL Ap ¥/A A 23 N raryy Hid ! Aﬁ/ ;r 5‘;_!LI!§;; ! y‘-"trr
e _ 4 AlE L/ n
14560 0.6897 1.00U00  § 15000 LG 6Laun i - P P *
. ’ {asn00 Lt ) i L5000 06067 667
21025 U..756 u.208 16 0.83816 2,450 1163 2 5 . ;‘(‘:}’U o 2341 }7.\158 0 667 !
3.0486 0 0.3280 0.21966  0.665 60 4,552 1.493 3 3 303730 02962 ;‘;5, 1",‘.‘ 3
4.4205  0.2262 0.131 56 .381 56 7.601 1.720 4 4 <0625 01975 ‘3'11(5 1.‘,2/ 3
6.4097  0.1360 U.083 18 0,533 18 12,022 1.876 5 : 5 75538 0.1317 13188 if‘}f :
i 2 . . 35 LA 3
- < ina : 1 Qe
9 2941 0.1076 005426 0.30426 18431 1,983 s . 6 11,3906  0.0878 0.048 12 0,345 12 20,781 1 824 5
13,4765 0.0742 § 01607 0.8607 27,725 2057 7 : 7 17.0859  0.058% 0.5%1 08 © 53108 320172 1,883
195409 © 0512 002427 0,47427 41202 2,109 8 8 25,6289  0.0290 4102030 0,520 30 19258 522 :
38,3343 0.0353 0 01646 0,466 46 60.743  2.143 9 9 Y s b oS e @
18,55 0. 0353 ) 61646 0.466 46 0.3 25 g L4454 0 0260 0 01335 0,513 35 74.887  1.948 9
41,0847 0.0243 0,011 23 (.261 23 .077 2.1¢68 [ 10 576650 0.0173 0.005583 0,508 82 113330 1065 io
595728 ().0}169 (:.Of)fiwéj (. 137 68 213; i; 1t 86,4976 0.0116 0.00585  0.50585 170.995 1.977 1
8 3¥06 (\.(11‘16 0,03 7 0. 133 27 2.196 !1 . i2 20,7463 0.0077 0,003 88 0.503 a8 257 493 (.985 12
$19.351S 00,0080 0 00362 0 4570, 2.204 1 13 19,6195 0.0051 0.00258 0 50258 387,239 1.690 13
1816151 0.0055 0.n249  0,35249 S0 1 14 291.9263  0,0034 6.00172  0.50172 S81.859 1 w03 14
263 3419 0,0038 00072 0 45172 2214 IE 15 437.8939  0.0023 6,001 14 0.301 14 8§73 78% 1 995 15
1A ~258 A T X ‘. I 3 ST 2 n s - - _ N
Broess o o006 S TE0,4sT ‘ 2ot 16 656.8408  0.0015 0.00076  0.500 76 1311.682 1.997 14
$53.6764 0,008 g.000 81 025081 i 2,218 17 . 7 085 2613 ‘ 6 .
353 6764 013 )00 15081 sl Y ) 85.2613  0.0010 0.000 51  G.500 5t 1968,523  1.998 17
ENZ,0308 0.06012 0 20056 2.450 56 P73 2,218 i 1S 1477.8419  (.0007 0.00034 0,500 34 2953.784¢  1.999 I8
164 1047 0.0009 0.09039 0,450 2y 2 2,220 59 - 19 2216.8378  0,0005 0.00023  0.50023 G431.676  1.999 19
687 9516  0.0006 0.00027  0.45027 3 2 221 20 - 20 3325.2567  0,0003 0.00015 0.500 1% 6648.513 1.999 20
2447 5361 0.0004 C.O0G IR 0 LS008 5430734 2,22 oz € 4987.8351  0.0002 000010 0,500 10 9973,770 2,060 21
353,077 0 0093 O W0Gi3 03007 TR, L 22 1 Y22 7481.KI76 00,0001 000007 0 S0007 4961455 2 npn 22
51458321 G ooz SOGE0 6 At iL33sn o 2.z 2 23 312227415 0.0001 TGO 0,000 T2aa3.483 0 2.000 23
7461 6015 v, 0001 Dot U esae QRS 2 T 2d 16831.1122 0 0001 0.00003  0.50003  336f6.224 2,000 24
T0819.2227 0 0001 009004 0.45004 24040.716 2,222 25 e 25 252501.1683 0 0000 G,00002 £.30002 50800337 2,090 28
5688.0172  0.0001 0.00003  0.45003  33%00.03§ 2,222 26
. ) .U . 33 800,03 R — ® 0,500 0 2
2747.6250  0.0000 0 0L0 02 0,45002 S0 348.056 2,222 2T v 000w
2984 0563 0.0 01 0 43001 737095681 2,222 I8
7 82A 8816 OG.0v0 0l G.25000 10n 279,737 2,222 -3 =
9348.9783 0.00001  0.-5001  131106.618 2.222 38 iy
1
0.450 00 2,222 3o :
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(ﬁ\ TABLE E-24 <:> TABLE E-Z6—Continved (:) N

Factors To—Convert o Gradient Series to an Equivalent - Factors To Convert a Gradient Series to an Equivalent
; ,

od]
FIrE
i

Uniform Annual Series . : Uniform Annual Series
This table contains muliipliers for a gradient G to cenvert the n-yesr end-ofyear : This toble contains multiplers for o gradient G fo convert the n.ycar end-of-year
series G, 8. 26.... (3 — 1)6 to an ecuivaient uvform annual serae for n yeors ’ senes 0, G, 26,. 1 — 1]G to on equivalent umiferm annual series for n vears.
] % 2% 3%, 4% 525 62 79 5, 109, m - n i285 159 209, 258, 3095 250/, L7 50 £49/, n
20,30 050 0,49 0,49 0,49 0.42 0.4 0,48 (.48 b3 200,47 0,47 0,45 D.as 0,45 0,43 0.42 0.4l .40 2
3 0.9%  0£.83 0.9%  $.97  §.97 096 G.95  0.95 (.94 3 30,92 u.st G.88  0.85 0.8 0.80  G.7% 0.76 0,73 3
4 1.4¥  1.48  1.46  1.45 1,34 1,43 1.42  1.4D  1.3% 3 4 L3 1,33 1,27 122 i.is B 103 1,05 1,02 4
5 1.98 1.96 1.94 1.9z 1,80 1,88 i.86 1.85 1.8l 5 ‘ 5 L77 1.72 164 1.36 1,49 1420 136 1,30 1.24 5
6 2.47  2.34  2.41 2,38 2.38% 2023 2.3 .28 222 & - 6 2,17 2,10 1.48 187 1,77 1.67 [.38 1,50 1.42 [
702,96 2,92 2,8 2.8 2.8t 297 2,73 269 2,62 7 , 72055 2,450 2,29 2014 201 1.&8 1,77 1.66 1.56 7
g 3.35 3,40 3,34 3 20 3,24 3.20 315 3,10 1,00 8 8 2.91 2.78 2.58 2.29 2,22 2.06 i.y2 1.79 1.68 8
9 29r 3,87 38 3.74 3.68 3.61 355 3,49 32,37 9 9 3.2 3.0 2,81 2,60 2,40 2,20 2.04 1.89 1.76 8
10 2.42 4,33 4,26 418 4,10 402 395 1,87 3.73  i% ¢ 2,58 3,38 32.07 .86 2.5 2.3 2,14 1,97 1.82 0 10
11 4.90 4.80 4.70  4.61 1.5 .42 4,33 424 4,06 1t L 3,90 365 3,29 1.97 2068 244 2,12 2,03 1,87 1t
12 52  5.26 515 5,03 1,92 481 4,70 4,60 4.9 12 124019 3,90 3,48 3.1t 2,80 252 2128 2,08 .91 12
1 5 86 < =n 5,59 5.45 5.32 319 5.06 4 94 1.70 i3 i3 4.7 J.04 366 3.24 2 89 Y 2.33 2,12 1,93 1
14 6 3 £, 6,02 587 f.7 586 5 32 527 500 HE 44737 4360 3 82 3,36 297 2040 2037 2004 1.95 14
15 6 81 663 6,45 6,27 6.10 593 2,76 5,59 §5,2¢ is 15 5 98 4,56 3,96 31.45 .05 2,69 2450 2017 197 15
16 7.29 708 6387 6.67 6,47 A As.m 590 S S5 16 6 T2 478 409 3 Se 300 272 2. 28 198 6
V17 7.sa 7.0 707 6 s 5 ¢2 6.4 6.0 5.8l 7 TS 440 409 4200 3.6 3,4 20750 208 T L us 1T
I8 823 7.97 7.7t 7.5 7.20 696  6.72 6,49  6.05 18 18 5.64  5.08 4.30 3,67 3,17 2,78 246 2,20 1,99 18
19 870 841 812 7.83 7 56 7939 7.00 6.77 6.9 19 . 19 5.8 5,23 4,39 3.72 3.20 2,79 2 471 221 1.9 19
@ 917 £.%4  §.52  §.21 7.9 T &l 7.32  7.04 51 28 20 5.0 5.37  4.46 3,77 3.23 2,81 2,48 2,21 .99 29
21 o 61 9,28 g .92 8.58 8.4 T 92 760 7.29 6.72 11 21 6. 19 5.49 4.53 3.80 3.25 2 K2 2,48 2.21 2,00 21
22 10,10 9.70 9 32 8,94 §.57 $ 22 7.87 7.54 A,92 22 ) 22 6.35 5,60 4.59 3,83 326 283 2,400 2,22 200 22
23 10 56 10012 G, 71 3,30 s 90 8.51 R.14 778 7.1 21 23 6.50 5,70 4 A3 3,66 1,28 2,82 219 2,22 2,00 23
411,02 10 S5 o 10 9 65 9 2t 8,80 8 39 8§ yi 7.9 24 24 663 S804 6D 2.8 3,20 2084 240 3 o gg 24
3311 48 10.57 10 48 3.0 9 32 y 37 8. 64 373 - ih 25 - 2= 6,77 S.48 4 T RN 3 3d 2,64 .48 202 2,00 25
26 11 94 11 39 10,85 10,33 9 %3 G 34 8.8 0§ 44 T2 126 26 6.89  S.96 4,77 1 92 2,85 2,50 2,22 .00 24
27 12,39 [1 80 1! 23 10.66 10,12 Yoo 9,11 Q.64 7,77 27 277,00 6,03 4,30 3,93 3.3 2,85 2,50 2,22 2,00 217
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