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' TEMA I

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES

ECONOMICAS.

s

LAS FUNCIONES DE UN EJECUTIVO.

En toda empresa, y en general, en cualquier organizacidén, lcs elemen
tos directivos de la misma, deben orientar todas sus actividades y en
focar su actitud a dos funciones primordiales.

Una primera funcidn a la que el ejecutivo ve sujetas la mayoria de sus
actividades normales y rutinarias, es la . de alcanzar primero y sostener
después, las normas y niveles pre-establecidos de operacidn general de
~la organizacidn, los cuadros bdsicos de funcionamiento en todos aque--
llos aspectos que afectan ‘a la vida de la empresa; una primera funcidn
a la que genéricamente podemos referirnos como: "alcanzar y mantener -
las normas" y que se refleja en todo el climulo de labores rutinarias co
mo son las de vigilar que las actividades se desarrollen conforme a lo-
planeado, que los costos no excedan al costo " norma " prefijado, que -
la obra de mano ejecute el trabajo de acuerdo con el procedimiento y --
rendimientos pre-determinados, que las materias primas y la obra de ma-
no que se requieran, se encuentren disponibles en todo momento (proble-
ma de inventarios), que los materiales sean suministrados de acuerdo

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

disminuya la calidad especificada del producto y asi sucesivamente.

El "mantener las normas", es en muchas ocasiones la tarea calificada
como la mé&s importante que deben llevar a cabo los ejecutivos, y por -
otro lado, nadie niega que esa funcidn absorve mucho tiempo y exige un

gran esfuerzo.

Sin embargo, existe otra funcidn del ejecutivo y que consiste en mejg
rar esas "normas" fijadas, de tal manera que la compafiia pueda mejorar
la calidad de sus productos, ampliar la gama de los mismos, abrirse -
nuevos mercados, incrementar la productividad de sus- trabajadores y 1la
eficiencia en general de sus métodos, etc..., y en cuanto a rendimien

tos econdmicos, aumentar o al menos mantener su nivel de utilidades.
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frente a las condiciones que plantea una competencia creciente. En
esta segunda funcidn, 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 bus
cando otras posibles alternativas de accidn, adaptandolas o no, de

acuerdo con criterios econdmicos.

Este segundo papel, es vital, ya que dentro de una industria compe
titiva, cualquier empresa ‘que se contente solo -con mantener sus -
"normas" pre-existentes, se encontrarid en poco tiempo, en decaden

cia a causa de la presidn de la competencia.

La empresa que se limita a mantener con éxito su statuquo, mientras -
.. otras compafilas mejoran sus métodos y aumentan sus-utilidades, des=: =ik
cubriri eventualmente que no puede igualar los precios establecidos

por sus competidores progresistas.

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no estin preparados para desa--

rrollar esta funcidn tan importante, ya que con demasiada frecuencia,
carecen totalmente de preparacidn para la toma de decisiones econémi
cas, y lo que es alin peor, en muchas ocasiones subestiman y despre--
cian esta 4rea de actuacidn, lo cual origina que no obstante lo in--
tensamente que un ejecutivo trabaje en su papel de "mantener las nor
mas", su empresa y €l individualmente como administrador, pueden fra

casar.

A un directivo le es normalmente dificil reconocer que la forma en -
que se estén llevando a cabo las actividades, estd mal o al menos es
deficiente y susceptible de mejora. Es frecuente que los distintos-
niveles dentro de la empresa, ya sean los constituidos por gerentes-,
administradores, supervisores, sobrestantes y obreros, sean renuentes
a aceptar cambios que obliguen a encauzar su forma de actuar y de pen
sar, por senderos y rutinas diferentes a los seguidos anteriormente-
por un largo periddo. Que cierto es aquello que decia Ortega y Gasset
de que: "el hombre es un animal de costumbres...."
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Por otro lado, esta segunda funcidén a que hacemos referencia, im-
plica una actitud constante de estudio, andlisis e investigacidn,
que redunde en una actualizacidn continua de conocimientos en as-
pectos técnicos, adminiétrativos, econdmicos, etc..., actitud que

es poco frecuente encontrar en los profesionales que ya han sali-_._.._.......

do de las aulas de los centros educativos, pues implica, un-sacri
ficio constante, adicional al que ya de por si, originan las ar--

duas labores y problemas de cada dia.

En la Industria de la construccidn el nimero de obras que deben ga
narse en base a demostrar competencia, es cada vez mayor; los con-
cursos son mas "cerrados", se reducen los miargenes para cometer --
errores; lo que implica que para continuar "compitiendo', es nece-
-'sario actualizar nuestros conocimientos -en-aspectos como: andlisis
- de costos, procedimientos y técnicas constructivas, planeacidn, pro
gramacidn y control de obras, especializacidn en &reas especificas,
control administrativo a nivel obra y empresa, mecanismos de presen
tacidn e interpretacidn de resultados, mecanizacidn de operaciones,

andlisis de inversiones, seleccidn econdmica de alternativas, etc..,

En este curso, trataremos de establecer las funciones desde el punto
de vista econdmico del ejecutivo, entendido este, en su acepcidn mis
general, como aquel en quien recae la responsabilidad de la toma de-
decisiones, y de presentar los principios y los procedimientos que -
deben normar lo que se ha dado en lla¥mar una "toma de decisiones --

econdmicas".

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

. dos fases consistentes en:

1) Generar alternativas.

2) Evaluarlas y adoptarlas o no, después de anali--
zarlas ampliamente desde el punto de vista de lo

criterios econémicos.

]

Solo si el ejecutivo tiene conciencia clara de estos criterios, podra

llevar a cabo una bilisqueda inteligente de.'alternativas y después, to-

mar decisiones econdmicamente correctas.
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No nos referimos tan solo a una "motivacidn" general sobre la nece
sidad de conocer estos criterios y técnicas en forma somera, ya que
nadie puede captar ni estar convencido de la necesidad de implantar

determinadas mejoras o innovaciones si no las conoce profundamente.

LA GENERACION DE ALTERNATIVAS.

La segunda funcidn del ejecutivo se desprende de la primera. Tanto
si se tienen dificultades para mantener una . 'norma" establecida, co.
mo si no se les tiene, la "norma" misma puede ser la base de inves-
tigacidn, para encontrar un medio mids econdmico para efectuar una -
accidén determinada. Asi por ejemplo, en el caso de una obra en cons
truccidn, el director de la misma puede hacerse preguntas como las si
guientes: ¢ se selecciond el equipo mis adecuado en cuanto a nidmero,
tipo y capacidad de unidades ?, ¢ puede acelerarse el proceso de cons
truccidn mediante otra secuela de ataque de los diferentes frentes ?,
¢ el nimero de personal obrero y técnico-ubicado en cada frente eg el
adecuado ?, ¢ debe incrementarse ?, ¢ debe disminuirse ?.., ¢ el sis
tema establecido para la elaboracidn y presentacién a cobro de las -
estimaciones, es eficiente, oportuno y acorde al ritmo de las eroga-

ciones ?....

Luego de un anilisis profundo y sistematizado, el director de una --
obra, podri determinar, con plena conciencia en los criterios econd-
micos, si los juicios presupuestos originalmente eran los adecuados-

o conviene seguir nuevas alternativas.

v

Lo anterior, a nivel obra. Pero a nivel empresa de construccidn, ¢no
deberiamos plantearnos preguntas tales como ¢ ¢ nuestro sistema de -
contabilidad es el adecuado?, ¢ nuestra presentacidn de resultados en
las obras y el andlisis de los mismos, es &gil, claro y oportuno ?,

¢ la departamentalizacidn y nimero de empleados y oficinistas es el-

adecuado ?...
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A partir de cada acto que se efectue de acuerdo con normas estableci
das, un ejecutivo entrenado a pensar bajo esta linea de accidn, po-
dri generar otras alternativas econdmicas. ,

;
La toma de decisiones econdmicas invade cualquier 4rea de activida-
des de un ejecutivo, desde el aspecto ventas, promociones, concur--

sos, cotizaciones, etc..., hasta el de produccidn, construccidn, co

.- bros,.+.y desde las finanzas hasta el aspecto técnico ingenieril. ™"

~Una funcidn muy importante.del ejecutivo es el e€star propiciando con

tinuamente mejoras y cambios, aunque bien es cierto que el mero cam-
bio, por si mismo, no implica necesariamente una decisidn econdmica.
Otro claro ejemplo en el medio de la construccidn, lo constituye el
problema de un proyectista y calculista quien debe decidir entre ha
cer una estructura de acero o de concreto o mixta, atendiendo a fac
tores como pueden ser: distintos tipos de cimentaciones dependiendo
del peso de la superestructura en cada una de las alternativas, cos
tos de conservacidn y mantenimiento dentro de un cierto horizonte
econdmico, valor de recuperacidén de la estructura, disponibilidad de

personal especializado en -la localidad, etc...

" Cada peso que se gasta, se propone gastar o se propone no gastar,
constituye la base de una decisidén econdmica "..., en nuestro medio,
¢ cudntas veces el hecho de erogar o no-erogar, se autoriza por me-

ra costumbre o "inercia'"?...

Si-un ejecutivo decide no hacer ninglin cambio a una situacidn exis
tente, esta de hecho, tomando una decisidén econdmica, ya que la de
cisibén de no hacer nada, implica la decisidn de continuar haciendo
las cosas de la misma manera y de rechazar todas las posibles alter
nativas de accidn, tanto las generadas por &1 mismo despuds de un

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

Una decisién no puede decirse que constituye una auténtica decisidn

econbémica a menos que:

-~
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- Todas las alternativas hayan sido generadas y plan-

teadas.

Todos los elementos de costo y de beneficio hayan-

sido considerados para cada -alternativa. s

R

Ssgcan Crs r’e/_-/o:,

Se técnicas y procedimientos correc-

» oS TR T e

/ .
tos ‘para wm evaluac16n.j"®e/eccfo‘7 Gna) TS G s

R/ CrnaFrver.

. Asi por ejemplo, en el caso particular ‘de-la-posibilidad de reem<

plazar una miquina existente, la decisidn econdémica puede ser:

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

va, o rechazar
$ 45,000.00 en
_-nueva de mayor
y mejora de la
normalmente la

se tenga en el

Analicemos més

este gastog y conservar la existente, o gastar --

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

BTV F

capacidad, o invertir $ 25,000.00 en la reparacidn ..

midquina actual. La decisidn que se tome no sera -
correcta si se toma solo en base a la liquidez que

momento dado.

detenidamente el aspecto: de la generacidn de alter

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

cisiones.

" Un - andlisis

[

s - .
econdmico puede definirse como la comparacidn entre

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

hasta donde es

factible, en términos monetarios ".

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

involucrados de alguna forma, aspectos de indole técnica en ge

general, se dice que se trata de un anilisis de ingenieria eco

ndémica.

~

/

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

mente una decisidn, si no hay al menos dos cursos de accidn po

sibles.

.) Antes de tomar una decisidn es necesario dejar claramente defi

nidos los beneficios, ventajas y desventajas de cada .una de la

alternativas posibles, expresando los efectos 6 consecuencias-

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

]

que sean conmensurables entre si: es decir, los beneficios y = -~
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costos, las ventajas y desventajas de cada alternativa, deben ser apre
ciados y valuados numéricamente, y estos nimeros a su vez, expresados-
en las mismas unidades para poder ser comparados. Para efecto de las-
decisiones econdmicas, las unidades normalmente empleadas, y de hecho-
las Ginicas que sirven para tal fin, son las unidades monetarias.

.
Para hacer conmensurables y comparables las caracteristicas de las di
-versas alternativas, pueden sugerirse dos pasos: primero, expresar-ca "~
da una de las caracteristicas en sus unidades fisicas mis apropiadas,
y segundo, convertir mediante el establecimiento-de una escala de wva<ni:.

lores, las unidades fisicas, en unidades monetarias. -

De no ser conmensurables entre si las diferencias entre las alternati
vas, puede correrse el peligro de que al compararlas, se dé igual pe
so a diferencias triviales que a diferencias realmente importantes en.

tre ellas.

" Debe reconocerse que solo las diferencias entre alternativas, son-

relevantes en su comparacidn".

Si por ejemplo, al comparar dos procedimientos constructivos, se es-
tima que el factor obra de mano, serd igual en ambas alternativas, -
o sea, que se estima tenga el mismo costo en una y en otra, podrd ex
cluirse dicho factor para efectos de la comparacidn entre ellas, ya-
que es claro que dicho factor, al afectar igualmente a ambas alterna

tivas, no aportari juicio alguno para la seleccidn de una u otra.

En ocasiones se argumenta que el andlisis econdmico de una situacidn
para efectos de una toma de decisiones, es inGtil, pues la alternati
va a seguir-es evidente. Aparentemente este seria el caso de un em
presario que expresara: "... Tengo una mdquina que tiene mds de 15--
afios de estar funcionanado y a laczég ya no es fisicamente posible se
guir reparando y manteniendo en operacidn, por lo que sin necesidad -
de ningln andlisis, ni de la aplicacidn de técnicas y fbérmulas sofis
ticadas, concluyo que debo cambiarla por otra..." Sin embargo, po--
driamos hacer notar a este empresario, que de hecho, si tomd una de-

. s . N . - .
c1s1i0n y que ésta se 1nicid hace varios afios, pues es muy factible-
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que un anilisis revele que deberia haber cambiado esa mdquina hace
mis de 8 afios por ejemplo, y que su decisidn, ( a@in sin haber sido
fruto de un razonamiento conciente ), fué equivocada, al haber op-
tado de hecho, por la alternativa de absorver los sobrecostos de -

‘un mantenimiento y reparaciones antiecondmicas durante los Gltimes - --

8 afos, rechazando ademas, los ahorros que la compra de una nueva-
mdquina le hubieran originado, de haberse llevado.a cabo el reempla .. ...
z0, econdmicamente justificado, de la miquina actual.

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

un sentido integral, incluye tanto la generacidn como la evaluacidn

-de las alternativas y que dado que la seleccidn de una alternativa

es siempre el objeto de una decisidn, el proceso de la toma de una
decisidn econdmica, prosigue si y solo si, las posibles alternati- - - -

vas a seguir, han sido planteadas.

Ahora bien, la seleccidn de la alternativa final nunca debe ser ob

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

Ni la intuicidn ni las corazonadas, son del todo realistas ni con-
fiables. Sin embargo, se puede arguir y debe aceptarse, el hecho -
de que mucha de la informacidn de que se dispone para la toma de -
una decisidn, est& basada en meras estimaciones. A esto, puede --
responderse afirmando qué esas estimaciones logradas por medio de un
cuidadoso estudio de la informacidén disponible, son de cualquier ma
nera mds confiables que meras adivinanzas o elucubraciones intuiti-
vas. Lo anterior no quiere decir que la llamadg "int#uicidn", que-
se orienta al futuro, pero que de hecho involucra consciente o in--
conscientemente, ciertos recuerdos y experiencias del pasado, no --

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

.

El que un ejecutivo no este ejerciendo la segunda funcidn a que se
ha aludido, se manifiesta principalmente en una decidida tendencia
a no hacer cambios, es decir, a seguir haciendo lo mismo y de la -
misma manera; y en el hecho de que rara vez, una inversidn o una -

erogacidn se justifiquen mediante un criterio econdmico adecuado.

Muchos ejecutivos no sienten verdadera responsabilidad por los cos-
tos que generan o por los costos que de hecho "protegen" al mante-
ner el statusquo. Consciente o inconscientemente, consideran el -
llevar a cabo erogaciones monetarias, como una consecuencia inhe--
rente e inevitable de su trabajo: como un priviligio. obvio de la-
funcidén ejecutiva... y cuando un ejecutivo se acostumbra a esta ac
titud, llega a considerar que estos costos son responsabilidad de-
la compafiia. Si reflexionara en esto, se daria cuenta que estos -
costos son de su responsabilidad ya que se ubican dentro de su es-

. . - () — W . .
fera administrativa, y es €l, y no la compafiia, quien selecciona -

/0

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

to responsable de su seguimiento.

Ahora bien, las necesidades de capital en muchos proyectos alcanzan
cifras considerables. Obviamente, ese capital requerido se obtiene
de diversas fuentes, internas o externas a la empresa, y es natural
que tanto a los que aportan ese capital, como a los encargados de -
controlar su gasto, les preocupe el que sea utilizado de la manera-
mds efectiva, ya que el éxito de un proyecto ingenieril o de un ne-

gocio en general, se mide en términos de su eficiencia financiera.
) e rnversicn
. . . . \"2
Por lo anterior, el Directivo debe combinar en cada proyecto, la -

técnica con los requerimientos y limitaciones financieras, sin ol-
" vidar ademds otros valores involucrados como pueden ser los de ca-

rdcter social, humano, estético, politico, etc...

El problema mds serio que se deriva de aceptar o rechazar proposi-
ciones o peticiones de adjudicacién de fondos y recursos a determi
nados renglones ( lo cual de hecho, representa alternativas de in-
versidn ), sobre la base de que tan urgentes son, radica en que el
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programa de utilizacidn de recursos queda supeditado a un concurso
de personalidades.

Las partidas mas importantes se adjudican al Departamento que ha -
sido mds elocuente en la solicitud de fondos y méds persistente en-
la presentacidn de sus requerimientos, y no al Departamento que por
haber realizado un estudio econdmico con que respaldar su peticidn,
ha presentado esta, en forma tardia. En una organizacidn, toda de-
cisidn de adjudicacidn e inversidén de fondos, deberia estar respal-

dada y justificada con un andlisis econdmico. -

El primer criterio que debe seguirse en la seleccidn de alternati-
vas de inversidn, es el de dar el mejor uso posible a los recursos,
normalmente limitados, con que cuenta una-organizacidn obteniendo -

el mds alto posible rendimiento de ellos:s '~ - -

Estos recursos limitados con que contamos para realizar inversion-
nes, pueden ser de varios tipos, como bienes raices, espacio dispo
nible, fuerza de trabajo, ( técnico, obrero, administrativo...), -
materiales, equipo, dinero efectivo, capacidad crediticia, etc...,
pero dado que en el dmbito comercial se acostumbra expresar el valor
de la mayoria de los recursos, en términos monetarios, es necesario-
evaluar las disponibilidades y sus limitaciones en términos de dine

ro.

Al evaluar una inversidn propuesta, acostumbramos preguntar, si se

ri suficientemente productiva. Este término de " suficientemente-.
productiva ", se refiere, como veremos en forma detallada mis ade-
lante, a la comparacidn entre la tasa de recuperacidn que esperamos
obtener de dicha inversidn considerando el costo total que dicha in
versién implica, con la tasa de recuperacidn que pudiesemos obtener - -
de otras inversiones, y teniendo como limite, una cierta tasa inter

na minima atractiva de recuperacidn.

Sin embargo, no todas las posibles consecuencias que representa el-
seguir una alternativa, pueden ser reducidas a términos monetarios,
de donde se desprende que es necesario contemplar un segundo crite-
rio en el andlisis de seleccidn de alternativas, que tome en consi-

i
\
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\

. deracidn estos factores o aspectos a los que denominaremos: valores

" no-monetarios " o " no-cuantitativos ".

Con los recientes adelantos de las matemdticas, estadistica, técni-
cas. de computacidén, etc..., que permiten el manejo de problemas --
econdmicos mds complejos, el ingeniero tiene la oportunidad de jugar

un papel afin mds importante en el proceso de la toma de decisiones, -
ya que no solo cuenta con las bases matemidticas y cientificas para-
comprender el uso de tales técnicas, sino que ademds tiene el crite :
rio ingenieril que permite reconocer las limitaciones pricticas de-
~estas técnicas y el efecto de la falta de informacidn que comunmen-- - --
te existe en las situaciones reales, todo lo cual lo capacita para-

seleccionar la alternativa mis adecuada y realista. -

El privilegio u obligacidn de un ejecutivo de sefialar y elegir una-
alternativa, no va desligada a la responsabilidad de demostrar que-
su sugestidn es la mds adecuada de entre otras. Desde el inicio de

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

" Las decisiones deben estar basadas en las consecuencias que se -
prevee implique la posible implantacidén de cada una de las alterna

tivas ".

En muchas ocasiones, existe la deformacidn de considerar solo el -
valor inicial de una inversidn, siendo que frecuentemente los cos-
tos futuros que se generan puedén ser con mucho, mids importantes -
que el inicial. Asi por ejemplo, la decisibén de invertir $100,000.00
‘en una miaquina, debe estar ligada a la consideracidn de costos fu-
turos como pueden ser: obra de mano de operacidn, consumo de energia,
desperdicio de material, necesidad de supervisidn extra,‘manteni——
miento y conservacidn necesarios, seguros, impuestos, etc... Tam--
bién deben considerarse beneficios o ingresos especiales, como el-
valor de rescate. Todo lo cual implica que el an8lisis completo -
de la alternativa, debe hacerse dentro de un cierto periddo que --

constituye el " horizonte econdmico ".
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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 mds, las =-
consideraciones sobre la eficiencia econdémica de un proyecto pue--

den verse influenciadas en gran parte por aspectos no monetarios:

N

~

" Las decisiones entre alternativas de inversidn deben también con
. . .
siderar y dar peso, a todas aquéllas consecuencias esperadas y que

se originan de la implantacidn de cada uno de los posibles cursos-

'de accidn, y que por una u otra razones,.no.pueden reducirse o ex~-._, .

presarse en términos monetarios ".

A este tipo de factores, es frecuente referirse también con otros-
términos como son: factores de juicio, impoderables, intangibles,-

etc...’

Las decisiones tédcticas y recomendaciones relativas a la factibili

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

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

podemos nombrar leyes y principiés econdmicos, situacidn imperante

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

jetivos personales y de grupo, gustos de consumidores, reglamenta-

ciones gubernamentales, legislacidn de orden fiscal y econdmico, -

etc...

Las consideraciones sobre aspectos no monetarios adquieren especial
importancia en el caso particular de las decisiones de tipo perso-

nal y en el terreno de los intereses particulares.

/3
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MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA:

La actividad ingenieril se desarrolla dentro de dos entornos, el fi-

sico y el econdmico. El1 éxito que se alcance manejando o alterando

el entorno fisico para producir bienes y servicios depende del cono
cimiento que se tenga de las leyes fisicas. Sin embargo, el benefi
cio que reporten esos bienes y servicios, depende de la utilidad que
proporcionen, medida esta en términos econdmicos. Se podrian enume’
rar muchos ejemplos de estructuras, mdquinas, procesos, etc..., que
presentan un excelente disefio fisico y mecéniéo,~pero escaso o nulo-
sentido econdémico. Por esta.razdn, es esencial que los proyectos in
genieriles se evaluen en términos de beneficio y de costo antes de-

ser aceptados.

" El1 pre-requisito esencial para el éxito.de:un .proyecto ingenieril,.

es su factibilidad econdmica ".

La funcidén normal del ingeniero consiste en manejar los elementos de
un entorno, el fisico, para crear utilidad en un segundo entorno, el

econbmico.

El objetivo de todo proyecto ingenieril, es el de obtener la mayor
utilidad posible, por unidad de recurso empleado, lo cual se logra
mediante la més efectiva utilizacidn de materiales, energia, obra de
mano, etc..., y en general, de cualquier tipo de recurso. El grado
de eficiencia que se alcance en la utilizacidén de los recursos se mi

de mediante la expresidn de caracter general: ,

q
.

resvliado obtes 'do ok pol
svmoss. ‘ cn pot

elr'crenc/'ag =
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lo cual no es mas que el cociente entre los resultados obtenidos y
los recursos empleados. Esta expresidén mide el éxito de la activi
dad ingenieril dentro del entorno fisico, en un primer nivel de e-
ficiencia, que se conoce como "eficiencia mecdnica" o también: ---
"eficiencia fisica o tecnolégigg". Dentro de este primer nivel,-
tanto el resultado obtenido como el insumo total requerido se ex-
presan en unidades tales como kilowats,Btu, horas/miquina, etc...
Cuando este tipo de unidades fisicas estd “involucrado, la eficien

‘cia siempre serd menor que la unidad o menor que el 100%.

Sin embargo, para un ingeniero también le es fundamental un segun
do nivel de eficiencia, la " eficiencia econdmica." o "'eficiencia "~
financiera ", la cual se determina con la misma fdérmula general de

la eficiencia, solo que traduciendo y expresando las unidades fisi

. cas tanto del "input’ como .deloutput’ a su equivalencia en valores —wws.uic:...
monetarios, de acuerdo con alguna escala de valorizacidn adecuada-

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

eficiencia econdmica = beneficio

costo

Es bien sabido que la eficiencia fisica no puede alcanzar valores

mayores de 100%. ,

En cambio, la eficiencia econdmica si pude exceder de dicho valor,-
y de hecho, solo sera aceptable cuando eso suceda,. Una alta efi--
ciencia fisica no es garantia de una alta eficiencia econdmica. Una
baja eficiencia fisica, no es razdn suficiente para-dejar de consi-
derar una alternativa, ya que pueden existir otras circunstancias-

econdmicas que compensen esa baja eficiencia fisica.

Considengmos el ejemplo de una planta de generacidn de energia, cuya
eficiencia fisica sea tan solo de un 14%. Supongamos que la produc-
cidén obtenida en forma de energia eléctrica y expresada en Btu, tiene
un valor econdmico de 8 unidades monetarias por millén de unidades-
producidas y que el insumo necesario en la forma de gas natural y ex
presado en Btu, tiene un valor econdmico de 0.70 unidades monetarias

por milldn de unidades de gas consumido. En estas condiciones:



eficiencia econdmica

lo
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eficiencia mecdnica = 0.14

Btu output x valor de la energia eléctrica

Btu input x valor del gas natural.

0.14 x 8 unidades monetarias

0.70 unidades monetarias ceTe

= 1.6 . )

cual indica una eficiencia econdmica de un 160%.
=

OFfro ?/'em,‘o/o ;

Si
to
te
la

un inversionista decide expander su negocio y adquirir un cier
nimero de camiones, podri seleccionar el tipo de camidn median
su eficiencia mecénica, pero la factibilidad y conveniencia de

inversidn general, deberd contemplarla a través de la eficien-

. . % . . . . -
cia econdmica, en donde el“output®o beneficio, serd la retribucién

» . . . ' .
econdmica que se obtenga por el servicio de los camiones, y el -

L s . . . .
input”o costo, debe incluir los costos de operacidn, de deprecia-

cidén, los intereses del capital invertido, los impuestos y todos-

los demds gastos asociados.

La

forma m&s comunmente empleada para estimar la eficiencia finan

ciera, es mediante la llamada " tasa de recuperacidn ", sobre un-

capital invertido, expresada en porciento: (e a7kﬂ'ﬂa'cfevvcwnx—
g 2 Pl <z
Nac/0n ComIn e : “porc e/)yé\?/e e recoperocrcn
tasa de recuperacién ( anual ) = wutilidad neta ( anual )

capital invertido.
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Un ejemplo de determinacidn de la eficiencia mecdnica instanténea,
la constituyen los medidores eléctricos para determinar en un ins-

tante dado, el output de un motor.

Para la evaluacidn final de la mayoria de los .proyectos, alin en --
aquellos en los cuales el aspecto técnico-ingenieril juega un papel
muy importante, la eficiencia econdmica debe prevalecer sobre la -
eficiencia fisica. Esto es debido a que la funcidén y meta de la-in
genieria, es crear utilidad y obtener el mdximo nivel de beneficio-
dentro del entorno econdmico,por medio de la éptima utilizacidédn de-
los elementos del entorno fisico; y dado que este objetivo se tradu
ce en midximizar el servicio, y el nivel de servicio puede expresar
se en términos monetarios, se concluye que el criterio econdmico -
es la base de una evaluacidn, y la meta, la maximizacidn del bene-

ficio.

~
~

[l
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EFICTENCTA ECONOMICA CONTRA EFICIENCIA MECANICA.

La meta de todo ingeniero y en general, de la actividad empresarial
y gerencial, es la de lograr una eficiencia econbémica dentro de ran
gos factibles y aceptables y no la simple blisqueda de eficiencia me

» »
canica.

Ejemplo: Supongamos que para resolver una necesidad‘operativa y des

pués de una investigacidn, se nos presentan dos alternativas:

-

Alternativa " A ": adquirir una mdquina ( A ) con precio inicial de’

$ 60,000.00,con‘costo anual de operacidn ( incluyendo obra de mano,
combustibles, mantenimiento, etc...) de $ 70,000.00 ( el cual supo-
_nemos uniforme por simplificacidén ). Vida econdmica estimada de 5. -......_.
. afios, y valor de recuperacidn de $ 10,000.00 al-término de ese pe- =" "'~ ~*

riddo.

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

con precio de adquisicidén de $ 90,000.00; gastos de operacidn de
$ 50,000.00 anuales, Vida econdmica estimada de 5 afios y valor de re

cuperacidn de $ 15,000.00

Representamos las dos alternativas de la siguiente manera:

A/ FCrnaFrva A :

GCo.coo 70, OO 7o, Ve,
1 70, OJ,OO l 70,000 l 70,000
o y, 2 3 « -
T/ fernctoor B -
\
l sO.0c0 l o, T/oo o500
o / 2 J g 3
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|
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1 ~

El monto total del desembolso neto durante los 5 afios para la
alternativa " A ", es de $ 400,000.00 y para la alternativa "B"
de $§ 325,000.00.

( Hacemos notar que no estamos considerando en estas sumas el-
factor tiempo, y por tanto la variacidén del valor del dinero -
con el tiempo y como demostraremos posteriormente, la simple su

ma de costos es insuficiente para comparar dos alternativas. )

Observamos\que " B " tiene mayor eficiencia mec&nica, dado que-
hemos supuesto que en un mismo periddo ambas. mdquinas tienen el -
mismo rendimiento en cuanto a produccidn de servicio se refiere;
pero el insumo de " B ", medido por sus gastos de operacidn anual
.es de $§ 50,000.00, en tanto que el de' "™ A ", .es de $ 70,000.00. ..
Esto es explicable ya que el sobrecosto inicial de la miquina --

" B " con respecto a la " A ", sugiere ventajas en la construc--
cidén de " B " ( quizds mayor nivel de automatizacidn, menor re--
querimiento de obra de mano, mids precisidn, etc...), y por tanto

una mayor eficiencia mecénica.

Conclusidén: " B ", realiza el mismo trabajo que " A " pero con -
menor cantidad total de pesos a lo largo de los 5 afios conside--
rados de comparacidn, luego " B ", tiene mayor eficiencia econd-

mica.

En este caso " B " tiene mayor eficiencia econdmica y también la
mayor eficiencia mecdnica, lo cual es mera coincidencia. La bis
queda de alta eficiencia econdmica, ﬂo necesariamente coincide -
con la blsqueda de alta eficiencia mecdnica o tecnoldgica, ya que
si esto fuera cierto, la eleccidn de la alternativa mds econdmica

pudiera ser realizada en base solo a la eficiencia mecdnica.

En efecto, supongamos ahora que se propone el empleo de las mis-
mas dos mdquinas anteriores " A "y " B ", pero en condiciones -
de menor ritmo de trabajo; y en base a esta menor utilizacidn, -
los costos de operacidn anuales se calculan en $ 40,000.00 para-
"A"yen$ 36,000.00 para " B ". La nueva situacidn puede re-

presentarsc: ]

«
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drternartva A :

q0, 000

I .
©0,000 Jo, I, 000
RS et s AR
=4 / 2 3 < -y
J

a/terna Ava B ¢

qo. . \?G-m | \ Je, 000 “e.al/&ooo i T o L
l J 6. 000 l 36,000 Je.
R S S T S e iy
O / 2 3 - 4 < 2. N

El desembolso total para-" A " es ahora de $ 250,000.00 y de $255;000.00

para " B ".

- _Observamos ahora que .la mdquina " B " aln la de mayor eficiencia mecl=. ...,-

nica, tiene ahora menor eficiencia econdmica que " A ".

Lo anterior demuestra que no hay ninguna " receta " para la seleccidn

de la alternativa méds econdmica; por lo que habrid que hacer un andli-
- sis para cada conjunto de circunstancias. La seleccidn de la alterna

tiva mlds econdmica, cambié de " B " a " A "; de la mdquina con mayor

eficiencia mecénica, a la de menor eficiencia mecanica.

La distinta seleccidn fué originada en este caso por un cambio en el-
ritmo de utilizacidn del equipo; pero también pudiera haber sido cau-
sada por diversos factores como cambios en el costo horario de la obra
de mano, en el costo unitario de la energia, en el valor de renta por

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

El efecto combinado de todos estos elementos de costo, debe ser eva-
luado, para cada situacibn, por el ejecutivo encargado de tomar una -
decisidn, asi como la variacidn de dicho efecto combinado debido a --

cambios en las condicionantes del medio ambiente.
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El ejemplo también ilustra el hecho de que la alternativa que se se
leccione en determinadas circunstancias, puede llegar a rechazarse-
si estas condiciones han variado.

[
El andlisis de alternativas con baja eficiencia 'mecé&nica, es tan né-

cesario como el de alternativas de alta eficiencia mecénica.

La afirmacién de que el objetivo primordial de la ingenieria es lo’
grar una eficiencia econdmica satislactoria, no va en contradicecidn
con otros objetivos de la ingenieria, como son: la exactitud, la =-
confiabilidad, la seguridad, etc..., ya que, estas cuestiones son -
e ~decididas por consideraciones econdmicas, y pudiera suceder por ejem, -« .-- -
plo que en determinadas circunstancias, no sea economicamente facti
ble o conveniente, disefiar un cierto mecanismo con un nivel de abso
luta exactitud, ciento por ciento de confiabilidad, o perfecta segu

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

v

Cualquier concepcidn de la Ingenieria presenta dos enfoques: uno,
concerniente al aprovechamiento de los recursos materiales y fuer
zas de la naturaleza, y el otro, la busqueda continua de la satis
faccidén de las necesidades humanas; y dado que los recursos con -
qﬁe normalmente contamos, son escasos respecto a las necesidédes,
de aqui se desprende la esencial relacidn de la Ingenieria con la

Economia.
El término Ingenieria Econdmica puede definirse como:

"" E1 conjunto de conocimientos, técnicas y-pricticas de andlisis y-— - - -
sintesis, incluyendo consideraciones sobre. factores humanos, nece--
sarios para la evaluacidn del beneficio que reportan productos y -
servicilios, generados por 1a,gctividad ingenieril, en relacidn a su-

costo ". .

La primera funcidén de la Ingenieria Econdbmica, es la evaluacidn cuan
titiva de los proyectos ingenieriles, en términos de beneficio y cos
to, antes de que estos .sean. cjecutados. En este aspecto, la Inge-
nieria Econdmica es similar a la Ingenieria de disefio cuya funcidén-
es la de " disefiar " materiales, dimensiones y combinacidn de ele--

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

Un estudio econdmico presenta dos etapas:

a) recopilacidén de datos.

b) procesamiento matemldtico de los datos.

Ninguno de estos dos pasos constituye un fin en si mismo, sino me-
dios de alcanzar el verdadero y Gltimo objetivo: la determinacidén-

de la bondad y factibilidad econdmica de una alternativa, yme

Rty . < /1/) de/mf//’/'(:ar NY7; Je/ecc,c},j aa/of/..zaf\r()/m/()/emen/OC/lef).
/

Ahondemos un poco mis respecto a la importancia que guarda el aspecto:

" econdmico " dentro de la Ingenieria. )

Recopilando algunas definiciones que diversos autores dan de lo que es

Ingenieria, tenemos que:
aplicacion
. » . . . . . .
" La Ingenieria, mds que una ciencia, es la ampiisexdn de varias cien

cids;ﬂés un arte que requiere la habilidad g ingenio para adoptar y-

aprovechar los conocimientos humanos para el beneficio de la raza humana".
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" La Ingenierfia es la profesidn en la que el conocimiento de las cien

cilas matemidticas y naturales, adquirido por el estudio, la experien--

cia y la prictica, es aplicado con juicio- al desarrollo de formas de-
» . .

emplear, econdmicamente, los recursos y fuerzas de' la naturaleza para

el beneficio de la humanidad ".

1

 Es de todos conocida la definicidn muy antigua, muy breve, pero muy---.

rica en sentido, que nos dice que: .

/

i . .
" Ingeniero es el que hace con un peso, lo-que-otro que no es Ingenie

ro, hace con dos"....

A través de estas y muchas otras definiciones que pudiésemos buscar-
‘de Ingenieria, nos damos ‘¢uenta, que si bien es cierto que la funcidn
bidsica de la Ingenieria es la blsqueda de la satisfaccidén de las ne-

cesidades humanas mediante la aplicacidén de los conocimientos al me-

* jor aprovechamiento de los recursos que brinda la naturaleza, su ac-

tuacibn se sanciona, se califica y se aprecia definitivamente en ba-

se a su eficiencia econdmica. .

La actividad ingenieril, en cualquiera de sus ramas, ain en aquellas
profundamente cientificas o técnicas, si no se orienta en cuanto a -
su aplicacidn con un enfoque econdmico, no estd cumpliendo con las -

metas inherentes a la Ingenieria.

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

y aspectos de la Ingenieria , podemos afirmar que:

"o . . s . . e
a Ingenieria que no es econdmica, deja de ser Ingenieria...

Lo anterior es tan contundente, que ltimamente ha empezado a recha--
zarse el término " Ingenieria Econdmica " para designar a un 4rea es
pecifica de conocimientos y técnicas enfocadas al andlisis y toma de
decisiones, ya que de hecho este término compete a la Ingenieria en-
general y no‘a'una rama o enfoque particular o especifico de la mis-

ma. -
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NATURALEZA DE LAS DECISIONES.

Las rachas de buena suerte o las noches de fortuna, atestiguan el he
cho de que los jugadores y aventureros algunas veces ganan. Sin em-
bargo, podemos también hablar de infinidad de ocasiones en las que -
un " volado " o la "inspiracidn del momento ", han fallado rotunda--

mente en cuanto a lograr un beneficio.

Por lo anterior, debido a una sincera necesidad por parte de ingenie- -

ros, cientificos.y administradores en general;*de Gontar con un sis="

temdtico y 1dgico proceso de andlisis para la toma de decisiones, es

por lo que se han creado diversos métodos andliticos que constituyen

las herramientas de lo que constituye hoy en dia, la administracidn--

cientifica.

~»

Sin embargo, tanto la intuicidn, como los " métodos analiticos " son
reconocidos y tienen cada uno su lugar dentro del proceso de la toma
de decisiones, en cuanto que la intuicidn, aunque se ubica en el pre

sente, de manera inconsciente e informal, involucra recuerdos y expe

riencias del pasado, en los cuales se basa para hacer ciertas- predic-

ciones en el futuro.

'El implantar un sistema analitico, cuesta esfuerzo y dinero, y algu-
nas decisiones menores no justifican esa erogacidn, por lo que pode-
mos afirmar que los métodos analiticos, seridn empleados siempre que-
esto sea técnicamente factible y justificable econdmicamente. Fuera
de estos limites, el buen juicio y la intuicidn, basados en la expe-

riencia, son y serin siempre recursos necesarios y legitimos.

ol
Ty

Al analizar una situacidn para efectos de una toma de decisiones ha

brd que determinar su "grado de sensibilidad", esto es, el qué tan-

vulnerable y sensible es con pequefios cambios en los factores condi
cionantes de esa situacidn. La consecuencia inmediata de la "alta-
sensibilidad" de una situacidn dada, seri la de tener que garanti--
zar, mediante estudios minuciosos, la validez-de los datos que in--
tervendrédn en la toma de decisiones, y dado que los factores que -
. . . ea -
pueden influir en una decisidn pueden ser muy numerosos, habra que-

dar primacia a aquellos a los que la situacidén es mis sensible.

oo
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Por lo que respecta a los aspectos que se busca optimizar, cuando en
una situacidn de decisidn se presentan varios objetivos, es probable
que, haya que reconocer, que no hay un curso de accidn que optimice-
simultaneamente todos los objetivos. En esta circunstancia serd nece
sario seleccionar la alternativa que equilibre de la mejor manera posi
ble los objetivos en conflicto; es decir una alternativa que "subopti-

mice'". »

»y

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

andlisis basados en un horizonte econdmico muy corto, no necesariamen-

te tendran la misma eficiencia, que los que completen un horizonte ma- -

L

yor.

Un horizonte de comparacidn muy corto, puede distorsionar seriamente -.
los valores. Un horizonte .muy largo introduce incertidumbre. A medida-
que se alarga el horizonte de comparacibn, las predicciones respecto -
al comportamiento futuro de los factores que afecten una decisidn empe

zaradn a debilitarse en cuanto a su credibilidad.

GRADOS DE CERTEZA.

Podemos clasificar las decisiones, dentro de tres categorias generales

que caracterizan las condiciones de la situacidn decisional y que sugie

ren métodos de andlisis especificos en cada caso. Estas categorias son:

a) Decisiones suponiendo certeza.

b) Decisiones que reconocen riego.
@< Fr@ndo

c) Decisiones incertidumbre.

.) En el primer caso, al suponer certeza, se considera que todas las con

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

andlisis en un conjunto de suposiciones que suponemos tienen una alta

esperanza de ocurrencia.

.) En el segundo caso, el andlisis considera poder obtener buenas estima

ciones sobre la probabilidad de ocurrencia de las futuras condiciones

y del efecto econdmico de dichas condiciones. Es frecuente que la de-

terminacidn del valor de dichas probabilidades implique erogaciones -

originadas por investigaciones y experimentaciones...

.) El considerar decisiones bajo condiciones de incertidumbre, implica-

que el andlista considera prudente incluir los efectos de diferentes
factores, pero le resulta imposible hacer estimaciones sobre las pro
babilidades de ocurrencia de esos factores y sobre el verdadero efec

to de las mismas en la situacidén decisional.
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La toma de decisiones se desarrolla dentro de los &mbitos: el real,

en el que tienen lugar los problemas del diario, y del simbdlico, en

el que se trata de representar a los problemas del a&mbito real para

su estudio y resolucidn.

!

Esquem&ticamente el proceso puede

dmé/'/o o 25—44
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DEFINICION DEL PROBLEMA Y RECOPILACION DE DATOS.

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

pos de la actividad humana.
Los datos son los que definen y clasifican a un problema.

El conjunto de datos permite al analista elaborar-un modelo que refre --

sente en el &mbito simbbdlico al problema del &mbito real.

El lenguaje simbdlico permite traducir la informacidn del &mbito real,- -

a una forma utilizable en el &mbito simbdlico..

Se formulan hipdtesis respecto al comportamiento del modelo y se so-
meten a prueba experimentdndolas para tratar de simular las reaccio-

nes del modelo.

De esta experimentacidn surge una prediccidén de comportamiento.

La selucién implicada en el modelo se lleva al &mbito real y se obser

van los resultados précticos en esa realicad, es decir:

si la prediccidén sobre el comportamiento del modelo resulta valida,

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

tando de recopilar més informacidn que amplie la visidén del problema.
&

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

a paso dentro de una secuela 1ldgica.

La definicidn del problema se inicia con el establecimiento preciso-
de los objetivos, alternativas y restricciones a las que debe suje--
tarse la solucidn que se proponga y por la captacién de informacidn-
relativa al problema, debiendo ser esta informacidn, tan abundante -

como sea factible y de la mejor calidad posible.

Serd necesario analizar el rgradode sensibilidad de las alternativas
y considerar la posibilidad dec suboptinizacién. A medida que las rami
"ficaciones e implicaciones de un problema son mids amplias, la defini

cidén de las metas es mis compleja.
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Una preliminar blisqueda de soluciones, implica el enlistar todos los

posibles cursos de accidn.

La cantidad y calidad de los datos recopilados es fundamental, ya -que
todos los demds pasos del proceso, descansan en dichos datos, y ningu

no de los pasos puede compensar la falta de ellos.

Ya se habia comentado el que en toda decisidén intervienen factores --
que no pueden traducirse a pesos y centavos; estos son los factores --

no-monetarios o intangibles. v .

La distincidn entre los factores tangibles 'y los intangibles, radica
en la mayor o menor facilidad y exactitud con que pueden ser expresa

dos cuantitativamente. Como ya hemos visto, ejemplos de intangibles

. pueden ser: consideraciones de seguridad, -reputaciones, amistades, w='iiivect s

relaciones piblicas, etc...

ELABORACION DEL MODELO.

Un modelo es la representacidn del &mbito real en el campo de 16 sim
bblico. Se inicia la estructuracién de un modelo desde el momento -

de fijar objetivos y alternativas®

Un modelo muestra la relacidn de causa a efecto entre objetivos y -

restricciones.

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

determinado curso de accidn.

Dado que las situaciones de decisidn varian muy ampliamente, son nece
sarios varios tipos de modelos. Consideramos tres clases: fisicos,-
esquemdticos y matemdticos. Especialmente nos interesan los modelos

matemdticos para su uso en estudios econdmicos.

Los modelos fisicos pueden ser de menor, mayor o de igual tamafio que
el objeto que representan. Ejemplos de estos modelos en el campo de
la ingenieria, lo constituyen: modelos de canales, rompeolas, corti-

nas, sistemas de tuberias, etc...
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Los modelos esquemiticos son representaciones grificas de diversas
situaciones. Ejemplos de estos modelos, son los Organigfamas, que
muestran la divisién y delegacidn de autoridades, las gré&ficas de-
proceso de flujo de produccibn, las redes econométricas, redes de-

camino’ critico, grificas de punto de equilibrio, etc...

Los modelos matemdticos estadn constituidos por ecuaciones y fdrmulas.
Como ejemplos podemos nombrar a los modelos probabilisticos, a los - .
modelos estadisticos, a los modelos de programacibdn lineal, etc...-

Una férmula matemdtica para la determinacién del momento flexionante

en una viga, es un modelo matematico.

EVALUACION.

El mérito de un modelo, radica en que tan eficazmente\represente el . ..
comportamiento y reacciones de las situaciones..que se ubican en elowss. Qs
dmbito real. La prueba Gltima y definitiva de un modelo, se pre-

senta cuando las preqicciones en cuanto al comportamiento del pro--

Qéema, se someten a la realidad.

Cada tipo de modelo se evalua en forma diferente. Un buen modelo -
contribuye a completar el anilisis de un problema en cuanto a que -

hace mis flcil y objetivo observar y preveer los resultados origina

- dos por los diversos factores que afectan a la situacidn en estudio.

Una vez que todo el proceso de la toma de decisiones ha sido seguil-
do, a final de cuentas, quien debe tomar la decisién final en cuan-
to a la solucidn a implementar ser& aquella autoridad quién en Qlti
ma instancia deba asumir la responsabilidad de los resultados y ---

efectos que dicha decisidn pueda implicar en un futuro.

Pero debemos recordar una vez m&s que para que una decisidn constitu
ya autenticamente una " decisidn econdmica ", el analista deberd --
tomar en consideracidén para la estructuracidn de su modelo, todos -
los factores de tipo monetario y todos los de tipo no-monetario o -
imponderables que afecten a beneficios o a .costos en su situacidén -

decisional particular.
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!

LAS INVERSIONES DE CAPITAL.

Las }nversiones sblidas de capital son tan importanﬁ&s para la
economia de una empresa individual como para la economia nacional en
conjunto. La expansidn de las empresas y la introduccidn en ellas -
de adelantos tecnoldgicos, administrativos, organizacionales, etc..:
representa un factor muy importante para el desarrollo econdmico de

ellas mismas y del pais, y'contribuyen considerablemente a aumentar=

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

tas inversiones se.traducen en creacidn de fuentes de empleo, genera .- ..:-

cidén de impuestos, incremento del ahorro, etc...
) Fener prasesse,
. En especial debemos wmmumswmmizes que la Industria de la Construc--
cidén, es una de las que individualmente, dentro de la Economia en ge
neral, m&s intervienen directa o indirectamente en la integracidn --.. .

del Producto Bruto Nacional.

Los problemas implicados en la definicidn de las politicas de-
inversién de capital y en la seleccidn de las posibilidades de inver
sidn, se cuentan eatre los mds dificiles que afrontan los ejecutivos
en negocios. Las inversiones de capital no representan un irea aisla
da en la toma de decisiones. Implican el conocimiento profundo de --

. . » ’ . CDNNOT /7 {G’nfo
las alternativas de produccidn, prondsticos del mercado, emadmmemia -

de los precios tanto de adquisicidn de materias primas como de venta
de los productos en el mercado, posibilidades y costo de financiamien
tos, costo de la obra de mano, rendimientos, legislacidn laboral, .le

gislacidn fiscal, etc...

El proceso de la toma de decisiones en el &mbito de las inver-
siones, se basa en estimaciones sobre el futuro. Las inversiones en
propiedades inmuebles, generalmente no pueden recuperarse en periddos
de tiempo cortos. Normalmente una vez que una compafiia ha asignado -
fondos para una determinada inversidn, se ha comprometido a seguir un
sendero futuro del cual no podrd desviarse fdcilmente. Por consiguien
te, los elementos de incertidumbre y riesgo son particularmente gran-
des en las decisiones que se relacionan con la inversidn de capital,;
y ésto, aunado muy frecuentemente por desgracia a un desconocimiento

Tt Ind/isr,

R GE, e

por parte de los empresarios de los principios Econdmi

ca y de su propia realidad financiera y econémica, induce a los eje-
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cutivos de negocios a tener que confiar en corazonadas, medidas de
costumbre 9beglas generales. En vista de la importancia vital de-
las decisiones, esto es inadmisible. Un plan econdmicamente sdlido
para las inversiones de capital, establecey un procedimiento, una -
mecdnica, para detectar, recopilar, analizar y evaluar todos los da
tos sobre la realidad de las condiciones en las que se pretende, in="

vertir a fin de poder seleccionar las propuestas mas convenientes.:

Las empresas de éxito, generalmente tienen mas proyectos de
inversiones potenciales que fondos disponibles para.realizarlos, por
lo que, la escasez de fondos es un factor determinante en el ;&é;;ﬁg?
E=ewsts para aprobar los proyectos de inversidn a los que vayan a ad-
judicarse los limitados recursos con que cuenta la empresa, la cual,
en estas condiciones, se ve obligada a establecer elementos de jui-
clo, mecanismos y criterios para seleccionar entre las alternativas
propuestas.

~’Q"

Se pueden distinguir diversos tipos de proyectos de inversidn
de capital: proyectos no lucrativos, proyectos de utilidades no con-
mensurables, proyectos de reposicidn de equipo, proyectos de inver--
sidén en activos, proyectos de expansidn, proyectos para la reduccidn
de costos de operacidn Y/o de produccidn, proyectos para mejorar la-
calidad de la produccibn, proyectos para lograr el mantenimiento de-
clerto nivel de utilidades, proyectos de investigacidn y desarrollo,
etc...3; y los elementos de juicio que se emplean para evaluar la --
conveniencia de una inversidn de capital propuesta, dependen de la-
naturaleza de la misma inversidn, asi por ejemplo, los proyectos de
inversidn que llamamos " no lucrativos", implican gastos que se ori
ginan de requerimientos legislativos, de tipo contractual, etc.., -
como pudiera ser el caso de una reglamentacidén que obligara a las em
presas a la implantacidn de sistemas para el control de emanaciones,
0 a la construccidn de tapiales para garantizar la seguridad de los
transeuntes, o a la obligacidn de invertir en cursos para la alfabe
tizacién,é?capacitacién técnica de los trabajadores, em.w ©-veare-
FO @ wu Jdeserrollo social y Aumcno,

Puesto que gastos de éste tiéo son obligatorios, una empresa no tie
ne necesidad de establecer criterios para evaluar la conveniencia de

estas erogaciones.
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Por otro lado, los proyectos de " utilidades no-conmensurables ",
se refieren a inversiones cuyo objetivo es el de aumentar utilidades,-
pero cuyo monto no puede calcularse dentro de un grado razonable de exac
titud. A éste tipo de inversiones pertenecen los gastos en publicidad,
los de promocidn, las erogaciones en cursos de actualizacidn impartidos
al personal técnico y admihistrativo, el costo de asesorias para la re-
visidén de los sistemas operativos de una empresa, las inversiones para-
otorgar una nueva-prestacidén a los empleadcs»y trabajadores a fin de-me
jorar su condicidn y estado de dnimo, etc.. Puede suponerse que una com
pafiia interesada en maximizar sus utilidades, no realizard inversiones-
de este tipo, a menos que esté convencida de que en Ultima instancia, -
estas rendirdn una utilidad. Desafortunadamente en la mayoria de los ca-
sos, es virtualmente imposible medir exactamente el ingreso marginal de

rivado de tales gastos.

Con respecto a las inversiones de capital de ésta categoria, la empre-.
sa debe confiar primordialmente en el criterio de su gerentes mas bien

que en datos cuantitativos.

Sin embargo existen otro tipo de inversiones en las cuales no solo es-

factible, sino en cierto aspecto obligatorio, justificar plenamente me
diante un andlisis econdmico, o estimacién cuantitiva de las utilida

des y del rendimiento que se espera obtener de dicha inversidén. La re
posicidn de equipo, la inversidn en activos, etc.., son ejemplo de este
tipo de inversiones. Si se demuestra que los ahorros en costo que se -

derivarén de la adquisicidn de una nueva maquinaria para la substitu--

cidn de una existente, van a proporcionar un rendimiento satisfactorio

sobre la inversidén de capital corresﬁondiente, entonces el reemplazo-

se vuelve econdmicamente conveniente y justificado.

Aunque en lo sucesivo, nos ocupemos principalmente del uso de los datos
cuantitivos para determinar la conveniencia de los desembolsos de capi-
tal, es muy importante reconocer que en el andlisis de factibilidad eco
ndmica del (ltimo tipo de inversiones descitas, deben hacerse interve-
nir, el factor riesgo, que varia segln la naturaleza de cada proyecto-
y los elementos no-cuantitivos o no-monetarios, sobre los cuales ya se
hizo mencidn anteriormente, ya que ambos elementos pueden ser determi-
nantes en la decisidén final. Por tanto, aspectos como las buenas rela
ciones con el personal de trabajo, el mantenimiento de una posicidn de

prestigio dentro de una industria, el hacer frente a la competencia, y
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el cumplimiento de las leyes estatales y municipales, entre muchos
otros que pudiésemos citar, pueden ser los motivos que decidan una
inversidn, independientemente de las posibilidades de costo e in--
gresos. Serian ejemplo de tales erogaciones, las encaminadas a ac
tividades tendientes a proporcionar servicios y prestaciones para-
los trabajadores, a la introduccidn de méquinaria para poder hacer
frente a la competencia, a los desembolsos para investigaciones y-
desarrollo de nuevas técnicas y procedimégntos de produécién y coi

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

En los estudios de inversidn deben incluirse todos los factores de
costo y de ingreso que se estimen inherentes a-los proyectos bajo-
consideracidén. Es asi, que debe reflejarse cualquier ahorro pre--
visto en los costos de materiales o los que. se-deriven de la utili--
zacidén del equipo o de la fuerza de trabajo: ““Igualmente deben pre ©
veerse hasta donde sea factible los cambios que pudiesen presentar
se en los costos directos, por concepto de obra de mano, materia--
les y manejo de los mismos, utilizacidn del equipo, rendimientos,-
mantenimiento, reparaciones, etc... asi como de los aumentos o dis
minuciones en costos indirectos especificos tales como impuestos,’
seguros, fianzas, administracidén de oficinas centrales y de campo,
financiamiento, etc... '
“

De igual manera habrd que considerar todos los beneficios directos
e indirectos que cada una de las alternativas de inversidn ofrezca.
Anbos factores: de egresos e ingresos, de costos y de beneficios,-
deberdn contemplarse dentro del horizonte econdémico que se conside

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

El incentivo que existe ggmsualquier\decisién de invertir, es el de

obtener una utilidad. @aﬂacgrogacién que encierre la esperanza de-

originar una utilidad, puede considerarse como " inversién ", y de-

hecho este efecto es lo que define al concepto de -inversidn.
esperonzg Jde obrfener vna ‘

La¥utilidad es la motivacidn que induce a .una.persona a invertir, y.....

en consecuencia a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes,

con la esperanza de poder satisfacer mayor.nimero. de necesidades en ...: . .

el futuro. Esta motivacidn es la que rige:las inversiones de cual- ' -
) . . . a’e{(\redor/)o'é [freco L.
quier indole: personales, industriales, etc... La utilidad priede -

también explicarse como el resultado de la productividad del 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.

. En términos generales, podemos clasificar las llamadas " fuentes de

capital " de una empresa en:

a) TFuentes Internas.

b) Fuentes Externas.
Las fuentes internas de capital estan constituidas por:

1) El capital Constitutivo o Social de la empresa, integrado por -
las aportaciones directas de los socios o accionistas.

2) Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores comunmen
_te llamadas " pendientes por aplicar " y que al no ser retiradas
por los socios, se dejan dentro de la empresa, para incrementar-

el capital de trabajo. Este capital, de hecho constituye un prés
tamo de los socios a la empresa, para permitir las operaciones -

propias de la misma.

3) Los fondos de depreciacidn.
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Las fuentes externas de capital quedan representadas por los
préstamos otorgados a la empresa, por instituciones de crédito, in

versionistas particulares, etc...

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

usan y quienes esperan recibir en retribucidn: una " utilidad ".

v La retribucidn correspondiente al capital prestado por las -

fuentes de financiamiento externas, se denomina: " interés ".

El prestamista solo recibe un " interés " ‘que es prefijado-
en monto y plazo y no participa de ninglin otro beneficio derivado
de la inversidn que se haga con el capital, pero por otra parte,-
tampoco esté& sujeto a riesgos ni contingencias, al menos en cir--

cuntancias normales.

Es de hacerse notar que dentro de las " utilidades " que -
percibe el duefio del capital podemos distinguir dos partes: un -
" interés ",similar al que percibe como remuneracibén el capital-
prestado, y que corresponde al " costo " propiamente dicho del -
capital empleado; y una segunda parte que representa una compen-
sacidn adicional al duefio del capital por el riesgo en que &m in

curri@e al realizar la inversidn con su propio dinero.

Esta subdivisidn solo es vdlida desde el punto de vista de un
andlisis econdmico, ya que, como veremos mds tarde, el punto de vis
ta contable no acepta el impactar la " utilidad " (al menos para -

efectos de libros ) con éste interés, o costo interno del dinero.
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Cuando en una empresa, no es posible lograr el ingreso de nue
vo capital social ni conseguir mis préstamos externos, el capital -
disponible para nuevas inversiones quedari limitado a las fuentes in
ternas de financiamiento y su incremento estard constituido solamen
te por la retencidn de las. utilidades ( si-las-hay) y por los fon- ' -
dos que en cada periddo se integran a las reservas de depreciacidn

de los activos existentes.

Sin embargo, aun en aquellos casos en que para incrementar-
los recursos de la empresa, sea factible recurrir. al aumento del-
capital social mediante el ingreso de nuevos accionistas, se en--
cuentra normalmente, cierta resistencia a seguir esta alternativa,
sobre todo en las empresas pequefias y medianas, ya que el aceptar-
nuevos socios implica, para el grupo actual de duéfios, normalmente

reducido, el sacrificar el control que tienen de la empresa.

Para calcular el " costo del capital " de la compafila, habri
. . w1 e SUS /acn/&r HE S NONCr QI CnTO
que estimar primero el costo de cada y analizar después la-

‘PR Y IOE

composicidn de la disponibilidad total.

El problema de determinar este costo del capital, la més con
veniente composicidn de los fondos y el interefecto en los costos-
de cada una de las fuentes de capital, es sumamente complejo pero-
de gran importancia para la planeacidén financiera de una empresa.

Dichas complejidades provienen fundamentalmente de la difi-
cultad de calcular el costo de cada fuente de financiamiento ( que
ademis &= variable y sensible a muchos factores ) y del hecho de -
que al realizar una inversidn, los fondos empleados rara vez pueden
identificarse con su fuente y mds bien pueden considerarse emanados
de algin tipo de crisol de capitales en el cual todos los disponi--

bles se funden y pierden su identidad.
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EL COSTO POR EL USO DEL CAPITAL.

De acuerdo con el principo del incentivo de la utilidad, cada
peso gastado debe satisfacer la esperanza de utilidad del duefio del
capital. Por otro lado, vemos en el inciso anterior que las fuentes
de financiamiento de una empresa pueden ser internas, constituidas-
por el capital que en forma generalllamaremos " capital propio ", -
y externas, constituldas por " capital prestado ". A cada tipo de-
capital corresponde una remuneracidén distinta de acuerdo con sus ca

racteristicas propias.

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

renta correspondiente al uso del dinero y g representa el costo-

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

hemos distinguido una parte constituida por un " interés " por el -
uso mismo del capital ). Esta renta que se paga por el uso del capi
tal, en escencia es la misma que se paga o se impacta en los costos,
por ejemplo, por el uso de maquinaria o equipo, ya sea éste propio-

o0 rentado.’

Sin embargo, es evidente que una empresa se encuentra en situa
cidén distinta sg opera con capital propio,que si lo hace con la mis-
ma cantidad de dinero, solo que con capital prestado. Hay una clara
. e importante diferencia entre el uso de capital propio y el uso de-

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

El capital que proviene de un préstamo, normalmente presenta
las siguientes caracteristicas: ha sido solicitado por tiempo deter
minado, transcurrido el cual, se ha prometido reintegrarlo; el inte-
rés que por su uso se pagard, ha sido previamente fijado y no depen
de del resultado de la inversidn a que el dinero se ha destinado, es
decir, teoricamente al menos, no estid sujeto al elemento riesgo. --
Por otro lado, tampoco serd incrementado ni recibird beneficio algu-
no adicional, si las utilidades que se obtengan de la inversidn, re-
sultan ser mayores que las previstas. Cuando el prestamista de un -
capital analiza y determina la tasa de interé@s que le es atractiva y
a la cual esta dispuesto a prestar su dinero, toma en cuenta: el ries

. roder . .
go en el que consideravincurrir de que su dinero no le sea devuelto-
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riesgo ve . .. . . .
e%seaaz trata de reducir al minimo mediante la exigencia de garan
tias colaterales, avales de terceros, etc...), sus gastos administra

tivos y el margen de utilidad que espera obtener.

A diferencia de lo anterior, la inversidn.del capital propio,
tiene como esperanza de retribucidn, una utilidad, pero de hecho na
da garantiza al inversionista que dicha utilidad serd obtenida, ni--
el tiempo en el que se obtenga, y lo que es méds, casi siempre exis-
te el riesgo de que ni el capital inicial invertido pueda ser recu-
perado. Se desprende de aqui,lo justo de la diferencia en monto --

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

Otra muy importante diferencia entre utilidad e interés, es -
el tratamiento que la legislacidn fiscal d& a uno'y a otro. Para -
el que percibe un intefes, éste constituye un beneficio, una utili-
dad, la cual estd gravada fiscalmente; en cambio, para el que paga-
dicho interés, ésta erogacidn representa un costo, el cual es dedu-
cible fiscalmente. Las tasas de impuesto con las que el fisco gra-
va los ingresos obtenidos en calidad de interés ( como remuneracidn
por dinero que ha sido prestado ), y en calidad de utilidad ( por -
una inversidn realizada ), son muy distintas. Es claro que el im--
pacto financiero que representa el pago del impuesto correspondien-
te en cada caso, debe estimarse y considerarse previamente en el ani

lisis de toda alternativa de inversidn.

La obligacidén de compensar con un rédito &6 de " pagar " por-
el uso de un capital a su propietario puede constitulr una obliga-
cidén lega)] como es el caso de la obligacidn contractual originada-
por el préstamo de cierto capital a un interés y a un plazo prede-
terminado. O puede ser una obligacidn moral, como es la contraida
por los dirigentes de una empresa con respecto a los accionistas -
cuyos fondos manejan y a quienes deben redituar unos " dividendos".
AGn en el caso de capital propio, existe una obligacidn de sentido
comin de reconocer un costo de nuestro propio capital, derivado del

hecho de que al invertir ese capital en esa alternativa, se estln -
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rechazando las utilidades o beneficios que hubiere proporcionado ese

capital invertido en otra alternativa.

En forma genérica, a la tasa de interés que constituye la re-
compensa por el uso del capital en cualquier forma de inversidn, se
le denomina frecuentemente " tasa de recuperacidn del capital ", & -
simplemente " tasa de recuperacidn ".

!

AlGn en el caso de inversiones efectuadas por alguna dependencia
gubernamental, debe considerarse, al hacer el andlisis de factibili--
dad econdmica, un costo correspondiente al capital por emplear y debe
fijarse una tasa de recuperacidn al proyecto, ya que dicho capital -
por emplear, ha sido obtenido por medio de recaudacidn de impuestos,
de los particulares, y habrd que reconocer que éstos hubiesen obteni
do una cierta tasa de recuperacidn al invertir su dinero,de no haber

seles privado de este mediante el cobro de un impuesto.

De cualquier manera y sea cual sea la fuente de la cual provie
nen los fondos por emplear debemos reconocer que " usar dinero, cues

ta dinero ".

Hay varias razones que justifican el hecho de tener que consi-
derar un costo al capital por emplear, y que se ‘expresa mediante una
" tasa de recuperacidn ", cada vez que se analiza una inversidn. En
tre ellas podemos nombrar: 1°. la tasa de recuperacidn, remunera s1-
duefio del capital por el hecho dgﬁo poder usarlo mientras aquel a --
quien se le ha confiado, lo est& usando. 2¢ 1la tasa de recuperacidn
compensa al duefio del capital por el riesgo que estéd corriendo al in
vertir su capital. 3° la tasa de recuperacidn, constituye un incen

tivo para que el duefio del capital invierta.

A menos que el impacto econdmico correspondiente al " costo -
del Capital " sea considerado de alguna manera en un andlisis de in

versidén, el estudio resultante serd inexacto, equivoco e inQtil.

Aunque la inclusidn del interés es indispensable en el estudio
de inversiones, la determinacidn de un tipo de interés apropiado es-

una tarea que presenta algunas dificultades. A veces se consideray
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errdneamente al interés como si fuese igual al rendimiento sobre la
inversidn. Queremos volver a insistir en que el rendimiento sobre-
la inversidn consiste de dos elementos: interés y utilidad. E1 pri
mero representa el costo del dinero empleado; el segundo, el mismo -
costo mds una recompensa por el riesgo y la incertidumbre. El cos-
to del capital invertido ( expresado en el interés ), constituye el
elemento de criterio minimo para la aceptacidn de proyectos de in--
versidén de capital que se emprenden para obtener utilidades. Una -
empresa debe recuperar, por lo menos, el costo correspondiente al -
dinero empleado antes de que pueda considerar que ha obtenido una -
utilidad real sobre su nueva inversién. Por otra parte, el elemen-
to de criterio de aceptacidén minimo que puede considerarse como 'una
recompensa por el riesgo y la incertidumbre, varia con la naturale-

za del riesgo incurrido..

Al elegir entre las inversiones potenciales, una compafila solo debe
ria aceptar aquellas propuestas cuyo rendimiento esperado sobrepase
cuando menos, el costo del capital. Haciendo una comparacidn muy -
sencilla, seria antiecondmico para una persona pedir dinero presta-
do con el propdsito de realizar una inversidn, si es que no va a po
der invertir estos fondos en forma que le proporcionen un rendimien
to mayo@ que los intereses que debe pagar. El costo del capital -
constituye el elemento de criterio minimo de aceptacidn o la tasa -
minima de rendimiento sobre la nueva inversidn.  Proyectos de capi
tal que rindan ingresos inferiores a ésta tasa minima aceptable, di
luyen el capital de los accionistas y conducen a las empresas a un-

proceso de descapitalizacidn.

Desafortunadamente, el determinar el costo del capital de una empre
. . . - . . .
sa es quizds el &rea mas compleja y sujeta a controversias en el --

campo de las finanzas.
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COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL.

Todo propietario de capital, tiene mds de una alternativa para inver
tir su dinero. Cada vez que acepta una de esas alternativas, renun-
cia a la oportunidad de invertir en otras alternativas y por tanto,-
renuncia también al.beneficio que esas otras alternativas le hubiesen
reportado. Esta situacidn da lugar al concepto de " Costo de oportu-
nidad ". Ejemplificdndo el concepto anterior a un caso muy sencillo,-
supongamos que una persona tiene dos oportunidades para invertir sus
ahorros: adquirir bonos financieros que le reportardn un 15% de inte
reseg anual o invertir en una casa para habitarla con su familia. Si -
decide invertir sus ahorros en la compra de la casa, de hecho estd re
chazando la oportunidad de adquirir los bonos y por tanto rechaza. -
también una utilidad del 15% sobre su capital, y debe reconocer en--
tonces que esta tasa: 15%7, que deja de percibir, constituye el costo
del capital con el que va a financiar la compra de la.casa, aunque -
éste capital sea suyo. Por tanto, antes de decidirse deberd comparar
ésta utilidad ( que dejard de percibir ) con la utilidad ( en éste ca
so, satisfaccidn ) que le proporcionard la posesidén de una casa pro--

2

pia para él y su familia.

Lo anterior deja de manifiesto, que ni para el capital propio, puede

. se </ . .
evitary considerarg® un costo: " el costo de oportunidad ", cuando se

pretende aplicarlo a una inversidn o al logro de un satisfactor. --
Desde el momento en que el propietario de un cilerto capital decide -
invertir en determinada alternativa y partiendo de la base de que los
recursos con que cuenta son limitados, estd de hecho renunciando a la
posibilidad de invertir en otras alternativas, aunque una de ellas pu
diera ser, en el peor de los casos, simplemente dejar el dinero en el
Banco ganando un cierto interés por bajo que este sea. Por otro lado de-
debe analizar si la utilidad esperada, usualmente expresada en térmi-
nos de una tasa de interés anual, es suficiente para justificar la in
versidn en la alternativa propuesta; y aunque estrictamente hablando,
no’ existe costo del capital ( ya que éste es propio ), al invertirlo-
debe esperarse, como minimo, recibir una utilidad al menos igual a la
de las alternativas rechazadas, siendo esta utilidad rechazada y per-

dida, lo que constituye el costo de oportunidad del capital.
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En orden a determinar si la tasa de recuperacidn esperada.en una cier
ta inversidn es suficiente, debe compararse esta tasa esperada con --
las tasas que pudieran obtenerse de usar el capital en otras alterna-

tivas.

En la industria, un empresario tiene bdsicamente dos alternativas de

inversidn del capital de la firma: una es invertir el dinero dentro de
la misma empresa ( como capital de trabajo para las operaciones pro---
pias de la misma ), y otra es invertirlo fuera de la empresa ( en com

pra de bonos financieros, acciones de otras empresas, etc.. ) cer e 3

Veamoslo de =sta forma: es cierto que no deberia aprobarse la inver-
sibén del capital -social de la empresa, ( o la reinversidn de las uti
lidades obtenidas, en su caso ), dentro de la misma, si la tasa de -
recuperacidn que se espera thener es inferior-a,lég,que se pudiese-...
obtener con alguna inversidn fuera de la empresa. Las oportunidades
externas y sus tasas de recuperacidn, constituyen, desde este punto-
de vista, un criterio de limite inferior para la inversidén interna.-
Sin embargo, la alternativa de invertir externamente a la empresa, -

. es muy raro que pudiese representar una situacidn adecuada, ya que,
por un lado, dentro del campo industrial, lo normal es que a una empre
sa se le presenten internamente una infinidad de alternativas y posi-
bilidades de inversidn de fondos para mejorar su situacidn econdmica,
para incrementar su nivel de ingresos, reducir costos de produccidn-

u operacidn,inversiones en maquinaria de produccidn, equipo de trans
porte, equipo de oficina para la implementacidn de nuevos sistemas -
administrativos, inversiones en medidas para aumentar las prestacio-
nes del personal, etc... y por otro lado, si a la luz de una realidad,
las mejores alternativas de inversidn se presentan en el exterior, no
hay razdn para continuar con ese negoclo y en consecuencia la empresa

debe liquidarse.

Solo en una situacidén particular en la que se tenga en un momento da
do, un superavit de recursos monetarios, se podria justificar que cier
tos fondos fuesen destinados a la'compra de bonos o acciones aGn de -
relativo bajo interés, cuando se prevea que, de no proceder asi, di--
chos fondos permanecerdn " inactivos " en una cuenta bancaria sin ob-

tener ninguna recuperacidn.
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Se sobre entiende que para que lo anterior pueda justificarse, 1la
situacidn descrita es meramente temporal‘y circunstancial, 'ya que
de no ser asi lo mejor es que.los administradores de la empresa,-
reintegren el capital a los accionistas de la misma, por resultar
evidente que de seguir dicho capital invertido en la empresa, no-
podrd rendir a sus duefios una tasa de recuperacidn minima espera-
da. Es claro que un administrador, actua incorrectamente cuando-
retiene ese capital sabiendo que no puede satisfacer esas minimas -

esperanzas de utilidad de los inversionistas.

Resulta entonces claro, que el costo de oportunidad de la empresa
estd determinado por el costo de oportunidad de sus accionistas,-
ya que cada accionista, al momento de invertir en la empresa,\me~
diante la compra de nuevas acciones o conservando las anteriormen
te adquiridas o prestando dinero para la operacidn de la empresa,
estd rechazando otras oportunidades de inversidén y de hecho, las-
utilidades que estas Gltimas le hubiesen podido proporcionar. --
Esas oportunidades y esas esperanzas, se convierten en consecuen-
cia, en el costo de oportunidad del capital social de la empresa.
No podemos mencionar el costo de oportunidad sin dejar de observar

que sugiere un medio de determinar el costo del capital.
Si el financiamiento se lleva a cabo con fondos ajenos, es decir,
con capital prestado, la tasa de 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, lo
que hemos llamado el costo del capital y esto da origen al concepto
del valor del dinero con el tiempo, el cual puede ilustrarse de la

?

siguiente manera:

Supongamos un préstamo de $ 1,000.00 que serd usado durante los -

préximos cuatro afos. Consideramos que el costo-del capital es de

R anual.
KO %
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En estas condiciones, la cantidad adeudada al cabo del primer ano
est8 constituida por la cantidad original $ 1,000.00 mis $ 500.00
correspondientes al costo del capital, o sea, $ 1,500.00; al final
del segundo ano, ser&n $ 1,500.00, m&s el costo del capital por --
ese ano, $ 750.00, lo que da un total de $. 2,250.00; al final del - -
tercer ano la cantidad sex&d de $ 2,250.00 mds $ 1,125.00, o sea, -

$ 3,375.00 y al final del cuarto ano, serén $ 3,375.00 mds - - - -

$ 1,687.50, o sea, $ 5,062.50

Lo anterior constituye un proceso de interés compuesto, esto es, la’’
acumulacibén de intereses sobre el capital original y sobre los inte

reses anteriormente generados.
<

Aplicando él concepto del valor del dinero con el tiempo en el ejem
plo anterior, observamos que $ 1,000.90 de hoy, tienen un valor de

$ 1,500.00 dentro de un ano y de $ 2,250.00 dentro de dos, de ~ - -
$ 3,375.00 dentro de tres, y de $ 5,062.50 dentro de cuatro. En for
ma inversa, también podemos decir que una cantidad de $ 5,062.50 --

dentro de cuatro anos, equivalen a $ 1,000.00 hoy.

Claro que lo anterior es considerando una tasa de incremento del va
lor del dinero con el tiempo, de 50% anual, lo cual no siempre seréa
cierto, ya que podré& ser mayor o menor de acuerdo con las condicio-
nes de cada caso particular, pero al menos, lo que podemos asegurar

es que dicho valor nunca es cero.

Como ejemplo de que lo anterior es cierto, preguntémonos si alguien
nos querra prestaf $ 1,000.00 ofreciéndole nosotros reintegrarle --
los mismos $§ 1,000.00 al cabo de un ano; afin dandole plenas garan-—-
tias de Que su dinero le serd entregado sin falta y en fecha deter-
minada. Si nadie acepta, la razbn serd que $ 1,000.00 de hoy, no --
equivalen a $ 1,000.00 dentro de un ano. Si la mfnima cantidad que
alguien exige le sea pagada dentro de un ano para otorgarnos el ---
prestamo de $ 1,000.00 es de $ 1,500.00, esto significa que el va--
lor del dinero con el tiempo se valia en 50% anual.
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Lo anterior nos lleva adem&s a otra consideracién: supongamos que
nos informan que las erogaciones que se llevar&n a cabo en cierta
inversib6n, ser&n:$ 1,000.00 el dia de hoy, $ 1,500.00 al terminar
el primer ano y $ 2,250.00 al terminar el segundo ano. No podemos
decir, que el costo de la inversibn estd representado por la suma
de las erogaciones: $ 1,000.00 mds $ 1,500.00, mas $ 2,250.00 ---
igual a $ 4,750.00 ya que estariamos sumando cantidades cuyo mon-
to esté expresado en distinto tiempo; es decir, si bien es cierto
que el desembolso real si serd de $§ 4,750.00, también lo es el --
hecho de que esta erogacibén no serd efectuada de un golpe en un -
momento dado, sino que parte al menos de la misma, serd diferida

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 actua
lizamos los valores de cada ano al momento actual y consideramos

por otro lado que la tasa representativa del valor del dinero con

el tiempo, es de un $ 50%, tenemos:

Valor ac*tual, de $ 1,000.00 gastados hoy: $ 1,000.00
Valor equivalente actual de $§ 1,500.00, que\
se gastardn dentro de un ano: 1,000.00
Valor equivalente actual de § 2,250.00, que
se gastarén dentro de dos anos. 1,000.00

Suma actualizada de las erogaciones, al
dia de hoy: $ 3,000.00

Podemos establecer, que en reconocimiento del concepto de valor -
de dinero con el tiempo, las cantidades de un cierto flujo de ---
efectivo, deberé&n ser traducidas a un mismo punto del tiempo, an--
tes de ser sumadas o comparadas entre si; y es muy importante que
quede claro que no pueden sumarse o compararse, cantidades expre-

sadas en distintos puntos del tiemp.
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Ahora bien, detengamonos un momento a pensar: ¢ Cuil 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 ocurre es que el tener que
pagar un interés; constituye un hecho en el &mbito de los negocios y
en general en el medio mercantil. Pero entonces surge a su vez, otra
pregunta aln més compleja: ¢ Cémo se explica y se justifica que en los

negocios, el interés del dinero, sea un hecho ?.

En economia se explica lo anterior mediante un andlisis de la situa
cidén de la oferta y de la demanda de fondos para inversidn. Desde-
el punto de vista de la oferta, el interés es necesario como incenti
vo para invertir. Desde el punto de vista de la demanda, el interés

~N

es posible dado que el capital es productivo. -

Desde el punto de vista de la oferta, si una persona presta dinero-

que ha ahorrado, se priva de poder satisfacer en ese momento ciertas
necesidades. No puede emplear su dinero en la adquisicibdn de bienes
de consumo, si se lo ha prestado a alguien, o si lo ha invertido en

la compra de maquinaria o equipo ( esto es, en bienes de produccidn),
o ha comprado acciones de una empresa, o lo ha pagado como impuestos
al gobierno. En todos estos casos requiere la existencia de un in--
centivo que lo compense del diferimiento que estas inversiones impli

can, de la satisfaccidn inmediata de sus necesidades.

Por otro lado hay que reconocer que otro incentivo, como es el "sen
timiento de seguridad", puede en un momento dado, ser mas importan-
te que el incentivo: interés. Es comin que cierta cantidad de fon-
dos se invierten a tasas menores de interés, pero en condiciones de
menor riesgo, ya que la sensacidn de confianza y seguridad que una-
inversidn de este tipo proporciona, compensa una tasa de recupera--
cidn baja relativamente a las que pudieran brindar otras alternati-
vas de inversidn pero que implicasen mayor riesgo. Sin embargo, en
términos generales podemos afirmar que mientras mayor sea la tasa-
de interés, mayor es la motivacidn para diferir el consumo, e inver

tir con la esperanza de obtener un interés sobre nuestro dinero.
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Es razonable suponer que si desaparecieran las perspectivas de obte
ner un interés como remuneracidn a la inversidn del dinero, también

desaparecerian los estimulos para invertir...

Ahora, desde el punto de vista de la demanda, ¢( cbémo es posible pagar
interés ?, esto es, ¢ cdmo puede una empresa encontrar convenlente” pe
dir dinero prestado y pagar el interés requerido por ello ?,;¢ cbmo --
puede una sociedad pagar dividendos a sus accionistas, lo cual no es-
mas que una remuneracidn por la inversidn de su dinero ?. La respues
ta es que los bienes de capital son productivos. E1 capital y los --
bienes de produccidn ( maquinaria, equipo, estructuras, etc...), son
productivos. Es por esto que una empresa puede pagar .un intevrés so-
bre dinero prestado, o puede atraer capital de socios que invertird
en bienes de produccidn, y pagarles posteriormente dividendos mayores
que el interés que pudieran haber obtenido simplemente prestando su -
dinero. '

)
Con lo anterior tenemos la doble explicacidn al interés: "E1 interés
puede existir porque el capital es productivo, y es necesario que el
interés exista para que haya un incentivo substancial para la inver-

> A n
sion .

Pero quizds, mas correcto que decir que los bienes de capital son pro
ductivos, seria afirmar que bajo circunstancias favorables, bienes -
de capital especificos son suficientemente productivos para generar-
una recuperacidn atractiva, y por otro lado, el problema de estable-
cer si bajo determinadas circunstancias, bienes de capital especifi-
cos seran lo suficientemente productivos para generar una recupera--
cidn atractiva, es un problema de Ingenieria Econlmica. Cada situa-
cidén deberd ser examinada a la luz de los beneficios y costos que las
circunstancias permitan estimar. Las'consideraciones de tipo técnico
que un problema de este tipo implica, hacen necesaria la intervencidn

de conceptos de Ingenieria Econdmica para su solucidn.

Un analista, conocedor de los principios y las técnicas de la Ingenie

ria Econbmica, estd capacitado para hacer recomendaciones respecto a-

la conveniencia o nd, de invertir en bienes de produccidn, ya que pu&le

A7
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determinar si dichos bienes, bajo las circunstancias especificas
del caso, serdn tan productivas como para generar una tasa de re
cuperacidén ( interés ) lo suficientemente atractiva para justifi

car la inversidn en ellas.

TASA MINIMA INTERNA DE RECUPERACION. "

-Los estados financieros de un negocio, el Balance Gzneral y el- .
Estado de Pérdidas y Ganancias principalmente, muestran la utili
dad total general obtenida por medio de la inversidn realizada,-
pero debemos notar que de ellos solo podemos deterhinar la pro--
ductividad promedio de cada peso. Desgraciadamente el sistema con

table no estd disefiado para ser mis especifico al respecto.

Antes de aprobar una inversién debemos insistir en que cada peso:
a) garantice una tasa de recuperacidn y b) que ésta no sea menor

que una tasa minima de recuperacidn prefijada.

La determinacién de la tasa minima de recuperacidn se deriva de 1la
forma o criterio de la empresa para aplicar y distribuir sus fon-
dos disponibles, normalmente limitados y cubrir una demanda casi-
siempre mayoriagzellos.

Normalmente, cada afio, una empresa podra predecir con mayor o me-
nor aproximacidén la disponibilidad de fondos con que‘podré contar
en ese periodo para cubrir los gastos de las operaciones que Sus-
inversiones demanden. El suministro de fondos podri provenir como
ya hemos visto, principalmente de reinversidn de utilidades, de 1i
quidacidén y fondos de depreciacidén de activos fijos, lineas de --
crédito, créditos externos diversos o de incrementos de capital so
cial, etc., sin embargo, generalmente ocurre que, el programa.de -
suministros es escaso en comparacidn con la demanda de fondos y re
cursos monetarios que requieren las alternativas de inversidn que-

se presentan.
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Para ilustrar el problema supongamos que el requerimiento de fondos
para el periodo siguiente, se calcula pudiera ser hasta de - - - - -
$ 100,000,000.00 aproximadamente, perc se estima que entre todas las
diversas fuentes de financiamiento se podrdn obtener solamente unos
$ 70,000.000.00 . El1 objetivo del director de fianzas, serd obviamen
te, invertir los $ 70,000.000.00 disponibles, en aquellas alternati-
vas de inversifn que ofrezcan la mayof retribucibén y tener que recha
zar proposiciones ﬁor un monto de § 30,000,000.00 que prometen menor
retribucién. L

Para légrar esto, partamos de la suposicién de que el analista esté
en posicibn de poder enumerar sus alternativas de inversién en orden
decreciente de acuerdo con su retribucibén estimada y calcular el mon
to de la Inversibén Requerida para cada alternativa, ( a juzgar por -
ejemplo, por la demanda estimada en el mercado, de los productos de =
cada una de las diversas lineas de producci6n: A,B,C, etc..., como -

podria ser el caso de una empresa fabricante de bienes de consumo).

Alternativas Inversién Requerida Tasa probagble de Monto acumula-
para cada alternativa Recuperacién. do de Inversidn

A 5,000,000.00 61% o mds 5,000,000.00
B 12,000,000.00 61% - 58% 17,000,000.00
C °15,000,000.00 57% - 54% 32,000,000.00
D 10,000,000.00 53% - 50% 42,000,000.00
E 19,000,000.00 49% - 46% 61,000,000.00
F 9,000,000.00 45% - 42% 70,000,000.00
G 13,000,000.00 41% ~ 39% 83,000,000.00

6,000,000.00 T 38% - 36% 89,000,000.00
I 11,000,000.00 menos de 35% 100,000,000.00

En estas condiciones, el fondo disponible de $§ 70,000,000.00 deber§ -
ser aplicado solo a aquellos proyectos gue prometan una tasa de recu-
peracién de 42% o mds. Estog significa que la tasa interna mfnima de

recuperacibén aceptable para el préximo periode y dadas las condicio--

nes anteriores, es de 42%, que es la tasa minima de recuperacién que
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esperamos obtener al invertir en el proyecto F, ya que bloquear re-
cursos en alguna de las alternavas G, H, o I, que ofrecen tasa de -
recuperacién méxima menor de 42%, equivale a aliminar la posibili--

dad de invertir en una alternativa que brinde 42% o mé&s.

Esto quiere decir que cualquier inversibén que ofrezca 42% o mls debe
ser aprobada y cualquier proyecto que ofrezca una tasa menor, debe
ser rechazada. También quiere decir que $ 30,000,000.00 de inversio-
nes que prometen tasas de recuperacib6n hasta de un 41% serén recha--
zadas. La tasa minima de recuperacibén establece el limite inferior,
abajo del cual no podemos invertir, es decir, establece la tasa in--

terna minima aceptable de recuperaciébn.

Enfocado desde otro punto de vista, podemos decir que si en una se--
rie de alternativas de inversibn: la alternativa A es preferible a -
la alternativa B, la B es preferible a la C, etc...., M es la alter-
nativa menos preferible aceptada y N es la alternativa més preferi--
ble no aceptada; el costo de oportunidad a considerar al capital, pa
ra cualquier alternativa B por ejemplo, de inversién, es la tasa de

recuperacibén de N, ya que reprcsenta la utilidad que rechazamos au--
tomadticamente cuando aceptamos invertir en B. Asi por ejemplo en el

caso l1lustrado, al agotarse los recursos disponibles con la alterna-

tiva F, se establece como costo de oportunidad, la tasa de 415%.

En la tabla anterior, las alternativas: A, B, C, H, I, pueden inter-
pretarse como alternativas de inversion de diversa indole que se le

presentan a un/

inversionista en un momento dado. O pudieran ser di--
versos articulos producidos por una fdbrica y cuyo volumen de produc
cibn individpal no puede incrementar a voluntad por estar condiciona
do por la demanda en el mercado; de no ser asf, la empresa aplicaria
la totalidad de sus recursos a producir los articulos A y B que ma--
yor recuperacién le proporcionan, aGnque también por otro lado, de--
searfa contar con los recursos econémicos suficientes para, producir
la mayor variedad posible de artfculos, aGn los que le reportan bajo
margen de utilidad, con el fin de presentar al consumidor una gama -
m&s amplia de productos e incrementar asf el 4rea de su propio merca
do. Dado que ni una ni otra alternativa son posibles, dada la limi--

tacién del mercado, por una parte, y lo limitado de sus recursos por

/
i
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-
otra, debe optar por aplicar los recursos de que dispone, para ir sa
turando cada uno de los renglones A, B, C,... sucesivamente, hasta: -
el agotamiento de dichos recursos, lo cual ‘sucede en el ejemplo plan
teado, en la alternativa F. Para el caso de una empresa constructora,
, las a}ternativas pudieran significar obras o conjuntos de obras, -
que considera puede solicitar y obtener de diversas fuentes de traba
jo durante el préximo aho y con cada una de las cuales, en condicio-
nes normales y pof experiencias pasadas (dado que conoce el tipo de
obra que ejecuta cada fuente, precios unitarios, condicionegaggzﬁér—
ma de pago, etc,), espera poder obtener, al finalizar cada una de e-
llas, una tasa de recuperacién dentro del rango expresado en la ta--

bla.

Para éfectos del ejemplo planteado, los porcentajes indicados en la
tabla, como probables tasas de recuperacién, se refieren a tasas. de
utilidad neta contablemente hablando, es decir solo fagtando deducir
el costo del capital empleado, costo ques, como veremoé més adelante,
y salvo el caso de gue haya constituido una erogacién efectiva, la -
Contabilidad no registra, reconociéndose solo como costo desde el --
punto de vista de anélisis econémico, para efectos de calcular la u-
tilidad neta ( econf6mica ), y determinar asf la bondad econfmica de

la inversibn.

Al referirse, para efectos del grupo de alternativas I, de tasas pro
bables de recuperacibn de "menos del 32%", se sobre entiende que la

tasa pueda ser menor del 32% pero mayor que el porcentaje indicativo
del costo del capital, ya gue ni sigulera seria aceptable una inver-
sibn cuya tasa de recuperacibn fuese igual\al costo del capital, por
gue en esas condiciones, el inversionista solo cubrirfia sus costos -
pero no tendrfa ningGn margen adicional que le compensara de los ri-
esgos en que incurre o de las desventéjas u obligaciones que adgquie-

re.

Por lo anterior el lfmite minimo gque se marque para considerar acep-
table la tasa de recuperacién de una alternativa, serd superior al -
costo del capital en el porcentaje gue el inversionista considere --

que queda compensado su riesgo. ,
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Debe tomarse en consideracifn, que para el caso de algunas empresas,
su costo "promedio" de capital, pudiese resultar m&s bajo que para -
otras, ya que si bien es cierto deben recurrirnormalmente a dinero -
prestado para operar, el cual es caro, u operar con su capital so- -
cial, que también lo es, cuhtan en ocasiones con posibles anticipos, o

con el financiamiento de proveedores y subcontratistas, por el cual

normalmente no pagan, iny que puede representar en
monto y en proporcibén a las otras fuentes de financiamiento, un ren-
glén considerable. Cuando mds, se podrd decir qué el costo del finan
ciamiento proporcionado por proveedores, esté representado por el --
porcentaje de "descuentos por pronto pago", que se deja de percibir

oporfunamanre
al no poder cubrir¥el importe de las compras

ciamientos o ingresos de este tipo (ya que un anticipo no puede con
siderarse estrictamente como financiamiento aunque si capital dispo-
nible de trabajo), pueden abatir fuertemente el costo promedio del -
capital en el "crisol" de capitales de la empresa, ya que cabe recor
dar que el costo del capital de trabajo es el p;dmedio de los costos
de capital proveniente de las diversas fuentes de financiamiento, --
que como se dijo anteriormente, se funden en un solo crisol para e--
fectos de la operaci6n de la empresa, lo cual hace muy diffcil iden-
tificar, una cantidad de dinero empleado, con la fuente de financia-

miento especifica de la cual proviene.

Ahora bien, debemos reconocer, que las cosas nho son en la realidad -
tan simples como se plantea en el ejemplo de la tabla. Por ejemplo,

es probablie que sea muy diffcil preveer las oportunidades que se pre
sentardn en el transcurso del préximo ano o asegurar gue no se pre--
ety o
sentardn otras que las supuestas. El limite del monto de capital pro

R B Y o ey S T,

veniente de financiamiento externo, normalmente no es fijo, y mds --
bien puede afirmarse que varia de acuerdo con las oportunidades y --
perspectivas que se presentan a la empresa, los resultados que va ob
teniendo, su situacibén en cuanto a prestigio, solidez, etc... Otros

factores pueden influir, ademds de la probable tasa de recuperacién,

en el grado de atractivo que presenten las diversas alternativas, --
como pueden ser, la duracién del periédo en que se espera obtener los

rendimientos de cada alternativa, o el grado de riesgo que se consi-
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dere asociado a cada una de ellas; asi por ejemplo, pudiera suce--
der que se decidiese invertir en la alternativa G en lugar de la T,
por implicar esta Gltima un riesgo mucho mayor que la primera, no

obstante la G, ofrezca menor tasa de recuperacién.

Es indudable, que las diversas alternativas de inversidén, normal--
mente implican diferente grado de riesqo y que el grado de riesgo
influye considerablemente en la tasa minima que resulta atractiva

para invertir en cada alternativa.

Es un hecho reconocido en el &mbito real de los negocios, gue una

empresa con escaso capital propio, y por tanto con mayor necesidad
de capital prestado, y que en general representa alto riesgo para

qulien le presta, consigue. ese dinero prestado a una tasa de inte--
rés mucho mds alto gue el que se brinda a empresas mds consolida--
das y con mayor respaldo econbmico. Empresas en dificultades, diff
cilmente encuentran financiamiento externo, aGn siendo caro. A em-
presas en auge, se les brinda diversas oportunidades de financia--
miento#, a tasas de interés bajas, por el hecho de que quienes in-
vierten en ellas reconocen una garantia para su capital y muy ba--

jas probabilidades para el elemento riesgo.

Sin embargo, no obstante las obﬁeciones expresadas y las dificul--
tades que puedan presentarse en cada caso particular, debe quedar
claro el principio de que la tasa minima interna de recuperacién -
debe ser analizada teniendo como objetivo fundamental el lograr --
dentro de la situacibn y condiciones particulares de cada empresa,

el mejor aprovechamiento posible de los recuros de que dispone.

por todos loscriterios expuestos, si a una empresa se le presen--
tan en un momento dado, amplias oportunidades de inversibén por un
lado, con la posibilidad de obtener de ellas altas tasas de recu--
peracidbn, y por otro lado, se encuentra con que los recursos de --
que dispone para llevar a cabo dichas inversiones, resultan esca--
sos, en relacibén al monto de capital gque las mismas requieren, su
tasa minima atractiva de recuperacién serd muy alta. Si por el con

trario, durante cierto periédo, el mercado le ofrece reducidas al-
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ternativas de inversi6n con bajas tasas probables de recuperacién,
y ademds dispone de capital para operar, su tasa mfinima atractiva
de recuperacibén disminuird sensiblemente, al menos mientras dichas

circunstancias prevalezcan.

Si en las condiciones del ejemplo planteado en la tabla, se llega-
ra a determinar que en promedio, el costo de capital de los - - -

$ 70,000,000.00 disponibles para operar, ya considerando la compo-
sicibén de dicho capital y el costo individual de las diversas fuen
tes de fiﬁanciamiento que lo integra, es de un 32%,la tasa minima

atractiva de recuperacibn seguiria siendo de 42%, ya que prevalece
el argumento de que: "invertir en una alternativa gque ofrezca una

tasa de recuperacibn inferior a 42%, equivale a eliminar la posi--
bilidad de invertir en otra alternativa que ofrezca 42%, o mis, da
do que los recursos son limitados". En estas circunstancias nos da
mos cuenta de que para efectos de la determinacién de la tasa mi--
nima de recuperaci6n, el dato de un 32%, para el costo del capital
, resulta irrelevante, (al menos en éste ejemplo, y dada la dife--

rencia entre el 32% y el 42%).

Lo que cabria pensar en este caso, es en la posibilidad de conse--
guir mayor capital para invertir, aGn a una tasa de interés més al
ta, con el consiguiente incremento del costo promedio del costo --
del capital, ahora en un 32%, y aplicarlo a alternativas delSgrupos
G, H, o I, solo teniendo \cuidado de que la diferencia entre el cos
to promedio del capital empleado en las diversas inversiones (ya -
en estas condiciones, mayor de 32%), y la tasa minima esperada de

recuperacién de dichas inversiones (ya menor del 42%), sea tal que
compenée, de acuerdo con las consideraciones hechas anteriormente,

los riesgos en que se incurre al invertir, al aceptar dinero pres-

tado, etc...

Obviamente el objetivo que persigue un inversionista es el de ob--
tener las tasas mds altas de recuperacién posibles "después" de im
puestos y no "antes" de impuestos. Frecuentemente sucede que los -
mejores proyectos después de impuestos, no son los mismos que los

mejores antes de impuestos. Esto se explica por el hecho de que pa
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ra distintas circunstancias se presentan diferencias en cuanto a -
los factores que son fiscalmente deducibles en un caso y en otro,

o al hecho de que distintos tipos de inversiones se rigen por di--
ferente legislacién fiscal y por tanto, por distintas tasas impo--
sitivas. Por lo anterior, podemos concluir que es conveniente y en
ocasiones necesario,realizar los anllisis econfmicos "después de -

impuestos".

Es muy conveniente hacer notar que los criterios en cuanto a la ta
sa minima interna de recuperacién, una vez fijada ésta dentro de -
una empresa, sean observados en todos los niveles de la misma y no
Gnicamente en los niveles gerenciales. Es decir, que los efectos -
que la tésa minima establecida debe tener en toda decisién de in--
versibn dentro de la empresa, se contemple no solo en las decisio-
nes que se tomen-en las altas esferas de la Direccibn, sino tam- -
bién en las que se tomen en los departamentos de operacién, com---
pras, etc... Es frecuente observar que en las decisiones que se to
man en estratos inferiores, no se siguen las politicas de inver- -
sifén dictadas por la gerencia y normalmente se toman sin previo -

gsolo en base a tradici6n, costumbre, inercia o

anilisis econbmico
mera intuicién. Es absurdo suponer que en una empresa constructora
por .ejemplo, se estdn obteniendo efectivamente los beneficios de -
una adecuada politica de inversiones, si esta solo se aplica en --
las decisiones a alto nivel gerencial, pero en el departamento de

. . . 7 . . . . . . .
adquisicion de equipos, se compra maquinarfa sin justificacibn eco

némica real en cuanto a la oportunidad del momento, capacidad, etc.

O no se reemplaza equipo que ya ha superado su perfodo de vida eco

némica y continua en operacién.

Resumiendo todo lo anterior, podriamos concluir que los elementos

b&sicos en la determinacién de la tasa interna minima atractiva de

recuperaci6én son normalmente:

. La naturaleza de las alternativas de inversidén que se presentan
a la empresa. o

. El monto de la inversién que cada una de dichas alternativas de-

mandq.

EE
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. La tasa de recuperacibn esperada en cada alternativa .
. E1 monto disponible de los recursos, con los que se har& frente a

'

esas inversiones. (

. El costo promedio real de ese capital disponible para invertir.

. El grado de riesgo que cada alternativa de inversidén implique.-

Hay que tener presente que la tasa interna mfnima atractiva de re-
cuperacibn es dinfmica y cambiante, en funcién de las variaciones
de cada uno de los factores anteriores. No existe una cifira deter-

minada y fija como tasa minima aceptable de recuperacién, que sea

apropiada bajo todas las circunstancias. Dicha tasa deber& ser ana .

lizada y establecida en cada caso y para cada situacién.
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DIFERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONTABLL Y EL CRITERIQ DE ANALISIS

ECONOMICO.
Un andlisis econdmico tiene por objeto determinar si un cierto capi

tal debe ser invertido o aplicado a otro fin distinto del actual.

Un estudio econdémico tiene como elementos, cursos de accidn que aln

no se han realizado. Tiene que ver con "eventos futuros":

{ se debe seguir cierto curso de accibn?, (el procedimiento es mis-
. PUR . . ‘ .

econdmico?. El analisis econdmlco proporciona bases para las deci-

siones.

Ahora bien, una vez que se ha tomado la decisidn de invertir y el-
capital ha sido.invertido, se desean conocer los resultados finan-
cieros, para lo cual se establecen mecanismos y procedimientos es-
pecificamente orientados para la determinacidn de los resultados -
financieros y el control de las operaciones: todos los cuales cons

tituyen la contabilidad general y la contabilidad de costos.

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

Estima resultados y calcula cual fué la tasa de recuperacidn.

El an&lisis econdmico recomienda una cierta inversidén. Si la deci
sidn se toma basada en el estudio econdmico, la contabilidad compro
bard posteriormente si el estudio econdmico y las recomendaciones-

fueron correctas.

La congtabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos histdbri-
cos, financieros ya acaecidos, el andlisis econdmico solo cuenta-
con estimaciones sobre el futuro.

Posteriormente, las observaciones de la contabilidad pueden ser -
aprovechadas por el analista econdmico, pero deben saber ser inter

pretadas.
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Como en un experimento, la contabilidad registra todos los eventos
significativos financieramente hablando,de una inversidn y de estos
hace posible determinar los resultados y preparar un reporte finan-

ciero.

Interpretando correctamente estos reportes se toman las decisiones

en el campo econdmico por los dirigentes.
Se trata de dos funciones distintas pero conectadas.

El contador nunca afecta las operaciones de un "costo de Capital',

a menos que hayan sido efectuadas erogaciones, como pueden ser pa-
gos de intercses bancarios, pago de hipotecas, etc.:., mientras --

CCOPIONI O

que el analista¥Ycarga a cada peso, de la responsabilidad de cubrir

el "costo del capital". Asi por ejemplo, si la adquisicidén de acti
vos o0 la operacidn de la empresa son financiadas completamente por
capital social, no hay que pagar fisicamente un interés como se --
haria en el caso de que el dinero fuese prestado. En este caso, la
Contabilidad no impacta los costos con el importe de un interés co-
rrespondiente al capital empleado. Sin embargo, quien realice el and
lisis econdémico de la inversidn, debe considerar un interés correspon
diente al capital empleado y emanado del concepto del costo de oportu

nidad.

Muy frecuentemente surgén conflictos entre los Ingenieros y los Con
tadores debido a su distinto enfoque y punto de vista respecto a --
los costos. Estas controversias reflejan un mutuo desconocimiento-
de 1los objetivos%de los procedimientos que cada uno de ellos aplica
para propdsitos distintos. Es necesario el reconocimiento por ambos,

de la diferencia en los objetivos de su actuacidn.
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APPENDI

%% Interest Factors for Discuete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORM STRILS I
Compound Present Caprtal Prescnt Sinving Compound
Amount Woarth fHlecovery \iarth Fund fomonnt Gradient
Factor Factor Factor Fa tor Factar Factor Factor
A (PP, v NY L/ 0 A Ny LR R )Y YAV N A/ T NY YU A L N (AJG T N) N
e —
1 1 00%0 99503 1 0051 9949 1 0001 9993 0000 1
2 10100 29008 503895 19847 40885 2 0046 4013 2
3 10150 98515 3in74 2 96496 373174 20143 9537 3
4 10201 98026 25318 39497 24818 40292 14531 4
18] 10252 97534 20305 4 9248 14805 G 0491 1 9462 5
G 1 0303 97052 16963 5 89951 16463 60741 24413 6
7 10255 96070 14570 6 860G 14076 71043 2 9364 7
8 1 6407 96089 12786 78213 12286 a 1396 34304 8
9 1 0459 45611 11393 87772 10392 9 18500 3492 [}
10 10011 95136 10279 9 7282 09779 10225 4 41420 10
1R 1 0563 04G63 09368 10674 038064 11 276 4.50063 11
12 10616 24192 oBL09 11 616 03109 100332 5 3059 i2
13 1 0669 93723 07966 12 553 07466 13 3904 5 8857 3
14 107273 93257 o741L 13 485 06915 14 460 G 3752 14
15 1077C 427973 00948 14 413 06433 15 542 G 8614 15
16 1 0830 92332 006520 15 336 06020 16610 7 3489 16
17 10884 91872 06152 16 255 05652 17 693 7 8351 17
18 1 09139 91415 05224 17 163 05324 18 781 8 3198 18
19 10993 90961 0LS N 18 078 a5031 19874 8.£20416 19
20 11048 90508 05208 18 983 04768 20974 9 2892 20
21 11103 30058 00,9 19 8873 04529 22 078 97719 21
22 1.1159 890610 04812 20779 04312 23183 10 2573 22
23 11215 89164 04614 2167 04114 24 304 10735 23
24 112N 88721 044733 22 Loy 03023 26 425 11 216 24
25 11327 88280 04266 23 440 03766 26 5562 11665 25
26 1 1384 87841 0at12 24 318 04612 27 685 12173 26
27 1 1441 87404 03969 25 192 03469 28 823 12 652 22
28 1 1498 86909 03837 26 062 03337 29 467 13 129 28
29 11545 46536 03714 26927 03214 31 116 13 60S 29
30 11613 46106 03599 27 788 03099 32 272 14 081 30
a1 11671 85678 03491 28 644 02991 33433 14 555 31
32 11730 85251 03390 29 497 02840 34 600 15 029 32
33 11788 Bag2?y 03295 30 345 02795 35 772 15 501 a3
34 118347 84405 03206 31 189 02706 36 951 15974 34
35 11906 83986 03122 32028 020622 38 135 16 4406 35
40 12207 gty 02766 36 1ud . G226H A4 147 18 790 40
as 12515 79901 Q2488 40 193 1038 50 311 21113 45
50 1,831 77933 02266 44 133 017066 56 630 sJ3 416 50
u5 13155 76014 02085 47 971 015685 G3 109 25 699 55
GO 13487 74142 01934 51 715 Q1434 69 751 27 960 GO
65 13828 72317 01806 55 366 01300 76 561 30 201 G5
70 14177 70L36 01697 58 928 01197 83 543 32 422 70
75 1 4535 68799 01603 62 401 01103 Q0 701 34 622 75
80 14902 67105 01520 65 790 01020 98 040 36 802 80
85 15278 65453 01447 GY 094 004947 105 56 33 961 8%
90 15663 63841 01383 72 318 00183 113 27 41 099 a0
95 1 6059 62269 01325 75 462 00825 12118 43218 95
100 1 6464 60736 01273 78 528 00/73 129 29 45 316 100




585

INTIREST TABUES

1% Interast Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UMNIFORM SERIES
Compound Presont Camitol Prosant Sinking Cornpound
Amount warth Recovery worth Fund Amount Grodient
Factor Frctor Factor Facror Factor Factor Factor
N P L Ny L F L NY LAP LN [P/ A LUNY L AZE BN FU7A LU N) F(AVG LN N
1 1 0100 9010 10100 9900 1 0000 99489 0000 1
2 10200 930730 50797 19701 49757 2 0097 4464 2
3 106403 97059 34006 29406 33006 30,97 9814 3
4 1 0406 {96059 25631 39014 24631 4 0598 14751 a
5 10510 95147 20,06 4528 19607 5 1003 19675 S
6 10615 94205 17257 5 7947 16267 61512 2 4581 6
7 10721 93273 14469 67273 134865 72125 29469 ! 7
8 10828 927349 123071 7 G507 12071 8 2845 34349 8
9 1 09236 G145 11675 4 5649 10675 9 3672 39209 9
10 1 1046 90530 10560 9 4701 09560 10 460 4 4047 10
1" 1 116G 89634 09647 10 3G6 03647 11 565 48872 11
12 11268 o746 08asL 11253 076886 17 630 5 13682 12
13 1 1330 87468 og247 12 132 07242 13 807 5 8476 13
14 1 1494 036998 07001 13002 066 14 945 6 3253 14
15 11609 86137 07213 13863 06213 16 004 G 3010 15
16 11725 uL2u4 QG795 14716 05795 17 255 7 275\4 106
17 11812 g444a0 06427 15 560 05427 18 427 77483 17
18 1 1961 81604 0CcoY9 16 396 05099 19 611 8 2192 18
19 1 2080 827/6 05806 17223 04806 20807 8 6883 19
20 12201 81957, 05542 18 043 04542 22 015 9 1560 20
21 12323 31145 05304 13 854 04304 23235 9 6222 21
22 1 2446 680342 0508 19 64L8 04037 24 4G7 10 036 22
23 125721 79547 04489 20 453 03889 25 712 10 549 23
24 12696 L783759 4708 21 240 03703 26 9069 11010 24
25 12823 77379 04591 22020 03%41 23 238 11 409 25
26 12962 77207 04337 22792 03387 29 521 11927 206
27 1 3081 76413 04245 23 456 03248 30616 12 383 27
28 13212 756806 04113 24 313 03113 32 124 12838 23
29 1 3344 74937 03900 25 062 02990 33 445 13 291 29
30 13478 74195 03875 25 804 02875 34779 13 742 30
31 13612 73461 03768 26 539 02768 36.127 14191 3
32 13748 72733 03667 27 266 02667 37 458 14 640 32
33 1 3486 72013 03573 27986 02573 38 563 15 046 33
34 14025 71301 03484 28 699 02484 20 261 15 531 34
KB 1416% 70595 03401 29 405 072401 41 €53 15973 35
4'0 1 4887 67169 03046 32 831 02046 43 878 18 164 40
45 15647 63909 02771 36 090 o171 S0 471 20 314 45
50 1 6445 607308 025,52 39 192 01552 G4 452 22423 50
55 1 7284 57857 0237: 42 142 01373 72 839 24 491 L5
GO 18164 55049 02225 44 950 01225 81 6OHLH 206 520 GO
G5 19002 52378 02100 47 622 01100 90 920 28 L,0og 41
70 2 00065 49836 01993 50 163 00993 100 65 30 457 70
75 2 1049 47418 01902 52 582 .00902 11039 32 3G6 75
80 22164 45117 o122 54 883 00822 121 G4 34 236 80
85 2 3295 42927 01752 57 072 09752 13?2 95 36 067 65
90 2 4483 40344 01690 59 156 00690 144 83 37 859 a0
95 25732 38862 01636 61 138 00636 157 32 39614 95
100 2 7044 36976 01587 03 024 00587 170 44 41 330 100

¢
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T3

1%% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORMSENELS
Compound Present Caprtal Present S king Compound
Amount Worth Rerovary Worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Factor Foctor Factor Factor
N CF/P, 1Y NN/, T, NY AP, WY, MEP/A, VA NY[(AZE, AN LU/A, VA NYA/G, 14 N) N
1 10150 98522 10150 9852 1 0000 1 0000 0000 1
2 10202 97066 51131 19557 AG6H3IN 20148 A417 2
3 1 0456 40632 34340 291720 32840 3 0450 9367 3
4 10613 94213 25346 308540 24446 4 0905 14760 4
5 ‘10772 92827 20010 4 /823 19410 51918 19653 S
G 10934 91455 17554 5 6257 16054 G 2290 24511 6
7 11098 90103 L 15107 65977 13657 7 13223 2 3351 7
8 11264 88772 13359 7 4857 11859 8 4320 34161 8
9 114733 87460 11062 8 2598 10462 5 5585 38952 9
10 1 1605 8G168 10844 92214 09344 10 701 43/16 10
T 11779 84304 U930 10070 onAaz 11 862 48456 11
12 11956 83640 0916y 10 906 07669 13039 5 3169 12
13 12135 82404 08525 11 730 07025 14 735 5 7363 13
14 12317 81186 07973 | 12 542 06473 15 448 6 2524 14
15 12502 79987 07495 13 342 05995 16 680 6 7165 15
16 12649 788065 07077 14130 05577 17 9130 71781 16
17 12879 77640 06703 | 14 906 05208 19 199 7 G374 17
18 1 2073 76493 06281 15671 04381 20 437 8 0339 18
19 1 3269 75363 0L038 16 424 01588 21 744 8 5482 19
20 1 3468 74249 05825 17 16? 04325 32 8 3998 20
21 13670 .73152 05587 17 898 04087 24 468 9 4493 21
22 13375 72071 05371 18 619 02871 25834 9 8959 22
23 14083 71006 05173 19 329 02673 27222 10 340 23
24 14294 GOUS7 04993 20023 03493 28 030 10 782 24
25 1 4509 68923 044327 20712 03327 30 059 11 221 25
?u 14726 G7904 caGc74 21 397 03174 31510 11 658 26
27 1 4947 GGO01 04532 22 066 03032 32983 12 093 27
28 15171 C5912 04400 22725 02900 34 477 12 525 28
29 1 5399 61938 04278 23374 02778 35 994 12 955 29
30 165030 63979 04164 24014 02664 37 534 13382 30
31 15864 63033 04058 24 044 07558 39 097 13 807 31
a2 16102 62102 01958 25 264 02458 40 683 14229 32
33 1 6344 61134 03864 2L 827 02364 A2 293 14 649 a3
34 1 GLBY G200 03776 26 479 02276 43928 15067 34
3% 10848 59389 03604 27073 2194 45 556 15 482 a5
a0 18139 55129 03343 29911 01843 54 261 17 622 40
a5 1954 51174 073072 32 550 01572 63 606 19 601 a8
50 21051 47604 a2607 34 997 01357 73673 21 422 50
55 22677 44096 02683 37 2u0 01183 84 518 23283 55
60 2 4430 40933 02539 39 37e 01039 96 201 ?5 087 60
(1) 2 6314 37997 02419 41 335 00919 108 78 26 833 (4]
70 2 8351 L2 02317 A3152 o7 122 34 28 523 70
75 3 0542 32741 02230 44 839 00730 136G 95 30 157 75
ao . 32903 30302 02155 46 405 00G55 152 68 31737 80
85 35440 28212 02089 47 853 00589 169 63 33 262 85
90 38185 26188 02032 49 207 00532 187 89 34 734 Q00
95 41135 24310 01982 50 460 00482 207 57 3b 155 95
100 44314 22666 01937 51622 00437 228 76 37 524 100

6/
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INTERENT TABRLES

2% Intorost Factors for Discroto Compunding Periods
’

SINGLE PAYMENMT - UNIFORM SEHIES
Compound Present Capitat Prosent Sinking Compound
Amount wWorth Racovery Worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Factor factor Factor FFactor
N (e, 2, N) (71, 2, NY L (AP, 2 NY L (P7AL 2 N)Y |G 20NY [ UYA, 2N) [ (A6, 20N) N
1 1 0200 98039 | 1 0200 9804 1 0000 1 0000 0000 1
2 10404 96117 51507 19415 49507 2 0199 49334 2
3 10612 942732 34677 2 8837 32677 3 0603 9851 3
4 10824 921385 26263 380795 24263 41214 14733 4
S 11040 90673 21217 47122 19217 5 2033 19584 5
6 11261 88798 .17853 5 6012 15853 G 3078 2 4401 6
7 1 1486 87096 15452 64717 13452 7 4339 2 9189 7
8 11716 85350 13651 7 3252 11651 8 5826 3 3940 8
2 11950 a367e 122652 81619 10252 9 7La1 3 8659 9
10 1 2189 82035 11133 89322 09133 10 949 4 3347 10
11 12433 80427 10218 9 74G5 08218 12168 4 £001 11
12 12682 73450 09456 10574 07445 13411 65 2622 12
13 12935 77304 08312 11 347 0n812 14 G679 5 7209 13
14 13194 75788 o826 12 105 006261 15973 G 1764 14
15 1 3458 74302 071783 12848 05783 17 292 6 6288 15
16 13727 72846 0736% 13577 05365 18 638 70778 16
17 1 4002 71417 06997 14 291 04997 20011 7 5236 17
18 14282 ,70017 06670 14 991 04670 21 411 7 9660 18
19 14567 68644 06373 15677 04378 22829 8 4052 19
20 1 4859 67298 L0616 16 350 04116 24 296 88412 20
21 15156 65979 05879 17 010 03879 25 781 9 2739 21
22 15459 6ALHS 05663 17 657 03663 27 297 9 7033 22
23 157068 63417 05467 18 291 03467 28 843 10 129 23
24 1 6084 62173 05287 18913 03287 30 420 10 552 24
25 3 6405 60954 051272 19 522 03122 32 078 10972 25
26 16733 59759 04970 20 120 02970 33 669 11 288 26
27 17068 58588 04829 20 706 02829 35 342 11 802 27
28 17409 57439 01699 21280 020699 37 049 12 212 28
29 172758 L6413 0457¢ 21 843 02578 38 790 12 619 29
30 18113 55208 04455 22 395 02465 40 %G5S 13023 30
K3 18475 54126 04160 22937 02360 42 377 13423 3N
32 1 8844 530GYH 04261 23 467 02261 a4 224 13821 32
33 19221 52024 041069 23987 02169 46 108 14 21H 33
34 1 9G06 51004 04082 24 497 02082 438 041 14 600 34
35 19998 50004 041000 24 997 02000 49 991 14 994 35
40 22079 45201 [eJETFRLTY 273564 01656 GO 398 16 836 40
a5 24377 41021 013391 20 489 01391 71 848 18 701 a5
S0 26914 37164 03132 31 422 01182 B84 G773 20 440 50
05 297195 336L2 03014 33174 01014 98 579 22103 55
60 3 2808 Ju180 02877 34 760 00877 114 04 23694 60
GS 36223 21607 02763 36 196 00763 131 11 25212 G5
70 39993 25004 02667 37 497 00667 149 96 26 G 70
75 a4 4155 22647 025856 38 676 00586 170 77 28 041 75
80 48751 20512 02516 39 744 00516 19375 29 355 80
85 5 3324 18579 02456 40 710 00456 21912 30 604 89
1
90 5 9426 16827 02405 41 5886 06405 247 13 31791 20
95 6561 15241 02300 42 179 00J60 278 0% 32 917 95
100 7 2440 13804 02320 43 097 00320 312 20 33984 100

B i



7-
588 APPENDIX 1§ =5
2%% Interest Factors for Discrete Compounding Periods
SINGLL PAYMENT UMNIFORM SERILS
— R

Compound Present Countay) Prewrng Sinking Compound

Amaount Warth Fuirnuery Worth tund Arvount Gradient

factor b actor Factor Facror Factor Fuactor Facto-

N (R0, 2, NY [P, 2% NYGAE, 2, NP7 2 Ny A 2 NYLFZA, 24 N)(A/G 202, V) N\
1 10250 97561 10250 . 9756 1 Q0Uo 1 0000 0000 |
2 1 0506 945182 51844 19273 49384 20243 4930 2
3 10763 97860 35014 2 2559 32514 30755 1327 3
4 1 1038 a0L9Yy 20582 37018 24082 414524 1 4681 aq
5 11314 82w, 21525 4 6457 19025 52502 1 9490 5
6 11596 86230 18155 55079 15655 6 38/5 ?2 4269 G
7 1 188G 84127 15740 6 3492 13260 7 5472 2 9002 7
8 1272184 y2075 13947 716499 11447 8 7358 3 3695 8
9 12483 80073 12546 19707 10046 g 9542 3 8346 9

10 1 2800 78120 11426 27518 03926 11 203 4 2955 10

11 12120 76215 10511 9 5140 08011 12 483 47524 11

12 1 3448 74356 09719 10 257 07249 13795 5 2052 12

13 13785 72943 091095 10 942 06605 15140 5 6539 13

14 14129 70773 08544 11 690 06054 16 H18 . 60985 14

15 1 4482 69047 04077 12 381 05,577 17931 6 5391 15

16 14844 67363 07660 13 054 05160 19 179 6 9756 16

17 15216 065720 07293 13711 04793 20 864 7 40381 17

18 15596 64117 069G/ 14 153 04467 22 385 7 8365 18

19 1 5986 62553 066176 1497¢ 04176 23945 8§ 2609 19

20 1 6386 61024 006415 15 5188 03915 25 543 8 6813 20

21 16795 53539 06179 16 184 03679 27 182 89 0976 21

22 17215 55087 0L365 16 709 03465 28 8061 9 5100 22

23 17645 56671 05770 17 331 03270 30 537 99183 23

24 18007 55L288 05591 17 884 03091 32 347 10 322 24

25 18539 53940 05428 18 474 02028 34 156 10 723 25

26 1 9002 52624 05277 14 950 02777 3G 010 11119 26

27 19477 51341 05138 19 463 02638 37910 11512 27

28 19964 50089 05004 199064 02509 39 8L8 11 900 28

29 20463 43867 04839 20 453 02339 a4y 8b4 12 265 29

Jo 20675 a47675 oAIn 20929 0or278 43 101 12 G6HS 30

31 2 1299 406512 0AG74 21 395 02174 45 998 13 04z 31

a2 2 2037 45378 04577 21848 02077 43 14 13 415 32

a3 2 2588 44271 04148306 222NN 01986 50 352 13784 33

34 2 3162 43191 04401 22723 01901 652 610 14 149 34

35 b2 3713% 42128 047321 23 144 01821 54 Y26 14511 35

40 2 6850 ' 37244 03984 25 102 Q1454 67 399 16 261 40

45 30378 .32918 03727 26 832’ 01207 81 912 17917 as

50 3 43/0 29095 03526 28 3061 01026 97 480 19 4873 50

55 3 8886 2?5716 03365 29 713 008GS 115 54 20959 55

60 4 3996 22729 03235 30903 00730 135 93 22 351 60

65 49777 20089 03128 31904 00628 159 11 223659 65

70 b 6318 17756 03040 32 897 00540 185 27 24 887 70

7% 6 3719 15694 02965 33 722 00465 214 87 26 038 75

80 7 2092 .13871 02903 34 451 00403 248 36 27 115 80

85 8 1565 12260 02849 35 095 003439 286 26 28 122 85

90 9 2283 10836 02804 35 665 00304 32913 29 062 90

as 10 441 Q9578 02765 36 1G8 00265 377 G3 .29937 95

100 11813 08465 02/ 36613 00?31 432 51 30 751 100

63
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-5

3% Intarest Facters for Diserate Cornpouncding Periods

SINGLE PAYRMENIT UNIEORM LN ES .
Conmpound Present Capital Present -‘ Sinking Cormpound
Amount Worth Recacery Worth Fund Amount Gradient
Factor Factor facror Factor t acror Factor Factor
N (F/P 3. Ny F(PrE, 308 [ 3 N JPrA, 3ON)Y (A3 Ny /A 3 ) [ (A/G, 30 N) N
1 1 0300 97687 1 0300 9709 1 0000 1 0600 00090 1
2 10609 94260 52267 19134 49262 2 G79¢ 4920 2
3 10927 91514 a53u4 2823 32354 3 090% 9795 3
4 1 1255 88349 26903 37170 22903 41835 140622 4
5 11592 86261 21846 4 5796 12836 5 3090 1 9401 5
6 11840 83749 18460 54170 15460 6 4632 24129 6
7 122948 81310 10051 6220 12051 7 6527 2§09 7
8 12667 78941 14246 70195 11246 8 £920 3 3440 8
2 1 11N47 76642 12844 77859 0agaa 10198 38022 9
10 1 1439 74410 11723 & 5300 06721 11 .4G3 4 2555 10
11 13842 72243 10803 92524 07308 12 807 4 7040 11
12 14257 70129 10046 9 95137 07046 14 151 5 1475 12
13 1 4685 68096 09407 10 634 0403 15 617 5 58632 13
14 16125 66113 03853 11 295 0L853 17 085 6 0201 14
15 15579 64137 0y377 1037 05377 18 508 6 4491 15
16 1 6046 62318 07901 12 560 04961 20156 6 13732 6
17 16528 60502 075956 13165 04545 21 7G0 7 2926 17
e 1 7024 58740 027 13753 04271 23413 77072 18
19 17534 570730 06982 14 323 04932 25 116 8 1108 19
20 1 8060 54269 06722 14877 03722 26 862 8 52019 20
21 18602 531506 oGaARY 15 414 03487 28 b7% 8490221 21
22 19160 52190 oG /L 15 936 032745 30 509 9 3176 22
23 19735 50670 onou? 16 443 013042 32 441 9 7044 23
24 20327 49194 05904 16935, 02005 34 425 10 0u4 24
25 2 0937 47162 0ou743 17 412 02743 36 a57 10 475 25
26 2 1565 46370 05594 17876 02594 38 L5 10852 26
27 20212 45020 Q5457 18 326 02457 a0 707 11224 27
78 272878 43709 05329 18 763 02329 42 4929 11 502 29
29 2 3505 47436 0n212 19 183 02212 45 217 11954 29
30 24272 41200 0L102 19 600 02102 47 573 172 313 30
31 2 5000 40000 05000 20 000 02000 50 000 12 666 N
32 2 6150 JR3F A5 04900 20 388 01906 62 500 13010 32
33 2 6522 37704 04816 20 765 [SRE:RE) 55 0/4L 13 360 a3
34 27318 36606 04732 2110 01732 57727 13700 34
35 281137 35539 04653 21 4860 01654 60 459 14 030 35
40 32619 200657 04326 23114 01326 75 397 15 649 410
45 37814 26145 04074 24513 01079 92 715 17 154 495
50 4 3337 22812 03387 25 709 0037 112 79 18 556 50
55 50819 19673 04735 26774 0073% 136 06 19 859 595
¢0 58913 16974 03613 21675 00613 163 04 21 066 00
65 6 84296 14642 Q36156 28 4h2 Q0u1s 194 32 22183 6b
70 79173 12640 03434 29123 0U13a 230 L7 23 213 70
75 91783 10896 03367 29 701 00367 272 61 24 167 75
80 10 La0 ou3u8 03311 30 200 00311 321 33 25 034 80
85 12 334 08107 03265 30 630 00265 377 82 25 834 85
920 14 299 Q6993 03226 31002 00226 443 1 26 506 a0
95 16 576 0G0J33 03193 31 322 0Cc193 51y 22 27 234 a5
100 10217 05204 03165 3t LaR 00165 607 23 27 847 100




5 90 APPENDIX B

4% Interest Factors for Discreta Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNIFORMGER!CS

Compound Prasent Cauital Present Sinring Compound
Arnount worth Recovery worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Facror fFacwor Factor Fictor

hY (F/P, 4. N) {(P/I, 4, N) | (AP, 3, NY (/A 4. N) | (A7F, 4 N) L d7a, 4.8) 1 (A/G, 40N) N
1 1 0400 96154 1 0400 9615 1 0000 1 0000 0000 1
2 10816 924506 $3020 18860 49020 2 0399 4900 2
3 11248 - 88900 36035 27750 3203% 31215 9736 3
4 11698 85481 27549 3 62938 ,273549 4 2464 1 4506 4
b 12166 82193 22463 44517 184G3 5 4162 19213 5
G 12653 190 32 19076 5 2420 15076 6 6323 2 3853 6
7 1 3100 790492 16661 € 0019 12661 7 8981 2 8429 7
8 1 3685 73069 1.3 2 6 7326 10253 9 2140 3 2940 8
9 14233 70259 1444, 74152 09449 10 582 3 7387 9
10 1 4802 67557 12329 s 03329 12 005 41769 10
11 15394 64958 11415 8 7603 H14%4 14416 4 60386 11
12 16010 62460 10655 9 3849 [S T AFIS 146 00y 5 0339 12
13 1 6650 60058 10014 9 9355 0G014 16 L2 1,29 13
14 17316 57748 09467 10 L63 05467 18 291 [T 14
15 1 8009 5656527 ‘08994 11118 04994 20 023 62717 15
16 18729 53391 0oy582 11652 04582 21 824 6 6716 16
17 19478 51328 038220 12 165 04220 23 697 7 0652 17
18 20257 49363 07899 12 659 03499 25 644 7 4526 18
19 21068 47465 07614 13133 03614 27 670 782 19
20 2191 45639 07358 13 590 02358 29 777 82087 20
21 22787 43884 07128 14 029 03128 31968 85775 0
22 2 3698 42196 0GY?0 14 450 02920 34 247 8 9402 22
23 2 4646 40573 067231 14 856 02731 36617 9 2969 23
24 2 5632 39013 06559 15 246 02559 39 081 9 6475 24
25 2 GG58 37512 06401 15 621 02401 41 644 9.9921 25
26 27724 36069 06257 15982 02257 44 310 10 330 26
27 2 8833 34G82 06124 16 329 02124 47 083 10 663 27
pit) 2 U986 33343 06001 16 662 02001 49 966 10 990 28
Pl 31186 32066 05888 16983 01888 52 964 11 311 29
RTS] 32433 30832 05783 17 2913 01783 56 083 11 G627 30
31 33730 29647 05686 17 588 01686 59 326 11936 3
32 35079 28506 05595 17873 015946 G? 699 12 240 32
a3 3 6483 27410 0510 13 147 01510 66 207 12 539 33
34 3 7942 26356 05432 18 411 01432 69 855 12832 34
35 3 9160 25342 05358 18 664 01358 73 650 13119 35
40 4 8009 20829 05062 19 792 01052 95 022 14 476 40
A5 58410 17120 04826 20 7119 00u26 121 02 15 704 a5
50 7 1064 14072 QauhHyH 21 442 Q0GHY 152 66 16811 50
55 8 6460 11566 04523 22108 00522 191 15 17 806 55
GO 10 519 09506 04420 22 623 00420 237 98 18 LIG 60
GS 12 798 07814 Qa3l339 23 046 00139 294 95 19 490 G5
70 15 570 06422 04275 23 394 0Vl75 364 27 20 19% 70
75 18 944 05279 04223 23 680 00223 443 60 20820 75
80 23 048 04339 04181 23915 00181 551 21 21 3711 80
856 28 042 03566 Qa14g 24108 00143 G76 05 21856 85
90 34117 02931 04121 2426/ 00121 82793 22 282 90
95 41 508 02409 04099 24 3497 00099 10127 22 6%4 95
100 50 501 01980 04081 24 9504 ooog1 12375 22979 100

29
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INTIREST TABIES

5% Interest Factors tor Discrete Compounding Periods

SINGLEL PAYIAENT . UNIFORMSERIES
Compound Present Canrtal Present Sinking Compound
Amount Worth Recovery Warth Fund Amount Gradient
Facrar facror Factor £ ac 1o Factor Fautor Factor
A s, Ny e 5, Ny Jae, o ) LA SN LA 5. N) L ad/a, 5. 81 5.8 N
1 1 0500 395238 1 0400 9524 1 06000 1 0000 0000 1
2 11025 90703 53781 18593 A8781 2 01993 a374 2
3 11576 863484 36722 27231 31722 31524 9671 3
L 12185 82271 28202 35458 23202 4 3100 1 4386 4
S 12162 787353 273098 4 3294 18098 5 52556 19021 5
6 1 3400 74622 19702 5 0756 114702 G B017 2 3575 6
7 14070 71064 17282 S 7862 12282 £ 1418 2 8018 7
8 14774 67684 15472 G A6 10472 9 5483 32441 8
9 15513 64401 140609 71077 09069 11 026 3 G753 9
10 16238 61492 12951 7 721G 07951 12 577 4 0986 10
1" 17103 58409 12039 8 30062 07039 14 206 45140 1
12 17918 55684 11283 8 8631 06283 15 916 49214 12
13 1 84956 53023 10646 9 3934 05646 17 712 5 3211 13
14 19799 50507 10103 9 898S 05103 19 $98 571208 14
15 20789 48102 09634 10 379 04634 21 577 6 0969 15
16 21827 45812 09227 10 837 04227 23696 6 4732 16
17 2 2919 43030 08870 11273 03370 25839 68414 17
18 2 4005 41053 04555 11 689 03555 28 101 7 2029 18
19 25269 345 /4 0g275 12 089 0327% 30538 7 5LGS 19
20 2 6532 37690 08024 12 462 03024 33 064 7 9029 20
21 2 7859 35896 07800 12 821 02800 35 718 8 2412 21
22 29252 34136 07597 13162 02597 38 503 8 5725 22
23 30714 32058 07414 13 4g8 02414 T4t 429 8 BI9G6L 23
24 32250 31008 07247 13798 02247 4.4 500 92135 24
25 33862 29531 0709% 14 093 02095 47 725 9 5234 25
206 3 5565 2812% 06956 14 375 01957 g1 11 9 8261 26
27 3 7333 26786 0682y 14 642 01829 54 667 10122 27
28 39200 25510 06712 14 898 01712 58 400 10 411 28
29 41160 24795 006605 15 140 010605 62 320 10 693 29
30 4 3218 23138 06505 15 372 0150% 6G 430 10 968 3¢
31 45379 22037 06413 15 LO2 01413 70 7157 11237 31
32 4 7647 20987 061328 15 802 01328 76 295 11 500 3z
33 S 0030 19988 a6249 16 002 01249 80 0G0 11 750 33
a4 5 2531 19036 006170 16 192 ‘01176 85 0673 12 005 34
35 5 5168 18130 06107 16 374 01107 90 316 12 249 35
40 7 0397 14205 05828 17,158 00028 | 12079 13277 40
a5 8 9846 11130 05626 17 /73 CO6G26 159 69 14 3564 a5
50 11 466 o721 05478 18 255 00478 209 33 15 223 50
55 14 G634 06833 05367 18 633 00367 272 69 15 966 55
G0 18 678 06354 05283 18 909 00283 353 56 16 LOS 60
6% 23833 04195 05219 19 161 0219 456 76 17 153 65
70 30 424 03287 05170 19 342 00170 588 48 17 621 70
75 38 829 02L75 05132 19 484 00132 756 59 18 U7 75
a0 49 557 02018 051043 19 96 00103 971 14 18 3L2 80
85 63 248 01681 05080 19 683 00080 1244 9 18 G34 85
90 80 723 01239 05063 19 752 00063 1594 4 18871 920
95 103 02 00971 05049 19 805 00049 2040 4 19 0G8 95
100 131 48 00761 05038 19 847 00038 2009 7 19 233 100
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6% Intorest Factors for Discrete Compounding Factors

SINGLE PAYMEMT UNIFORM STRILS
Compound Present Caprtal Prasent S nking Cornpound
Armnount worth Aecovery worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Facror Factor Factor Factor
N (F/P, 6. N)Y L (PIF, 6. N)Y | (AP 6 N) L (P/A, 6. N) | (A7, 5. N)Y V (FIA, 6, N) | (A/G, 6 N) N
] 1 0600 94340 1 0600 9434 1 0000 1 0000 0000 1
2 11236 89000 54544 18333 43544 2 0599 48952 2
3 119310 83962 17411 26729 31411 31835 9610 3
4 12624 79210 28860 3 4050 22360 4 3745 14209 4
5 13282 74726 23740 42123 17740 5 6370 18833 5
6 14185 _ 70496 20337 49172 141237 69751 2 3301 6
7 1 5036 66506 17914 5 5823 11914 8 3936 27673 ?
8 15938 62742 16104 6 2097 10104 98972 31949 8
9 1 6894 $9190 14702 6 8016 03702 11 491 36130 9
10 17308 55840 139587 7 3600 07387 13180 40217 10 .
i
AR 1 8982 52679 12679 7 8367 06679 14971 4 4210 11
12 20121 49694 11928 8§ 3837 05328 16 869 48109 12
13 21329 46384 11296 8 BG29 052356 18 831 51917 13
14 2 2608 44231 10759 9 2948 04759 21014 5 5632 14
15 2 3965 , 41727 102936 97121 04296 23275 5 9257 15
16 2 5403 39365 09495 10 1056 03895 25671 62791 16
17 2 6927 37137 09549 10477 03545 28 212 6 G232 17
18 28542 35035 09236 10827 03226 30 904 6 9594 18
19 3 0245 32062 03962 11158 02962 337959 7 2864 19
20 32070 31181 03719 11 469 02719 a6 724 7 6048 20
21 3 3995 29416 08501 11763 02501 39 9M 7 8148 21
22 36034 27751 08305 12 041 0230% 43 390 8 21063 22
23 38196 26180 08128 12 303 02128 46 994 8 L0Y6 23
24 4 0488 24698 07968 12 550 019468 50 814 87948 24
25 42917 23300 07823 12 783 01823 54 862 90719 25
26 4 5492 21082 07690 13 003 01630 59 154 9 3412 26
27 4.8222 20737 07570 13210 01570 G3 703 9 6027 27
28 S5S1115 .19564 07459 13 406 01459 68 525 9 8565 23
29 54182 18456 07358 13590 01358 13637 10102 29
30 5 7433 17412 .07265 13 764 N1265 79 055 10 341 30
31 6 0879 16426 072179 13929 01179 84 794 10573 a1
32 6 4531 15490 07100 14033 01100 90 836 10 798 32
33 60403 14619 07027 14 230 01027 97 3139 11 016 33 .
34 7 2507 13792 06960 14 368 00360 104 17 11227 34
35 7 658 13011 [s]e2 04 14 498 oQ3u7? 11 43 11 431 35
40 10 286 09723 06646 15 046 00646 154 75 12 308 40
a5 13764 0726% 06470 15 455 00470 21273 13 14} 45
50 18 419 05429 06344 15 701 00344 290 32 13796 50
55 24 6A9 04057 06264 15990 00254 394 14 14 340 55
60 32 986 03032 06188 16 1061 00188 533 09 14 790 60
65 44 142 02265 0G139 16 289 00139 719 03 15 160 65
70 59 071 01693 06103 16 384 00103 967 86 15 461 70
75 79 051 012065 06077 16 455 00077 1300 8 15 705 75
80 105 78 00945 0GoL?7 16 509 00057 1746 4 15903 80
85 141 56 00706 06043 16 48 00013 (23427 16 061 85
90 180 44 00528 06032 16578 00032 31407 16189 90
95 253 52 00194 0GO? 4 16 GO0 c0ora 34208 7 16 290 a5
100 339 26 00295 06018 16617 ouo1g 5637 8 16 371 100
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7% Intercst Factors for Discrete Compounding Peniods

SINGL{E PAYMENT UNIFORM SCHIES N
Compound Present Capital Present Sineing Compound .
Amount worth Recovary Wworth fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Factor Factor Factlor Factor
N UP,T N [ (P70 T NY AP T NY L (PIALT N) | (AL TN [ U/A T N)Y L (A/GL T N) N
1 10700 93458 10700 9346 1 0000 1 600 0000 1
2 114493 87344 56310 18080 43310 2 0699 4830 2
3 12250 81630 38105 2 6242 31105 32143 4543 3
4 13107 76290 29523 328N 22523 4 4398 14153 4
5 14025 71299 24389 4 1001 17389 5 7506 18648 5
6 15007 66639 20980 47665 13930 71531 2 3020 6
7 1 6057 62275 18555 5 389 11555 8 €539 27202 7
8 17181 58201 16747 59712 09747 10 259 31463 8
9 18384 54304 15349 6 5151 08349 11977 35515 9
10 19671 50835 14238 7 0235 07233 13816 39459 10
n 21048 47510 13330 7 4986 063736 15 783 4 3294 11
12 22521 44402 12600 7 9426 0L590 17 888 47023 12
13 24038 41497 11965 8 4L76 04965 20 140 5 0647 13
14 25785 I8 11435 8 7454 044135 22 550 5 4165 14
15 2.7590 36245 10930 91078 03ug0 25 128 5 7581 15
16 290021 33874 10586 9 4466 03586 , 27 887 6 0895 16
17 31587 31658 .10243 97631 03243 30839 6 4108 17
18 33798 29587 09941 10 059 02941 33998 G 72273 18
19 36164 27G5) 09675 10 335 02675 37 378 7 0240 19
20 38696 256842 00439 10 593 02139 40 9v4 7 3161 20
21 41404 24152 09229 10835 02229 44 864 7 L9838 21
22 4 4303 22572 09041 11 061 02041 49 004 78723 22
23 4 7404 231095 03871 11272 oig7 53 434 8 13067 23
24 50722 19715 08719 11.469 01719 58 175 8 3022 24
25 542773 18425 085481 11 653 01581 63 247 B8 0389 25
26 68072 17220 08456 11 825 01456 68 G674 g 8772 26
27 6 2137 16093 08343 11986 01343 74 481 91070 27
28 6 6486 15041 03239 12137 01239 80 6US 9 3288 28
29 7 1140 14057 08145 12277 011495 87 344 9 5425 29
30 76120 13147 080LY 12 409 01059 94 454 9 7485 30
a1 8 1449 122/8 07950 12631 00980 102 07 9 9409 31
32 8 7150 11474 07907 12 646 00907 11021 10 137 32
33 9 3250 10724 07841 12753 00841 118 92 10 321 33
34 99778 10022 07780 12 853 00780 128 24 10 €98 34
35 10 676 09367 07723 2947 00723 138 22 10 6uYy 35
40 14973 06679 07501 1333 00501 199 62 11 423 40
45 21 001 047062 07450 13605 00350 28573 12 035 a5
50 29 455 03395 07240 13800 00246 400 91 1252 50
55 41 333 02421 07174 13939 00174 575 90 12 921 55
GO 57 043 01726 07123 14 039 00123 813 47 13 232 GO
65 81 268 01230 07087 14 109 00037 1146 6 13 475 65
70 11398 oou77? 07062 14 160 00062 16140 13666 70
75 159 86 00626 07044 14 196 00044 2269 5 13813 75
80 224 21 00446 a70n 14 222 00031 3188 8 13927 80
85 314 47 ooa1g 07022 14 240 00022 4478.2 14014 85
90 441 06 00227 07016 14 263 00016 6286 7 14 081 90
a5 618 62 00162 o701 14 202 00011 88231 14 131 95
100 867 64 00115 .07008 14 209 00008 123817 14170 100
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8% Intarest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SL IS J
1
Compound Present Capital Present Sinking Conmpound
Amount Worth Recovery waorth Fund Amount Gradient
Factot Facror Facror Factor Factor Factor Factor
—_ e
hY (e, 8 Ny [P/, 8, N)Y [ €A, BNy T (/A BUN)Y | (A7 BON)Y JU/ALB N (A/G B N) N
1 1 0800 92593 1 0300 9259 1 0000 1 0000 0000 1
2 11664 85734 56077 17832 .48077 20799 4807 2
3 12597 79383 38803 25770 , 30804 32463 9437 3
4 1 3604 73503 30192 3312 22192 4 5000 14028 4
S 14693 68059 25046 39926 17046 5 8565 1 gaGl 5
6 15868 63017 21632 4 G228 13632 7 3353 2.2762 6
7 17138 58349 19207 5 2063 112407 B.0227 209335 7
8 18500 54027 17402 S 7466 02402 10 636 3 0984 e
9 19989 50005 16008 G 2403 080038 12 487 3 4909 9
10 2 1589 A6320 14903 G 7100 06903 14 43¢ 38712 10
AR 2 3316 12889 14008 7 1389 06008 16 645 4 2394 11
12 25181 39712 13270 7 5360 03270 18 976 4 5456 12
13 2 7196 36770 12642 7 9037 04652 21 495 4 9401 13
14 20371 34046 12130 8 24472 04130 24 214 62729 14
15 3172 31924 11683 g 5504 030R3 27 15% 559473 15 4
16 34259 29189 11298 8 85173 032908 30 323 5 9045 16
17 3 6999 27027 10963 9 1216 029673 33 749 6 2036 17
18 39059 25025 10G70 9 3718 02670 37 449 6 2919 18
19 4 3156 23171 10413 9 6035 02413 41 445 6 7696 19
20 4 6609 21455 1018% 98181 02185 45 761 7 0363 20
0 9 0337 19866 09983 10016 01983 50 422 7 2939 21
22 5 4364 18394 09403 10 200 01803 55 455 75411 22
23 58713 17032 09642 10 371 010642 60 892 7 7785 23
24 6 3410 16770 091498 10528 01498 GG 763 8 0065 24
25 6 B483 14602 07368 10674 013638 73104 8.2263 25 i
26 7 3962 13520 092561 10 809 01251 79 953 8 4351 26
27 7.9879 12519 09145 10935 01145 87 349 8 G362 27
28 8 6269 11592 09049 11054 01049 95 337 e 8288 28
29 9 31721 10733 03962 11158 00962 10396 9 0132 29
30 10 062 09928 ou883 11257 00883 113 28 9 1896 30
n 10 867 09202 ogg 1 11 349 00811 123 34 9 3583 N
3z 11 736 08520 08745 11 434 00745 134 21 9 5196 32
33 12 675 07889 030685 11513 [o]e]e324s) 145 94 9 67306 33
34 13 689 0730% 036.30 11 586 00620 158 62 9 8207 34
35 14 75/35 06764 043580 11 054 00580 172 3% 9 9610 35
a0 21 724 01603 083346 11 924 003856 250 05 10 569 a0
a5 31919 03113 08249 12108 00059 380 49 11 044 a5
50 46 900 02132 038174 12233 00174 57375 11 410 50
55 68 911 01451 08118 12 318 00113 843 89 11 690 55
60 101,25 60948 080380 12 376 00080 17531 11 901 GO
65 148 77 00672 08054 12 416 00C54 18471 12 060 65
70 218 59 00457 CB037 12 442 00037 27199 12178 70
75 321 19 00311 03025 12 461 00025 4002 3 12 265 75
BO 471 93 00212 08017 12 473 00017 5886 6 12 330 80
865 693 a2 00144 08012 12 481 00012 8655 2 12 377 85
o0 1018 8 00098 08008 12 487 00003 122239 12 411 90
95 1497 0 00067 08005 12 491 00009 18701 5 12 436 95
100 2199 6 00045 038004 12 494 00004 27434 5 12 as4 100




595

INTIRIST TABLLS

9% Interost Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYIAENT UNIFORM LERIES
Compound Precant Capetal Presen? Sinking Compound
Amount worth Recovery worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factur Factor Factor Factor Factor
N (F70, O NY | (P/F O NY | (AP, 9. N)Y | (/A9 N) [ (AZEF, 9. N) | /A, 9. N) | (AZG, 9. N) N
1 1 0300 91743 1 0900 9174 1 0000 1 0000 0000 1
2 1.1881 84168 506347 1 7591 47847 2 0899 4784 2
3 1 2950 77219 39506 25312 30506 32780 9425 3
4 14119 70843 30367 323%6 21867 4 5730 13923 4
5 15386 .64993 25700 388926 16709 5 9846 18280 S
6 16770 59627 22292 4 4858 13292 7 5232 22496 6
7 1 8280 54704 19869 S 0329 10309 a 2002 26572 7
8 1 U225 50187 18068 5 5347 090cs8 11028 30510 8
9 21718 46043 16580 $.9952 07680 13 020 34311 9
10 2 3673 42241 156582 6 4176 06582 15192 37976 10
AR 2 5404 38754 14699 G 8051 05695 17559 4 1508 11
12 28126 35554 13965 7.1606 04365 20 140 4 4903 12
13 30657 37618 13357 7 1268 04367 22 952 48160 13
14 3 3416 29925 12843 7 7861 03843 26018 5 132% 14
15 36424 27454 12406 8 0606 03406 29 360 5 4345 15
16 39702 25187 12030 8 3125 03030 33002 5 7243 16
17 4 3275 23108 11705 H 5435 02705 36872 6 0022 17
18 47170 21200 114213 8 7555 02421 41 300 6 2685 18
19 5 1415 19449 11173 8 9500 02173 a6 017 6 5234 19
20 56043 17843 10955 9 1285 01955 51158 67673 20
21 6 1036 16370 10762 9 2922 01762 56 763 7 0004 21
22 6 6584 15018 10591 9 4423 01591 62 871 7 2231 22
23 7 26727 13778 10433 9 5801 01433 69 530 7 43506 23
24 79109 12641 10302 9 7065 01302 76 787 7 6383 24
25 8 6228 11597 10181 Y 8225 01181 84 68 78315 25
26 9 2989 10640 100/2 9 9289 01072 93 321 8 0154 26
27 10 244 .09761 09974 10 026 00974 102 72 8 19G5 27
28 11 166 08955 09885 10 116 00835 11296 8 3570 28
29 12171 oe216 09806 10 198 00306 12413 8 5153 29
30 13 267 07537 09734 10273 00734 136 30 8 GGHO 30
31 14 461 06915 09669 10 342 00669 149 57 8 8082 21
32 15 762 06344 09610 10 4006 00610 16103 8 9430 32
33 17 181 05820 095406 10 464 00556 179 79 90717 33
34 18 727 05340 09503 10 517 00303 196 97 91932 34
35 20413 04899 09464 10 566 004¢4a 21% 70 9 3082 35
40 31 408 03184 0929G 10 767 002496 337 86 9 7956 40
45 48 325 02069 oM a0 10 881 00190 52L 03 10 160 a5
o0 74 353 01345 09123 10 961 00123 815 04 10 429 50
05 114 40 00874 09070 11014 00079 12600 10 626 05
GO 176 02 00LGY 00051 11 047 00051 1944 ¢ 10 768 [¢]0]
GS 270 82 00369 09033 11070 00033 2998 0 10870 65
70 116 70 00240 09022 11 084 .00022 ag1ga 9 10 942 70
75 64114 00156 00014 11 093 00014 71127 10993 75
80 986G 47 00101 09009 11 099 00009 109506 11 029 80
85 1517 8 000G6 09006 11103 00006 16854 8 11055 85
90 2335 3 00043 09004 11106 00004 25939 2 11 072 90
95 35931 00028 09002 11108 00003 39916 6 11084 a5
100 5528 4 00018 09002 11100 00002 $1422.7 11093 100
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APPINDIX B

T=13

10% Interest Factors for Discrete Compaunding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFOAM SERILS
Compound Presant Caprtal resent Sinking Compound
Amount Worth Aecavery Waorth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor
N (F7P, 10, N) [P0, YO, N)Y AP, LONYLVW/A, YO Ny (A28, 10, N4 10, M) (A/G,10,N) N
1 1.1000 90909 1 1000 9091 1 0000 1 000 0000 1
2 1 2100 82645 57619 1 7355 47619 2 0999 4761 2
3 13310 75132 40212 2 4868 30212 3 3099 9265 3
4 14641 68302 31547 3 169¢ 21547 4 1,409 13810 4q
5 16105 G2092 26380 37907 16330 G 1050 18100 5
6 17715 56448 22960 4 3552 12961 7 7155 22234 6
7 19487 51316 20541 480683 10541 9 4370 26215 7
8 21435 46651 18745 5 3349 04745 11435 30043 8
9 23979 42410 17364 5 7549 07361 13579 33722 Y
10 2 9937 48055 16275 6 1445 06275 15 937 37253 10
1M 2 8530 35050 15396 6 4950 05396 18 530 4 0639 11
12 31334 31863 14676 G 8136 046,76 21 343 4 3883 12
13 34622 28967 14073 7 1033 04078 24 522 4 GH87 13
14 37974 26333 13575 7 20666 03uL7% 27974 4 9954 14
15 41771 23940 13147 7 OGO 03147 31771 52788 15
~16 4 5949 217673 12782 78236 02782 35 949 5 5492 16
17 50544 197485 12466 8 0215 02466 40 543 L 8070 17
18 6 5598 17986 12193 8 2013 02193 45 L,98 6 0524 18
19 6 1158 16351 11955 & 3649 01955 51153 6 2860 19
20 6 /273 14865 11746 85135 01746 57 273 6 5080 20
A 7 4001 13513 11562 8 6486 015G2 64 001 G 7188 21
22 2 1401 12285 11101 87715 01401 71 401 69188 22
23 8 0541 11108 11257 8 8832 01257 79 511 71034 23
24 9 Bags 10153 11130 8 98347 01130 88 495 72879 24
25 10834 9230 11017 90770 01017 98 344 7 4579 25
26 11917 08391 10916 9 1609 00916 109 17 7 618% 26
27 13109 07628 10826 92372 00826 121 09 7 7703 27
28 14 420 069435 1074y 9 3065 00745 134 20 7 9136 28
! 29 15 BG2 06304 10673 9 2696 00673 148 62 8 0.188 29
30 17 448 05731 10603 9 4269 00608 164 48 8 1761 30
3 19 193 05210 10550 94790 00530 181 93 8 2961 3
32 21 113 04736 10497 95263 001097 20113 8 4090 32
a3 23224 04306 10450 9 5694 00450 22224 8 5161 33
J4 25 546 03914 10407 9 6089 00407 245 4G 8 6149 34
35 28 101 03559 10369 9 6411 Q0369 27101 8 7085 35
a0 49 257 02210 102206 9 7790 0026 aa2 57 9 0962 40
as 72 887 01372 10139 98628 00139 718 87 Y 3740 45
50 117 13 00852 10086 Q9148 GOOGLG 1163 8 9 5704 50
%5 189 04 00529 10053 Q9471 00054 1880 4 9 7075 55
60 304 46 0038 10033 99671 00033 3034 6 9 8022 GO
G5 490 34 00204 10020 9 9790 00020 1393 4 9 8671 6H
70 7859 vy 00127 10013 99373 00013 7886 9 av11z 70
75 12718 00079 10008 9 9921 00008 127090 9 9409 75
80 2048 2 00049 .1000% 9 9951 00005 20474 0 9 9609 80
85 3298 7 00030 10003 9 9969 00003 32979 7 99742 85
90 631265 00019 10002 9 9u81 00002 53120 2 9.9830 90
95 R555 9 00012 10001 9 9988 [elelelt ] 85556 8 9 9849 95
100 13780 6 00007 10001 99992 00001 1377961 9 9927 100

7/
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11% Intarest Factors for Discrete Compounding Poriods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES I‘
Compound Present Capital Present Sinking Cornpountd
Amount Worth Rerovery Worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Fadtor Factor Factor Factor
N 70, L NY (/T VL NY LA 1Y N PZA T N [(A/ 1T N E/A L N (A/G, 1T N) N
1 11100 90090 11100 9009 1 0030 1 000 0000 1
2 1231 81162 587294 17125 47394 21099 4739 2
3 13G76 73119 a09%22 2 4437 29922 3 3420 9305 3
4 15180 65873 32233 31024 21233 4 7097 1 36954 4
5 1 6850 59145 27057 36953 16057 62277 17922 5
6 18704 534064 23628 4 2305 12638 , 79128 2 1975 (1
7 20761 48166 21222 47121 10222 8 7831 2 5862 7
8 2 3045 432903 19432 51461 08432 11 859 29584 8
9 2 L580 39033 180060 55370 07060 14163 3 3143 9
10 28394 35219 16930 5 8892 05980 16 721 36543 10
11 31517 31729 16112 G 2065 05112 19 61 39787 11
12 3 4344 23584 154073 G 4923 04403 22 7112 42878 12
13 38832 29752 14315 G.7498 02815 26 211 45821 13
14 4 3104 23200 14323 G o818 023323 30 094 48618 14
15 47845 20901 13907 7 1908 .02907 34 404 51274 15
16 . b 3108 12829 11552 7 3791 02552 39 189 5 3793 16 '
17 5 8950 16963 13247 7 Hag?7 02247 44 500 56180 17
18 G hasa 15242 12084 7 7016 01984 50 395 5 B438 18
19 7 2672 137638 12756 7 81392 01766 5G 923 € 0573 19
20 8 0622 12404 12558 7 96373 01558 64 201 6 2589 20
21 8 9490 11174 12384 8 0750 01334 72 2G4 6 4490 21
22 9 9334 10067 12231 81757 01231 81213 G 6282 2
23 11 020 09069 12097 8 2664 01097 91 146 G 79069 23
24 12 238 03171 11079 8 3481 00879 10217 6 9554 24
25 13 585 07361 11874 8 4217 00874 114 41 7 1044 25
26 15079 06631 11781 8 44830 00781 127 99 7 2442 26
27 16 738 05974 11692 8 5478 00699 14307 7 3753 27
28 1 579 05182 11626 8 6016 0062?26 159 81 7 4981 28
29 20623 04349 11561 8 6501 00561 178 39 7 6130 29
30 22 891 04368 11502 8 6L37 G0LG2 199 01 7 7205 30
31 25 409 033835 .11451 87331 00451 22190 7 8200 3
32 28 204 0354% 11404 Y 7636 00404 247 1 7 9146 32
a3 31 307 0d104a 11363 8 800L 00363 275 52 8 0020 a3
34 34 751 02878 11326 8 8293 00326 30683 8 0835 KE
35 386573 02502 11293 8 8552 00293 341 58 8 1504 35
40 64 499 01538 111722 89510 0o 72 581 81 8 4659 40
45 109 L2 00413 11101 9 00/9 o101 486 60 8 6762 45
%0 184 55 00542 11060 9 0410 00000 1668 / 8 B185S S0
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APPINDIX B
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12% Interest Factors for Discreta Compounding Pariods

SINGLE PAYMENT

UNIFORIA SERIES

Compound Present Capaital Present Sinking Compound
Amount Worth Recovaery Wworth Fund Armount . Gradient
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor

N /P12 N) [P/ Y2, N) (AP Y2 MY VWA 12, NYLLAZF 12 NY [(F/AV L2 NY{(A/G L2 N) N

1 11200 893286 11200 8929 1 0000 1 0000 0000 1
2 125644 79719 59170 1 6900 47170 21200 4717 2

3 14049 71178 41635 2 40183 29635 3 3743 9246 3

4 15735 63552 32924 30373 209324 4 7793 1 3583 a4

S 17623 56743 27741 3 6047 15741 6 3528 17745 5

[ 19728 $0663 24322 41114 .12323 8 115 21720 [5)

? 2 2106 45235 21912 4 5637 .09912 10 028 25514 7
8 24759 403488 20120 49676 03130 12 209 29131 8
) 27730 36061 18768 5 3282 06768 14775 32573 9
10 31058 32197 176948 S5 6502 05698 17 548 35846 10
1" 3.4785 28748 16842 59376 04842 20 654 38852 11
12 3 8959 25668 16144 61943 cataa 24 132 41096 12
13 4 3634 22918 15568 6 4235 03568 28 028 44682 13
14 4 8870 20462 150837 6 6281 03087 32 392 47316 14
15 5 4735 18270 .14682 G 8108 .02682 37 279 4 9802 15
16 6 1303 16312 14329 69739 02239 42 752 52146 16
17 6 B659 14L65 14046 7 1196 02046 48 833 5 4352 17
18 7 6899 13004 13794 7 2496 01794 55 749 5 6427 18
19 86126 11611 13576 7 30657 01576 63 439 58375 19
20 9 64G2 10367 1133588 7.4694 01338 72 051 6 0201 20
21 10 803 09256 13204 7 5620 01224 81698 G 1913 21
22 12100 08264 1.3081 7 GAAG 01031 92 501 6 3513 22
23 13552 07379 12956 7 7184 00956 104 GO $ 5009 23
24 15178 06508 .12846 7 7843 00846 118 15 G 6406 24
25 16 999 05882 12750 7 8431 00750 133 33 6 7708 25
26 19 0392 05252 12665 7 8956 00665 1560 33 6 8920 26
27 21 324 04689 12590 7 9425 00590 169 37 7 0049 27
28 23883 oain7 12524 7 9844 00524 190 69 7 1097 28
29 26 749 03738 12466 8 0218 00466 214 58 7 2071 29
30 290 959 03338 12414 8 0551 00414 241 32 72974 30
31 33 554 02980 12269 8 0349 00369 27128 7 3810 31
32 37 51 02661 12328 8 1116 00328 304 84 7 4L85 32
33 42 090 Q2376 12292 8 1353 00292 342 42 7 5302 33
34 47 141 Q2121 122060 B 156y 00260 344 L1 7 5964 34
395 52 798 01894 12232 81755 00232 431 G5 7 G576 35
40 93 049 01075 12130 8 2437 00130 767 07 7 8987 40
a5 16398 00G10 12074 8 2825 00074 1358 2 8 0572 45
50 258 99 00346 12042 8 3045 00042 23999 8 1597 50
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7-/6

13% Intcrest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFQRM SLTILS
Compound Prosent Capitd Present Sinting Compound
Amount Worth Recovery Worth Fund Amount Gradient
Factror Factor factor Factor factor f actor Factor
N (K8, 13N /70 13N A8 L8 S UA, 13N [HAZE VIUNY (/A 13, NI(A/G, L3 N) Ry
1 1 1300 BRA9G 1 1300 BUYS0 1 00Q0 1 0000 0000 1
2 12769 78315 59949 1 GGEO 4G9 49 21299 4694 2
3 1 4428 63305 42352 2 3611 29353 3 40¢3 2187 3
4 16304 61332 33620 24744 20620 4 8497 1 3478 a4
5 18424 54276 284732 35172 15432 6 4302 17570 5
6 20839 48072 25015 39975 12015 8 2276 21467 G
7 2 3525 42506 272611 a4 4226 03611 10 404 25170 7
8 2 6584 37616 201339 47987 07329 12757 2 8684 8
9 30040 34289 194837 5 1216 06487 15 415 3.2013 9
10 3 3945 29459 18409 54262 05429 18 419 35101 10
11 38358 26070 17584 5 6360 04584 21813 38133 11
12 4 3344 23071 16899 59176 03899 25 649 4 0935 12
13 48579 20417 16335 G 1217 03335 724 G664 43572 13
14 5 5346 18068 158067 6 3024 024867 34 882 4 6044 14
15 6 2541 14,989 15474 6 1623 02474 A0 416 48374 15
16 10672 14150 .15143 6 6033 02143 a6 670 5 05451 16
17 7 5859 12522 144861 67290 01861 53 737 52508 17
18 9 0740 11081 14620 6 8399 01620 61 723 5 4490 18
19 10 197 03807 14413 69379 01:13 70 747 5.6.64 19
20 11522 08678 14235 7 0247 01235 80 944 5 7916 20
Pa 13020 070610 14081 71015 01031 92 467 504573 21
22 14713 06796 13948 71695 00941 105 48 6 0880 22
23 16 H26 . 006015 13532 72296 00832 120 20 6 2204 23
24 18 787 095323 13/ 72828 00731 136 82 G 3430 24
20 21229 Q4710 13643 7 3299 00643 155 61 6 4505 25
26 23989 04164 13565 73716 005G5 176 84 G 5G13 26
27 27103 03649 13498 7 4085 00493 20083 0 6581 27
28 30 672 0U265 13433 74412 00439 22794 G 7474 28
29 34 614 02889 14387 |~ 7 4700 ousy’ 298 L7 6 8295 29
30 30 114 02557 13341 7 4956 00341 29318 6 90L2 30
a3 44 199 02262 137301 7 5162 00301 332 30 G 9147 a1
a2 49 945 02002 13266 /7 5383 0076L 376 50 7 0335 32
a3 56 433 017172 13234 7 5560 00234 A20 A4 70970 33
34 63775 01568 13.0/ 75717 oo 07 a32 &g 7 1506 34
3H 72 0G5S 01348 131873 7 5355 001H3 516 69 7 1998 35
40 132 77 00’53 13099 7 Gaan 00099 10136 7 3ye7 40
45 244 G2 00409 13053 7 6606 00053 13740 7 5076 a5
50 450 71 00222 13009 76752 00029 3459 3 7 5811 50
~

%4
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14% tnterest Foctors for Discrato Compounding Penods

SINGLE PAYMENT

UNIFORM LEFIES

Compound Present Caprtal Present Sinking Compound
Amount Worth Heoovery worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Facror Factor Facror Factor Factor

N (/P 1A N)Y[(P7E 08 NYLAD, TA N A TN A8 14, N)Y U740 1 d NOTAZG, 14, N)) N

1 11407 87719 1 1400 8772 1 G000 1 000 0000 1
2 12996 76947 60/29 1 64L6 46729 2 1399 4672 2

3 14815 67427 43073 23216 29073 34395 L9129 3

4 163809 50208 343 29137 207321 49211 1 3369 4

5 10254 51937 29128 34320 15128 6 G100 1738 5

6 2 1949 44,5503 25716 32886 11716 8575 21217 [}

? 2 5022 35964 23319 42882 09319 10 720 2 4831 7

8 2 2525 35056 21557 4 6188 07557 13232 2824b 8
9 32519 30751 20247 4 9463 06217 16 005 3 14G2 9
10 370721 26975 19171 52151 0517 19 1337 3 4429 0
11 42201 23062 183730 S 4527 04339 23 044 37332 AR}
12 48178 20756 17667 5 6602 03667 27 270 34997 12
13 54923 18207 17316 $ 8423 02116 32 088 4 2490 13
14 6 2612 1997 16661 € 0020 02661 37 580 4 4819 14
15 713’8 14010 16281 6 1421 02281 43 841 4 6990 15
16 8 13721 12289 15962 6 2650 019062 50 079 49010 16
17 9 2763 10730 15092 G 1728 01692 59 116 5 0888 17
18 10574 09456 10La67 64074 01462 68 392 5 2629 18
19 12 055 08295 15266 6 5503 01206 18 967 £ 4242 19
20 13743 07270 15099 6 G231 .01099 91.022 55734 20
21 15 667 063383 .14954 6 6869 00955 104 76 5.7111 21
22 17 8GO0 05599 143730 6 7429 00320 120 43 58380 22
23 20 361 04911 14723 6 7920 00723 138 29 5 9549 23
24 2321 047308 14630 6 8301 00G30 158 ¢5 6 0623 24
25 26 461 03779 14550 ‘68729 00550 181 86 6 1(.09 25
26 30 165 03315 14480 6 2060 0042 208 32 G 7514 26
27 34 338 029008 14419 6 9351 00419 238 49 6 3342 27
28 39 201 025451 14366 6 V5006 00366 27288 6.40390 28
29 44 GO 022138 14320 6 9430 00320 31208 6 4791 29
30 50 948 01963 14280 7 0026 00280 356 77 6 5422 30
a 66 081 01722 14245 70198 00245 407 72 6 5997 31
32 66 212 01910 142165 7 0349 00215 465 80 6 6521 32
33 7% 482 01325 14188 7 0482 00188 532 01 G GU98 33
34 86 049 01162 14165 7 0Lu8 00165 607 49 6 7430 34
35 98 096G 01019 14144 710/00 00144 693 54 G 7824 35
a0 188 87 00529 14075 7 1050 00075 1341 9 6 9299 40
a5 3G3 66 00275 14020 7 1232 00039 2590 4 70187 45
50 700 19 00ia3 14020 7 1326 000720 A991 2 70713 50




INTEREST TABLES

7~/5

601

15% Interost Faclors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UHLITFORM SERICS
Componund Presant Canital Present Sinking Compound
Amount Worth Recovery wWorth Funa Armount Gradient
Facror ' actor Facror factor Factor Factor Facior
N (F/B, 00 N) [P/ 1O, NYP(A/ZE 1D, N 1 (P70 1R, N (A7F o.M aza, 16,5 tAarG, 19.0) \Y
1 1 1500 86957 11500 BG36 1 0000 1 000 0000 1
2 1 3225 7L614 - 61512 16257 46512 2 1499 4651 2
3 15208 65752 473798, 2 2832 287198 34724 9071 3
4 1 7490 57479 35027 2 8549 20027 4 9933 13262 4
5 20113 49718 298732 3 3521 14832 6 7423 17227 5
6 2 3130 43237 26424 3 7844 11424 8 7536 2097 6
7 2 6600 37594 24026 416904 09036 11 0GG 2 4499 7
8 30990 372690 22285 44373 07285 13 726G 27813 8
9 35178 28426 20967 47715 05957 16 785 30922 9
10 a4 0445 24719 19025 50187 04925 20 303 33831 10
1 46523 21494 19107 5 2337 04107 24 349 3 6549 11
12 5 3502 18691 13444 5 4206 03448 29 001 39031 12
L 61527 16203 17911 5 5831 02911 34 351 41437 1
14 720756 14133 17469 5 7244 024G9 40 504 4 3023 14
15 [ IR 12290 17102 58473 02102 47 579 4 5649 15
16 9 3575 1067 16795 5 0642 01795 55716 4 1522 16
17 10 761 09293 16537 G 0471 01537 G5 074 4 9250 17
18 12 375 0808 16310 61279 01319 75.835 5 0842 18
12 14231 07027 16134 6 1982 01134 £8.210 5 2307 19
20 16 366 06110 15976 62593 00976 102 44 5 3u01 <
21 18 821 0L313 15812 6 3124 00842 118 O S 4883 21
22 21 (44 04620 A5727 0L 3586 00727 137 62 5 G010 2
23 24 8N 04018 15623 G 3938 00628 159 27 5 7039 23
24 28 624 .01493 15543 647337 00543 134 16 H 7978 24
25 32 918 0303L 15470 L 4641 00470 212 78 5 8834 29
26 37 856 020642 " 15407 6 4905 00407 245 70 59612 26
27 43 534 02297 153563 6 5135 00353 283 56 6 0318 27
28 60 004 01997 15300 6 L335 00306 327 09 6 0969 28
29 57 574 01737 15265 6 5508 002065 377 16 6 1540 29
a0 GG 210 01510 15230 6 5659 00230 434 73 6 2066 30
31 76 141 01313 15200 G 5791 00200 £00 94 6 2541 31
32 87 563 01112 15173 6 HI0H 00173 577 08 62370 2
a3 100 GY 00v93 15150 6 6004 00iL0 G664 65 6 3346 33
34 1156 40 00864 15131 L GO9 00131 765 34 G 3705 34
35 13317 00751 15113 6 G165 00113 agi.14 6 4018 35
40 267 85 00373 15056 6 G417 00056 17790 G 5167 40
a5 638 75 00186 15028 6 6543 009028 3585.0 6 5829 a5
50 1083 6 000922 15014 6 6605 00014 7217 4__ 68204 50
\
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20% tntarest Factors for Discrete Coumpounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORMSERIES
Compoaund Present Captal Present sinking Compound
Amount worth Recovary \Worth Fund Amount Gradient
Factor Factar Factor Factar Factor Factor Facror
N (FIP, 20, N)Y [ (P17, 20, NY| (AP, 20, NY(P/A, 20, N (AZF 20, N)HU/A, 20, M)A/, 200 N) N
1 1 2000 83333 1 2000 8333 1 0000 1 0000 0000 1
2 1 4400 03445 65455 15277 45455 2 1999 4545 2
3 17280 57870 47473 2 1064 27473 36399 8791 3
4 20736 48225 33629 25887 18629 5 3679 12742 4
5 2 4383 40188 33438 2 9306 1342 7 4415 1 6405 5
6 2 9859 33490 30071 3 3255 10071 9 9298 19788 G
? 35831 27903 27742 3 6045 07742 12915 2 2901 7
8 42798 23257 26001 28371 ecoo 16 458 25756 8
9 5 1597 19331 248308 4 03090 04302 207908 28264 9
10 6 1917 16151 23352 4 1924 021252 25 958 30738 10
1" 7 4300 13459 23110 43270 03110 32 150 32892 11
12 8 0160 11216 22527 44392 02527 39 580 3 4840 12
13 10 699 09346 220062 A 5326 02062 48 406 36596 3
14 12 839 07789 21689 4 610S 01689 59 195 38174 14
15 15 406 06491 21338 46754 ,01388 72 034 39588 15
16 18.4840 05409 21144 4 7295 01144 87 441 4 0851 16
1?7 22 185 04507 20944 47746 00944 105 a2 4 1975 17
18 26 623 03756 20781 48121 00781 128 11 42975 18
19 31947 03130 20646 4 8436 006416 15473 4 3860 19
20 33 337 02608 20536 4 80695 00536 186 68 4 4643 20
21 46 004 02174 20444 48913 oc44a4 225 02 4 5333 21
22 05 205 01811 20269 44094 00369 27102 495941 22
23 GG 246 01510 20307 49245 00707 32623 4 6474 23
24 79 499 01258 72029% 49371 00255 392 47 4 6942 24
25 94 304 01048 20212 49475 00212 471 97 4 7351 25
26 114 47 .00874 20176 4 9L63 00176 567 36 4 7708 26
27 137 36 00728 20147 49636 0014/ 681 34 4 8020 27
28 164 pAa 00607 20122 49696 00122 819 21 4829 28
29 197 81 00506 20102 49747 00102 984 05 4 8526 29
30 237.37 00421 200385 49789 .00035 11818 48730 30
N 204 84 00351 20070 49824 00070 1419 2 4 8907 31
32 341 81 00293 20059 498353 00059 1/040 4 9061 32
33 410 17 00244 20049 49878 60049 20458 49193 33
34 492 21 00203 20041 49808 000-11 2456 0 4 9307 34
35 590 65 COot1G9 20034 49915 0ou34 2918 2 4 9106 35
40 14G9 7 Q0068 20014 4 9966 00014 73136 49727 40
45 3657 1 00027 20005 49986 00005 18281 3 49876 45
50 91001 00011 20002 19994 00002 |45497 2 49945 50
;
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INTERIOST TABEES

25% Interest Factors for Discrete Cornpounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORMSERIES
- T
Compound Present Capnital Present Sinking Compound
Amount Worth Recovery wWoarth fundg Amount Gradient
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factior
N /P, 29 NY(P7I, 25 NY | QAP 25, X0 (P74, 20 N)T AT 25, N) [ /A, 25, N)[ (/G 25.N) N
1 1 2500 80000 12500 8000 1 0000 1 0000 00000 1
2 1 5G2L 64000 69444 1 4400 44444 2 2500 44444 2
3 19631 51200 51220 165620 26230 38125 8246 3
4 24414 40960 42344 2 3616 17344 5 7656 12249 4
S 30518 32762 37189 2 6893 12185 8 2070 15631 5
6 agiay 26214 33882 290514 oes82 11 259 18683 6
7 4 7684 20972 31634 3 1661 06634 15073 2 1424 7
8 5 9605 16777 30040 3 3289 Q5010 19 842 23872 8
9 7 4506 13422 28876 34631 033876 25 802 2 6048 9
10 9 3132 10717 28007 35705 02007 33 253 279171 10
" 11 642 04590 27349 36564 02349 A2 H60 2 9663 11
12 14 552 ,068 /2 268345 37251 01345 54 203 31145 12
13 18 190 05498 26454 3 7801 01454 68 7060 32437 13
14 22 737 04398 26150 38241 01150 46 949 3 3559 14
15 28 422 Q318 25912 38593 00912 109 687 34530 15
16 35 527 0ru19 25124 38374 00724 138 109 3 5366 16
17 44 409 02252 25576 3 39099 00576 174 636 36084 17
18 65 511 01401 20450 39279 00459 2165 045 3 6098 18
19 G9 349 01441 25366 390424 007366 273 556 37222 19
20 86 736 01153 25292 39539 00292 342 946 37667 20
21 108 420 002722 25233 39631 00233 429 681 3 8045 21
22 135 526 00738 25186 390705 00186 513 101 23365 22
23 169 a07 005930 25148 39764 00148 673 626 38634 23
24 211 758 00472 25119 39811 00119 £43 033 3 8801 24
25 264 698 00378 25000 39849 00095 [1054 791 39052 25
26 330872 00302 25076 390879 00076 (1319 489 39212 26
27 413 590 00242 250061 30903 00061 1650 361 39346 27
28 516 988 00143 25018 39023 00043 {2003 952 30457 28
29 646 235 00155 25039 39938 00039 2580939 J 9551 29
30 807 794 00124 25031 3 9950 00031 32271174 39628 30
3 1009 742 00099 25025 39960 00025 [4032 968 39093 31
32 12062177 00079 25020 J 9968 00020 5044 710 39746 32
a3 1577 722 00063 25016 39975 00016 |G306G 8Y? 39791 33
34 1972 152 00051 25013 39980 00012 {78384 609 39828 34
35 2465 190 00011 25010 39984 00010 98‘.}0 761 3 9858 35
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30% Interest Factors for Discrete Compounding Persods
SINGLE PAYMENT UNIFQORM SERIES
Comp()uv;d Present Captal Fre<ent Sinking Compaound
Amount warth flerovery worth Fund Amount Gradient
Factor Factor F acror Factor Factor Facior Factor
N /P, 30, NYIP/E, 30, NY AL, 30, 81 ('/A 30N (A, BOUNY LU /A, 30, N[ (A/G, 30N) hY
1 1 3000 76923 1 3000 7692 1 0000 1 000 0000 1 }
2 1 6900 59172 73478 1 3609 43470 2 2999 4318 2
3 2 1969 45517 55063 18161 25063 39899 8277 3
4 2 8560 35013 46163 2 1662 16163 G 1869 11782 4
5 37129 20933 41068 2 4355 .11058 9 0430 1 4903 5 '
6 48267 20718 37839 2 6427 .07839 12 755 17654 6
? 62748 15937 35687 2 3021 05687 17 582 2 0062 7
8 8 1572 12259 341932 29247 04192 23857 22155 8
L] 10 GO4 09430 33124 30190 03124 32014 2 3962 9
10 13 78% ‘07254 32346 30915 02346 . 42 619 25512 10
11 17921 05530 31773 31473 01773 56 404 2 6832 1
12 23297 04292 31345 3 1902 01345 74 326 2 7951 12
13 30 287 03202 31024 32232 01024 97 624 2 8894 13
14 39 373 02540 30782 3 2486 00782 127 91 2 9685 14
15 St 185 01944 30598 32682 00598 167 28 30344 15
16 66 540 01503 30448 32832 00458 218 46 3 0392 16
17 86 503 01156 30451 3 2948 00351 225 01 3 1345 17
18 112 45 -008389 302069 3 301G 00269 371 %1 31718 18
19 14618 Q0684 30207 3 3105 00207 483 96 32024 19
20 190 04 Q0526 30159 3 3157 00159 630 15 32275 20
21 247 06 00105 30122 33198 " 00122 82020 32479 21
22 32117 00311 20094 33229 [els]els k] 1067 2 - 3 2646 22
23 417 53 00240 300/2 3 3251 00072 1338 4 327381 2
24 542 79 00184 30055 332N 00055 13059 3 2890 24
25 705 62 . 00142 300413 3 3286 00043 2348 7 32973 25
26 917 3N 00109 30013 3 3297 00033 3054 3 3 3049 26
27 11925 00084 30075 3 330% 00075 397106 3 3106 27
28 1550 2 00065 .300V19 33311 00019 5164 1 3 3152 28
29 2015 3 00050 30015 3 3316 00015 6714 4 3 3189 29
30 2619 9 00038 30011 3 3320 00011 8729 7 3.3218 30
31 3405 9 00029 30009 33323 00009 113500 33242 31
32 a32]1 6 00023 30007 3 3325 00007 [1475060 313761 32
33 57559 00017 30000 33327 0N00s 191840 3 3276 33
34 7482 17 00013 < 30004 3 3328 00004 24940 0 33287 34
35 Q72715 00010 30003 3 3329 00003 324230 33297 s
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INTEREST TABILS

40% interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SERIES

Compound Present Cap . tat Procent Sinking Compound
Amount wWorth Recovery Woarth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Factor Factor factor Factor
N (B0, 40, NY L (71, 40, N) [ (A/P, 10 . NHP1A, 40 NY A/, 40, N[ (F/A, 40 . N)Y (A/G, 40, N) N
1 1 4000 71429 1 40000 .7143 1 0000 1 0000 0000 1
2 19600 51020 81667 12244 41607 2 3999 4167 2
3 2 7440 36443 620736 145829 22936 4 3599 7798 3
) 38415 26031 54077 1 8492 14077 71039 1.0922 a
5 5 37821+ 18593 49137, 2 0451 09130 109245 13579 o
6 7 5295 13281 46176 21679 06126 16 323 15810 6
7 10 541 093486 44197 2 2028 04192 23853 17663 7
8 14,757 06776 42907 2 3301 02307 34 204 19185 8
9 20 660 0agay 420 34 2 3790 02034 49 152 2 0472 a9
10 28 925 03457 A1a 52 7 a1is oraiy 69813 21419 10
11 40 495 02469 41013 ARt [SRECR e 98 713 22214 11
12 56 693 01764 40718 7 A559 GO 119 23 2 2445 12
13 79 370 01260 40510 2?2 1G435 oueto ! T 7 PARKE- 13
14 11111 00900 40363 247175 003063 KAV ] 214728 14
15 1565 96 0064z 40259 2 4839 09259 236 41 ORI 1L
16 21779 00459 401824 2 4885 00145 541 908 24260 1
17 304901 00324 4013232 24018 00132 759 77 2 4440 17
1 426 87 00244 40004 2 4941 00094 1064 6 2 4527 8
19 597 G2 00167 40067 2 14958 000067 1491 5 2 4681 19
20 H 00120 40044 24970 0004y 20891 2 4760 20
21 11713 LU T 40034 2 4978 00034 2025 8 2 4820 21
22 16308 SIS IR InR ] HER XS 2 a934 00024 40971 2 4265 22
273 2295 8 00044 SOut/ St 00017 57370 2 48G9 ' 23
24 3214 1 00071 40012 Yl [N W #8032 8 2 4925 24
25 4499 8 00022 40009 2 A944 Vunny 2 4944 25

1112472
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50% Interest Foctors tor Discrote Compounding Periods

SINGLE PAYIMENT

UNIFORM SERIES

Compound Yresant Capital Presant Sinking Compound
Amount Worth Reocovery worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factor
N Ar, 50, NYL @/, 50 NYIAP, SO N)Y|(P/A, 50 NYJA/E, 50, Y} 2/, 50, NY| (A/G, HO, N N
1 1 5000 66667 1 5000 6667 1 00000 1.000 c000 1
2 2 2500 44444 90000 11111 40000 2.500 4000 2
3 33750 29630 .71053 14074 21053 4,750 7368 3
4 5 0625 19763 627108 1 6049 12308 8.125 10103 4
5 7 5937 13169 57583 1 7366 07587 13187 12417 5
6 11 390 08779 54812 1 83244 04n12 20781 14225 6
7 17 035 .05853 53108 18829 03104 327 15648 7
8 25 628 03902 52030 19239 02020 49,257 16751 8
9 38 443 02601 51375 1 9479 01335 74.886 17596 9
10 57 GGS 01734 50882 19653 00882 113,33 18235 10
11 86 4937 01156 50L85 19768 00585 170.99 18713 1
12 129 74 00771 50338 19345 003848 257.49 19067 12
13 194 G1 00514 50258 19897 00253 J87.23 19328 13
14 291 92 00343 50172 19921 00172 581.85 19518 14
15 437 89 v 00228 50114 19954 00114 872.78 19656 15
16 656 €4 00152 50076 19969 _ 00076 1311.6 19756 16
17 985 26 00101 50051 19979 00051 1963.9 19827 17
18 1477 8 00068 50034 19086 00034 2953.7 19878 18
19 22168 00045 50023 19991 00027 4431.6 19914 19
20 3326 2 00030 50015 19904 00015 G048.5 19939 20
21 4987 8 00020 50010 19906 00010 94973.7 19957 21
22 7481 8 00013 50007 19997 00007 14961 7 19970 22
?23 112227 00009 50004 19938 00004 22443.5 1.9979 23
24 16834 1 00006 50003 19998 .00003 33666.2 19985 24
25 252512 00004 50002 19999 00002 50500.3 19990 25

%
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60% Intorest Factars for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORMSERIES
Compound Present Copital Present Sinking Compound
Amount worth Recovary wWorth Fund Amount Gradient
Factor Factor factor Factor Factor Factor Factor ,
N (F/P, 60, NY L (P/F, GO N)Y (AP, 60, . NY Y (P/A, 60,70 (A, GO, NYE(F/A, 60 NI (A/G, GO N) N
t 1 6000 62500 1 6000 6250 1 0020 1 000 0000 1
2 2 5600 39063 98462 1 0156 38462 2?2 6000 3816 2
3 4 0959 24414 79340 12597 197280 5 1599 6377 3
4 6 5535 15250 70804 14123 10204 9 2559 9464 4
5 10 485 09537 66325 15077 06325 15 809 113935 5
6 16 777 05960 A 63303 15673 03203 26 295 128063 6
? 26 L4 03725 62322 16045 02322 43 072 1 3358 7
8 42949 02328 G1430 16278 01430 69 915 14759 8
9 68 719 01455 60486 1 G424 00386 112 86 153237 9
109 94 00909 60551 16515 00L51 181 53 15748 10
175 92 00568 60343 16571 00243 291 53 1 0037 11
231 47 00355 60214 1 6607 00214 467 45 16228 12
450 35 00222 00134 [ 16629 00134 748 U2 16377 13
72057 00139 G033 16643 000383 1199 2 106472 14
11529 ooo87 60052 1 6052 00052 1919 8 1.536 15
1844 6 00054 60033 1 6657 ,00033 30727 16579 16
2951 4 00034 <0020 1 6661 00020 49174 1 6609 17
4722 3 00021 60013 1 6663 00013 7868 B 16628 18
755% 7 00013 60008 160664 ono0s 12591 0 16641 19
12089 0 00008 [felelels] 1 G665 00005 (2014720 1 6650 20
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APPENDIX I

T-25

70% tnterest factors for Diserete Compounding Periods

SINGLE PAYMFENT

UNIFOHMSERIES

Compound Prasent Capizal Present Sinking Compound
Amount Wworth Rerovery Vvorth Fund Amount Gradient
Factor Factor Facrur Factor Factor Factor FFactor
N /P, TN/ TO N A, TO NYL(PZA, 70, A LAz TON)YJUE7A,TO N (A/G,TO.N) N
1 1 7600 58824 1 7000 5882 1.0000 1 000 .0000 t
2 2 2900 34602 107073 9343 .37027 2 700 3704 2
3 491730 201354 a78L9 11378 17889 5 6§90 6619 3
4 8 3520 11973 70521 12575 09521 10 502 884n 4
5 14 198 07043 75304 13279 05304 18 855 1 0497 S
6 24 137 04143 72025 1 3693 02025 32053 11692 €
7 41 033 024737 71749 1 3937 01749 57 1901 1.2537 7
8 69 757 01434 71018 1 4080 01018 98 224 13122 8
9 118 48 00843 70595 1 4165 00595 167 94 1 3520 9
10 201 59 00496 70349 14214 002349 286 56 13737 10
11 342 71 00292 70205 1 4244 00205 483 16 1 3363 11
12 532 62 00172 70120 1 4261 00120 830 88 1.4079 12
13 990 a5 00101 70071 14271 Coo071 1413 5 14154 13
14 16837 000L9 70042 14277 00042 24039 14202 14
15 2862 4 [ee]elels) 70024 14280 00024 4087 7 1.4233 15
16 48066 0 00021 70014 14232 00014 69501 14252 16
17 82723 00012 70003 142384 00008 1118160 14265 17
18 14063 0 00007 70005 1.4284 00005 {20089 0 14272 18
19 23907 0 00004 70003 14285 00003 (341520 1.14277 19
20 40642 0 00002 70002 14285 00002 {58059 0 14280 20
80% interest Factors for Discrete Compounding Periods
SINGLE PAYMEONT UNITORMSERIES
Compound Presont Captal Present Sinking Cormpound
Amount Worth Recovory Wwarth fund Amount Groadient
Factor Factor Factor FFactor Factor Factor Factor
N /P, 80 NY|(P/F, RO, N)Y LA/, BO, NDF(/4, BO,N) [(A/F, BON)|(1/\, BO, N (A/G, BO,N) N
- R - -1
1 1 8000 055456 1 8000 5556 1 06000 1.0000 Qoo 1
2 32400 308064 11571 8642 35714 2.8000 3671 2
3 S 8319 17147 96L56 1 0356 16556 6.0399 6291 3
4 10 497 098526 8YA4A23 1 1309 08423 11.871 €288 4
S 18 8YS 05292 B8a470 11838 04470 22.369 9706 5
6 34012 02940 32423 12132 02423 41,265 10602 6
7 61 221 016433 841328 12299 01328 75.277 11337 7
8 170 19 00907 80733 12386 00733 136.49 11767 8
9 198 35 00504 80405 12437 00405 246.69 12044 9
10 357 04 00280 80225 1 2405 00225 445,05 12219 10
1" 642 G8 00156 80125 1 2480 00125 802,10 12328 i1
12 1156 8 00086 80069 12489 00069 1444.,7 1 2396 12
13 2082 2 00048 80038 12494 00038 2601.6 12437 13
14 137248 1 00027 80021 1 2496 oco” 4683.8 12462 14
15 G746 5 00015 80012 12498 00012 8431.9 12477 15

%
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90% Interest Factors for Discrote Compounding Periods )
SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Presant Cuaprtal Prasent Sinking Compound
Armount Worth Rocovery Worth f und Amount Gradient
Factor Factor Factor VFactor Factor Factor Factor
N (F/P, 90, N) | (P/F, 90, N) | (A/P 90, N (P/A, 90, N (A/F, 90, N) | (F/A, 90, N)H)|[(A/G, 90, N) N
1 1 9000 52632 1 0000 626732 1 00000 1 0000 00000 1
2 3 6100 27701 12448 80332 34433 2 9000 34483 2
3 6 B8589 14579 1 0536 94312 15361 6 009 59908 3 @
4 13032 Q7673 91440 1 0258 07480 13 368 778067 4
5 24 760 04039 93708 1.0662 03788 26 401 940068 5
6 47 045 02126 919355 10374 01959 51 161 88081 6
7 89 386 01119 91018 10986 oc101e 98 207 10319 7
g 169 83 00589 80533 1.1045 .00533 187 59 1 00637 8
9 322 68 00310 90280 11076 .00280 357 42 10831 9
10 61310 00163 90147 11093 00147 680 11 10947 10
100% Intorest Factors for Discreta Compounding Periods
SINGULE PAYMENT UNIFORNMSLCRICS
Compound Present Capital Prosent Sinking Cornpound
Amount warth fRecovery Worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Factor Factor Factor . Factor
N (F/P, 100, N7, 100 NI (AP, LOO, NWPIA, 100, N)HAZL, 100 NOIU/A, 100, NX(A/G, 100, ¥ N
1 2 000 50000 2 0000 50000 1 0000 1 000 00000 1
2 4 000 25000 13333 75000 33333 3 000 .33333 2
3 8 000 12500 11428 87500 14286 7 000 57143 3
4 16 000 06250 1 0666 93750 06667 15 000 73333 4
13 32 000 03125 10322 96375 03226 31 000 83871 5
6 64 00 01562 10158 98438 01587 63 00 90476 6
7 128 00 00781 10078 99219 00787 127 00 94488 7
8 256 Q0O 00391 1 0039 99609 00392 265 00 96363 B
9 512 00 00185 10019 99809 .00196 $11 00 98239 9
10 10240 000us8 1 0Q09 99902 00098 10230 949022 10
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INTEREST TABLES 37 .
378 COMPOUND INTEREST FACTORS - ’

Ly . ;

Go TABLE A=25 , i
TABLE A=24 ’

PRESENT WORTH GRADIENT FACTORS(P/G) _ '

50.002 COMPOUND XNTEREST FACTCRS LI XTI rY YT Y Ty l

- mmmmmeecceeraananen. - — 2 4% 5% 6% N

SINGLE PAYMENTS i UNIFORM SERIES PAYMENTS N - 2 - cemsmcueon -

TETTes e SanSSe=- ! il e L 2 0.958 0.958 0.941 0.924 0.506 0.850 2

COMPOUND PRESENT| SINKING CCMPCUNC  CAPITAL PRESENT 3 2.895% 2.841 2.772 2.702 2,634 2.569 3 {
AMCUNT WORTH | FUND AMOUNT  RECOVERY WCRTH 4 5.773 5.612 5.437 5.267 5.101 4,945 4

F/P P/F | A/F F/A A/P P/A N S 9.566 9.233 8.887 8,554 8.235 7.934 5 '

- b EL LI LI L LT LY L L PP 6 14,271 13.672 13.074 12,506 11.966 11.458 6 i

1 1.5000 0.6667 1.00000 1.000 1.50000 T0.6667 1 7 19.860 18.89% 17.952 17.066 16.230 15.449 T

2 2.2500 0.4444  C.40000 2.500 0.90000 l.bill 8 26.324  24.868 23.478 22.180 20.968 15.840 8 |
3 3.2750 3.2%63 0.21053 4,750 0.71053 1.4074 3 9 33.626 31.556 25.609 27.801 26.124 24.576 9
; 3-28%3 g.tgzg g.éggga 8,125 (0.,e23Ce 1.€04S 4 10 41.764 38.943 36.305 33,881 31.649 29.601 10

2 o293 0.0878 0-04813 13.187 0.57583 1.7366 5 11 50,721 46.986¢ 43,530 40,377 37.496 34.869 11 i

2 [hoaa0s . . 2 20.781 0.54812 1.8244 6 12 60.479 55.657 51.245 47.248 43.621 40.335 12 i
! 17.08 0.0585 0.03108, 32,172 0.53108 1.8325% 7 13 71.018 64.932 59.416 £4.454 49.984 45,961 13
: 33'245? g.ggzg g.gfggg 39.258 o.zzoao 1.9220 8 14 82.314 74.783 68,010  6l.561 56.55) 51.711 14
10 57-6647 0-0173 o'oosa 4. 886 .51335 1.9480 9 15 94.374 85.183 76.996 69.1735 63,284 57.553 15
o 210047 J~0116 0.00582 1;3.329 o.sogez 1.9653 1¢C 16 107.154 96.109 86.343 T7.744 7C. 15¢ £3.457 16
12 1meiress 0-0077 o‘oozae 1 5.994 o.fc)es 1.9769 11 17 120.662 107.535 96.023 85.958 71.136 69.399 17
15 loalausd 0-0051 0-00258 257.491 0,5038¢8 l.9846 12 18 134.865 119.436 106.009 94,350 E4.2C0 15.355 18
1) aer-ells 0.0051 0.00172 227.236 0.20258 1.9897 13 19 149.754 131.792 116.274 102.893 91.323 81.304 19
ls e37.omee 0-0023 0.001[4 71.35« 0.5C0172 1.9931 L4 20 165.320 144.577 126.794 111.564 98.484 87.228 2)
L T ere R e e 0-00076 I§L?.780 0.50114 1.9954 15 21 181.546 157.772 137.544 120.341 105.663 93.111 21
17 989 saa0 0-0010 0-00051 1968.669 0.50076 1.9970 16 22 198.40T7T 171.354¢ 148.5064 129,202 112.84l 98.939 22
e 14337298 0-0007 0.00034 2953.503 0.50051 1.668C 17 23 215.903 185.305 159.651 138.128 120.004 104.699 Z5
15 2216013 0-0005 0-00021 .753 0.50034% 1.9986 18 24 234,006 199.604 170965 147.101 127.135 110.379 24
20 Lie-81l 0.0003 0.0001: 4431.625 0.50C23 1.9991 19 25 252.717 214.231 182,428 156.103 134.223 115.971 25
Saaild o-0001 o'oooo; 6648,434 0.50015 1.59G4 2¢C 26 272.Cl1 229.169 194.020 165.121 141.253 121,466 26
2% lesss 22 . - 14961.450 0.50007 1.9997 22 2T  291.875 244.401 205.725 174.138 -148.211 126.6858 27
28 25250.77 0.0001 0.00003 33665.730 0.500C3 1.9999 24 28 312.309 259.908 217.525 183.142 155.1CS 132,140 28
25 37876.13 g.gggg g.ggggz 30499.510 0.50002 1.9699 25 29 333.280 275.674 229.407 192.120 161.3537 137.307 29
ze 85221-13 o'oooo 0.00001 5750.310 0.50001 1.9999 26 30 354.790 291.684 241.355 201.061 1¢8.617 142.357 3)
STt e 0.0065_"5:666h%7_%70440'30 0.50001 2.0000 28 31 376.822 307.921 253.354 209.955 175.228 147,284 31
2 alnns 0.0000 o.oaoo 83453.10 0.50000 2.0000 30 32 399.360 324.369 2€5.362 218.792 18l.734 152.088 3¢
32 970718-8 o' . 0 8628€1.50 0.50000 2.0000 32 33 422.398 341.016 277.457 227.563 183.130 156.766 33
. .0000 0.00000 1941437.0 0.50000 2.0000 34 34 445,619 357.845 289.536 236.260 194.412 161.217 34
35 469.916 374.846 301.4l5 244.876 230.575 165.741 35

36 494.375 392.003 313.695 253.405 206.618 170.037 36
37 519.279 409.305 325.755 261.839 212.53¢ 174,205 37
38 544,622 426.738 337.788 270.175 2184333 178.247 3g
39  570.396 444.291 349.786 278.406 224.09) 182.163 39

40 -596.579 461.953 361.742 286.530 229.54C. 185.455 40
42  650.167 497.560 385.495 302.437 240.234 193.171 42
44 705.288 533.474 408,989 317.8€6 JE0.412 199.911 44
46 T761.870 569.618 432.177 332.810 260.C75 20¢.162 46
48 819.829 605.921 455.017 347.244 269,242 212.J33 43
50 879.089 642.316 477.472 3€l.1€3 277.510 217.456 50
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é;g TABLE A=25% TABLE &=iS
PRESENT WORTH GRADIENT FACTCRS(P/G) PRESENT WORTH GRADIENT FACTORS(P/G)
N 7% 8% 9% 10% 15% 20% N N 25% 30% 35% 40% 453
2. 0.873 J.857 2.841 0.826 0.1756 0.694 2 2 0.640 0.592 0.549 0.510 0.470
3 2.506 2.445 2.386 2.325 2.C71 1.852 3 3 1.664 1.502 1.362 1.239 1.132
4 4.794 4.650 4.511 4.378 3.786 3.299 4 4 2.893 2.552 2.265 2.020 1.£10
5 7.646 7.372 7.111 6.862 5.775 4.906 5 5 4,204 3.630 3.157 2.764 2.434
6 10.978 10.523 10.092 9.684 7.9317 6.581 5 6 5.51l4 4.666 3.983 3.423 2.912_
7 14.71% 14.024 13,374 12.763  1J.192 3.255 7 7 6.773 5.622 4. 1117 3,567 3.41¢€
8 18.788 17.806 16.887 16.028 12.481 9.883 8 8 7.947 6.480 5.352 4.471 3.7116
9 23.140 21.808 20.570 19.421 14.755 11.434 9 9 9.221 7.234 5.589 Y.858 “.J55
10 27.715 25.977 24.372 22.861 16.576 12.887 10 10 9.587 7.887 6.336 5.173 L2
11 32.466 30.266 28.247 26.396 15.1256 14.233 11 11 10. €46 8.445 6.705 S.AlT__ 4.44d
12 37.350 24.634  32.158  29.%01  21.185 15,167 12 12 11.632 8.9117 7.335 5.611 405012
13 42.330 39.046  36.072 33,277 23.135 l6.588 13 13 12.262 9.314 1.2417 5,762 4.6068
14 47.371 43.472  35.962 36.6800 24.97: 17.601 14 14 12. €33 9.644 1.442 5.019 4al%)
15 52.445 47.866  43.806 4).152 26.6S3 18.539 13 15 13.326 9.917 1.591 5.5¢€5 4.1%3
16 57.526 52.264  41.584 43,416 2E.2G¢ 19.221 16 16 13.748 10.143 7.721 6.C36_ _ 4.d32
17 62.592 56.588 51.231 46,561  29.783 20.042 17 17 l4.108 1J.328 Toald  6.29) PARETS
18  671.621 60.842 54.885 49,639  31.15& 20.6890 13 18 14.415 10.479 7.89% v.13D 4.882
19 72.598 65.013 56.386 52.582 32.421 21.244 19 19 l4.674 10.602 7.955% 6.160 4.498
20 717.5C8 65.39) €1.776 55.436  33.582 21.739  2) 22 14.893 13.732 8.2302 6.181 4.6CS
21 82.339 73.063_ 659.050  58.10%  34.6€45 22,174 21 21 15.078 10.783 6.238 6.202 4.511
22 81.079 76.926  68.204  60.68%  55.615  22.555 22 22 15.233 ic.84%8 507 T 1y T 4.523
23 S1.719 80.672 71.235  63.l4o  36.499 22.887 23 23 15.362 10.901 8.035% 6,222 4.521
24 96.254 84.300 74.142  65.481 37.202 23.17¢ 24 24 15.471 10.943 8.100 8.229 +.520
25 100.¢76 87.806 76.926 67.6%5 28.0131 23.4¢8 25 25 15.562 12.977 6.119 6.23% 4.933
26 134.681 91.184 79.586 £9.7G4  38.662  23.646 26 26 15.637 11.008% 8,130 6.235  4-534
27 109.165 94.439 €2.123 1777 36.2389 23.8735 27 27 15. 7060 11.026 ENE A Y R R
28 113.226 97.569 84.561 73.649  35.823 23.999 28 28 15.752 11.244 E.lal 0.244 4.%3e
29 117.161 100.574 86.842 75.414  40.315 24.141 29 29 15.756 11.058 3.143 6.245 MEUED
30 120.571 103.456  89.027 77.076  40.753 24.263 30 30 15. 832 11.C69 5.182 o.z4l 4. 931
31 124.654 136.216 91.132 74.639  4l.147  24.3b3 31 3l 15.861 11.0786 8,154  b.x4p_ __ t.%33
32 126.211 108.857 §3.068 80.1C8  41.501 Z4.4%5 32 32 15,386 11.085 §.157 6.2-28 4.9%50
33 131.643 111.282 54,931 61.485 41.u18 24.537 13 33 15. 506 11.09) 2.158 6.255 RN
34 134.950 113.792 96.693 82.717  42.1C3 24.6C4 34 34 15.923 11.094¢ 5.15% €.2465 4.918
35 138.135 116.092 98.358 82.987  42.359 24,661 35 35 15.637 11.093 d.160 L.045 va93n
36 141.158 118.284 $9.931 35.119  42.587 24,711 3o 36 15.548 11.101 s.lol  6.045 4.%38
37 l44.144 120.371 10l.4lé6 86,178 “2.16% 24,753 37 37 15.557 11.163 " 8.162  ©.24%2 “.528
38 146.572 122.358 10Z.615 4ail.lol  42.974 24,789 36 36 15. 565 11.105 3.162 6294 ~.4533
39 149.688 124.247 104.134 83.591 43.137 24.820 29 39 15.971 11.106 b.162 6.259 w. 33
40 152.292 126.042 105.376 68.552 43.2812 24.6471 40 40 15.977 11.107 8.163 6.252 SPER!
42 157.160 129.365 107.643 50.505 45,529  24.889 42 42 15,480 11.1)9 t.163 6.23) 4.938
44 161.660 132.355 105.645 GI 831 43,723 T 24.62) 44 44 T G 11.1107 TE.163 7T EL 250 T 4.n29
46 165.758 135.038 111.410 $3.016  43.e7¢ 24.942 4o 46 15.693 11.110 5.1463 6..50 < .90
48 169.498 137.443 112.962 94.022  44.C00 24,958 43 48 15.565 1l.111 £.163 b.eb) G.93:
50 172.905 139.593 114.325 S$4.88S5  44.CS6 24.570 53 50 15.997 11.111 8.l03 6.25%2 4.%23

RERNVI e
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TABLE A.25 Discrete Compounding: i=5%

Goometric s6nes prosent wonh factor, (P4, 1,4, n)

n “J-4% J~6% J=8% J10% 1=15%

1 Q9524 09524 09524 09524 09524

2 18957 19138 19220 19501 1 9955

3 2 8300 2 3844 29396 29954 31373

4 37554 3 4643 3979 4 0904 4389

5 46721 4 8535 50419 52318 57595

[ 55799 58521 6 1383 6 4393 7 2604

7 64792 6 8602 7 2661 7 6983 8 9043

8 7 3639 78779 8 4261 90173 10 7047

9 82521 89053 96192 10 3991 12 6765
10 91258 99425 10 8404 11846/ 14 8362
" 998913 109296 12 1087 13 3632 17 2016
12 10 8485 12 0466 13 4070 149519 19 7922
13 11 69376 131137 14 7425 16 6163 226295
14 12 L388 14 1910 16 1161 18 3599 25731
15 133715 152785 17 5289 20 1868 29 1407
18 14 198 16 3764 18 9821 22 1002 32 8683
17 150137 17 4848 20 4769 24 1050 369510
18 15820 18 6037 220142 26 2052 41 4226
19 16 6248 19 7332 23 5358 28 4055 46 3200
20 17 4189 2087736 252722 307105 51 6838
21 18 2054 22 0247 26 8352 331253 57 5584
22 18 9844 231869 286160 35 6550 63 9925
23 19 7559 24 3601 30 3860 38 3053 710394
24 20 52062 25 5445 32 2066 41 0817 78 7575
25 212717 26 7401 34 0791 43 9504 87 2106
28 22 0269 279472 36 0052 47 0375 96 458/
27 22 7695 29 1657 37 9063 50 2298 106 6G38
28 23 5050 30 3959 40 0240 53 5741 117 7142
29 24 2335 31 6377 42 199 57 0776 1298774
30 24 9551 328314 44 2757 60 7480 143 1991
N 25 6698 3415 46 49 6‘4 5931 167 7895
32 263777 35 4348 48 7739 €8 6213 173 7695
33 27 0789 38 7248 51 1194 728414 1912713
34 27 7734 38 0267 53 5328 0 77 2624 210 4400
35 20 4612 39 3413 56 0146 81 8940 231 4342
38 291426 40 6683 58 5674 86 7461 254 2280
3ar 298174 42 0C80 61 1932 91 £292 2796116
38 30 4858 43 3605 €63 8939 97 1544 3C7 1937
a9 311478 447228 65 6719 102 7332 337 4026
40 31 8038 46 1042 69 5291 108 5776 370 4886
41 32 4531 47 4957 72 4681 114 7004 406 7256
42 33 0964 48 9004 754910 121 1147 446 4139
43 337335 50 3185 78 (002 127 8344 489 8817
44 34 3647 51 7501 81 7983 134 B742 537 4895
45 34 3898 53 1953 850878 142 2491 587 €314
45 35 6069 54 6543 88 471 149 9753 646 7391
47 36 2221 56 1272 919514 158 0693 709 2857
48 36 8296 57 6141 95 6310 166 5488 777 78N
49 37 4312 59 1152 992128 1754321 852 8167
50 38027 60 6306 102 9998 184 7384 934 9897

420

* DISCRETE COMPOUNDING
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TABLE A 26 Discrete Compounding 1=5%

Geometrc seriel tuture worth 1acior, (FtA. 1,7 n)
’—n——‘ J=4% =67 I 1=68% p=19% 7=15%
1 1 0009 1 0G0 1 0000 [ 1 0000 1 0000
2 2 0 21100 21300 21500 Z 2000
3 32761 3239t 3 4029 346/5 36325
4 4 5648 45371 48328 43719 53350
5 59629 51944 6 4349 € 6846 73508
6 74777 78423 8 2260 8293 8 7297
7 91169 9 L5630 10 2241 10 2323 12 5292 !
8 10 8886 11 6293 12 4492 133227 15 4157
) 12 8016 138151 14 9224 16 1324 19 bLLS
10 14 8650 16 1943 17667/ 19 2870 28 16
11 17 0285 18 7959 207100 228545 29 4205
12 19 4824 , 21 6340 2407 26 8%14 35 5439
13 22 0576 24 7279 27 7992 31374 426714
14 24 8255 28 1472 319087 16 3513 50 9577
15 27 79€5 31 7630 3b 4414 41 9564 G0 5813
16 30 9£93 5747/ 41 4355 48 7120 71 7475
17 344118 40 0754 46 93131 55 2490 84 6925
18 38 0803 44 7720 42 9100 3 U660 99 6803
19 42 0101 49 B64Y 59 6250 7 77192 117 0482
20 46 2175 L5 3238 €6 9220 8t 4r40 137 1324
21 50 7195 61 301 74 9299 92 2857 160 3556
22 54 5342 67 8277 837013 104 3063 187 1648
23 60 6308 74 8226 93 3313 117 6556 2181993
24 66 1796 82 38135 103 B£94 137 4927 254 008
25 72 0519 290 5516 115 4040 148 9670 205 3200
28 78 3203 993 3710 128 0277 167 2501 343 01,2
27 £5 0088 108 8490 141 202 187 5308 348 0186
28 921426 119 1598 156 8992 2100173 401 454
29 G 7484 130 2252 1733713 234 9291 £34 5332
30 107 8545 142 1549 191 3572 262 5492 618 §8983
3 116 4906 155 3061 2109877 29312614 716 0550
32 125 K283 168 8445 232 4047 3265767 2286 003
33 135 4837 183 7401 255 7630 aG4 4393 950 w3(R .
34 145 9432 199 7¢77 281 2262 205 864 1105 5146
a5 156 9928 217 0071 308 9776 451 7284 276 5251
38 168 7684 235 5436 239 2119 502 4173 1473 S04
k¥ 181 2317 255 4630 3721405 558 4508 1700 4222
a8 164 6664 2768775 407 9933 6203773 1961 5745
] 208 8205 2998756 44/ 0182 &84 BOCS 2262 207
40 223 £968 324 5723 489 4844 764 1853 2608 2356
41 239 8927 3510873 535 eB32 ’B47 2639 3006 5109
42 256 £804 379 5445 585 6798 940 0422 3464 8795
43 214 9172 410 0788 640 56452 1041 8280 3992 37230
44 294 0635 442 8az2 699 9507 1154 1385 4599 37687
45 314 3837 477 9607 /64 5147 1278 1095 SZ97 B426
48 335 9415 515€224 834 6609 1414 9055 6101 5040 s
a7 a58 8155 555 9946 910 8630 1565 8303 7626 1639 N
~ 48 a83 0741 599 2602 993 6134 1732 3193 20069 9944
49 408 7984 6455171 1083 5562 1915 3525 9313 6349
50 435 C716 695 2754 1181 1404 2118 40641 10721 9G04

GEOMETRIC SERIES FACTORS = 421
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TABLE A 27 Discrete Compounding- i=8%

Geomeuic sertes prosent worth tactor, (P4,

n 1=4% J~6'% J=8% VLA J=15%

1 09259 09253 09299 Ly 09259

2 18178 18347 1859 1 85 19119

3 26762 27267 27778 2 RS 28617

4 3 5030 3 €021 37037 586:9 40796

L] 42992 44613 4 6298 4 €043 52699

€ £ 0659 5 3046 55558 58192 64374

7 58042 61323 8 4815 6 8529 7887

8 6 5151 € 9447 74074 79057 93242

-] 7 1997 77420 83533 89780 10 8545
10 78590 8 5246 92193 100702 12 4839
11 84933 9 2926 10 1822 111826 14 2199
12 91052 10 0465 11 11h 123157 16 0655
13 9 €339 10 7¢63 12 0370 13 4596 18 0338
14 10 2608 115125 12 9630 14 6450 20 1266
15 10 BLGT 12 2252 13 8889 15 8421 22 3592
16 11 3324 12 8243 14 8148 170614 24 7343
17 11 8386 126114 15 7407 18 3033 27 2634
18 123260 14 2852 16 6667 19 £682 29 9564
19 127954 14 9466 17 1326 20 8265 328239
20 13 2475 15 5957 18 5185 22 1687 358773
21 13 6827 I§ 2329 19 4444 22 505 391286
22 14 1019 16 8582 203794 24 8L63 42 5906
23 14 5055 17 4719 21 2963 26 2527 462771
24 14 8Y42 18 0743 222222 27 Cc4n 50 2024
25 152685 18 6855 23 1481~ 291031 54 3822
26 156229 19 2458 24 074 30 5679 58 8329
27 159760 19 8153 25 0000 320599 63 5721
28 16 3102 20 3743 25925% 135796 68 6184
29 1€ 6321 20 9229 26 8519 351273 739919
30 16 9420 21 4614 277778 36 7033 797136
31 17 2404 219899 28 7037 38 3004 85 8061
32 1756278 22 5088 276296 39 92347 92 2535
33 17 8046 230177 30 5556 416104 99 2015
34 60/ 235173 314815 43 306y 108 5571
35 1823277 24 0078 32 4074 450248 114 3895
a8 18 5748 24 4591 33 3333 46 7947/ 122 7296
3z 188128 24 9615 34 2593 48 5872 131 6102
38 190419 25 4252 351852 50 4129 141 0604
39 19 2626 25 88023 36 1111 52 2724 151 1355
40 194751 26 3269 37 0370 54 1663 161 8573
41 19 6797 26 7653 I7 9630 56 0953 17327\9
42 19 8768 27 1956 38 8889 58 0600 185 4306
43 20 066S 276179 39 8148 60 C611 198 3752
44 202493 28 0324 40 7407 620393 212 1587
45 20 4252 28 4392 41 6667 64 1752 226 8357
46 20 5948 28 8385 42 £928 66 2855 242 4639
47 207578 29 2304 43 5185 60 4431 259 1051
48 209149 206153 44 4244 70 6355 276 8249
49 21 0662 <9 9925 45 3/04 728705 295 6932
50 212119 30 3620 46 2963 75 1459 315 7844

422 + DISCRETE COMPOUNDING
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TABLE A 28 Discrete Compounding 1=8%

Geometric sori -8 future worth factor (Ft 4,y n)

n =4 7= 6% J=BE | =101 J=15%
1 10000 T 0000 10000 1 0000 10000
2 21200 2 1400 21600 2 1800 22300
3 33712 34348 34992 30644 37309
‘ 47658 4 5005 50384 % 1308 55507
5 63169 62551 68024 70591 77433
6 8 069 84178 881690 92343 103741
7 994/3 10 5097 111081 11 7446 135171
8 12 0590 12 8541 - 137108 146329 17 258
9 14 2923 15 4763 1€ 6584 17 472 21 6582
10 16 96/0 18 4039 19 9700 21 7409 26 9519
n 19 8346 21 6670 23 7482 26 0739 331536
12 22 g204 25 >87 279797 310129 40 4583
13 26 338 29 33148 32 7302 36 6324 49 0452
14 30 1379 318145 380747 430152 £312185
15 4 2806 38 7805 440579 50 2540 709270
18 38 8240 44 2795 €0 7647 58 4515 84 7323
17 43 8023 £0 3623 582410 67 7226 100 8742
18 49 2551 57 0840 66 6003 76 1949 119 7062
19 552213 €4 5051 75 9244 90 0104 141 6582
20 61 7459 72 6911 £63140 103 32711 167 2226
21 68 8765 g1 7135 97 8801 118 3208 196 9069
22 76 6655 91 6501 1107443 135 1667 231 5458
23 85 1687 102 5857 125 0404 154 1419 271 7142
24 94 4469 1146123 1409151 175 4276 3183428
25 | 104 5660 127 8302 158 5295 199 3115 372 4354
26 | 11550 142 3495 178 0604 226 0912 4351492
27 | 1276173 158 2858 199 7015 276 0966 507 8179
28 | 1407101 1757710 223 6657 269 6344 5919787
29 | 1549a56 194 3443 2501861 177 2509 689 4028
30 | 1704915 215 9583 279 5102 365 3373 802 1307
3 187 2634 238 9704 3119424 €16 2337 932 5124
32 | 2087206 264 1648 347 7654 4ng 8347 1063 2569
33 | 2256017 791 7730 3873237 527 4552 1257 4626
34 | 2473954 121 9554 430 9857 592 8768 1458 7810
35 | 2709014 354 9629 479 1547 665 8545 1691 2683
38 | 296 6060 391 0460 532 2774 747 2254 1959 7669
37 | 2244384 43C 4769 £90 8224 837 9162 2269 7001
38 | 3546516 473 5512 655 3338 918 as34 2627 4007
39 | 3874733 £20 5895 7263857 | 1051 4740 3040 1361
40 | 4230875 5719402 8046119 | 11767207 3516 2718
4 461 7355 627 9011 890 7054 1316 134y 4555 4371
42 | 5036674 639 1225 985 4243 1471 2109 4698 7151
43 | 5491535 7558091 | 1049 5977 1643 G714 5428 8519
44 | 5984654 8235245 | 12041322 | 18354052 6270 5578
45 | 6519818 967 7919 13300187 | 2048 5017 70406974
46 | 7099816 9941799 | 14683407 | 22052723 8156 7205
47 | 7728549 | 10323048 | 162007620 | 2%4B2737 9047 0049
48 | Ba100M 1100 8351 17871306 | 284033% | 111312877
49 914 8517 13002 4957 1970 3181 3164 L7769 12841 1914
50 | ¢948732 14240720 | 21713700 | 35234620 | 148107976

GEOMETRIC SERIES FACTORS * 423
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TABLE A.29 Discrete Compounding i=10%

Geometric saries present worth tactor, (P4, n)

n J=-4% J=6% J=8% J=10% J=15%

1 0 5091 095091 0909 0 90 09091
2 * 7686 17851 18017 18182 18595
3 25812 26293 26780 27273 2 8531
4 3 3495 34428 35384 J 6364 3 8919
5 40759 42267 4 3831 4 5455 49779
6 47627 49821 52125 54545 61133
7 54120 57100 6 0269 6 3636 7 3002
8 6 0259 64115 6 B264 72727 8 5411
9 6 6063 70874 76113 81818 9 8385
10 71550 77388 8 3820 9 0909 111948
11 76738 8 3664 91387 10 0000 126127
12 8 1644 89713 98817 10 9091 14 0951
13 86281 § 5542 106111 11 8182/ 15 6449
14 9 0666 10 1158 11 3273 127273 17 2651
15 9 4811 10 6571 12 0304 13 6364 18 959¢
16 9 8731 111786 127208 14 5455 207298
17 10 2438 11 6812 13 3986 154545 22 5812
18 10 5840 12 1656 14 0640 16 3636 24 5167
19 10 9252 12 6323 147174 17 2727 26 5402
20 11 2384 13 0820 15 3589 18 1818 2B 6556
21 11 5345 13 5154 159888 19 0909 30 8672
22 118144 139330 16 6071 20 0000 331794
23 120791 14 3354 17 2143 20 9091 35 5966
24 12 3293 14 7232 17 65104 218182 381238
25 12 5659 15 0969 18 3957 227273 40 7658
26 12 7896 154570 189703 23 6364 43 5278
27 13 0011 15 8041 19 5345 24 5455 46 4155
28 132010 16 1385 20 0884 25 4545 49 4343
29 13 3900 16 4607 20 6322 26 3636 52 5905
30 13 5688 167712 21 1662 27 2727 55 8900
3 137377 17 0704 21 6904 281818 $9 3396
32 138975 17 3588 22 2052 29 0909 62 9459
33 14 0485 17 5367 22 7105 30 0000 66 7162
34 14 1913 17 9044 23 2067 30 9091 70 6578
as 14 3264 18 1624 23 6938 31 8182 747786
36 14 4540 18 4111 24 1721 327273 79 0867
a7 145747 18 6507 24 6417 326364 83 5907
s 14 6389 18 £816 251028 34 5455 88 2934
39 14 7967 19 1040 25 5555 35 4545 93221
40 14 8987 19 3184 259999 36 3646 99 3685
41 14 9951 19 5250 26 4383 37 2727 103 7489
42 1£ 0863 19 7241 26 8647 38 1818 109 3739
43 151725 199160 27 2854 39 0909 115 2545
a4 15 2540 20 1009 27 6983 40 0000 121 4024
45 153311 20 2790 281038 40 9091 127 8298
46 15 4039 20 4507 28 5019 41 8182 134 5493
a7 154728 206161 28 8928 427273 141 5743
48 155379 207785 29 2766 43 6364 148 9186
49 155995 20 9291 29 6534 44 5455 156 5967
%0 156577 210772 300233 45 4545 164 6238

424 + DISCRETE COMPOUND.KRG
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TABLE A.30 Discrete Compounding: i=10%

Geometric series future worth factor (F1A, 44, m)
, n J=a% I =6% J)=8% J=10% J=15%
1 1 0000 1 0000 1 0000 1 0000 1 0000
2 21400 21600 21800 2 2000 22500
3 34356 34996 3 5644 36300 37975
4 49040 50406 51806 53240 S 6981
5 65643 6 8071 7 0591 73205 80169
6 84374 8 8250 92343 9 6631 10 8300
7 10 5464 111272 11 7446 12 4009 14 2261 -
8 129170 13 7435 14 6329 15 5897 18 3087
9 155773 167117 17 9472 192923 231986
10 18 5583 200724 21 7409 235795 29 0363
11 | 218944 238705 260739 |° 285312 35 9855
12 256233 281558 31.0129 342374 44 2364
13 29 7866 32 9836 36 6324 40 7996 54 0103 -
14 34 4304 38 4149 43 0152 48 3318 65 5641
15 39 6051 44 5172 50 2540 56 9625 79 1963
' 16 45 3665 51 3655 58 4515 66 8360 95 2530
17 517762 59 0424 67 7226 781145 1141359
18 58 9017 67 6395 78 1949 90 9805 136 3107
18 66 8177 772577 90 0104 105 6384 162 3173
20 75 6063 88 0091 103 3271 122.3182 192 7807
21 85 3580 100 0172 118 3208 141 2775 228 4254
22 96 1726 1134184 135 1867 162 8055 270 0894 *
23 108 1598 128 3638 154 1419 187 2263 318 7431
24 121 4405 145 0200 175 4276 214 9033 375 5089
25 136 1478 163.5709 1993115 246 2433 441 6849
26 152 4284 184.2198 226 0912 2817024 518 7724
27 170 4438 207 1912 256 0966 321 7908 608 5064
28 190 3715 2327327 289 6944 367 0798 712 8924
29 212 4074 2611176 327 2909 418 2088 834 2472
! 30 236 7667 292 6478 369 3373 475 8928 975 2474
3 263 6868 327 6560 416 3337 540 9315 1138 9839
32 293 4286 366 5098 468 8347 614.2190 1329 0258
' 33 326.2796 409 6141 527 4552 696 7546 1549 4935
. 34 362 5559 4574161 - | 5928768 789 6553 1805 1427
as 402 6058 510 4088 665 8546 894 1684 2101 4617
| 38 446 8125 569 1357 7472254 | 10116877 2444 7834
, a7 495 5976 634 1965 837 9162 1143 7692 2642 4136
! 38 549 4255 706.2523 8389534 | 12921500 3302 7796
’ X 39 808 8069 786 0318 1051 4740 1458 7694 3835.6009
. 40 674 3039 874 3384 11767367 | 1645 791 4452 0858
' | 41 746.5353 972 0580 13161349 | 18558295 5165 1579
! 42 826 1819 1080 1667 14712109 | 20909776 5989 7168
i 4 813 9929 1199 7404 16436714 | 2354 8391 6942.9380
§ “ 1010 7927 1331 9649 18354052 | 2650.5630 8044 6188
as 1117.4885 14781488 | 20485017 | 2981.8834 9317.5757
48 | 12350785 1639 7261 22852723 | 33529622 | 10788 1025
a7 1364 6612 1818 2892 25482737 | 37684380 | 12486.4975
48 1507 4451 2C15 5841 .28403330 4233 4793 14447 6696
49 1664 7601 22335363 | “31645769 | 47538445 | 16711.8372
50 | 18380695 | 2474.2675 | 35244620 | 53359479 | 193253318
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TABLE A.31 Discrete Compounding: i=15%

Geometric senes presert worth tactor, (P4, 4. 1)

n J=4% J=6% J=8% 1=10% J=15%
1 0 8696 0 8696 0 8696 0 8696 0 8596
2 1 6560 16711 16862 17013 17391
3 23671 24039 245 2 4969 2 6087
4 30103 3 0908 31734 32579 34783
E 35919 Ines 38498 3 9858 43478
6 41179 429N 4 4850 4 6821 52174
7 4 5936 4 8300 50816 5 3481 6 0870
8 50237 53219 56418 59851 6 9565
9 54128 57749 6 1680 6 5945 7 8261
10 57646 6 1926 66621 71773 8 6957
1 6 0828 65775 7 1261 77348 8 5652
12 63705 68323 75619 8 2681 10 4348
13 6 6307 7 2593 79712 87782 11 3043
14 6 8660 7 5608 8 3556 9.2661 121739
15 70789 7 8386 87165 S 7328 13 0435
16 72713 8 0947 9 0555 101792 139130
17 7 4454 8 3308 93739 10 6062 14 7826
18 7 6028 8 5484 96729 110146 15 6522
19 77451 8 7489 9 9537 11 4053 16 5217
20 78738 89333 102173 117720 17 3913
21 7 9903 91042 10 4650 12 1364 18 2609
22 8 0955 92613 10 6976 12 4783 19 1304
23 81907 9 4060 109160 12 8053 20 0000
24 8 2768 9 5395 11121 131181 20 8696
25 83547 9 6625 113137 134173 21 73N
26 8 4251 97759 11 4946 13 7035 22 6087
27 8 4888 9 8803 11 6645 139773 234783
28 8 5464 99767 11 8241 14.2392 24 3478
29 8 5985 10 0655 1198739 14 4896 252174
30 8 6456 10 1473 12 1146 14 7292 26 0870
kA 8 6882 10 2227 12 2468 14 9584 26 9565
32 87267 10 2522 123709 151776 27 8261
33 87615 10 3563 12 4874 153873 28 6957
34 8 7930 10 4154 12 5969 155878 29 5652
35 88215 10 4658 12 6997 15 7796 30 4348
38 88473 10 5200 12 7962 15 9631 31 3043
a7 88706 10 5663 12 8869 161386 321739
38 88917 10 6089 129720 16 3065 33 0435
39 89107 10 6482 13 0520 16 4671 339130
40 8 928C 10 6845 131271 16 6207 34 7826
41 8 436 107178 131976 16 7676 35 6522
42 89576 10 7486 13 2639 16 9082 36 5217
43 89704 107770 133261 17 0426 37313
44 89819 10 8031 13 3845 171712 38 2609
45 8 9923 10 8272 13 4393 17 2942 39 1304
46 90018 10 8495 13 4908 174118 40 0000
47 90103 10 8699 13 5392 17 5244 40 8698
48 90180 10 8888 13 5847 17 6320 41 7391
49 9 0250 10 9062 136273 17 7350 42 6087
50 90313 10 9222 136674 17 8334 434783

426
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TABLE A.32 Discrete Compounding: i=15%

Geometnc series future worth factor, (FtA, 4. )
n ] =4% 1=6% 1=6% 1=10% 1=15%
1 1 0000 1 0000 1 0000 1 0000 1 0000
2 2 1800 22100 2 2300 2 2500 2 3000
3 3 6001 3 6651 3 7309 anrs 39675
4 52650 5 4059 5 5502 5 6981 8 0835
-1 72248 74782 7.7433 80169 87450
8 9 5249 9 5394 10.3741 10 8300 12 0681
7 12.2180 12 8488 157N 14.2261 16 1914
8 153878 16 2797 17.2585 18.3087 212802
9 180415 20.3155% 21 6982 231986 27 5312
10 23 3210 25 0523 26 9519 29 0363 35 17e8
1 28.2094 30 6010 33 1536 35 8855 44 5011
12 34 0838 37 0895 40 4583 44 2364 55 8287
13 40 7974 44 6651 49 0452 54 0103 69 5533
14 48.5821 53 4978 59 1216 65 5641 86 1390
15 5§7.6011 63 7634 709270 79 1963 106 1356
16 68.0422 75 7474 84 7383 95 2530 130.1930
17 80 1215 89 8499 100.8749 114.1359 159 0796
18 94 0876 105 7802 119 7062 136 3107 183 7028
19 110.2268 124 5130 141 6582 162.3173 235.1338
20 128.8674 148.2156 1672226 192 7807 284.6354
21 150 38386 171.3550 196.9669 228 4254 343.6973
22 175.2257 200 4579 231.5458 270 0894 414 0734
23 203.8795 234 1301 271 7142 318 7431 497 8292
24 228 9261 273 0694 318.3428 375 5089 597.3950
25 275 0283 318 0787 3724354 441 6849 715 6294
26 318 9484 370 0824 435 1492 518 7724 855.8928
27 369 5631 430 1441 507 8179 608 5064 1022.1335
28 427.8810 499.4881 591.9787 712 8924 1218.9888
29 495 0618 579 5230 689 4026 834.2472 1451 9027
30 572.4398 671 8698 802 1302 9752474 1727.2638
3 661.5491 778 3937 832.5124 1138 8839 2052.5649
32 764 1548 901 2409 1083.2569 1329.0258 2436.5532
3 882.2859 1042 8804 1257 4826 1549.4335 2889 6473
34 10182772 1206 1531 1458.7810 1805 1427 3423 7942
3as 1174.8130 1394.32N1 1691.2883 2101 4617 4053 1681 N
38 1354.8811 1611 1622 1959 7669 2444 7834 4794.3188
87 15623322 1860 8838 2269 7001 2842.4136 5666 6185
38 1800.9501 21487675 2627 4007 3302.7796 6692 7359
39 2075.5314 2480 2368 3040 1361 3835 6009 7899.1896
40 2391.4775 2861.9759 35162718 4452 0858 8316 9929
41 2755.0002 3301.5580 4065 4371 5165.15789 10982.4054
42 31732432 3807 6545 4698 7151 5989.7168 12937 8033
43 3654 4225 4390 4057 5428 8619 6542.9380 15232.7302
4 4207 9864 50612171 6270.5578 8044 6188 17925 0267
45 4844.8008 5833 3851 7240.6974 8317.5757 210822757
48 8577 3622 6722 1575 8358 7225 10788.1025 24783.3864
47 6420.0413 77450716 9647.0048 12488 4975 26120 4790
48 7389.3653 8922.2982 111312877 14447 6698 34201.0732
49 8504 3408 10277.0368 12841 1914 16711.8372 40150 6349
50 8786.8251 11835.9699 14810 7976 18325.3318 47115.5409
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ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE

TEMA II

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE

~

LA TASA DE RECUPERACION

TEMARIO:
Nomenclatura.
Interés Simple.
Factor de un pago Unico con interés compuesto.
Factor de Actualizacién de un pago finico.
Factor de Interés Compuesto de una serie uniforme de pagos.
Factor del Fondo de Amortizacién.
Factor de Recuperaci6én del Capital.
Factor de Acualizaci6n de una Serie uniforme de pagos.
Observaciones a los Modelos Matem&ticos anteriores.

Relaciones entre las Férmulas.

Series de Pagos con Gradiente de Incremento:
.) Gradiente de Incremento Aritmético.

.) Gradiente de Incremento Geométrico.
Valores Limite de las F6rmulas.
Interés, Continuo.
Interés Nominal e Interés efectivo.
Tasa de descuento.
Interpolacién
Pagos por Adelantado
La Amortizacibén del Capital y el pago de Infereses.
Series Perpetuas de pagos uniformes y el Valor Capitalizado.

Significado del Concepto: Equivalencia entre alternativas,



%

ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE LA

- ' TASA DE RECUPERACION

NOMENCLATURA.

Para representar en forma objetiva el flujo de efectivo resultante

de una inversidn, resulta muy util el empleo de una "escala de tiempo".

En esta escala, las unidades de tiempo son los periddos de interés, que
no necesariamente constituyen meses o afios. Cuando las erogaciones o
los ingresos se Tlevan a cabo a lo largo de un periddo, en la escala de

tiempo, se acostumbra representar el flujo de efectivo, concentrado al

final de dicho periddo: l i l l l l
IR Ba /l 2! 3! L L] L]

o --_“}h-zj n—7) Ve

Para el desarrollo de férmulas para el cdlculo de la tasa de recupera

cidén utilizaremos la siguiente momenclatura:

P: Representa la suma presente de dinero. En la escala de tiempo
ocurre en el punto cero, es decir, al principio del periddo

inicial.

F: Representa la suma de dinero a una fecha especifica futura.
En 13 escala de tiempo, ocurre en el punto (n), es decir, al
‘ '
terminar el Gltimo periédo. En mucha de la literatura técnica

" relativa,. es frecuente se represente con ( S ).

A: Representa el Importe de cada pago, en una serie uniforme de

pagos que se efectuan al final de cada periddo. En mucha de 1la



ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE

literatura técnica relativa, es frecuente se representa con (R).
i: Designa a la tasa de interés generada al final de cada periodo.

n: Representa el nimero de periodos de interés considerados.

E1 interés, (i), es la tasa de recuperacifn, o la recuperacibn en si,
correspondiente a una inversidn, La reinversifn de intereses, y el pa
go de intereses sobre esos intereses, origina el proceso de interés
compuesto. Se observa que este proceso refleja el concepto inherente
del "valor del dinero con el tiempo", es decir, el hecho de que cada

peso "crece" con el tiempo.

Para la determinacidén del interés por periodo, es necesario interpre

tar correctamente 10 siguiente:

" 10% computado trimestralmente", indica el que se consideran cuatro
periodos de interés, de 3 meses de duracidn cada uno y en los que se
genera un 2.5 % de interés al final de cada uno de ellos.

" 10 % de interés” ( sin mds indicaciones ), indica un interés de 10%

I3

anual. En el primer caso, el interés de 10 % es un " interés -nominal",

ya que el necho de que se pague parcialmente por adelantado, da lugar

a que el " interés efectivo " sea mayor,

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

yrya

Interés Simple:

E1l interés simple se calcula mediante la expresién:
I = Pni

P+ 1 =P+ Pni=7P ( 14ni )

por tanto: F
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Ordinariamente la unidad de tiempo para el periodo de interés se
considera de 1 afio., Cuando es necesario calcular el interés co-
rrespondiente a una fra¢cidon de afho, se considera por mera simpli

ficacidon, constituido el afo por 12 meses, de 30 dias, con un to-
tal de 360 dfas. Estas consideraciones dan lugar al"interés sim-

ple ordinario Si se calcula sobre la base de 365 se genera el

" interés simple exacto".

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

plazo y cuando el periodo se mide en dfas.

i

Ejemplo:

Calcularel interés simple que originan $ 1,000. a una tasa de in

terés de 6 % anual, durante 60 dias.

I = P.n.i ;

_ ~eqiw [ 0.06) |
I = 1,000 %60 »: -3-65—) |
I =% 9.8




FACTOL DE UN PAGO JAICO COR INTERES COMPUESTO

o Oc/e monro 7//'00/(:}sz' srnc < Cc?/c)//(a'/

Jorcral/(P) jnverrcdo ForonSe (n) pe-

rriodos, @ ena Foso e SnFCraes CcoOm—
poesro (L) e

P
F=7? dagrlos P n, <

A T T " F= 7

o / 2 (n—z) (-r) N :

£/ valor de P con el Hempo scera:

I Lono/ e /}or/'me/'/:’en'odo s P FERL= PLOC/AL) 2
d//?ha/a’e/\rejanda/oenbda : ,D(/a),«.p(,ujé' = P (”’X‘J

Po, e/ mfocdo He incdo ccion ma-
rematca, S € puecle concliur goe
C’////'na/ e ,oe:/-/oobq—, /< can?sr-
’ Yl
daod acomu/ada s<, q =P (r4)

<z/ /acfox' . (/7‘,&)” se /e denominag .

"//ac/or e wn pago Insco con rn7eres cam/oue:ré v

VAL /-e/ore Seqra:

<) (,4'—/) \Y/oca//. ) Foe ur_/'jm//’//'ca : '\'.r/'ny/e?ajm en”
’ compocnd — amowunt /a cror
s) (e £%,0n)

ey e/ facror por e/ coc/ Aaj e
mU///,'o//'caf vn pago s P para eaconrron /a canrrFas
Fcomel/adda F oa/ /f/'na/ e n periodor @ vna Ffasa <

/'/)/8/‘6« <
P

Conclusicn :

F=pr (r+c)”
F =P ppeaf =P (% &, n)

o Coudles /a conridac acomu/ada (<) per
O snvensicn de XS, o000 Adrante 7 @sos
@ wvna Fava e jnleres el 1S Y anvas ?

m
I

P 5P cas

N
[

= soco. . wspcaf = s.o0o0 (“Up ss 7)

Fes Sooo (/+0.75)7 = S 000 » 2.6G600 = )//3,\?00-0"

77
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45/'em,o/o : ‘o
Convsr/cleremos e/ mismo prob/emag con e/ goe we
/em,o/ / cd’ @/ srnteres simpl/e

Colce/ar e/ monro Fe /or infereses FUY€ FEen=ran
f ) oo, rnvert'dor a vna fosa I inferes Fe 6 Yo ol T
roa’re Go a’/a¢l c;qn\r/derando ,71 fe/*eq- COALALPUESTO

- . g 929G )@
~=p (/1£)7 = Loco, (/"-JGS -_-)!/,oo77’
o LN Creses = F—;D-:/,oo?:?/—/.xc." = )(7.7’
revo/fado gue ey oo VeV goue ef obrea/cto <on
rateres simple , /0 gue’ podra jost // Soar Goe para preS/a—

mos a co /o pl/azo, u-e CM/J/CQ\TC e/ criterio e mferes simphe.

Y
”’

FACroe HE AT TUALIZAHAC/ION DE VA PAGO A/ CO,

< Que Ca/o//a/ Snrcra/ //O} O/‘{?//)d 1% ] C‘a/a/'ﬂ?/
]//na/ (F) Fespves e baber viclo inverrio
Ferante () perioFor a vaa Fava (4)
e inFeres compoesro ?

P=2 'El _ Tz fog - 7:’/)1,(;'/.
Y p= 7
o / n-1) (n)

Mo ' anr?es on proceso invervo <@/ a/ﬂ‘e/r'o/; poFemos
<con /s 7¢)e K

P e
C/rc)”?
</ / ac/or: -//——/—n Se Je denoming ¢ /acrb/ T
g P -
<) ForvalFacicn e oy ,oayo nico *

g s< /e/o/-cq(—/;/a :

<) B q'/a/ow/ Foe Sigaiffam: I09/ paymeay
reseny worth fac tor:
) (5 <%, n) e ~

g es e//GC/’%/‘/OOr e/ coa/ e
moltiplica va valor /c/)‘aro F pora oblfener e/ vals,

/ore\re,,/c yo ?‘ue Jo O/,‘7,/;o_

P=rF L

CTonclis/ o (/7‘-,4') N

~= F-é.-(’\x‘/DPW/: . (P/Ff .o', ﬂ)
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DE /)\/TERES COMPUESTD DE MG SERCI/ILE CAV/IFOLME

DE LPAGOS,

FAC7oOL

& QUG’ Ca,o/'/a////‘/)a/ (F), Origsna la snverslion
U/)//'fO/‘me e vna cantidad congtonte (A), </

Vel Fe cooa vno He () PO Tow g @ en<
Sasa (<) de /nferes compoesro ?

L F=2
A y A A '

A o 4 datos: A LY
. =2

T

n-3) (o—'.z ) (/7'—/) ;

0
\
N
G

Cad= P go A Orvgina Frferents interes com—
,006676, pres cada vna de e/lfar Irene Un periods e invSr—
Son st e/ primer PG00 A, \SCro’ save oo dIranre
(7-7) peroos, e/ segundo 4, (n-2) pe~vodos, efc..., @/
C/Fimo A ocorre oo e/ ponfo (n) & 1o origing inferes,

En estfaour COnd.ciones, /A suma F esrara /',,,‘e;?,-ada .

A= 42 -
F:,q(/u,}”q_'/; (/r‘x.)ﬂ f/](/u')n e 7"/9(/;‘,&)2% A(rre) 2 4 —2~)

e/ plicanado Dmbor pysembros por (/v‘x_')

F(176)= A1) w A 2] 4 g Ot 20l g (rac [On 4 2) P 4 (1) A2
resrfaancle /o ecoacro, () Fe /o @ :

F(/4E) —F = g (rrc)”—A
yal (/7‘;{,'—/) = 4[(/7‘,4]0 ——/]

* 71
e Fonde : £ = ,4[(/7&6) -—/‘/
L

/(/7‘,(,')”—/ |
C?//acr’O/' . < Se S Aderamm o - _l}éc_-/or Fe=

nFe e Co/n/oae\r/o Fe onag Se e s

e e

<@ OJ.”
g Se re/ofe\rcnr& : -~
\ .
<) (‘._ﬂ Uch// goe u-y/;//Cca “ns orm SCer/as

Compouvid ‘@moun ocror ”
) (%4 <% ) 7

g es e//acr‘cr/oo/e/ cova/ s mu///)o//'—
: P AGO y/{//°/0/me, pLara ob fener </
IMporte acomuviadlo F, despues e o ,oer/'cdeJj < ona
fasa e /n Feres compoe s i ;

ca </ valor A e cada

&L

| Fen e ]
Conclusion : < :

y 4:0,_0 (/Jca/= ~A. (%»6‘%, ”)
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FRACTOR DEL FOMNIOO DE AHAMORTIZAc/ON

< Que’ ca,o/'/a/ congranle (A) Aaj FUe /nver—
A periodicamenre Foroate (1) /oe/-/oo’o‘r,
COon Una Faga (<) de /nreres com,oae¢/c,
Para acomu/ar Jn c:a,a/‘fa////‘na/ (F)?

=
A=? A=? 4=¢ A=7 A4=7 A=7 ,
l l l l l - l dalos: Ko £ %
T ) ] L) _—ss T v v A:: '7
o / 2 3 (n-2) (a-7) »n ‘

de¢pe/'an Fo A en fa exprecso, anrerior:

- . <
/=7 /;/*,c')”j-//

o
</ /ac/a/ s [(/fz‘)" —/__/G'e /e denoming

"/.c?(cfor Fe/ fondo L Imortr2acian.”
- 7/

9 se re/ochn/a.-
dj(_ SAT j ve '4'/_'7/71' roe? o

“ / / ?\W'/)K/'ny /a/)d de/aoq'i{ //ac'/on

4) CA/F <%, n)

es e/ faclor por </ goe Aay goe mdffsplicar e/ monro
///'na/ F ' para encontrar e/ /mporfe A e /fov pagos
an//(orm es g consFanfes goe Jo 0/‘/"7/'/)0/) Frants »

persodor ¢ @ wna rasa < e saferes compuesrO.

r

) )
<
C< on’c-/o&r/o;) : A= £ (/7)7 =/ ]

' A= F:‘._nxs/df= o ('4//.: < U, n)
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FHCTOL pPE L ECULELAC/OAN) DEL CRALIT AL

¢ Que’ monfo vniforme (R)se debe /nver
Ar a wna Fave (<) e /rnferes compoes—
o, @/ fino/ e caa peroo, Foranse
) /oe//o o, para obFencr e/ mrsmo monlo
/.//‘na/ (~) goe e obfendia &S \se Fnvirrie-
ra ona cantidact sacral (P) Foronse </
NISSANO f/'em/oo g a /@ misma Fasa e snleres

(<) 7
A=%2 A=27 A=7 A4=?7 p=7
N N N T T M il
- ) r—=———_= : ' T ﬁ-—-' .?
= / 2 (1-2) (n-7) A
MHabdramos Fererminado goe: o
A (/f;c')”—/_/

PO por ofro fado, Fesremous goe - F=p (rre)?

. ‘19
“'Uéwﬁ-;@yena’o /'e\;-u/yég_. 4= p/.o (/7‘-.(,) /
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ING JORGE TERRAZAS ¥ DE ALLENDE

OBSERVACIONES A LOS MODELOS MATEMATICOS ANTERIORES.

1°) Para el cdlculo namerico de los valores que se obtienen de los 6
modelos matemdticos desarrollados anteriormente, se puede optar por:
a) Cdlculo directo a partir de la expresidn algebraica.
b) Empleo de "tablas" en las que se indica el factor resultan
te en cada uno de los modelos, para distintos valores de
(i) y de (n).
c) Utilizacién de "calculadoras electrénicas " de las espe
cificamente denominadas "financieras".
é°) Frecuentemente, en el planteamiento de algunos problemas de and-
lisis econdémico, se conoce la suma (P) que serd solicitada como
préstamo o invertida inicialmente, asi como la corriente futura
de pagos (A) que su amortizacidén o recuperacidn origine, o la can
tidad futura (F) acumulada al final de un cierto horizonte econé-
mico; y lo que se busca es calcular la tasa de recuperacidn (i)
de la inversidn, o el ndmero {(n) de periddos necesarios para la
misma.
En estas cond{ciones y para el caso especifico de "pago dnico",
si la incognita es la tasa de recuperacidon, el problema se reduce

a despejar (i) de la expresiodn:

F=pP (rre)?

"y F
e donoe - L e = ———-‘*1/

En los demds casos, (y aun en el caso de "pago lGnico" cuando la

incégnita es n), el problema es mds complejo como para ser resuel

to despejando directamente los valores de (i) o de (n) de las ex-

presiones algebraicas, y el método mds razonable en estas- condi-
dde

ciones resulta ser elvinterpolacidn entre valores tabuladoes, o el

empleo de calculadoras electronicas financieras.
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o INOFJORSE TERRAZABY DEALLENDE'

INTERES CONTINUO. ¢

Para el desarrollo de las férmulas mostradas ante}iormente, se acep
té inicialmente que todds_los pagos ocurren en forma discreta, es
~‘decir, en cada per?odo se consideran égrupados en un solo pago ocu-
rriendo éste al final del periodo. Como qonsecuencia, a los inte-
reses correspondiehies se']es ap]ican.las mismas consideraciones.
Surge la duda de si un sistema de pagos e intereses como el anteriof
refleja 1a.re$]1dad¢Ay de no ser asf, cual es el grado de error que

introducen las sudeiciones hechas.

Por un lado, @s c16ﬁto que eiertos pagos on Paaiddad 86 cqneentwah
en un punto especffiéo del tiempo, como es el casb del pago para la
compra de un equipg‘o del ingreso que se obtiene por su venta, (va-
lor de recuperacién), los cuales sefubican en la escala de tiempo,
El inicio y al final del primero y Gltimo perfodos respectivamente;
1o cual sf reflejélia realidad, pero otros efectivos de caja ocurren
en forma mds o menos contfnua en el transcurso de un periodo, como
sucede por ejempid, con erogaciones semanales para el pago de obra
de mano, o mensua1e§ 0o bimestrales, para cubrir los gastos pof con
cepto de energia,:materia1es,.impuestos, operacidn en general, etc..,
y suponerlos todos él]os cqncentradds o0 representados al final de un
periodo, digamos anué], es evidente que configura una situacidn muy
diferente de Ta reai, Quizds un mode]o'en qﬁe se considerasen todos
estos pagos fluyendo continuamente, cdmo una corriente de agua, a lo
Jargo dé] periodo, serfa probab]emente mas apegado a la realidad Que
considerarlos ;onceﬁtrados'al final del afio. Ademds hay casos en

que ni la inversidén inicial, por ejemplo, es puntual, ya que se dis -

tribuye a 1o largo de uno o varios perfodos, como es el caso de la

=8
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construcci6én de una obra en la que los pagos para sufragar los gas
tos de la misma, se distribuyen a todo lo largo del perfodo-que du

ra la construccién:

!

£l criteric de1 " {nterés continuo " proviene de la suposicibn de

que los co;tos y los beneficios se generan en cada dfa. en cada -

hora y en cada m1nuto de la operacién.

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

el émb1to real, el f1u30 de efectivo n1 obedece totalmente a un .

nodelo discreto.'ni se comporta como un 1fquido que fluye cont1~v
ruamente, Ambos métodos proporcionan resultados aproximados y sin
embargo 10s rangos de error que implican no son de ta) magnitud que

invaliden alguno de los cfiterios.

Sin embargo,i]a costumbre establecida, sobre todo en los campos de
la idustria y él cdmeréio, propician el empleo del sistema discre-
to. En general, el tratamiento que se da al dinero dentro de los
sistemas comunmenté écéptados, de pagos, compras, inversiones én
bonos y acciones, otorgamiento de préstamos, hipotecas, etc.., se

ajusta al sistema discreto.

El criterio de interés continuo tiene aplicacidn en el desarrollo
de ciertos modelos matemdticos para la toma de decisiones o en aque
11os casos en que por la naturaleza misma del flujo de efectivo, se

hace Conveniehte el empleo de dicha criter1o.
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- INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO. "

Muchas transacciones comerc1ales:-estipu1an_que el cdlculo de inte
reses, as{ como su cargo o abono, se haga en periédos unifqrmgs me
nores de un afio; Sin embargo, adn en estos casos, es costumbre in-
dicar la tasa de interés Je esa inversidon en basg anual, aunque 10§
periédos de pago o:célculo de los intereses sean menores de un aifio.
Asi por ejemb]o. si una tasa de interés e§ de 3% cada 6 mesés,‘sg
acostumbra referirse a é11a como una tasa de é% anual, solo qué al
interés célcd]adq He‘gsta manera se le designa como: " tasa nominal
de interés “‘para'diferenc1ak15 de la:tqsa real o e?ect1va que es

algo mayor que el 6%,

Asi por ejemplo, el interés real anual o efectivo de un capifal de
$ 100.00 invertido a una tasa dé 6% computado semestralmente, se

calcula:

Intereses generados en los primeros 6 meses:
1= $ 100 x 0.03 = § 3.00
Capital total al inicfaf'el’segundd semestre:
P+ Pi ='$ 100.00 + $ 3.00 = § 103.00
Interes'sobrevel,capital anterior aikfina1 del segundo Semestre:
1= $103.00 x 0.03 = 3,09 | |
Interés total acumulado durante el afio:"
$ 3.00 + 3.09 = § 6.09
Tasa-real en el afio de interés:
$6.00 .

= 0.0609 = 6.09 %
100 |
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A esta tasa real de interés, con bése anual, se le denomfna; "tasa
de interés efectiva ". De aqui en adelante vamos a emplear la de-
nominacion " tasa real " para perfodos menores de un aﬁo-y " tasa
efectiva" exc]usivahente-para indicar la tasa real correspondien-

4

te a un ano.

Cuando sc dé como dato la tasa nominal, para poder ép]icar~]as for
mulas, habra que calcular brimero la tasa real por perfodo y traba
jar con el ndimero de periodos correspondientes a esa tasa reé]. Las
tasas nominales, no sirven para base 'de comparacién entre alterna-

tivas sino hasta que han sido convertidas a tasas efectivas.

A}
Al

La tasa efectiva de fn;erés es el interés ahual total. percibido por
unidad de capital empiéado, consideraﬁdo que este interés ( cuando
es computado en periodos menores de un afio ); es invertido por el
resto del afio tan pronto como se ggnera, en 1os mismos términos y

condiciones de inversi6n a que esta sujeto el capital principal.

N
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i

E] ejemplo . anter1or 11ustra la d1ferenc1a entre tasa nomxnal
y tasa rea] y la necesidad ‘de espec1f1car cua] tasa se conoce

“como dato al hacer e].an&11s1s ‘de una qlternat1va.

Observamos que sf en el sfétehd de interés cont%nuofy en él
de 1nteres d1screto, se trabaJa con la misma tasa efectiva,
la cant1dad acumulada a] flnal de un aﬁo es la mISma,vlo.cual N
indica que la d1€erenc1a entre sus tasas nom1nales, es’ irrele
vante y asi porveaemplo,,una tasa efect1va de interés de 12 7%;'
acumuiada én»éTlejempio anterjpr una F = $ 112.20 tanto por el
sistema discreto como para el continuo. .
‘Es c]aro que en el s1stema de 1nteres cont1nuo, la tasa noml-»v 
nal anual 51empre sera distinta de la tasa efect1va, ya que 1a "-‘-
 pr1mera vale (r ) y la segunda (el -1 ), razon por la cual |
en las tablas de 1nteres cont1nuo s1empre se 1nd1ca la tasa
efect1va con la cua] se calcu]an )Y la nom1na1 a la cual COf-
~rresponde -En camb1o en el 51stema de 1nterés d1screto, la. tasa

nom1na1 seré 1gua1 a la tasa. efectlva, excepto cuando los - lnte

reses se computen en periodos menores de un aﬁo. f' : ‘d

Vemos en el ejemplo, que los va]ores-obtenidos para el interés;
continuo son muy s1m11ares a los correSpond1entes a] 1nterés
'dwscreto, con perlodo de computac16n d1ar1o y atin a los de pe

riodo de computacidén mensual,
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TASA DE DESCL_JENTO.

En fodos Ioé'cé.ébs hué- antecéden; hefnds ;oﬁéiderado que los in-
véer.‘es“es son éohﬁputados y pagados al fi‘vnal de vcadaf periédo de in-
terés ‘Cua.mdo él pag§ de los inteﬁe;eé se haéé pohv'aidela‘rtadc-':, "es .
. de.ci-b,. al inicio’l del .périédo,. se dicé qué e#té bégé constitu'fy'é' un -

"descuet“)to". L
' /. oo
Si 4un‘ éa'p;ital -(15) 'inicial., .es '.inverti.do Y VaAcurhllJl”a una’: canfidad (D)
al fihal'de uﬁ _cier’co".per‘.i_édol,'e'ntor;tce.s‘: (F'-,? P .)..:r"e‘phesenta los in
tereses: . | | R
: _sobre. P, ( si eh.l‘o.'s} intereses son pagéd‘o.sb al 'fi'n‘a\l del.
. per*iédo').‘ “ -
sobrie_F',. ( si los iynt_er.eses son descontados a1>.inici\ddebl

| _periédo).

en estas condiciones:

,taéa de interés .+ . =b L = _
_ . < =""F5 ® 5 /.
tasa de descuento: = £F=-2 _ /- ~. ,
: _ : I < e
e L S I
de las expresiones anteriores se deduce que: L= :
R o S C r—

También'puede demostrarse que para el caso de la tasa de. 'descu‘enﬂto‘: :

R -— / . -0 a |
F=P oo rte) ; P=FO-a)T
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_Ejemplo

Calcclar e/ devcoenro cor/eu;aond/en/c <
)‘l/.ow. ana’c/a_r dc.!n;’ro e /O asov, 5/ Ja Foua e a’e~r-
czmzf7ﬁ9 er e/ -24724 'SCqucAﬂﬂcﬂa \Jeboyeqvéxaﬁovevxﬁr
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nome/b a’e/oe/vcdo: \remeu-r‘/a/eq- cr) /O @Aoy = 20

Lar cantdacy (P) ve vera 630771i9x2cﬂa'<Z/)OI%5I7Q27%7/VEv o
'de¢/008¢ e o’e\rcan Far por ade/antado /o //)/c/e\reu‘
serd’:
P = r’-"(/-~d) 4 ooo (/-—o /.e) /oco::(o&s)
P = /ooaxoo77¢s=,!77:c :
2% e/ devwcoenrd Habra' siHo : _—
Descvento's F=p = (000 = 77*"‘s = X 9224

¢
/

INTERPOLACION.

]

- Cuando en un momento dado; los valores requeridos para deter-
minados (i) o (n), no se encuentran en las tablas, y cOn el fin de
no tener que ca]cu]ar]os d1rectamente a part1r de las f6rmu1as, pue

de 1nterpo]arse entre los dos va]ores mas cercanos al buscado

Pero dadb que los'factores no-son ]ineales, aceptamos'que a1
1nterpo1ar eftamos introduciendo errores, 1os cuaies habra que es-
t1mar para ver. s1 estén dentro de c1erto rango de toleranc1a, ya que
para c1ertos factores y para determinado rango de valores de (1) y de
(n), el error que se introduce al 1nterpo]ar lTinealmente, puede ser

considerable.

- En cada caso, el buen juicio. y el cr1ter1o, determ1naran si es
prudente calcular los valores buscados medlante la 1nterpolac1on ] =s

necesario partir d1rectamente de las férmulas..

'
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SIGNIFICADO DEL CONCEPTO: Equivalencia entre Alternativas.
Supongamos qué'en un momento dado, al querer comprar un artfculo,
se nos presentan las siguientes alternativas para su pago:

® A) Pagar §$ 100,000. ahora
. & 'B) Pagar $ 5'766,504. dentro de 10 afos
® C) Pagar $ 50,882, al final de cada aio, durante

los préximos 10 ajios. -

Estas alternativas se representarfan en una escala de tiempos, de

la siguiente manera:

pe A s00,000

A
’ ' — PEN TR
o _ o _ |
v . C ‘o ‘
Fatsr6e, 509 |
B¢ _ ' © /sy 23 4 s e 7 & F /9
o 0

Lo primero que se nos ocurrirfa para comparar las alternativas, -
serfa expresar los diferentes flujos de efectivos en una sola can
tidad equivalente ubicada en un mismo punto de la escala de tiem-
pos, es decir, en un mismo momento ffsico, dado que ahora las can
tidades que constituyen las distintas formas de pago, estén expre
sadas en distintos puntos del tiempo y por tanto no son compara--
bles debido al principio del "valor del dinero con el tiempo".

Supongamos que decidimos expresar los pagos de cada alternativa -
mediante uhé(ﬁnica cantidad equivalente, ubicada en el momento ce
ro, o lo que es lo mismo, vamos a Actualizar o encontrar el Valor
Presente del flujo de pagos de cada alternativa; y para lo cual -
fijamos como la tasa de interés del dinero, nuestra tasa mfnima -
atractiva de recuperacién. Supongamos que en el momento actual en
que debemos tomar la decisién, dicha tasa la estimamos en un 50%
anual, en estas_cdndiéiones, tenemos:
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® 'ValorfPtesente'dé:la_altetnativa (a) :

VPA = §$ 100,000.
@ Valor Presente ‘de la alternatlva (B) :
= § 5'766 504. (P/F, 50%, 10)
= § 5'766 504 x 0.017342 = § 100,000.
@ Valor presente de la alternatlya (C):
VPC= $'50,882. (p/A, 50%, 10)"
= $§ 100,000.

= $ 50,882, x 1.9700

Nos encontramos ahoré;‘con que expresados en un mismo punto del -
tiempo, especificamente en el punto cero, las 3 alternativas equi
valen a $ 100,000. bajo la tasa mfnima atractiva de recuperacién

de 50%. y

¥

Dada esta situacifén decimos que las 3 alternativas son "equivalen
~£es", lo cual evidentemente no Significa que las 3 alternativas -
sean igquales, slno que solo sus valores en el tiempo son 1gua1es,
y esto, a una tasa de inter&s del 50%. A

Nos preguntamos ahora, acu&l es en estas circunstancias el crite-
rio'para‘decidir entre una u otra de las alternativas ? Sabemos -
que varios factores del tipo no-monetario pudiesen ser determinan
tes para la selecci6n de una alternativa; asf por ejemplo, si no
tenemos la liquidez suficiente para pagar $ 100,000. ahora, esto
es determinante al menos , para rechazar la alternativa (A) y ---
aceptar alguna de las otras alternativas mediante las cuales se =
difiere el pago_de'la deuda. Otros argumentos de este tipo, pudie
ran ser, fiesgo, necesidad de emplear los fondos disponibles en -
.otros-fines, imagen ante el acreedor, situacién general de los ne
~gocios, etc... Pero haciendp*abStraccidn por un momento de los ar
~gumentos de tipo}no¥monetario; (sin que esto implique ni negar su
" importancia ni dejar de reconocer que en determinadas circunstan=
cias pudiesen ser determinantes), no preguntamos si: é no hay - -
otro argumento econémico que nos ayude a decidir sobre una de las
3 alternativas?, ¢nos es indiferente cual de las alternatlvas se
seleccione?, ' )

%ntes de tratar de responder en forma directa las preguntas ante-
riores, analicemos primero dos situaciones alternas.
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Supongamos primerb, que en lugar de la tasa de 50%, hubiésemos es
timado como t.i.m.a.r en el momento de la decisibn, una tasa del
75%. Al actualizar las corrientes de egresos y determinar el Va--

lor Presente de cada alternativa, se tendréa:

.' Valor Presente de la alternativa (A):

VP,= $ 100,000.

@ Valor Presente de la alternativa‘(B):

= $5'766,504.. (P/F, 75%, 10) = § 21,406.
® Valor'Presente de lavalternativa (C): : a -
VP= § 50,882 (P/A, 75%, 10) = § 67,591.

Observamos que en estas nuevas condiciones, la alternativa (B) ==
Tiene el menor costo equivalente por lo que ahora constituye la -
alternativa a seleccionar, ya Que en términos practicos,significa
que nos convendr& mucho m&s diferir el pago de la deuda por 10 --
anos y'paéar al final $ 5'766,504 e invertir durante el mismo pe
rfodo los $ 100,000 a una tasa del 75% con lo que obtendriamos -
una cantidad mucho mayor. o |

Enfoquémoslo desde otro punto de vista: No seleccionamos (A) so--
bre (B), puesto que este significarfa gastar (—» invertir) ahora
$ 100,000 y evitar tener que pagar (-—» ahorrar - recibir ) --
$ 5'766,504. dentro de 10 afos, pero visualizada como si fuese --
una "inversién", esta no nos es atractiva, pues la tasa de recupe.
racién que ofrece,.és tan solo del 50% que resulta inferior al --
l!mite establecido por la tasa estimada como mfnima atractiva de
recuperacién; que ahora es del 75%, por lo que la alternativa (A)
debe ser rechazada. '

Si ahora nuestro acreedor nos solicitase el que la deuda fuese pa
~gada ahora, esto solo nos seria atractivo, si el mismo aceptase -
recibir $ 21,406. ahora en_lugar de los $ 100,000.

Un razonamlento similar podria aplicarse a la comparac16n de la =
alternativa (C) con respecto a la alternativa (B)

Supbngamos ahora, que’en‘IUgar de la tasa de 50% estimisemos coro
t.i.m.a.r en el momento de la decisibn, una tasa del 40%. Al actua
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lizar las corrientes de egresos y determinar el Valor Presente
de las alternativas, se obtendria:

® Valor Presente de la alternativa (A): _
o VP,= $ 100,000.
@ Valor Presente de la alternativa (B):

VP,= § 5'766,504. (P/F, 40%, 10) =$ 199,357..
@ Valor Preéente de 1la élternati§a (C) : | |
= $ 122,807.

VP.= § 50,882..(P/A, 40%, 10)

La alternativa (A) presenta en estas condiciones, el menor costo
equivalente, por lo que cpnstituye‘ié alternativa preferible. )
(No pagar los $ 100,000. ahora e invertirlos a una tasa del 40% a
10 anos, no nos daria la cantidad suficiente para pagar la deuda
de $ 5'766,504. dentro de 10 anos).

Teniendo como antecedente los resultados de las dos situaciones -
anteriores, regresemos a la disyuntiva planteada inicialmente por
la "equivalencia " entre las alternativas (A), (B) y (C), al ha--
ber'estimado como t.i.m.a.r. una tasa de 50% en el momento de la

compra del artfculo.

Analizando m&s a fondo las diferencias entre las alternativas (A)
y (B), observamos que: | .
,Seleccionar (A) sobre (B), significarfa gastar $ 100,000. ahora,
~con lo cual se evitarfa (—> se ahorrarfa ) gastar $ 5'766,504. -
dentro de 10 afios. |

Visto como si fuese una inversién::

‘Elegir (A), equivale a pagar (— invertir) ahora $ 100,000, y no
tener que pagar (—» ahorrar -—» recibir) §$ 5'766,504. dentro de
- 10 anos.

" ¢Nos conviene esta inversién propuesta ?, ¢cufl serfa la tasa de
recuperacifén de esta inversién?, calculémosla:

$ 100,000. (F/P, 1 ¢ , 10)= $ 5'766,504.
despejando: Lo
(F/P, 1 8 , 10)= § 57,665.
entando en las tablas, se obtiene que ‘el Qalor de (i) necesario -
para que el factor (F/P) adquiera el valor 57.665 es: i= 50%.,
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Ahora bien, dado gque este valor es igual al de la tasa estipulada
como minima atractiva de recuperacién, concluimos que la inver=---
$1i6n propuesta, representada por la alternativa (A), debe ser ---
aceptada, por lo que podemos decir que la alternatlva (A), es pre
ferible a la alternativa (B), lo cual se expresa:

A > B
Recordemos que por definicién, la tasa mfnima atractiva de recupe

o "

racibén es aguella tasa mfnima ante la cual responderidmos si
a cualquier propuesta de inversién que la asegurase. Por otro la-
do,al definir el concepto .'de tasa minima atractiva de recupera

cibn, dejamdé establecido el que una vez fijada esta, éualquier -
alternativa que offezca una tasa igual o superior a ella, debe --
ser aceptada y'cualquiera que brinde una tasa menor debe ser re--
chazada; y qado;que, en el ejemplo anterior se estimd que la tasa
minima era del 50%, y al analizar la alternativéI(A) (enfocada co
mo inversibén) sobre la alternativa (B), se determiné que ofrecfa

una tasa de recuperacién igual a dicha tasa mfnima del 50%, con--
- clufmos que debe aceptarse la inversién propuesta por (A) al ser

comparada con la alternativa (B).

De la misma manera, al comparar las alternativas (B) y (C), obser
vamos que: : | |

Seleccionar (C) sobre (B), significa gastar $ 50,882. al afio, du-
rante 10 anos para evitar (ahorrar) pagar $ 5'766,504. al final -
de esos mismos 10 anos, Visto de otra forma: equiQale a invertir
$ 50,882. al final de cada afio, y recibir (no tener que pagar )
$ 5'766,504. al final de los 10 afios. Para calcular la tasa de re
cuperacién que la alternativa (C) ofrece, enfocada como si fuese
una inversién cuya recupera016n estd representada por (B), proce-
deriamos: '

$ 50,882. (FP/A, i %, 10)= $ 5'766,504.
~despejado: S (F/A, 1 %, 10)= $ . 113.33

de las tablas obtenemds: i =50%
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"y siendo esta tasa igual a la tasa mfnima de recuperacién estable-
‘cida, siguiendo un razonamiento similar al anterior, concluimos ==
que la alternativa (C) es preferible a la (B), lo que se expresa:

< > B

T

‘Por Gltimo, al hacer la comparacién entre (A) y (C) observamos que:

Seleccionar (A) sobre (C) significa gastar $ 100,000 ahora y evi-
tar (ahorrar) pagar $ 50.882 duranteé los préximos afos, lo cual -
visto en otra forma, équivale a invertir (pagar) ahora $ 100,000 y
recibir (no tener Que pagar) $ 50.882 al final de cada afo, duran-
- te los prbéximos 10 afios. La tasa de recuperacién que la alternati-
va (A) ofrece, enfocada como si fuese una inversién cuya recupera-

cifn estd representada por (C), serfa:

100,000 (A/P, i%, 10)= 50.882

despejando: (A/P, i%, 10)=" 0.50882

N

de ;as tablas obtenemos: i= 50%

y siendo esta tasa igual a la tasa mfnima de recuperacién estable-
cida, mediante un razonamiento anilogo al anterior, conclufimos que
la alternativa (A) es preferible a la alternativa (C), lo cual se

expresa:s
A > c | N

Por las tres comparaciones sucesivas anteriores, conclufmos final-
mente que de entre las alternativas (A) , (B) y (C) propuestas, --
debemos optar por la alternativa (A).

~

Todo lo anterior demuestra que aln siendo "ggpivalentes"ciertas al
ternativas propuestas, no son en si, iguales, sino Que solo estén
‘ligadas por su valor a través del tiempo y que el hecho de elegir
entré ellas, no cae al terreno de la indiferencia, sino que basa--
dos en principios y conceptos = b&sicos definidos anteriofmente, Yy
sin tomar en consideracién/otros facto;es de tipo no-monetario que
pudiesen influir, podemos aun en estos casos establecer criterios
de juicio que nos permiten seleccionar econfmicamente alguna de =-
ellas.

\.

Hay que hacer notar que las 3 alternativas anteriores se refieren



" a distintas formaé‘de pago , y el hecho de enfoqar'cada una de -
ellas, como 1nversxones cuya recuperac16n es " el no tener que -
pagar " en alguna de las otras formas, no constituye sino un me
ro artificio que en nada altera la concepcién real del problema

y que en cambio, si nos auxilia en el anilisis econémico de la =
situacién para efectos de seleccionar la alternativa que resulte

mis econdmica.
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TEMA III

APLICACION DE MODELOS MATEMATICOS A LA COMPARACION

ECONOMICA DE ALTERNATIVAS

TEMARIO

® MEtodos de comparac16n de alternatlvas.

é Resolucién de Problemas précticos con apllcac16n de los mo-
delos matemiticos anteriores,a la comparacién econémica de
alternativas con los criterios del :

- Costo Anuél, Valor Presente, y C&lculo de la Tasa de Recu-

peracién.

e Signifiéado e intérpretacién de resultados de andlisis de -
alternativas realizados con cada uno de los criterios ante-

riores.

® Criterios para el an8lisis de alternativas con peri&dos de

vida econémica diferentes.
® Criterio de comparaci6n suponiendo futuros reempiazos.
" ® Determinacién del nivel m&s econémico de inversién.
® La inversi6n adicional.
o Diferimiento de inversiones. .
'@ Significado relativo de la comparacién de alternativas re-

. ./ N .
alizada con los diversos criterios.

® El método de Flujo de efectivo para el cdlculo de la tasa
de un vrovecto de inversidn nroanliecto o



Jod

ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE

METODOS DE COMPARACION ENTRE ALTERNATIVAS,

Vamos a aplicar todo lo anteriormente visto para el andlisis de una alter

nativa, a la comparacién entre 2 5 més alternativas.

Expmdrémos los 3 métodos mé&s comunmente empleados en el campo in-
dustrial y mediante los cuales resulta muy pr‘_éctico Qcomparar alternativas
de inversibn que p'resehten distintas series de ingresos y egresos afilp lar

go del horizonte econdmico de comparacifn.

L.os métodos a que se hace referencia son:

\

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

‘de recuperacibén, establecida y aplicada como tasa de interés.

2) Método del valor presente, con tasa minima atractiva de recy
peracibn establecida y aplicada como tasa de interés.

3) Método de la tasa de recuperacién, en donde se calcula direc
tamente la tasa de recuperacibn probable de cada una de las-
inversiones propuestas y se comparan con la tasa minima atrac

tiva de recuperacibn establecida.

Como demostraremos en el transcurso de este Tema, los diversos crite-~
rios y métodos para la comparacibn econbmica de alternativas de inversidn,

son "equivalentes', es decir, que aplicados cada uno de ellos al andlisis-—

de todas las posibles alternativas de accién en uma situacibn decisional, -
conducen al mismo resultado en cuanto a la alternativa que finalmente deba
seleccicnarse. Sin embargo, la distinta estructura de los modelos matemi
ticos que c\alda criterio emplea, asi como las caracteristicas y diferencias
substanciales de procedimiento que cada método sugiere, implican ei tener
que llevar a cabo en cada caso y para cada criterio, una ‘correcta y adecua

da interpretacibn de los resultados meramente numéricos que se obtengan.

lllegaremos también a la conclusibn de que cada método presenta ventajas -

y desventajas al ser empleado como elemento de juiéio en cada caso parti

cular, debido a que en cada método se di distinto peso a los diferentes -
factores de costo o ingreso, lo cual origina que para determinados tiposde
’.pr‘oblemas Yy circunstancias, los resultados numéricos que se obtengan apli

cando un cierto método, resulten més objetivos y faciles de interpretar que
los que se pudiesen obtener al aplicar otro método.,
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Una de 1a§ principales diferencias que presentan los métodds de com
pav‘acién de alternativas mencinnadas, radica en el hecho de que por un la-
do, en los métodos del Costo Anual y del Valor Presente, para las trans—
formaciones que de acuerdo a estos métodos deben hacerse del flujo de efec
tivo real que cada alternativa de inversién presente dentro de un cierto hori

zonte econbdmico, se impacta ya, una cierta tasa de recuperacibn, (normal-

mente la tasa interna mihima atractiva de recuperacién del analista, en el=
momento del andlisis), lo cual implica que al interpretar los resultados nu-

méricos que se obtengan, deberd tomarse en cuenta que dicha tasa va ha si
g_iginc'lufda como costo propiamente dicho, delcapital a emplear en la inv_é_r:_
sién propuesta, En cambio, en el método de la Tasa de Recuperacién, pa
ra cada alternativa de inversién propuésta, se calcula directamente la tasa
de recuperacibn que se espera obtener de la inversibn, en funcién del flujo
de ingresos y egresos que dicha alternativa presenta, comparédndose dicha
tasa esperada con la Tasa interna minima atractiva de recuperacién, pro-
cediéndose entonces a calificar la alternativa de inversién analizada como-
‘atractiva_l o no, pero sin olvidar tomar en cuenta también, el factor de ries

go que dicha alternativa implica.

Los criterios del Costo Anual, del Valor Presente y de la Tasa de
Recuperacién, as{ como lés sistematizaciones derivadas de los mismos y=-
que en este Tema analizaremos, sbn los especialmente adequados para el-
andlisis y comparak:iéh econdmica de alternativas de inversién en el campo
microeconbmico, Existen otros métodos de aplicacién de estos criterios,
especialmente disefiados para andlisis de proyectos de inversién en el cam

po macroecondmico. Tal es el caso del llamado criterio de la Relacibn:

Beneficio / Costo: ( B/C).

Ahora bien, dado que al comparar altemativas 1o que nos interesa
son sus diferencias relativas y debido ‘al hecho de que en muchos de los -
problemas que se nos presentan en el campo de la Ingenieria Econbmica,
,Ias diversas altermativas que tomamés‘en cuenfa, son para un mismo fin,

s decir, son para resolver- un mismo problema, y si a‘;'ceptamos someter

las a andlisis y a comparacibén, es porque con81der~amos"en principio, =~-
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| cualquiera de ellas nos resolverd el problema, solo que pretendemos se

leccionar la que nos. resulte m&s econbmica, es por esto que normalmen
te y en términos generales, todas las alternativas que intervienen en la

comparacién, representan para nosctros el mismo beneficio. Por lo an

terior, casi siempre al establecer las diferencias entre ellas, lo hace-
mos en base a los costos O egresos en general y en ocasiones, el Gnico

ingreso considerado, es el valor de recuperacibn al final de la vida eco

nbmica., - o . C !

Exceptuéndo el .caso antervior, y cuando los ingresos o beneficios
rnonetarios en general, difieran en las altermativas en estudio, en cuan
to al momento de su ocurrencia, distribucién de montos o en cuanto a-
SU éeriacién, deben tomar*se en cuenta junto con los egresos e incluirse
en el flujo de efectivo total; de otra manera el ardlisis resultaria incom

pleto y erroneo.

En éstas condiciones, todo andlisis econbdmico se inicia con la =

estimacién de los ingresos y egresbs totales que cada alternativa impli

ca, tanto en monto como en fecha de ocurrencia(lo que se llama esta-

blecer el "flujo de efectivo" o "flujo de caja"). La etapa anterior esté
fntimamente ligada a la determinacién del peribédo dentro del cual cada-

alternativa deba ser estudiada, es decir, su horizonte econdmico.

Una vez establecidqgs los elementos anteriores, puede suceder -
gue a primera vista una de las alternativas se muestre obviamente -como

la mé&s econbmica, lo cual haga innecesario cualquier anflisis posterior,

Ahora bien, rara vez ocurre lo anterior. Normalmente las alter
nativas presenﬁan flujos de caja tales que muestran ‘costos i_niéiales rela
tivamente bajos y erogaciones altas a lo largo del horizonte econdmico,

o bien, ef‘ogaciones altas iniciales que originan beneficios futurbs y re-
duccibn de costos futuros. El anélisis en estos casos se reduce a inves
tigar si éstas inversiones mayores iniciales se compensan y justifican con

los beneficios y ahorros que originan.,
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METODO DEL COSTO ANUAL ( O DEL BENEFICIO ANUAL) ’

Este método consiste fundamentalmente, en traducir el flujo de efectivo
de cada una de las alternatlvas por comparar, en una serie uniforme anual --
equivalente, lo que pemutlré poder camparar, ya homogeneizadas, alternati—
vas gque en la realldad, presentan flujos de efectivo totalmente diferentes -

entre si.

Bl "costo o beneficio anual" resultante, es simplemente un modelo de -
costo o beneficio en base a una tasa minima atractiva de recuperacién; es sQ
1o la representacién de lo que en la realidad estimamos sucederé de seguir -

-¢ada ma de las alternativas propuestas, solo que transformando los flujos - '
de e:fecmvo, en series uniformes equlvalentes

El método puede emplearse para comparar las altematlvas en base al cos
to que n’pllcan o al beneficio que apartan, razén por la cual, el método tam
bien se conoce como del "beneficio anual”. La altematlva oon el costo anual
' eqmvalente mis bajo o con el beneficio anual equivalente mis alto, segﬁn el
casop. serd la que deba seleccionarse. -

Adoptaremos la siguiente nomenclatura para la aplicacién del método:

- p: Monto de la inversién inicial total; costo inicial total del equi-
po; costo ya instalado y funcionando.

V.R. 6 L: Valor de recuperaciSn del activo al final de un periodo dado; nor-
malmente al final de su vida econfmica.

ns " Horizonte econfmico delan&lisis; Vida econémica del activo, expre-
sada normalmente en anos. »

I.U.: Serie uniforme de Ingresos al final de cada perfodo.

E.U.: Serie uniforme de Egresos. al final de cada perfodo.

A : Costo anual uniforme equivalent;e.“k

BA :  Beneficio anual uniforme equivalente,

Para la aplicacidén del método, seguiremos dos criterios : .

a) El1 de la Recuperaci6n del Capital.
b) El1 del Fondo de Amortizacién.

@) Crirtero e/ Fondo pora /E:.é?eurc¢o<:/<7<;&:;7ca&é/
C'a/o/}e/.

A Z -
J/ S l Drishribygencto P gy L <eq aava/s-
-+ - ! dactes q fo /ago e (1) pers/oSOS
o R g @ ona asa (<) ‘ol a fa Fasa

INFCING minima Gracriva s recese -
rIC. ST

4 = ,é- erf — ¢ -4.—4\?/d/ ‘/7/7./—(/_)

L - .
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AN .
/c'e’.k<D Gaéqm¢¢f“°’ ) G/d/;_-.(;—n cr/_’a ]
Sebvtilegeaco <a ) cg L P cf-< _ﬂcr‘/ x-}
por foalo: '

C.4_1= - . : .
o’ ' '(p 4) .d—ncr/*'é'o

C A= (Ps) (A)p, <, n) +L L

YL.0s dos sumandos de la expresibn anterior representan:

.) la recuperacién de la fraccibén (P-t) con sus intereses co-
rrespondientes, més

.) los intereses correspondientes a la porcién faltante(L) la...
cual serd recuperada al final.
(Partimés de la base de que la cantidad total a recuperar deberi --
ger, por un lado, la cantidad total invertida (P), y por otro, los
intereses de esa cantidad (P) durénte-(n) periodos y a una tasa ===
(1) ; solo que, la cantidad a recuperar mediante los_pagos anuales -
es solo (P-L), ya que la cantidad (L), se espera recuperarlé al fi-

nal de los (n) periodos). ‘

La fofmula anterior es aplicable para valores de cero © negati
vos de . (L), con solo las consideraciones algebraicas correspondien=--
- tes. A
La f6rmula(l)puede aplicarse directamente también para encon-
trar las anualidades uniformes equivalentes, y de hecho, constituye

otro criterio para encontrarlas.

b) Criterio del Fondo de Amortizacién

Partiendo de la f6rmula(1l), podemos substituir ahora el valor

de? crf, -sabiendo que:

~ 1 '-(:~ﬂc,/=¢d-n$/d/*;‘;
2 -n\r/d/* P - z.‘d’ﬂ\r/d/
(P-L) ‘._n.\?/d/% P

(P-2)- (/g £,0)+ Pc

it

e Hdonde: C.A

/[/‘na/mcnr‘e.-' _; R V-

0
kY
fi
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C 4.= ,(‘N-U‘OOQ -Soo)  crf \s'?f",_‘ooov (0.25)
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C.A. = I/ S8, o2 . ® 280 = )(/_24‘ oS, o2
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Eijemplo: v

Un Activo representa una inversién in/'i_cial total de $ 1,000.000. -
Se le suponen 5 afos de vida econémica y una recuperacién final -
de $ 250,000. La inversibn implica una corriente anual de ingre--
sos de $ 1,428,000. y de gastos de $ 780,000 durante los 5 afos.
Se desea determinar si el proyecto de inversién se justifica, te-
niendo en cuenta que la tasa atractiva minima de recuperacidn se

estima en 60% en el momento de realizar el andlisis.

P /'000,c00 JU = 128,000 VR = 250 000
Jf' : & = 780,000 l’
e : .xi= co Y, ’ ' Ry

&‘4,=-—/oao ooo (A/p co Y, s) - 780,000 * /428,000 +
+ 2So,c00 (A/~ co ), S)

= —CG3, 263 - 780,000 + /'d28,000 + 15, Gr3 = >"<5-co.

AonypA3<2nc%5 OFra Aom e/ s :

A = -[(P—L);‘;_ncr/ * 4;&]#— LY~ &

= —[(z’o’oc,ooo—.zso,ooo)co :/* 250,000 = (0. GO)]‘/‘

28,000 — 780,000 = ’(\YGQ.

Concluimos que la inversién resulta en un beneficio anual de =-=---
$ 560., v nos preguntamos si: ¢ con esta cifra, la inversién re-
sulta ser atractiva?; hdgase notar que se estd buscando el B. A.,
{(Beneficio Anual) por lo que lds gastos se consideran con signo -
negativo y los ingresos con signo positivo, y dado que el B.A., -
resultd ser mayor que O, esto significa que de esta inversibn se
pueda esperar un beneficio mayor al 60%. Especfficamente puede de
cirse gque la inversién, sf se recupera con una tasa del 60%, mds
una cantidad adicional de $ 560. Anuales. '

Observemos que en el método del Costo Anual, esta cantidad adicio
nal al 60%, nos es expresada, no en funcién de un porcentaje, sino
de un monto anual uniforme, equivalente a ese porcentaje.

Entonces, mientras el resultado mumérico del Beneficio Anual (B.A)
en el problema anterior se mantenga mayor que cero, esto indicar§

- gque la inversién nos brinda una tasa de recuperacién mayor que el



60% , siendo este excedente tanto mayor como mayor sea el valor --

de dicho resultado numérico.

Pero mis todavia, afin en el caso de que el valor del B.A., resulta-
se igual a cero, la inversibén propuesta deber&d aceptarse, pues es-
te resultado deber§ interpretarse como que la inversién se recupe-
ra " exactamente " al 60%, y siendo el 60%, el valor estimado de -

nuestra tasa interna minima atractiva de recuperacién, la alterna-

tiva es aceptablé.
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Ejemplo:

Una médquina (A) cuesta 10,000 um. ya instalada con un va--
lor de rescate de 4,000 um. al término de 6 afios; gastos de ope-
racién anual de 5,000 um. durante los 3 primeros anos y de —————
6,000 um. durante los 3 Gltimos. La méquiné (B), cuesta 8,000um
con 3,000 um.. de recupéracién'al cabo de 6 anos. Gastos de opera
cibén de 5,500 um. durante los 3 p;iméros anos, y de 6,500 am. == .
durante los Gltimos tres. Los incrementos en los costos de opefg
¢cién, se pueden entender como generados por el incremento en los
Costos_de;mantenimiento y reparaciones y por la pérdida de efici
encia motivada por la edad. La tasa mfnima atractiva es de 40%.

El problema se puede representar:

Z/remeva C?z):

0000 \§,000 SO0 SO L Go00 6,000 G. 00

v [ ]

= ¢ 2 3 B s @
Ci /A enatva (8) =IO : :
‘ . ' VR = d oo
&, OO JISO0  SISO0 \I,$00 GC. SO0 C SO0 . \SOO
> ; z NI T

A, = (70,000~ 4,000) ‘C/'/v‘- <, 000 (o.9) +

_ +zc&<xzé\sckgoaéf¥-Gﬂzaq}CAgﬂcg/ajdyapqifla‘czy(é
oKra Sorma - : : _ »
CA4, = 10,000 (Ve g0, 6)+ S.000 (“’/4‘40_'4 ) (Ae w0, c)»

4 6,000 (4‘74,40'/.,@) - (A< 4o'/,‘c)—4,ooo(/’/,:; 79/, ¢c)
2# ?v GJG.

G cse.

. CAhg e[&.doo—d,ooo (P/,cj 07 6) » S, 500 (/"/4‘ 07 ,3) *
#6500 (/4 907,3) - (/- 40'/.-,\?)_7- (%o 907, 3)
= A9 c36. -

3 CAq > ChaAg =P 3 & a4

Como hemos visto en este ejemplo, en el caso de gue las altefna-
tivas por comparar presenten corrientes anuales de flujo, irregu
lares, habr& que convertirlas en una corriente uniforme equiva--
lente, lo cual pﬁede lograrse actualizando la corriente a una fe
cha dada, y distribuir luego este costo a su costo anual unifor-

me equivalente. : N
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SIGNIFICADO DE LA COMPARACION DE_ALTERNATIVAS

MEDIANTE EL CRITERIO DEL COSTO ANUAL.

La conparaciér.‘l' de dos alternativas mediante el criterio del Costo Anual,
tiene mis significadc_j e interpretacién que el solo hecho de concluir que una -
alternativa (A) tiene mayor o menor Costo Anual que una alternativa (B).

Otra mayor significacién se refiere a la mayor inversién que una de las

alternativas implica respecto a la otra.

Ejemplo: _

Un equipo.(A) cuesta $ 22,000 ya instalado. Se estima tendrd un costo --
anual de operacién de $ 7,000 durante los 5 anos calculados de vida econfmica.
Ia miquina (B) cuesta $ 17,000 y tiene gastos de $ 10,000,Para ambas m&quinas
el valor de recuperac16n se considera nulo. Se fija una tasa miru.ma de recupe—
racién de 46%. '

A : 22,000 J.ooo 7000 7. 000 7000 - 7.000
v + + T
o / _'z J 24 57
Q[: 1700 70, cc0 /0,000 70,000 /o,c00 0,000
o / P 3 < =

Co/ce/anc/o &/ C'W;éa Clnoas ¢ :

CRq = 22,000 (F/R 4G, 5)+ 7000 = //, FOO # ], 000 = /&, TOO

CARy = s7000 (/0 s /.‘55)* 70,030= G200+ /0,000 /F, 200

aye/enc/o < //cu/or o (4) _ ] SO0,

- | : ognvales.

Observamos que la diferencia reelevante entre (A) y (B), lo constituye el
‘hecho de que (A) implica una inversibn adicional de $ 5,000 inicialmente res—
pecto a (B); pero (A) representa también por otro lado, un ahorro anual de ——
$ 3,000 respecto a (B). De aqui surge la pregunta de si: ¢la inversién adicio-
nal de $§ 5,000 se justifica teniendo en cuenta que sev requiere una tasa del —
46%? Dicho de otra manera: ¢ los $ 5,000 de inversién inicial, se alcanzan a
.recuperar con una tasa de 46% de interes, con los ahorros de $ 3,000 anuales?

Esta situacién se representa: 4
i , - Ao roT.
mJerssran Y ’ —A -~
o2/ I, 00 J.aoo 3,00 <., o0 G0 J oo
actl,cronal/ T .
- L 7 T T
o 4 2 NEJ 24 Ky

CGhorro— Covrfor = 3.000 —S,000 &7 PINVARY,
(anm/esrj A
= 3,000 —~ 2,700 Joo .
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que es el mismo resultado cbtenido anteriommente y que significa que la inveg
sifn extra inicial en (A) si se recupera con una tasa de interes ‘del 46% mis
una suma adicional de $ 300 anuales durante 5 anos.

® Supongamos ahora que los gastos anuales de (B) son de $ 9,300 en lugar
de $ 10,000,

4 BRSO £y = 7,000

o S
C,qﬁs.z.e,ooo(ﬁ/p, IG . S)+7.000 = /., FOO # 7000 = /8, FOO

B 77000 5',0.-5?.\300 )
o s

CHAg+ 17.000 (/6,46 /., 8) p T3SV = 9,200 » FI00 = /8. SOO
’ ol'jfcfcnc,‘a < /ouo/ e & X 4@9/::7/}’@

Esto significa que la inversién adicional de $ 5,000 en (A) no se alcan
za a recuperar con los ahorros de $ 2,300 anuales: hay un déficit de $ 400 —-
anuales durante los 5 afos, por lo que dicha scbreinversién no se justifica y

por tanto la alterantiva por seleccionar es la (B).

® Consideramos ahora, que los gastos anuales de (B) son de $ 9,700:
A 22,000 &, = 7 o000

{ |

_ () Cy ‘
CAy = 22,000 (’4/'0, 46/, S)+ 7000 = 1/ 70 # 7.0C0 = /8, 700

R ITOO0  FU. = 9.700

o _ - :
Chg = /7. 000 &7 <G/, \§) # F.700= 72007 7700 = &8 T

Orferencrs : o

En este caso, la inversi6n extra de $ 5,000 de (A), se recupera exacta-
mente a una tasa de 46% y si hemos considerado que esta es la tasa minima ~—
atractiva de recuperacién fijada por el inversionista, la} sobre-inversi6n sf -

se justifica y por tanto, habrd que seguir la alternativa (A).

p—————— e —————————————————

El hecho de que la seleccifbn entre dos alternativas se realice desde el
punto de vista de la 1nver516n inicial que una de ellas representa, no signi--
fica que se esté haciendo un anilisis solo parcial del problema, ya que en Gl-
tima instancia, la finalidad es determinar cual de las dos alternativas es més
conveniente. |
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SEL.ECCION ENTRE ALTERNATIVAS DE DISTINTO 'HORIZONTE

ECONOMICO DE COMPARACION

Hasta ahora nos hemos limitado a comparar alternativas de inver
sibn con iguales periodos de anilisis. Pero, ¢ que criterio debemos se-
guir para decidir entre alternativas con distinto horizonte de comparacidn, -

o en el caso de activos depreciables, con distinta vida econémica ?
Ejemplo:

Se nos presenta el problema de decidir sobre la adquisicibén entre

un equipo A cuyo costo inicial total es de $ 75,000., 5 afios de vida eco

ndmica y gastos anuales de operacibn, considerados uniformes, de —-—-

$ 55,000., y otro equipo B con $ 140, 000., de inversibn inicial, ——=————

$ 43, OOO., de gastos anuales de operac16n y vida econémtca de 10 afos.

En ambos casos, se considera que el valor de r'ecuper*acuSn es desprecia
ble. Por otro lado, quien debe decidir, considera que la tasa interna mf.

nirma atractiva de récupera(:ién de la empresa en el momento actual, es
de 15%
N AR o) =0

J,'eaas\sjcoo_
A S - + '
Ny
A LD, OO

Al 3 \ Y= 43,000

o Q0

CAy = 740, 00 (A /0, A5, /c) A I3, 000 = JO, EFsT
G"//e/enc-/o < /aué/- e @ ¢ A c<7 9/aoua/e/.

'Si-solo consideramos un horizonte de 5 afios para ambas alternati

vas y hacemos caso omiso a la corriente de costos en la alternativa B a
partir del 5° afio en adelante, existe una diferencia a favor de B, de --

$ 6,479., anuales.



Esto, bajo cierto punto de vista, es correcto, ya que se podria -
considerar que lo que ocurra en B después del 5° afo, pertenece al Ané
lisis comparativo de alternativas que se vaya a hacer a partir de dicho-
periodo, solo quedando la duda de si la decisibn é\ct_ual no serfa afectada

por la decisibén o curso de accibn que se siguiese en la alternativa A a

partir del 5° afo. Analicemos esto més adelante, pero por lo pronto, si
gamos ahondando en el primer criterio de despreciar lo que ocurra en B

a partir del 5° afo.

F’odm’a argumentarse que de la corriente de costos que ocurre en
B, la parte que no podemos ignorar, para efectos del anflisis de los pri_
meros 5 afos, es la parte correspondiente a la amortizacién de la inver
sién inicial. Actualizando al afo 5, Iaicor-r'iente de costos anuales corres
pondientes a este concepto, se tendria:

> VR

rdocoo | R—

v b4yl
o.‘ < ’

3 e -

-
d—
L

A, OO0 (AR, 1%, 10)s (Pla, 15%,5) = X F3.509,

'

. . /
Esta cantidad vendria a representar el valor teorico de recupera-

cién que et equipo B tendria al terminar el 5° afo, y analizando el cos-

to anual en estas condiciones se tendrfa: .

/goco00 L= F3.50F
3 V £u =43 000 J
L ] ¥ v
o ' S /0

| C'% o (40000 F3.:509) A/, 15%.5) + F350F (0./5) + 44, °c0

= Yo, 895

-



que. es el mismo valor para el costo anual qué el obtenido anteriormen
te. Esto puede explicarse de la siguiente manera:

El hecho de tratar de estimar e introducir en el anélisis un va-'

“lor de recuperacién del equipo B al final del 5° aﬁo, tiene como finali~
dad tratar de eliminar los problemas que presenta la existencia de dife
rentes vidas econémlcas en las alternativas. Sin embargo, el conside-—-
rar un valor de rescate al equipo al final del 5° afo y por otro lado eé
tablecer que la vida ‘econémibca de la méquina es de 10 afios, es incongruen
te, a menos que el valor de rescate .que se considere, sea precisamente
‘el de $ 93,509. Ahora bien, esto no es tan facil de aceptar pues por un -
lado, si hemos supuesfo que el peribdo de vida econbémica es de 10 afos
para el equipo B, los $ 70,895., serdn el costo anual minimo (por defi-
nicién de vida econémica), por lo que serfa 18gico suponer que el costo-
anual uniforme equivalente en un periédo menor al de la vida econbémica,
como lo es el de 5 afios, fueée mayor de $ 70,895., lo cual implicaria
que el valor de rescate al final del afio 5 fuese menor a $ 93,509. Y por
otro lado, si el valor de rescate fuese mayor que $ 93,509. , esto daria
lugar a que el costo anual durante los primeros 5 aﬁbs fuese menor de -
$ 70,895., lo que destruirfa la proposicidén inicial de que la vida econb-
mica del equipo es de 10 afos. a

Todo lo anterior es por lo que respecta al équipo B; pero, ¢ cérﬁo
influird en la decisibn io' que pueda ocurrir en la alternativa A a partir -
del 5° afo?

Supohgamos que el andlista tiene elementos para preveer que en =
la alternativa A, al terminar la vida econbémica del primer equipo, se —-
substituiré al - -final del 5° afo, por un equipo ya mejorado tecnolégicamerl

te, con mismo costo inicial de $ 75,000., 5 afios de vida econbémica, pe-

ro solo $ 27,000., de gastos anuales:

75 a0 £l 535, 000 7O £y, 27,000 “=e
A5 I | A

7O, DO LU = 43, 000 o
83 = o

<4, ﬁé‘oco + 55857000 (2 45 Y, \-r) # 25,000 (P/5 4SS, S)
. # 27 OO0 (Pla, /5., 5 (PIE A5 S j(% >4 @ :e o}’d"




’r 2

Vemos que el considerar una suposicién sobre el reemplazo del
pmmeh equlpo A, ha provocado que A sea ahora la alternativa 6ptima.

De todo lo anterior, se podm’a concluir que:

el criterio de despreciar la corriente de gastos que se origina en la al_
_ternativa de mayor vida, a partir de la terminacién de la vida ecohémi_

ca de la alternativa mds éorta, solo es VAlido si:

a) Se estima que en cada alternativa, de haber reemplazos futu-
ros, estos_ plant'earén condiciones totalmente similares a las -
condiciones del primer ciclo. .

b) El periodo total en el que sean necesérios los servicios de las
altermativas A y B, se cbnsidere indefinido o represente un co
mén mdltiplo de las vidas econdmicas de las alternativas consi_
deradas. h

'Sin embarQo debe reconocerée que este criterio, normalmente se

sigue " por defecto", es decir, porque no hay buenas bases para conside
rar que sucederd lo contrario a lo que establecen las condiciones (@) y -

( b). En todos aquellos casos en que se prevea que las condiciones van a
cambiar en los siguientes ciclos serd necesario estimar la corriente de —

ingresos y egr‘esés correspondiente y tomarla en cuenta para el andlisis.

de las alternativas.

' Al respecto de la condicién (b), podermos hacer notar que el Glti-
mo ejemplo ilustra el hecho de que una vez que se h& llegédo, mediante
la suposicibén de futuros reemplazbs, a un_ horizonte ‘econémico com@n ——
mdltiplo para ambas alternativas, se puede proceder a la comparacidn nu
mérica, ya que las decisiones que se tomen de ese peribédo en adelante, -
en cualquiera o en ambas alternativas, sef&n irrelevantes a la decisibén -

que se tome en el momento. presente.



OBSERVACIONES FINALES:

Con todo lo anterior podemos concluir que para la comparacién de alterna
tivas con distinta vida econémica, se puede proceder:

9

22y

Seleccionando un 'berfodo de estudio" o "perfodo de anilisis", igual-
para ambas alternativas y que consideremos representativa de una -
situacibén que suponemos seri repetitiva en ciclos subsecuzntes,

Este perfodo de anilisis, normalmente se haré coincidir con el perfo
do de vida econérpica 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 maycr -
duracién, en una fecha ubicada a la terminacién del perfodo de anéli
sis seleccionado, menor a su vida econdmica, solo se tendrén resul
tados distintos a los obtenidos con el criterio anterior de calcular el
costo anual equivalente sobre su perfodo completo de vida econbébmica,
si el Valor de Rescate que se considere, es diferente al que se obten
ga de la actualizacién parcial de la corriente de anualidades corres -
pondientes al periodo excedente al de andlisis; pero claro estd, que
esto solo podri hacerse, cuando se cuente con datos que efectivamen
te nos permitan suponer el que dicho Valor de Recuperacidn seri dlS
tinto en esa fecha bas&ndonos en experiencias previas respecto a -
precios de mer*cado, condiciones de oferta y demanda, etc... Lo an-
terior querri{a decir que la depreciacibén de la inversién inicial en di-
cha alternativa no obedece a un modelo lineal.

Con respecto al segundo criterio, solo se obtendr&n resultados dife -
rentes a los obtenidos con el "perfodo representativo de estudio" del
primer criterio, si los reemplazdos que se supongan, presentan con-—
diciones distintas con respecto a las condiciones planteadas en la al-
ternativa inicial a la cual reemplazar, en lo referente a monto de la

inversibn inicial, costos de operacidn y mantenimiento, eficiencia, -
valor de recuperacibn, etc..., de tal forma, que ya en el andlisis de
conjunto, las variantes introducidas por el o los reemplazos, puedan
provocar que cambie el sentido de la decisién en cuanto a la alternati
va a seleccionar, planteada por el primer criterio. -

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

\\ N

730
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DETERMINACION DEL NIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION,

Hay ocasiones en que se nos presentan alternativas 'gradua
das" de inversién para resolver un mismo problema. Asf/por' ejernplo,
imaginemos el caso de que con diversos equipos pudiésemos en princi-
pio asegurar un cierto volumen de produccién requerido, con calicad si
milar y dentro de un tiempo especificado, pero presentando cada uno de
estos posibles equipos, caracteristicas y condiciones distintas, en cuanto
aspectos como el monto de la inversibn inicial y las condiciones de pago
de dicha inversidén, cantidad de obra de mano consumida por unidad pro
ducida, grado requerido de especializacién para los operarios, costo de
las refacciones y de las reparaciones, costo y periodicidad especificada
para el mantenimiento adecuado, importe de las pr*ima.;z de seguros, pe_
ribdo de utilizacibén del equipo, valor de recuperacién gque se considera
poder obter';er‘ al final de la vida (til, etc..., diferencias tales, que ori
ginan el que no obstante las diversas méquinas propuestas resuelvan el
problema desde el punto de vista de produccién, desde el punto de vista
econdmico, presentan 'difer‘encias substanciales, razén por la cual, es-—
necesario analizar las posibles alternativas con este enfoque, haciendo
intervenir todas sus diferencias relativas tanto del tipo monetario como
‘del no-monetario; ya que sabemos que a fin de cuentas, el criterio eco
ndmico seré el determinante para la seleccién de una de las alternativas.

El panorama que se presenta en estas circunstancias, se re-
sume en el hecho de que los diversos equipos pueden seleccionarse entre
un amplio rango, que va desde aquel que irmplica alta inversién inicial pe

ro bajos costos de operacibén, mantenimiento, etc..., y alto valor proba-
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ble de recuperacibn, hasta aquel de bajo costo total inicial ( incluyendo
compra, derechos, transportes, instalacibén, puesta en marcha, pruebas
iniciales, etc..), pero elevados costos anuales equivalentes durante su vi
da (til y bajo valor de recuperacibén al final de la misma. La incdgnita -
en cuarto a la alternativa por adoptar, se refleja en preguntas tales como:

¢ cuél es el equipo éptimo desde el punto de vista econémico ?, ¢'hasta

_(_:_gé_x_}_" de los niveles de inversibén representado por los diversos equipos —
disponibles, debe alcanzarse ?, o enfocado esto mismo de otra manera, y
habiendo ya determinada la conveniencia de invertir en uno de los equipos:

¢ se justifica la inversidn adicional que implica el equipo del siguiente ni

vel de inversién?...

Problemas de este tipo, pueden resolverse mediante cualquiera
de los métodos de comparacién de alternativas, como son: el del Costo -

Anuel, el del:Valor Presente y el del cllculo de la Tasa de Recuperacién.

Ejemplo:

Se desea analizar la posibilidad de recubrir una red de tube-
rias de vapor, con material aislante para evitar en lo posible"las pérdidas
por calor. A medida que se incrementa el espesor del material aislante,
la inversidén inicial ser& mayor, pero se logrardn menores pérdidas anua-

les por pérdida de calor,
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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 tendrd una vida util de 5
anos. La tasa mfnima atractiva de recuperacidn se considera de un
30%.

- observamos en la tabla,que el Costo Anual uniforme equivalente me_
nor, es el que corresponde al recubrimiento de espesor #3, y nota_
mos que a medida que se aumenta el espesor,( la. columna), se in_
crementa el monto de la inversifn inicial, ( 2a. columna), pero de_
crecen las péididas por fuga de calor, ( 3a. columna ), todo lo
cual origina que los costos anuales totales ( 5a. columna ), dis_
minuyan hasta un mfnimo que cofrresponde precisamente a la alterna_
tiva #3. ‘ Sin embargo, a partir de este

\
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Valor mfnimo, el Costo Anual equivalente de los subsecuentes niveles de
inversibén, va aumentando.

El ocomportamiento de los factores de costo y ahorro anterio-
res, se muestra en la grifica anterior.

La razén por la cual los Costos Anuales uniformes equivalen-
tes a los espesdres # 4 en adelante, va creciendo, se explica por el he
cho de que la inversién total que cada uno de los niveles implica, va -.
siendo cada vez menos atractiva dada la inversién inicial requerida y -
los beneficios que esta implica en cuanto a los ahorros originados por
la menor pérdida de calor. Dicho de otra forrma: la inversién adicional
que cada uno de los diferentes espesores de aislamiento implica, oompa

raPivamente a la alternativa anterior, (esto, a partir del espesor # 3),
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ya no se justifica, dados los ahorros adicionales que por una menor pér-
dida de calor origina; al menos, considerando una tasa mfnima de recupe-
racibn de 30%. |
Esto Gltimo queda de manifiesto, si la comparacién entre las

alternativas, se realiza no en base a la inversibn total que cada una de

ellas implica, sino comparativamente, es decir, analizando la inversién

adicional o extra, que cada nlvel representa con respecto al nivel ante-
rior y comparando con el ahorro adicional por la disminucién en la pér--

dida de calor, que esta inversibén adicional origina.

Resolvamos el problema anterior con este criterio de anélisis

tal como se muestra en el cuadro siguiente, y en el cual se observa que

la inversién extra de $l4 700 que el espesor de # 3 representa comparati

N

vamente respecto al # 2, origina ahorros de$6 500 adicionales anuales --
por disminucién €n las pérdidas por calor. El resultado de $464.00 posi-
tivos anuales, significa que esa inversidén adicional no solo se recupera
con una tasa de 50% anuales durante 5 afios, con los ahorros adicionales

que origina, sino que de hecho, su tasa de recuperacidén es mayor que el

30% en una cantidad representada anualmente por un superhabit de $464.00
anuales.-En cambio,-la ‘inversidén adicional por $18,400.00 que el espesor
# 4 implica comparativamente con el eSpesor # 3, no se alcanza a recupe-
rar con los ahorros de $2,500.00 anuales adicionales que origina, duran-
te 5 anos y con-una tasa de 30% anual, apareciendo un deficit anual de -

$5,055.00 para que esto sucediese.
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En el cuadro anterior, el primer renglén, correspondiente al espesor O
(lo que equivale a no usar ningfin aislamiento), no presenta valores, ya
gque se trata de un andlisis comparativo, y no existe alternativa ante--

rior a la alternativa de: " no usar aislamientos ". \

Ahora bien ¢porqué no optar por la alternativa de espesor # 1 que es la

que mayor ahorro neto origina: $8,137.0072.

La respuesta a lo anterior, lo constituye el hecho de que buscamos in--
vertir en todas las alternativas favorables, y todas aquellas que brin-
den tasas anuales de recuperacién de 30% o m8s, son atractivas, razfn -

por la cual debemos invertir hasta en la alternativa # 3. Recordemos que

la pregunta originalmente planteada fué&: ¢hasta que nivel de inversién
es conveniente invertir?. No invertir en la alternativa # 3, equivale a
rechazar una posibilidad de inversi6n que nos reditua inclusive m&s del
30%.

El que las inversiones adicionales que implica los aislamientos # 1 y -
# 2, se recuperen con una tasa atin mayor que la de la inversién adicio-
nal de la alternativa de # 3, no implica que ésta (Gltima no deba acep--

tarse.

En este estado de cosas, si quisiéramos optimizar, deberiamos tratar de
conseguir un espesor intermedio entre #3 y #4 tal que presentarse el --=
costo menor anual equivalente (de acuerdo con el primer criterio de and
lisis con base en la inversiéﬂ total), y que coincidiese con el punto -

inferior de la curva de Costos Anuales uniformes equivalentes. Este es-

pesor es el que se muestra en la gr&fica correspondi¢nte y que corresponde a un
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espesor # 3-A. Si &ste valor 6ptimo trat&se de calcularse con el crite-
rio de an&lisis de la inversién adicional, serfa el corre;pondiente a -
agquelcuyo: " ahorro neto después de recuperar la inversién adicional ( a
una tasa del 30%), "fuese de cerof lo cual significard que la inversién
adicional se recupera exactamente al 30% que es el lfmite mnfnimo atrac-
tivo de inversib6n. Este serfa el caso de un aislamiento # 3-A de espe--
sor, con costo inicial de $65,000.00 y pérdida anual por calor de -=----
$6,858.00 y por tanto con inversién adicional de $4,000.00 y ahorro adi
cional de $1,642.00, con respecgo a la alternativa de #3, lo que cumpli
rfa con lo anterior y representarfa la maximizacibén en cuanto a nivel -

de inversién se refiere.

Hacemos notar que el método del Costo Anual, so0lo nos nuestra cual es -
el nivel de inversién m&s econbmico, y nos indica si una inversién se -
recupera a una tasa del 30% o mayor, pero sin decirnos especificamente

los valores de dichas tasas. Este mismo problema puede resolverse con

el método de la Tasa de Recuperacibén que se aplica tal y como se mostra
rd mds adelante y con el cual sf puede calcularse las tasas de recupera
cibén de cada alternativa de inversibn total y las de las inversiones --

adicionales de cada nivel.

Es de hacerse notar que en este caso y por la naturaleza del
problema, la comparacién de las alternativas se realizé en base a deter

minar la del costo total mfnimo.
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En algin otro porblema, en que se contase no solo con los egresos
sino con los ingresos esperados en cada alternativa, el criterio

serfa la bisqueda de la utilidad maxima.

El método del Costo Anual también es sumamente Gtil para la detexr
minacién del periédo mis econSmico de utilizacifén de un activo de

preciable, es decir, de su peri6do de Vida Econfmica.

EJEMPLC:

Un equipo de construccién tiene un precio total de adquisicién de
$ 14'000,000. y aceptemos que dado el comportamiento y montos rela
tivos de los costos de operacifn y mantenimiento que para un equi
po de este tipo se presentan en la realidad durante el transcurso
- de los afios de utilizacibn, se considera prudente ajustar la -=---
corriente de dichos costos, a un modelo de serie uniforme con gra
diente de incremento geométrico. Supongamos por tanto, que los --
costos por este concepto son: $ 1'000,600. el primer ano y un in-
cremento anual geomé;rico de : j=80% sobre la cantidad inicial. =~

Se pide calcular los costos anuales uniformes equivalentes corres

pondientes a los primeros 9 afios de utilizacién, asi como el pe--

ri6do de vida Econémica del equipo. Se considera como t.i.m.a.r :
1=60% y se estima q;e los Valores de Recuperaci6n al final de ca- -
da uno de los 9 afios pudieran ser respectivamente: $ 8'500,000., .
$ 6'000,000., $ 4'000,000., $ 3'000,000., $A1,500,000., --------

$ 1'000,000., $ 750,000., $ 250,000. y $ 250,000.

!
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METODO DEL VALOR PRESENTE.

El método consiste fundamentalmente, en "traducir" los flujos de efecti
vo o las diferencias futuras entre alternativas, a una sola cantidad equi
valente expresada en el momento presente, o en un mismo "punto" de la

escala de tiempo.

Lo més frecuente, es que las cantidades que constituyén un flujo de efec
tivo, se "lleven" al punto cero o momento actual, sin embargo, en oca-
siones pudiera ser més conveniente, por represertatividad, por facilidad
de comparacibén con otras alternativas, etc..., expresar concentrada la
corriente de efectivo en otro punto cualquiera del tiempo distinto del —
punto cero,

Para indicar que una cantidad 6 una serie de ingresos y/o egresos, ha
sido expresada en el punto cero, diremos que ha sido " actualizada ",
Es frecuente escuchar que para indicar lo ainter*ior', se emplee el térm_i_
no " descontar ", Asf, se dird que una cantidad o una serie ha sido -
" descontada " al momento actual, sin embargo nosotros consideramos =
que él término" actualizar " es més correcto. |

Veamos cual es la mecéntca.y el significado de la comparacién de alter
nativas con el método del Valor Presente:

EJEMPLO:

Consideremos dos alternativas A y B, con los flujos de efectivo que se

muestran en sus respectivas escalas de tiempo. Suponéamos ademéis, que



la tasa mfnima atractiva de recuperacién se fija en 12 %, ¢ Cuél de las

dos alternativas es més conveniente ?

e 4= 3,000
/ A
y o = 2, o0
o c L/evaoncb /a corrlen’® e
£, = / Qo GFaATFos e/ valor ole recuoe—
8+ N reTC/On NOM /0 <l
) e (cero), \se Frene &

1/,:34 = NS OO — 3,000 (P//-j. /2%, @ )+ 2,000 (B, R%, )

IS, 000 — 3O00 X O,TVECT * 2,000« . J/rd

i

S AS O00 — 4SS0 48 2R3 = © = 7048

’,/,cc:e = 11,500 /. 8o (UE 2%, 6) #3500 (L4 2% &)
= ss00 = Tz F rA G0 = A 24 978
a’z/'/e/‘er)cz'c? <@ favor e B 57 A 3,278

Ya que actualizamos considerando como positivos los gastos, el Valor Pre
sente que nos es favorable es el de la alternativa A, por representar el -
Costo actualizado equivalente menor.

El significado del re:sultado anterior es el hecho de que la sobre-inversién
inicial de $ 3,500.00 que la alternativa A implica; sobre la B, se justifica
plenamente, y& que no solo se recupera a una tasa de 12 % en el peribdo
de 6 afios con los ahorros de $ 1,500.00 anuales y con un mayor valor dé
recuper*acién* por $ 1,200,00,al final del peribdo-de servicio analizado, si
no que reditda un 12 %, mMas un por*centaje adicional correspondiente a una
cantidad total expresada en el momento act;Jal s de » 3,27s.

Si la diferencia hubiese sido cero, ain la alternativa més atractiva serfa

la A, ya que dicho resultado se interpretarfa como que la sobre-inversién
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de A, sobre B, se recupera exactamente con una tasa de intereses del
12 %.

En el caso de que la diferencia hubiese sido negativa, esto significarfa
que la inversién adicional en A no se alcanzarfa a recuperar con una -

tasa del 12 %, y siendo esta la tasa minima atractiva de recuperacibn,

la alternativa A serfa rechazada y aceptada la B.

~

El método del Valor Presente puede ser empleado también para la com
paracién entre alternativas con distintos periodos de vida econbmica. .

EJVEMPLO:

Consideremos dos alternativas de seleccién de equipos‘ cuyas caracteris
ticas se indican en las escalas de tiempo correspondientes. Supongamos

una tasa minima atractiva de recuperacién de 10 %.

Scoco €O {=o

A ' ='/6.®O
o 3

2 O, 000 U= ;7 oon 250
o &

Recordemos que en términos generales, el tratamiento de un problema de

éste tipo puede ser abordado con dos criterios:
a) Considerar como horizonte de comparacibn, el, periodo corres
pondiente a la alternativa més corta, en este caso: 3 afos. Oi

cho de otra forma, despreciar los futur'os*bostbles eventos y -

sus consecuencias, més alld de los 3 afios.
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b) Predecir los cursos de accidn que puediesen seguirse a par
(o .

tir del 8er. afio, a fin de buscar igualar los“ horizontes ec‘o_
némicos en ambas alternativas A y B.
Apliquemos priméro el criterio (a ). Comparemos las alternativas con

el método del Costo Anual y con el del Valor Presente:

Con e/ mefoci ot/ Covri Cnuc/ !

CA, =000 (A/p, /0%, 3) + /6, OO = ¥ s,g 27,
C'-ﬂe = goaoo (F/p /O /o &) + 4, OO0 = /8 4FL
d/ef‘eﬂCIG q/?wcr & @ - A 7’7 j@ho

Con e/ meloc e/ Lolfr Presene -
_ VR, = Saoo + sgo00 (LB, 0% 3 = <7 772
‘/m—[;;aa:o(e/p 0% 8) +ycoo [+ (24, oz, 3) = 96 L.
d/e/e,;c-,qa 2o e B ¢ X / 7<5’ec/>re.r&:k)

M ESS ras o/ Hos son eya/:/a/eoz’eq g goes
\ 4788 = 79 (P4, /0%, 3)

De lo anterior, se desprende que el equipo B es el més econbmico.

Apliquemos ahora el criterio (b ). Recordamos que una primera postura
en cuanto a la suposici/én sobre los reemplazos que pudiesen hacerse a-
continuacibén tanto de A como de B para igualar sus periodos de compara
cibn, serfa la de suponer reemplazos futuros idénticos a los originales en
cada alternativa, hasta un com(n mdltiplo que en este caso serfa de 24 -
anos. Pero ya vimos anteriormente que esta Qituacién nos conduce al mis
mo resultado, aln numericamente, que el obtenido al apliéar el criterio -
( a).

Consideremos entonces que los reemplazos en cada alternativa, se harin
con equipos al menos tan eficientes economicamente, como el mé&s econd
mico disponible actualmente. Dado, qt‘Je al menos en base al criterio (@), !

el equipc més econbmico, resultd ser el B, supongamos una corriente in

definida de reemplazos a partir de A y B, con equipos Tipo B:
)
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. Que es el ;ﬁismo resultado obtenido con el cr*ite'rto A, al anmalizar Gnicg
mente los 8 primeros afos.

Este resultado pudo haberse previsto, ya que si observamos las corrientes
de costos expresados en las escalas de/ tiempo, notaremos que al reempla
zar en el afio 3, a A, con una méaquina tipo B, a partir del afo 3 se esta
blece para ambas alternativas una situacibén idéntica, pudiendo entonces‘--

" simplificarse " en a;'nbas alternativas dichos periodos a partir del afo 3.
Por lo anter*iorj, el suponer reemplézos a partir del afio 3, introduciré efec
tos en la comparacién de alternativas y prpvocaré cambio en él resultado ob
tenido con el cr-tterto"( a ), solo a medida que el equipo de reemplazo de A,
a partir del afio 83, sea més eficiente econdmicamente que"equipc B. Asf,

un equipo un poco Mas econdmico que el B, igualard las altérnatlvas; y

un equipo de mayor econdmia alin, empleado, como reernplazo de A a par
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tir del 3° afio, dard supremacia a la alternativa A, Esto se explica, por
el hecho de la més pronta utilizacidén y aprovechamiento de mejoras tecno

16gicas en A, a partir del 3°, afo. ,

El método del \valor Presente muestra en dgter*minadas circunstancias, ven
tajas y desventajas de las alternativas en estudio, en una forma no aprecia
ble en el método del Costo Anual.'

Asi por ejemplo, en aquéllas situaciones en las que la inversidn inicial es

predominante sobre el efecto que pudieran tener los costos anuales, de ope
racién por ejemplo, dentro del comportamiento general de un conjunto de-

alternativas, el método del Valor Presente pone de manifiesto, con todo su
" Peso", el efecto de las diferencias en las inversiones iniciales, lo que -
permitird por otr~ov lado, poder jL:zgar' sobre la importancia, o no importan
cia, de dichos costos iniciales.

Las caracteristicas fundamentales del método son: el que las cantidades u

bicadas en el momento actual (o en el punto del tiempo en el cual se "ac-

5

t

tualiza" el flujo de efectivo ), se muestran con su valor real, y el que las
diferencias entre alternativas puedan expresarse y compararse a través de
cantidades ( sumas ) (nicas y expresadas en un solo punto y no por medio
de .una serie de sumas o cantidades anuales, tal como sucede en el método
del Costo Anual, lo que en ocasiones puediese distorsionar la visién de con

junto sobre una situacién dada.
EJEMPLO: -

Al Gerente de una planta de proceso le son presentadas dos cotizaciones A y
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B para la implantacién de un sistema que le permitird e]evar.su volumen
anual de produccién. Después de realizar un andlisis econdémico, llega a
la conclusién de que la alternativa A es preferible a la B y avisa al
agente de ventas del sistema B, que su proposicién ha sido descartada,
a lo cual este responde estar dispuesto a hacer una rebaja en el precio
inicial del sistema que ofrece. ¢ Cudl es el descuento que debe otor-

gar el agente de ventas de B, de forma tal que su sistema se convierta

en la alternativa econ6micamente mas atractiva para el Gerente ?

Las caracterfsticas de los sistemas A y B son las siguientes:

¥ 263, 500,

A E.U, = /6§, 000 L=
'} .
o /0

£ 230, coo.

&0 = 236, 000 L=0
6 ¥ )
o 70

E1 Gerente estima su tasa minima atractiva de recuperacibén en 20%. Dado
que lo' que es factible de variarse es el precio inicial, conviene anali-

zar el problema con el criterio del Valor Presente:

(//24 = PS, oo, +» /66 coo (A 20, /o) = # 77 c$7.
z/xgt;= 230,000, ¥ 236, 000, (524‘2&32‘/§j==’{ /29 <423

i Crenc, < a/aVOfC/e A d =237/, 764,

Lo cual quiere decir que la alternativa A no solo no e§ $ 65,900.00 més
cara (como podria juzgarse si solo se atendiese al monto de las inversio
nes in{cialek) sino que es $231,764.00 Aés barata (esta cifra, expresan
do la diferencia al momento cero), por lo que, para que el sistema B se

convierta en el mds atractivo, habra que avisar al agente de ventas que lo
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debe implantar totalmente gratis y acompafar su regalo con un cheque por

més de $1 ,‘764.00, y& que aln con un cheque de $1,764.00 exactamente, la

alternativa A, seguiré siendo la méis econémica por el hecho que la sobre -
inversibn que representa, con resbect/o a B, se recuperaria exactamente aln
. 20

‘al'e %, que es la tasa que ha sido fijada como tasa minima atractiva de re:

cuperacibn.

EJEMPLO:

~

Veamos el caso de una empresa en que se planea el crecimiento y la expan
sibn de la misma, y para decidir sobre la construccién de una ampliacién -
de la planta, se presentan dos alternativas: La primera es llevar a cabo la
construcciébn en dos etapas con diferencia de 3 afos entre ellas, y la segun
da consiste en construir desde el principio la ampliacién completa y& con la
capacidad que se espera necesitar dentro de 3 afios. Ambas alternativas pre
sentan ventajas y desventajas como son: El costo de la construccién de la -
planta en dos partes, es més costosa que la construccibén en una sola etapa,
lo cual es obvio por la’duplicacién de ciertos trabajos y actividades como -
supervisibén y direccién de la obra, costos indirectos, el tener que efectuar
tr;abajos que en la segunda etapa deban destruirse, etc..., por otro lado, si
la ampliacién se construye desde el principio con la capacidad total, durante
los primeros afos funcionard a capacidad sobrada, siendo por tanto, muy ine
ficiente y por tanto més costosa su operacibén en esta etapa, pero también es
muy probable que si se hace de una sola vez, quede mucho més integrada en
su conjunto, de tal manera que su operacidén, ya en los afos futuros, sea =-—

més eficiente y por tanto més econdmica que si se planea y construye en 2

partes.
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V4’ funcionando se supone continuard operando un ndmero indefinido de afios
Los resultados de los estudios para una y otra alternativa se le presentan
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en cuanto a la operacidn en los afos futuros; esto, al menos, considerando

una tasa de interes minima de 15 %.
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EJEMPIO:

A un fabricante se le presentan 2 ‘alternativas en cuanto a la adquisi-
cifén de una maquinaria que le es necesaria dentro de su planta de elaboracién

de productos.
Los 2 poéibles modelos a elegir entre los cuales ha llegado a la conclusién -

debe decidir, presentar las siguientes caracteristicas:

Semiautomitica totalmente
Automdtica.
Inversién Total inicial $ 790,000. $ 1'280,000.
Gastos estimados anuaies
(considerados uniformes) $ 403,000. S 120,000,
Valor esperado de Recuperacién 0 $ 200,000.
Vida de servicio considerada(en anos) 10 5

Determinar cual es la alternativa que mds le conviene, si estima
en el momento de decidir, gue su Tasa interna mfnima atractiva de

recuperacién es de un 70%.

En las condiciones anteriores, el diagrama de flujo de efec

tivo para cada una de las alternativas anteriores seria:

790, OO P33, 0 .. ., 703,000 ... r FQI, QTO

S.4, 1' ’

_= L 1 1 1 { 3 T 1 ¥ 1

o / 2 3 4 < G 7 & <7 7o
720,00 /20 X 720 cco
' ‘ /‘/V-/el.=—2CO,CKDO.
7 A, .
'L_

L L L ¥ L {

(= 4 < 3 <7/ -2



/1 7/

lo. Criterio de An&lisis:

Analizando las alternativas éon el método del Costo Anual y
considerando qﬁe no contamos con mayores elementos de juicio para
suponer un reemplazo de la alternativa (T.A.)a partir del 5o0. afo,
que introdujese cambios considerables en esta alternativa en. dos
periodos conjuntos de 10 afios en total, de acuerdo con lo estable

cido anteriormente, procederiamos:

CAg , = 790,000. (A/P, 70%, 10)+ 403,000. = 958,757.
CA, , =(1'280,000-200,000) (A/P, 70%,5)+
+ 200,000 (0.70) + 120,000 = 1'073,279.

CAg a. < CPpa. = s.a. > 1.,

Lo gue se interpreta en el sentido de que la sobre-inversién ini-
cial que la magquinaria Totalmente Autom&tica impliqa respecto a '~
la Semi Automética,no se justifica con los ahorros gue origina, -

al menos bajo un t.i.m.a.r. de 70%.

20. Criterio de Andlisis:

Comparemos ahora las alternativas con el método de la Tasa

de Recuperacién, procediendo de la siguiente manera:

799,cco Jad, oo .., .ot - Fo3 .00 .., .o v, HA3Co.

V% N N S T N N T T T

o ) 2 3 P2 3 G ; & 9 70

7
<§bﬁaahzevﬁcﬂo/ocw«7 A i reemp/GRO SSlehTico Goartircke /SO NS
200000

20,0,
7280000 /2040 4, -
’ IZO,GDO sew o0 e cva u ;‘/’zw'm /2o'm e
~z42—l i l l l Jl l l l l
) ¥ t '3 ¥ | ¥ T
: o 7 2 3 7 = G 7 < 4 =
Lo @/fematve ‘ol ferencia” e 200,000
eﬁgxc)TT “T -HT 26%fco -T -T .233pap.“2e3me
I = 7 2 3 =z 5 < 7 & e o
FUe fAVRAS I e onT )
Cote 7oA. 7 80 oxxo

FRAD.Qo0



/72
La tasa de recuperacién de la inversién adicional, que la miquina
(T.A.) implica respecto a la m&quina (S.A.), puede calcularse lle-
vando la corriente de inversiones y ahorros anterior, a valor pre-

sente:

- 490,000 + 283,000 (P/A, i %, 10)-1'080,000 (P/F, 1 %,5)+
+ 200,000 (P/F, i &%, 10)= 0

y mediante iteraciones e interpolacién, se puede determinar que la

tasa que verifica la ecuacién es :

i=239.9 %

30. Criterio de An&lisis:

Idéntico resultado se alcanzaria igualando las expresiones de

los Costos Anuales de las dos alternativas:

790,000 (A/P, i %,10)+ 403,000, =-1'280,000(A/P, i %, 5)+
+ 120,000 - 200,000 (A/F, i%, 5)

resolviendo la ecuacifn anterior por iteraciones se obtendrfa:

/
i=239.9%

Ahora bién, dado que la tasa resultante de recuperaci6én de la in--
versién adicional inicial es menor que la tasa minima éstipulada,

la mAquina de menor inversién inicial, la semi-automitica, es la -
que deba ser comprada, Si la tasa resultante hubiese sido igual al
70% o mayor, si hubiese optado por la miquina totalmente automati-

zada.,

La tasa de 39.9% obtenida, puede visualizarse como el valor
del " punto de equilibrio " o tasa de equilibrio de (i). Para ilus
trar lo anterior, grafiquemos el Costo Anual uniforme equivalente
de cada una de las 2 alternativas para diversos valores de (i), --
considerando los costos como positivos y los ingresos como negati-
vos, lo que da lugar a la siguiente figura:
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C551¢ .

r7°073,277F

PS8, 757

- ¢ Ve

En la gr&fica se observa que para valores de i menores al 39.9 §,
los Costos Anuales de la miquina Totalmente Autom&tica son meno--
res que los correspondientes de la Semi Autom&tica; y para valo--
res de mayores al 39.9 %, los de la Totalmente Automitica son ma-
yores que los de la Semi Automdtica, por tanto, si la Tasa minima
atractiva de recuperacién se hubiese fijado en un valor de 30% --
por ejemplo, se optaria por la mAquina totalmente Automitica ya -
que siendo mayor el valor de 39.9 & encontrado, esta significaria
gue la inversién adicional’inicial requerida por laAMéquipa (T.A.),
se recupera a una tasa mayor que la minima atractiva especificada,

con los ahorros que origina respecto a la (S.A.).
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Cada uno de los resultados anteriores sugiere conclusiones

equivalentes, pero tiene diferentes significados y por tanto diferep

N

te interpretacidn,

En el caso del método del Costo Anual, el que la diferan -
cia en cosfoa anuales sea en contra de A, se interpreta en el gsentido
de que la inversidn inicial adicional de $16,000, que A implica, no
se alcanza a recuperar al 12% establecido como tasa interna minima -
atractive de recuperacidén, con los ahorros de $3,000 anuales quse ori
~gina, Hay un faltante de 3891;61 anualmente para que esto suceda,

Por otro 1§do, el método no nos indica lea tasa (menor al 12%) que di
cha sobreinvérsidp iniciallreditua.

En el método del Valor Presente, la diferencia de $3,665.78
en contra de A, representa un deficit por esta cantidad, acumulado'-.
en el momento actuél, en 8l momento 0, para que la inversidn adiclio-
nal que implica A se recupere al 12%, Este método tampoco indica la-
tasa, menor de 12% y por tanto insuficients, que la inversidn adicié
nal de $16,000 reditua. |

-

Los dos resultados antseriores son equivalantes, lo que ss
demuestra en la iqualdads \

891.61 . (P/A, 12%, 6) = $3,665.98

Habré que recordar, por otro lado, que en ambos casos, 8i-
la diferencia hubisse sido cero, (o mayor que cero, ldgicamente) la-l
alternativa m4se conveniente hubiese sido la A,

El método de la Jasa de Recuperacidn nos indica que la ta-
sa con que la inversidn adicional de $16,000.00 se recupera, median-
te los ehorros en costo anual de operacién que origina, es apaﬁas de
un 3,47% que resulta insuficiente considerando una tasa minima de racy

peracién fi jada de 12%.

Sin embargo en el caso particular que nos ocupa, el método
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de la tasa: de recuperacidn, solo pusde indicarnos la tasa de racuperé-
cidn de la inversidén adicional, pero no la de la inversidén total, por-
carocer de datos respecto a la corriente completa de ingresos y egre--

sos que cada alternativa presenta,

Puede decirse que en la mayoria de los casos, el resultado -
expresado mediante la tasa de recuperacidén de las inversiones, es mas=~
objetivo y representativo, a los o jos de aquellos que dentro de una'qg
presa, deben tomar las decisiones en cyanto a destinar los recursos de

la empresa en las alternativas méds favorables para.la misma,



’77

Hay muchas ocasiones en que un andlisis superficial de una -

situacibn dada, puede conducirnos a una valorizacién erronea de

la tasa de interes que se estd pagando por el capital en esa si-

tuacién dada.
Veamos un ejemplo:
Supongamos gque un predio/esté en venta por $ 2'400,000 en --

las siguientes condiciones:

$ 400,000 en efectivo y § 2'000,000 pagaderbs mensualmente -
durante 15 afios a una tasa nominal del 60%. Se requiere pagar =--

ademds : $ 60,000. de gastos de apertura de crédito;

Ahora bien, si se paga al contado,se logra un descuento y en.

estas condiciones el éredio podri adquirirse por $ 2'100,000 y -

légicamente, no habri gastos adicionales por apertura y tramita-

cibn de crédito.

Los pagos uniformes mensuales para cubrir los $ 2'000,000 sé’

rén: ,
" nGmero de meses : 15 x 12 = 180
; tasa real mensual: 60/12 = 5%
.« A = 2'000,000 (A/P, 5%, 180)

>
]

$ 100,015./ mes durante 15 afios.

Se presentan entonces al comprador 2 alternativas:
a) Pagar: $ 400,000 + 60,000 = 460,000 de inmediato y
' $ 100,015 mensualmente durante 15 afios.

‘
H

b)'Pagar: $2'100,000 y terminar la transaccién.

Es claro entonces, que de cualquier manera, debe desembolsar

al menos: $ 460,000 en forma inmediata, por lo Que las alterna--
tivas se reducen en (ltima instancia, a conseguif $ 1'640,000 -~

m&s (para que con los $ 460,000 se completen los § 2'100,000 y -
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se compre al contado) o pagar $ 100,015. mensuales durante 15 --
anos. Es decir:

*$ 1'640,000 ahora contra $ 100,015 mensuales

La tasa real que al comprador le representa optar por los pa
gos mensuales, es de:

1'640,000 (A/P, i%, 180) = 100,015.

100,015. - ¢.06098
1'640,000. ;

(a/p, 1%, 180)

i=6.,11% como tasa real mensual

, /2
(1+0.061) -1

i efect. =‘J_’2pcaf -1

2.0351 - 1

1.0351

o » iefécﬁ = 103.51 & '
gque es la tasa real gue debe tomar en cuenta el comprador como --.
costo del capital, al tomar su decisién y que resulta ser mucho --
mds alta que la tasa de interes del 60% que a la luz de las con--

diciones reales, representa una tasa de interes solo aparente.

2 e et S i S S e S S S e S ey St Sy S T S v S e e
(1 ]

DETERMINACION DELNIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION.

El problema de determinar el nivel més econéﬁico de inversién,
en una serie de alternativas " graduales ", también puede resol--
versé mediante el Método de la Tasa de Recuperacién.

' EJEMPLO ‘ .

Determinar el espesor mis econémico del aislante con el cual -
se desea recubrir la red de tuberias del problema planteado con an
terioridad y resuelto con el Método del Costo Anual.

Refiriéndonos a los datos de los cuadros de las p&ginas 134yl137y dado
que no se cuenta mis que con los egreésos generados en cada alternativa, el andli--
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Table 1V. Fractiles of the I distribution
This table gives the .95, 975, and .99 fractiles of the F distribution with v, and v, degrees of freedom for vy = 1(1)10,12,15,20,24,30,
0,60,120, o« and ra = 1(1)30,40,60,120, « .,
Example: Fory, = 8 and v, = 13, the .95 {ractile is 2.77. -
.95 Fractiles

A 2 3 4 5 6 1 8 9 10 12 15 20 24 30 40 60 | 120 | =
v
; 2 2302 120400 12308 | 2480 | F105 [ 2119 | 24501250 (218012401 2501 [ 2511 | 252.2 | 2579 | 243.3
2 (08 A1 110 g0l T8 Ta] ZTa Bsl 119 Jo] Mla.3a] 110 Bl 1 5] F10 3a 218 Yol A S 20, 19.45] 10 15 19 46} “19.42) "19"18) “ip 30| “19.50
3 [ 1013 955 o028 9.2 ‘go1f s'o4 8.50 835 881 879 674 8.70] 806 804 8.02 8200 8.07 808 818
1 7.7 o004 659 6.3 6.26 6.6 6.09] 6.04) 600 s.88 o9 s5'86| 5.80 6.77] 575 5.72) s.60] 568 8.6
] .41 510l .05l 495l 488l 482l 4q7l 47al 408l 402l 450 453 40l 4.0l 443 440 4.30
: P I IS D B 1 B e B ) B B T 4 I B 3oi 387 3781 38 277l a7l 370 3le7
1 S50 47l 435 412l 3911 a8y 3ol 373 38l so4 3.87 Asi| sy 3.1 3.8 3a4 30 3 3
ol izdy duoh.aon 38y ool a5 30l 34w 330l a5 a2 3o dasl 372l 3ol woil 3ol 2er 2
9 512 420 "3 s6| 363 38 337 320 3l23] 3.8 31| B 07| 3.01) zo1| 200 2.8 284 2.7 2.75 .11
; 348 3%} don 31 301 303 208 291 28 277 274 270 206 262 258 254
1 asil ao8 asel aal 3% 38 dan 3% 3 2 g5/ 270 272 205l 2611 2570 251 240l 245 240
12 LT gsn 3 3en) Al 300 2an 28 280 2750 2000 262 2sil o 2'sl| 217 243 238 23| 2.30
13 467l 381 34 38l 305l 292 28 277 2710 267| 2600 263 24u| 242 2480 231 2300 208 2020
14 4000 37T 33l vl 290 283 276 270 2.65 2060 253 240 239 2.35 2.5 227 222 318 213
368 3 o 2900 2700 271 261 2500 254 248 240 223 220 2925 2200 21060 2.01] 2.07
6 S0 S 5oy a0 Sas BI O3uN Rha Eml O2M zus 245 228 2240 2w 235 21| 206 201
17 Piol Jsl 3200 200 2El 2700 2ol 2sa 2. 25 258 pal 22zl Zhsl 20 2og 200 108
355 316l 2w 277 266|258 2.51 2,160 2w : : 5 2 06 2 .
1 Ash 353 513 200 3d 3.9 2.5 FaK Ban R o2 223 218l 211 2.0 2.03 1.08 1.03 1.88
7 , : ool 1.84
35 of 3o 287 27y 2600 251 215 2300 235 2280 2200 22 208 201 190 1.0 1
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Table IV (continued) .99 Fractiles

i
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 12 15 20 24 30 40 60 120 [
vy
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16 8 53 6 23 5 29 477 4 44 420 4 03 3 89 378 3 69 3 55 KEEY 3 26 3 18 310 3 02 293 2 81 2,75
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21 8 02 57 4 87 4 37 404 3.81 3 64 3 51 3 40 3.31 3.17 3 03 2 88 2 80 272 2 64 255 2 46 2 38
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28 7 64 5 45 487 407 375 3.53 3 36 3 2 3.12 3 03 2.90 275 2.60 2 52 2 44 2 35 228 217 2.08
2 7 60 5 42 4.54 4 04 3.73 3 50 333 3 2 3 09 3 00 2 87 273 2.57 2.49 2 41 233 2.23 2.14 2.03
30 7 56 5 39 4 51 402 370 3 47 3.30 317 3 07 2 98 2 84 2.70 2 55 2.47 22 2 30 221 211 2.01
40 7 31 318 4.31 J 3 51 32 3 12 2.99 2 89 2 50 2 66 2 52 2 37 229 220 2,11 2 02 102 180
60 7 08 4 98 4.13 365 3 34 3.12 2 65 2.82 2.72 2 63 2 50 235 2.20 212 2.03 194 1 84 1.73 1.80
120 6 85 + 79 3 ¥5 J 48 317 2 08 2.79 2.60 2 58 2.47 2 34 219 2 03 1 95 188 1.7 1.66 1.53 1.38
© 8 63 4.6¢ 3.78 3.32 3 02 2.80 2.84 2.51 2.41 2.32 2.18 2.04 1.88 1.79 1.70 1.50 1.47 132 1.00

This table is abridged from Table 18 of the Biometrika Tables Jor Statisticians, Vol. 1, edited by Pearson and Hartley, and is reproduced
with the kind permission of E. S. Pearson and the trustees of Biometrika.
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CLASIFICACIONES EN UNA SOLA DIRECCION

p=g. = 024 5, <
= —F. = 0024
@ =7 — ¥ = —0.017

é =7 -7 = —0.014
& =7 —7. = 0.0006

y las estimaciones corresfzondientes de las p; estin dados por 2, = 7,.

El analisis de la varianza descrito en esta seccién se aplica a clasificaciones en
una sola direccion en las que cada muestra tiene el mismo nimero de observaciones.
Si no es éste el caso, y los tamaiios de las muestras son ny, n.,... m, sélo tenemos

que substituir N = }: n, en lugar de nk y escribir las expresiones de célculo de

1=l -

SSTy SS(Tr) én la forma . e

SST = E Zyu—C'

tm]jm]l

s 7

=l N

- S8(Tr) -C

En lo demds, el procedimiento es el mismo. (Ver problema 13 de la pagina 254.) -

EJERCICIOS

1. Se hace un experimento para comparar la accion limpiadora de dos detergentes, A y B.
Se ensucian 20 piezas de tela con grasa y mugre, y cada una se Java con uno de los de-
tergentes en una maquina de tipo agitador, midiéndose después la blancura de las piezas.
Criticar los aspcctos siguientes del experimento: -

(a) El expcrimento completo se hizo con agua suave.

(b) Quince piczas sc lavaron con el detergente A y cinco con el B.

(c) Para acclcrar la prueba, se emplcé agua muy caliente y un tlempo de lavado de 30
segundos.

(d) Las medidas de blancura de todas las piczas lavadas con el detergente A se hicicron
primero. S

2. Un bon vivant, descaba saber la causa de sus frecuentes malestares. después de beber
hizo el siguiente experimento La primera noche solo bebid whiskey con agua; la segun-
da, vodka y agua; la tercera, ginchra y agua, y en la cuarta, ron y agua En cada de
las siguientes mafianas tuvo malestares y llegd a la conclusién de que era el factor co-
mun, o sca el agua, lo que le hacia dano. ’

(a) Esta conclusion, obviamente, es incorrecta. pero, ;puede usted decir qué principios
del proyecto experimental han sido violados?

(b) D¢ un cjemplo menos obvio de un experimento que tenga las mismas conclusiones

(c) Suponga quc nucstro amigo ha modificado su expenimento de tal forma que cada
una de las bebidas alcohdhicas se ha empleado con, y sin, agua, de tal forma que el
experimento duro 8 noches Pueden los resultados de este otro experimento servir
para confirmar o rcfutar la hipdtesis de que el agua es la causa de los malestares?
Explique por qué.
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Desventajas de los factoriales

1) El resultado del experimento y el analisis estadlsuco resultante son
mds complejos.
2) Con un gran nimero de combinaciones de tratamiento, la seleccién

de unidades experimentales homogéneas es mas dificily oo

3) Convencidos de que las combinaciones de tratamiento pueden ser
de muy poco o ningin interés; consecuentemente, algunos de los

A AT R

recursos experimentales pueden ser malgastados. etvinT o

10.19 RESUMEN

En este capitulo se han discutido varios conceptos sumamente impor-
tantes. Se recomienda al lector que los examine de vez en cuando para que
progrese a través de_los capitulos subsecuentes. Tal repaso_periddico sera
benéfico por diversas razones, por eJempIO' 1) Es esencial un completo
entendimiento de 105 conceptos, principios y técnicas involucradas, para
un estudio fructifero de los disenos experimentales, los cuales son temas de
los tres capitulos siguientes y, 2) una apreciacion de estos importantes
principios manifestaria una experimentacién perfeccionada.

Problemas

10.1  Eligiendo situaciones pricticas de interés en el campo de su especialidad,
describa tres problemas cuyas soluciones deban ser determinadas experimen-
talmente. -

10.2 Con respecto al problema 101, discuta la necesidad de un disefio experi-
mental en cada una de las tres ilustraciones.

10.3  Algunas veces se dice que el disefio experimental consta de dos (casi distin-

tas) partes: a) la elecciébn de los tratamientos, unidades experimentales y°

caracteristicas que deben observarse; b) la eleccién del nimero de unidades
experimentales y la asignacién del método de tratamiento respectivo. Discuta
esta clasificacion desde los puntos de vista del investigador y del estadistico.

104 Defina “error sistemitico” y discuta la relacién entre este factor Y el disefio
estadistico de experimentos.

105  Algunos términos que ocurren frecuentemente en las obras de referencia son:
a) exactitud, b) precisién, ¢) validez, d) confiabilidad y ¢) tendencias. Res-
tringiendo sus observaciones a la teoria estadistica o a la aplicacién de
métodos estadisticos, defina y discuta cada uno de esos términos.

106 Cox.(14) titula uno de sus capitulos “Disefios para la reduccién de error”.
&¢Qué le sugicre este titulo?

10.7 Con respecto a factoriales, ¢qué se entiende por la frase “reproduccién la-
tente”'?

10.8 Discuta el uso de la informacién concomitante en el diseio experimental.

10.9  Elija situaciones pricticas de interés en el campo de su especialidad, ilustre
el concepto de confusion. Dé ejemplos de: a) confusion inevitable, b) con-
fusién involuntaria y ¢) confusién intencional.

10.10 Eligiendo situaciones pricticas de interés en su especialidad, ilustre el con-
cepto de aleatorizacién.
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10.11

1012
10.13

10.14

10.15

10.16

10.17

10.18

10.19
10.20
10.21

10.22

10.23

10.24

10.25

10.26

10.27

10.28

10.29
10.30

ESTADISTICA APLICADA

Con referencia al problema 10.10, discuta las dificultades (si existen) aso-
ciadas con e} proceso de aleatorizacion.

Explique su interpretacién a la frase “aleatorizacién restringida”.

dQué haria usted si en la plancacién del disciio de un bloque completo
azarizado, ocurniese ¢l mismo orden de tratamientos (al arar) en cada bloque?
Discuta las siguientes formas en que pueden asignarse tratamicntos a las
unidades experimentales: a) al azar, b) subjetivamente y ¢) sistemiticamente. -
Haga ilustraciones que muestren los beneficios, peligros y dificultades impli-
citos en cada uno de los tres procedimientos.

Como encabezado de una de las secciones de su libro, Cox (14) usa la frase
*“La aleatorizacién como un artificio de cancelacion™. Sin hacer referencia a la
discusién de Cox, ¢cull cree usted que es la idea de dicho autor?

Cox (14) establece una distincién entre factores que representan a un trata-
miento aplicado a las unidades experimentales (factores de tratamiento) y
los factores correspondientes a una clasificacién de las unidades experimen-
tales en uno o mis tipos (factores de clasificacién). Dé ilustraciones de
cada una de esas situaciones de interés en su especialidad.

Ha quedado establecido que una variable incontrolada e inconmensurable
puede ser de suficiente importancia y conducir a la confusién de que dos
factores controlados se interactian en un grado significativo. Discuta esta
idea incluyendo todas las implicaciones posibles. ¢ Qué defensa debemos tener
contra la ocurrencia de tal resultado?

Cox (14) asimismo, establece que algunas veces es conveniente clasificar
los factores de la manera siguiente: a) factores cualitativos especificos,
b) factores cuantitativos, c¢) factores cualitativos por rango y d) factores
cualitativos muestreados. ; Cémo definiria usted a cada uno de ellos? Com-
pare sus ideas con las expresadas por Cox.

Muestre, graficamente, lo que se entiende por una interaccién. Hustre su
idea empleando los datcs de los ejemplos 10.8 y 10.9.

Explique la relacién, si existe, entre funciones, regresién (es decir, funciones
respuesta) y los conceptos de efectos e interacciones.

¢Como procederia usted para scleccionar los factores por investigar en un
experimento? Ilustre esto con ejemplos de interés en su propia especialidad.
Suponiendo que los factores han sido decididos, ;Cémo procederia para
seleccionar -los niveles de factor? Ilustre esto con ejemplos de interés en su
propia especialidad.

Eligiendo situaciones pricticas de interés en el campo de su especialidad,
ilustre disefios completarnente azarizados, bloque completo azarizado y se-~
parado en secciones.

Indique cémo pretendieron “controlar el error” Jos ejemplos proporcionados
para la solucién del problema 10.23.

¢Qué se entiende por. Ja precisién de un experimento? ¢De un contraste?
¢Qué se entiende por un experimento secuencial? ¢Hay alguna otra clase?
Discitalas.

En el problema 10.3 se hizo referencia a: **...la eleccién de tratamientos,

" unidades experimentales y caracteristicas que deben observarse”. Ilustre cada

uno con ejemplos de interés en el campo de su especialidad.

Discuta los siguientes conceptos relativos a la seleccién de unidades experi-
mentales: a) nimero de unidades, b) tamafio de las unidades, c¢) forma de
las unidades y d) independencia de las unidades.

¢Qué se entiende por un *“control” de tratamiento?

Cox (14) clasifica las observaciones en 6 grupos: a) observaciones primarias,
b) observaciones substituto de las primarias, c¢) observaciones explicato-
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rias, d) observaciones suplementarias para mejorar la precisién, e) obser-
vaciones suplementarias para detectar interacciones y f) observaciones para
cotejar la aplicacién de los tratamientos. Trate de definir e ilustrar cada uno
de elios, después compare sus ideas con las expresadas por Cox.

10.31 Basindose en las muestras dadas en la seccién 10.16, construya su propia |

lista de “pasos en el diseiio de un experimento”.

10.32 Contraste el método de experimentacién “un factor a la vez” con el procedi-

miento del factorial. Construya una tabla que muestre y compare las ventajas
y desventajas de cada uno de ellos. 2y rem

1033 Defina: a) experimentos absolutos, b) experimentos comparativos. Dé ejem-

plos de cada uno de ellos. ;Con cuil tipo esti relacionado especialmente
este libro?

10.34 Considere los siguientes “elementos” del métods experimental: .

a) Control, o la eliminacién de los efectos variables extrafios

b) Exactitud de los instrumentos y de la adquisicién de datos

¢) Reduccién del nimero de variables por investigar =~

d) Planeacién de la secuencia de prueba previamente a la iniciacién de la
experimentacién

e) Deteccidn de funciones defectuosas

f) Pruebas para la justificacién de resultados

g) Anélisis e interpretacién de resultados.

FEEERE

Valorice la lista anterior por comparacién con las ideas expresadas en este
capitulo. : -

10.35 Eligiendo situaciones pricticas de interés en el campo de su especialidad,

dé tres ejemplos de experimentos disefiados estadisticamente. Para cada
uno de ellos, sefiale cémo y dénde se emplearon los conceptos expuestos
en este capitulo.

10.35 Elija un problema prictico del irea de su especializacién. Siguiendo, donde

sea préctico, los conocimientos expresados en este capitulo, disefie un experi-
mento para proporcionar datos importantes al problema. Justifique cualquier
decision que haga y relaciénela con la discusién en el texto. Si es posible,
efectiie el experimento y después analice e interprete los resultados.
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