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TEMA I

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES

ECONOMICAS.

LAS FUNCIONES DE. UN: EJECUTIVO.. . .

En toda. empresa,.y en.general, en'cualquier.organizacién,'IOS‘elemeg.
tos directivos.de-la misma, deben orientar.todas.sus actividades y en

focar su actitud a dos funciones primordiales-. .

Una primera funcidén a la que el ejecutivo ve sujetas la mayoria de sus
actividades normales y rutinarias, es la de alcanzar primeroc y sostener
después, las normas y niveles pre-establecidos de operacidn general de
la organizacidn, los cuadros bisicos de funcionamiento en' todos aque--
llos aspectos que afectan a la vida de la emprésa; una primera funcidn
a la que genéricamente podemos referirnos como: "alcanzar y mantener - .
las normas" y. que. se. refleja- en.todo el clmulo de-labores.rutinarias co
mo son las de vigilar que la81actiVidades se desarrollen conforme a
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 m&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 funeidn del ejecutivo y que consiste en mejo
rar esas '"normas" fijadas, de tal manera que la compafila pueda mejorar
la calidad de sus productos, ampliar la gama de los mismos, abrirse -
nuevos mercados, incrementar la productividad de sus trabajadores y
eficiencia en general de sus métodos, ete..., y en cuanto a rendimie_

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 ejecutivb debe generar alternativas, lo -
cual logra sometiendo a prueba todas las futinas, procedimientOS'y
métodos implantados dentro de su esfera dé'responsabilidades y bus
cando otras posibles alternativas de aceidn, adapténdolas 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 mantenelr sus -
"normas" - pre-existentes, se encontrar& en poco tiempo, en decaden

cia & causa de la presidn de la competencia.

La empresa que se limita a mantener con-&xito su statuquo, mientras
otras compafiias mejoran sus métodos y aumentan sus utilidades, des- -
cubriri eventualmente que no puede igualar los precios establecidos -

por sus competidores progresistas. ; i

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no estén preparadoé para desa--
rrollar esta funcidn tan importante, ya que con demasiada frecuencia, L
carecen totalmente de preparacidn para la toma de decisiones edondmil s
cas, y lo que es aln peor, en muchas ocasiones subestiman y despre--

cian esta &rea 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 fré

casdar.

A un directivo le es normalmente dificil reconocer que la forma en -
que se esfén 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 aceptér cambios que obliguen a encauzar su forma de actuar y de'peg
sab, por senderoé y rutinas diferentes a los seguldos anteriormente-
por un largo periddo. Que cierto es aquello que decia Ortega y Gasset

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



ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE

Por ctro lado, esta segunda funcidn a'que hacemos referencia, im-
plica una actitud constante de estudio, andlisis e investigacidn,
que redunde en una actualizacién continua de conocimientos en as-
pectos técnicos, administrativos, econdmicos, etc..., actitud que
eé pocoﬁfrecuenteﬁencontrar-en los profesionales que .ya han sali-
do 'de las aula5¢deflos.centros.edudativos, pues implica, un sacri
ficio consfante,.adicional-al que ya de por si, originan las ar--

duasrlabores.y problemas de cada dia. \

En 1d° Industria de la construccidén el niimero de obras gue deben ga
narse en base a demostrar competencia, es cada vez mayorﬁ los con-
CUrsos son mas "cerrédosﬁ, se reducen los margenes para cometer --
errores; lo que implica que para continuar "compitiendo", es nece-
sario actualizar nuestros conocimientos en aspectos como: analisis
de costos, procedimientos y técnicas constructivas, planeacién, pro
gramacidn y control de obras, especializacidn en &reas especificas,
control administrativo a nivel obra y empresa, mecanismos de presen
tacidn e interpfetacién_de.resultados, mecanizacidn de operaciones,

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

En este curso,.trataremos de establécerulas funciones desde el punto
de vista econdémico del ejecutivo, entendido este, en su acepcidn més
general, come 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 1llagfmer una '"toma de decisiones --

econdmicas™.

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

dos fases consistentes en:

1) Geperar alternativas.

2) Evaluarlas y adoptarlas o no, después de anali--
zarlas ampliamente desde el punto de vista de los
criterios eccondmicos.

Solo si el ejecutivo tiene conciencia clera de estos criterios, podrd

llevar a cabo una blsqueda inteligente de alternativas y después, to-

~mar -decisiones econdmicamente correctas.
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No nos referimos tan solo a una "motivacidn" general scbre la nece
sidad de conocer estos criterics 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 medioc miAs econdmico para efectuar tna -
accidn determinada. Asi por ejemplo, en el caso de una cbra en cons
truccibén, el director ‘de la misma puede hacerse preguntas como las si
guientes: ¢ se selecciond el equipo mis adecuadc en cuanto a nimero,
tipo y capacidad de unidades ?, ¢ puede acelerarse el proceso de cons
truccidén mediante otra secuela de ataque ‘de los diferentes frentes ?,
¢ el nlmero de personal obrero y tdcnico ubicado en cada frente es el
adecuado ?, ¢ debe incrementarse ?, ¢ debe disminuirse ?.., ¢ el sis
tema establecido para la elaboracién y presentacidn :a cobro de las -
estimaciones, es eficiente, oportuno y acorde al ritmo de las eroga-

ciones ?....

Luego de un andlisis profundo y sistematizado, el director de una ==
obra, podrd determinar, con plena conciencia en los criterios econd-
mices, si los julclios presupuestos originalmente eran los adecuados-

o conviene segulr nuevas alternativas.

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 departamentalizaéién y namero de empleados y oficinistas es el-

adecuado 7...
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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-

dra generar otras alternativas econdmicas.

La toma de decisiones.econdmicas invade cualquier &rea de activida-
des de un ejecutivo;:desde.el‘aspécto ventas, promociénes, concur--
sos, cotizaciones, etc..., hasta el de producciéﬁ, construccidn, co
bros,. ..y desde las finanzas hasta el aspecto técnico ingenieril.
‘ .

Una funcidén muy importante del ejecutivo es el estar 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 -
econbmico, valor de recuperacidn de la estructura, disponibilidad.de

personal especializado en la localidad, etc:..

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

-

ra costumbre o "inercia"?...

Si-un ejecutivo decide no hacer ningiin cambio a una situacidn exis
tente, esta de hecho, tomando una decisién econdmica, ya que la de
cisién de no hacer nada, implica la decisién de continuar haciendo
las cosas de la misma manera y de rechazar todas las posibles alter
nativas de accidn, tanto las generadas por &l mismo después de un
andlisis critico, como de las que desconoce por no haberlas buscado.
.
Una decisién no puede decirse que constituye una auténtica decisién

econdmica a menos que:
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1) Todas las alternativas hayan sido generadas y plan
teadas.

2) Todos los elementos de costo y de beneficio'hayan-

51do considerados para cada alternativa.

. -.ujan C'r//E-r/OS
P 3) Se w tecnlcas y procedimientos correc-

tos para - evaluacnonj we/ecc/on f"»‘f?//;jc U”:ff
=3 CrGT .

Asi por ejemplo, en el caso particular'de la posibilidad de reem-
plazar una mééuina existente, la decisidn econémica puede ser:

aprobar el gasto de $ 80,000.00 para la compra de una méquina nue
va, o rechazar este gastocg4 y conservar la existente, o gastar --
$ 45,000.00 en‘ﬁna diferente, o autorizar $ 130 000.00 por una --
nueva de mayof capa01dad o invertir $ 25 OOD OO en la reparacidn
N méjorﬁ de la maquina actual La decisidn que se tome no sera -
normalmente la correcta si se toma s6lo en base a la liQuidez que

se tenga en el momentc dado.

Analicemos més detenidamente el aspecto de la generacidn de alter

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

cisiones. |

" Un andlisis 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 comparacién de este tipo entre altenativas, estan
involucrados de alguna forma, aspectos de indole tecnlca en ge
general, se dlce que se trata de un andlisis de 1ngen1er1a 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 decisién -es necesario dejar claramente defi
nidos los beneficios, ventajas y desventajas de cada una de las
alternativas posibles, expresando los efectos o consecuencias-
de la posible implantacién de cada alternativa, en forma tal -

que sean conmensurables entre si: es decir, los beneficios y -
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costos, las venfajas.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. Gnicas que.sirven para tal fin, son las unidades monetarias.

Para hacer conmensurables.y comparables las caracteristicas de las di
versas alternétivas, pueden. sugerirse dos pasos: primero, expresar ca
da una de las caracteristicas en. sus unidades fisicas mi&s apropiadas,
y segundo, convertlr medlante el establecimiento de una escala de va-

lores; las unidades’ flslcas, 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 gue solo las. diferencias entre alternativas, son-.

relevantes en su comparacién'.

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

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

En ocasiones se argumenta que el ahdlisis econdmico de una situacién
para efectos de una toma de decisiones, és inQtil, pues la alternatl
'va a seguir es evidente. Aparentemente este seria el caso de un em
presario que expresara: "... Tengo una mdquina que tiene més de 15--
afos de estar fun01onanado y a lac::: ya no es fisicamente posible se
guir reparando y manteniendo en operacidn, por lo que sin necesidad -
de ningén andlisis, ni de la aplicacidén de técnicas y férmulas sofis
ticadas, concluyo que debo cambiarla por otra..." Sin embargo, po--
driamos hacer notar a este empresario, que de hecho, si tomd una de-

cisidn y que ésta se inicid hace varios afios, pues es muy factible-
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que un andlisis revele que deberia haber cambiado esa m&quina hace
m&s de 8 afos por ejemplo,ly que su deéisién, ( alin 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 {dltimos
8 anos, rechazando ademés,.los ahorros que la compra de una nueva-
mé&quina le hubieran originado, de haberse llevado a cabo el reempla

zo, econdmicamente justificado, de la miquina actual.

De lo anterior, concliiimos que la toma de decisiones econdmicas en
un sentido integral, incluye tanto la generacidn como la.évaluacién
de las alternativas y;que dado que la seleccidn de ﬁna_alternativa
es siempre el objeto de una.decisidn, el proceso de la toma de una
decisiédn econdmica, prosigue si y solo si, las posibles alternati-
vas a Segﬁir,mhan sido planteadgsl
Ahora bien, la seleccidn de la alternativa final nunca debe ser ob
jeto de zdivinanza ni dejada al " designio de los dioses .

Ni la intuicidn ni las corazoﬁadas, 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 decfsién, est3d Basada en meras estiﬁaciénes. A esto, puede --
‘'responderse afirmando que esas estimaciones logradas por medio de un
cuidadoso estudio de la informacidn disponible, son de cualquier ma
nera mas confiables que meras adivinanzas © elucubraciones intuiti-
vas. Lo anterior no quiere decir que la llamada "intfuicién”, que-
se orienta al fﬁturo, pero que de hecho involucra consciente o.ip—f
conscienteménte, 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.

* E1 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 0 ﬁor los costos que de hecho "protegen" al mante-
ner el sfatusquo. " 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-
funcidn 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 eétos -
costos son de. su responsabllldad ya que se ubican dentro de su es-
fera admlnlstratlva, y es él,.y no' la companla, quien.selecciona -
la alternativa a seguir de entre todas las demds p081bles y por tan

to responsable de.su seguimiento.

Ahora bien, las necesidades. de capital en'ﬁuchos proyectos alcanzan
cifras considerables. Obviamente, ese capitél requerido se obtiene
de diversas'fuentes, internas o externas a la empresa, Yy es natural
gue tanto a los que aportan‘ese cépital, como a los encargados de -
controlar su gasto, les preocupe el que sea utilizado de la manera-
méds efectiva, ya que ‘el éxito de un proyecto ingenieril o de un ne-
" gocio en general, se mlde en términos de su eficiencia financiera.
- , le inversson
Por lo anterior, el Directivo debe combinar en cada proyecto% la -
técnica con los requerimientos y limitaciones financieras, sin ol-
vidar adem&s otros valores involucrados como pueden ser los de ca-

racter social, humano, estético, politico, etc...

El problema mis serio que se deriva de aceptar o rechazar proposi-
ciones o peticiones de adjudicacidn de fondos y recursos a determi
nados renglones ( lo cual de hecho, representa alternativas de in-
versidén ), sobre la base de que tan urgentes son, radica en que el

7’
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programa de utilizacidn de recursos queda supeditado a un concurso
1 "1

de personalidades.

Las partidas mas importantes se adjudican al Departamento que-ha -
sido mas elocuente en la solicitud de fondos y mis 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 tardfia. En una organizacidn, toda de-
cisidn de’ adjudicacién e inversién 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 organlzac1on obtenlendo -

el méds alto posible rendimiento de ellos.

Estos recursos limitados con que contamos'para realizar inversion-
'nes, pueden ser de varios tlpos, como bienes ralces, espacio dispo’
nible, fuerza de trabajo, ( técnico, obrero, admlnlstratlvo...), -
materlales, equipo, dinero efectivo, oapac1dad cred1t1c1a, etc...,
pero dado que en el amblto comercial se acostumbra expresaf el valor
de la mayoria de los recursos, en términos monetarlos, es necesario
evaluar las disponibilidades y sus limitaciones en términos de dine

ro.

Al evaluar una inversidén propuesta, acostumbramos preguntar, si se
ré& suficientemente productiva. Este término de " suficientemente-
productiva ", se refiere, como veremos en forma detallada mas ade-
lante, a la comparacidn entre la tasa de recuperacidn que esperamos
obtener de dicha inversidn considerando el costo total que dicha in
versidn implica, con la tasa de recqperacién que pudiesemos obtener
de otras inversiones, y teniendo como limite, una cierta tasa inter

na minima atractiva de recugepacién.

Sin embargo, no todas las posibles consecuencias que representa el-
segulr una alternativa, pueden ser reducidas a términos monetarios,
de donde se desprende que es necesario contemplar un segundoc crite-

rio en el anadlisis de seleccidn de alternativas, que tome en consi-
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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 computacidn, etc..., que permiten el manejo de problemas --

/72

econdmicos més. complejos, .el ingeniero tiene la oportunidad de jugar

un papel alin mas importante en el proceso de la toma de decisiones,

ya que no solo cuenta con.las bases matemdticas.y cientificas para- -

comprender el uso de tales técnicas, sino que ademds tiene el crite
rio ingenieril que permite reconocer las limitaciones précticas de-
estas técnicas y el efecto de la falta de informacidn que comunmen-

te existe en las situacilones reales, todo lo cual lo capacita para-

seleccionar la alternativa més 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 mis 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

4.

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 pueden ser con mucho, mis importantes -

que el inicial. Asi por ejemplo, la decisidén de invertir $100,000.00

" en una maquina, debe estar ligada a la considerdcidén de costos fu-

turos como pueden ser: ‘obra de mano de operacidn, consumo de energia,

desperdicioc de material, necesidad de supervisidén extra, manteni--
miento y conservacidn necesarios, seguros, impuestos, ete... Tam--
bién deben considerarse beneficios o ingresos especilales, como el-
valor de rescate. Todo lo cual implica que el an&lisis completo -
de la alternativa, debe hacerse dentro de un cierto peridédo que --

n

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. AUn mis, las -
consideraciones sobre la eficiencia econdémica de un proyecto pue--

den verse influenciadas en-gran parte por aspectos no monetarios.

" Las décisiones entre alternativas de inversidén 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 cursés-
de accidn, y que por una u otra Pazones, no puedeﬁ 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 té&cticas y recomendaciones relativas a la factibili
dad de proyectos ingenieriles, deben tener en cuenta toda una se--
rie de factores monetarios y ne monetarios. Entre estos Gltimos -
podemos nombrar leyes y principios econdmicos, situacidn imperante
de los négocios en un momento dado; valores sociales y humancs, 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 especilal

importancia en el casc particular de las decisiones de tipo perso-

nal y en el terreno de los intereses particulares.



MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONOMICA:

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

sico y el econdmico. EI1 é&xito que se alcance manejandc o alterando

el entorno fisico para producir bienes y servicics 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
proporéionen;  medida esta en términos econdmicos. Se podrian enume
rar muchos ejemplos de estructuras, méquiﬁas, procesos, ete..., que

presentan un excelente disefioc fisico y mecénico, perc escaso O nulos

sentido econdmico. Por esta.razdn, es esencial que los proyectos in
genierileé se evaluen en términos de beneficio y de costo antes de

sepr -aceptados.

" E1 pre-requisito esencial para el éxito de un proyecto ingenieril,

es su factibilidad econdmica ",

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

econdmico.

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 mds 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 utilizacidn de los recursos se mi

de mediante la expresidn de caracter general:

el SfencSa  — (e:u//aa’o cblen o - o pol

SISO, , cn pol

e
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lo cual no es mas que el cociente entre los resultados obtenidos y
los recursos empleados. Esta expresidén mide el é&xito 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 tecnoldgica”. Dentro de este primer nivel,-
tanto el resultado obtenido como el insumo total requerido se ex-
presan en unidades tales comb'kilowats,Btu, horas/maquina, 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 econbmica " o " eficiencia

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

la eficiencia, solo que traduciendo y expresande las unidades fisi
W, ” N P . .

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

monetarios, de acuerdo con alguna escala de valcorizacidn adecuada-

en cada caso, lo que convierte la expresidn general a la forma:
. * S o

P . .. _ ..
eficiencia econdbmica = beneficio

costo

Es bien -sabido que la eficiencia fisica no puede alcanzar valores

maycres 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 econémica. Una
baja eficiencia fisica, no es razén suficiente para dejar de consi-
derar una alternativa, ya que pueden existir otras circunstancias-

econdmicas que compensen esa baja eficiencia fisica.

Considerﬁmbs el ejemplo de una planta de generacidn de energia, cuya
eficiencia fisica sea tan solo de un 14%. Supongamos que la produc-
cidn obtenlda en forma de energia eléctrica y expresada en Btu, tiene
un valor econdmico de 8 unidades monetarias por milldn 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 milldén de unidades de gas consumido. En estas condiciones:
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eficiencia mecénica = 0.14

eficiencia econdmica * = Btu output x valor de la energia eléctrida

Btu input x valor del gas natural.

= D.iu-x 8 unidades monetarias

0.70 unidades monetarias
= 1.6

lo cual indica una eficiencia econbmica de un 160%.
- _#—

o fra ?/'EM/O/O .
Si un i1nversionista decide expander su negocio y adquirir un cier

to nimero de camiones, podra seleccionar el tipo de camién median

te su eficiencia mecdnica, pero la factibilidad y conveniencia de

la inversidn general, deberi contemplérla a través de la eficien-

cia econdmica,. en donde.elfoutput‘o beneficioc, -serid la retribucidn
econdémica que se obtenga por el servicio de los camiones, y el -
“input®o costo, debe incluir los costos de operacidn, de deprecia-

cidn, 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, expresadaq en porciento: . (<€ G?kw'ﬁﬁ'cyev7cwnf—

- £ ‘ -
NRAC Sy TOM e o cm~ce9n7%7€rc#e,q?cz4gev1pc/c»;f)

1"

tasa de recuperacién ( anual ) utilidad neta ( anual )

capital invertido.
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. Un ejemplo de determinacidn de la eficiencia mecé&nica instantanea,
la constituyen los medidores eléctricos para determinar en un ins-

tante dado, el output de un motor.

Para la evaluacidn final de-1la mayoria-de los proyectos, .atn en --
aquelloé‘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 funcidn y meta de la in
genieria, es.crear utilidad y obtener el méximo nivel de beneficio-
dentro del entorno .econdmico,por medio de la &ptima utilizacibn de-
los elementos.del entorno fisico; y dado que este objetivo se tradu
ce en maximizar el servicio, y el nivel de servicio puede expresar
se en términos monetarics, se concluye gque el criterio econdmico -
es la base de una evaluacidn, y la meta, la maximizacidn del bene-

ficio.

.
o

%

~
~
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EFTCIENCTA ECONOMICA CONTRA ETYICIENCIA MECANICA.

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

P
canica.

Ejemplo: Supongamos gque’ para resolver una necesidad operativa y des

pués de una investigacidn, se nos presentan dos alternativas:

"Alternativa.™ A ": adquirir una miquina ( A ) con precio inicial de
$ 60,000.00,con costo anual de operaciéﬁ ( incluyendo obra de mano,
combustibles, mantenimiento, ete...) de § 70,000.00 ( el cual supo-
-nemos uniforme por simplificacidén ). Vida econdmica estimada de 5

_afios, y valor de recuperacidén de $ 10,000.00 &1 término de ese pe-

riéddo.

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

con precio de adquisicidén de $ 90,000.00; gastos de operacidn de
$ 50,000.00 anuales, Vlda econdmica estlmada de 5 anos y valor de re
cuperacién de $ 15,000.00

Representamos las dos alternativas de la siguiente manera:

A/ Crnairva A

coaso ' 6. Co ' _ u.e,l- 10,000

7O, 00
l 70, 000 l 70,000 l 70,000
¥ Jl' T ‘!' ¥ 4'
o / 2 3 - -~

So.oacn Ve, =v/dTC>oo
l SO, l S, oo l, So.b00

)
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I

E1l monto total del desembolso neto durante los 5 afios para la
alterﬁativa "A ™", es de $ 400,000.00 y para la alternativa “B"
de $ 325,000.00. ' T '

(. Hacemos notar que no estamos considerando en estas sumas el-
factor tiempo, y por tanto la variacién del valor del dinerc -
con el tiempo y como_demostraremds posteriormente, la simple su
ma de costos es insuficiente para comparar dos alternativas. )
Observamos que " B " tiene mayor eficiencia mecanica, dado gue-
hemos supuesto gue en. un mismo peribddo ambas maquinas tienen el
mismo rendimiento en cuanto a produccién 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 gque el sobrecostorinicial de la miquina --

" B " con respecto a la " A ", suglere ventajas en la construc--
cidn de. " B " ( quizds mayor nivel de automatizacidn, menor re--
querimiento de obra.de.mano, m&s precisidn, etc...), y por tanto

una mayor eficiencia mecé&nica. , : LT
: : .

v

Conclusidn: " 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, 1o cual es mera coincidencia. La bis

queda de alta eficiencia econdmica, no necesariamente coincide -

con la blsqueda de alta eficiencia mecénica o tecnoldbgica, ya que
si esto fuera cierto, la eleccidn de la alternativae més econdmica
pudiera ser realizada en base soloc a la eficiehcia mecdnica.

En efecto, supongamos ahora que se propone el empleo de las mis-

mas dos méquinas anteriores ™ A " y " B ", pero en condiciones -

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

los.costos de operacidén anuales se calculan en $ 40,000.00 para-

"A "y en $ 36,000.00 para " B '".. La nueva situacidn puede re-

pPresentarse:
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C?//er?n7742%= A

do.oco | 20,000 | <20, OO
@O, 000 . o, . 0, ,
TN s e A R
o ’ 2 3 < <«

Cirterng Ava. B < ‘

Fo, 000 Jc

| — ViR, = /S, 000
, OO Fe.000 ’
l 3G o000 l . JG.looo _é J6. 000
L + . T \IL i ) 7
o Vi 2 3 - 4 &

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

para " B. ".

1 . S

Observamos ahora que la mAquina "™ B " ain la de mayor eficiencia meca-
nica, tiene ahora menor eficiencia econdmica que " A ",

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

de la alternativa mis econdmica; por lo que habré que hacer un andli-

sis para cada conjunto de circunstancias. La seleccidn de la alterna
tiva mds econdmica,.cambid de " B " -a " A "; de la.mdquina con mayor

eficiencia mecdnica, a la de menor eficiencia mecénica.

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 fagtores como cambios en el costo horario de la obra
de mano, en el costo unitario de la energiaq 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 situacidn, por el ejecutivo encargado de tomar una -
decisidn, asi como la variacidn de dicho efecto combinade debido a --

cambios en las condicionantes del medic ambiente.
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El ejemplo también ilusira el hecho de que la- alternativa que se se
leccione en determinadas circunstancias, puede llegar a rechazarse-

si estas condiciones han variado.
[

1

El anédlisis de alternativas con baja eficiencia mec&nica, es tan ne
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 satisfactoria; no va en contradiccién
con otros objeétivos de la ingenieria, como son: la exactitud, la --
cenfiabilidad, laAseguridad, etq..., ya que, estas cuestiones son -
decididas por consideraciones ecconbdmicas, y pudiera suceder'pdr éjeg
plo que en determinadas circunstancias, no sea economlcamente féoti
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.

I

AN
N
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DEFINICION DE INGENIERTIA ECONOMICA.

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

Economia.
El término Ingenieria Econdmica puede definirse como:

" El éonjunto'de.conocimientos, técnicas y pricticas de andlisis y
sintesis, incluyendo consideraciones sobre factores humanos, nece-
sarlos para la evaluac1on del beneficio gque reportan productos y -
serv1clos,generados por la gct1v1dad 1ngen1er11 en relacidn a su-

costo .

La primera funcién de la Ingenieria Econdmica, es la evaluacién cuan
titiva de los.proyectos ingenieriles, en términos de beneficio y cos
to, antes de que estos :sean: zjecutados. En este aspecfo, la Inge-
nieria. Econdmica es. similar a la Ingenieria de disefioc cuya funcidn-
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) recopilacidn de datos.

b) procesamiento matemdtico de los datos.

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

de la bondad y factibilidad econdmica de una alternativa, yessessess
e . <7 //n c/eja\:;‘z'/’/c:ar quq-e/ecc,'o},j c?afOf/'_zaf\JU/m/)/emen/oc/cff)’

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

" econbmico " dentro de la Ingenieria.

Recopilando algunas definiciones que diversos autores dan de lo que ¢

Ingenieria, tenemos que:
anlicuersn
» - -~ . . - [ . .
" La Ingenieria, mé&s que una ciencia, es la amstzasesdn de varlas clen

cias; es un arte que requiere la habilidad ge ingenio para adoptar y-

aprovechar los conocimientos humanos para el beneficio de la raza humana'
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La Ingenieria es la profesidn en la que el conocimiento de las ¢&ien

clas matemdticas y naturales, adquiridec por el estudio, la experien--

?ia y la practica, es aplicado con juicio al desarrollo de formas de-

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

el beneficio de Ya humanidad . ' .

Es de todos conccida la definicidn muy antigua, muy breve, pero muy-

rica en sentido, que nos dice que:

‘

"

ro, hace con dos™....

T

A través de estas y muchas otras definiciones que pudiésemos buscar-

Ingeniero ' es el que hace con un peso, lo que otro que no es Ingenie

de Ingenieria, nos damos cuenta, que si bien es cierto que la funcidn

bdsica de la Ingenieria es la blsqueda de la satisfaccidn de las ne-
cesidades humanas mediante la aplicacidn de los conocimientos al me-

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

tuacién 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 aguellas
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 cualguilera de las ramas -

y aspectos de la Ingenieria , podemos afirmar que:

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

Lo anteripr es tan contundente, que Ultimamente ha empezado a recha-

zarse el término " Ingenieria Econdmica " para designar a un drea es
pecifica de conocimientos v técnicas enfcoéadas 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-

4

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 jugédoresry aventureros algunas veces ganan. Sin em-
bargo, podemos también_haplar de infinidad de ocasicnes en las que -
un " volado: " o la "inspiracidén del momento ?;_han fallado rotunda--

merite en cuanto a lograr un beneficio.

Por loc anterior, debido. a una sincera necesidad por parte de ingenie
ros, cientificos y administradores en general, de contar con un sis-
tem&tico y 16gico proceso de anflisis para la toma de decisiones, es
por lo que.se han creado diversos métodos andliticos gque constituyen
las herramientas de lo que constituye hoy en dia, la administracidn-

cientifica.

Sin embargo, tanto la intuicién, como los " métodos analiticos " son
- - , B

29

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 erogadién, por lo gque pode-
mos afirmar que los métodos analiticos, serin 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 serdn siempre recursos necesarios y legitimos.

Ao
7y

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

bréd que determinar su "srado de sensibilidad", esto es, el qué tan-

vulnerable y sensible es con pequeflos cambios en los factores condi
cionantes de esa situacidn. La consecuencia inmediata de la "alta-
sensibilidad" de una situacidn dada, serd la de tener que garanti--
zar, mediante estudios minuciosos, la validez de los datos que in--
tervendrén en la toma de decisiones, y dado que los factores que -

pueden influir en una decisidén pueden ser muy numerosos, habri que-

dar primacia a aquellos a los que la situacidn es m&s sensible.
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Por lo que respecta a los aspectos que se busca optimizar, cuando en
nna situacidén de decisidn se presentan varios objetivos, es probable
Jue, 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™. _ 9 -

T

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

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

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

yor.

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

zardn a debillitarse en cuanto a su credibilidad.

GRADOS DE CERTEZA. _ 5 -

. ‘ _
Podemos clasificar las decisiones, dentro de tres categorias generales
que caracterizan las condiciones de la situaciédn decisional y que sugie

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

a) Decisiones suponiendo certeza.
b) Decisicnes que reconocen riego.’

s pre noo

c) Decisiones incertidumbre.

.) En el primer caso, al suponer derteza, se considera que todas las con
diciones del prcblema 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 consldera poder obtener buenas estima
ciones sobre la probabilidad de ocurrencia de las futuras condiciones
y del efecto econbémico de dichas condiciones. Es frecuente que la de-
terminacidén del valor de dichas probabilidades implique erogaciones -

originadas por investigaciones y experilmentaciones...

.) E1l 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 situacidn decisional.



PROCESO DE LA TOMA DE DECISIONES.

26

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

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

el que se trata de representar a lostroblemas del ambito real para

su estudioc y resclucién..

Esquemdticamente el proceso puede

CTmébr’re « REAL

representarse:
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i

DEFINICION DEL PROBﬁEMA Y RECOPILACION DE DATOS.

El problema se origina en el &mbito real, dentro de los diverso$ 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 repre

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

El lenguaje simb&lico permite traducir la informacidn del &mbito real,

Ay

a una forma‘'utilizable en el &mbito simbdlico.

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

.

nes del modelo.,

De esta.experimentacidn surge una prediccidn de comportamiento.

- +

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

van los resultados précticos en esa realidad, es decir:

si la prediccidn sobre el comportamiento del modelo resulta valida,
el problema esta resuelto. Si ho, el ciclo se vuelve a repetir tra
tando de recopilar mds informacidn gque amplie la visién del problema.
Se dice que el proceso es sistemdtico en cuanto a que se procede paso

a paso dentro de una secuela lbgica.

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 captacidn de informacidn-
rélativa al problema, debiendo ser esta infermacidn, tan abundante -

como sea factible y de la mejor calidad posible.

Serd nécesario analizar el ‘gradode sensibilidad de las altérnativas
y considerar la posibilidad de suboptiiizacidén. A medida que las rami
ficaciones e implicaciones de un problema son mas ampllas, la defini

cidn de las metas es mas compleja.
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Una preliminar biisqueda 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 demés pasos del proceso, descansan en dichos datos, y ningu

no de los pasos puede compensar la falta de ellbs._

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 .0 intangibles.

La distincidn entre los factores tangibles y los intangibles, radica
en la mayor o menor facilidad y exactitud con que puedeh ser expresa
dos cuantitativamente. Como ya hemos visto, ejemplos de intangibles
pueden ser: consideraciones de seguridad, reputaciones, amistades, -

relaciones piblicas, etc...

ELABORACION DEL MODELO.

Un meodelo es la representacidn del &mbito real en el campo de lo sim
bélico. 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 iguél tamano 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 esquemdticos son representaciones grificas de diversas
situaciones. Ejemplos de estos modelos, son los Organigramas, que
muestran la divisidn y delegacidn de autoridades, las graficas de-
proceso de fluijo de produccidn, las redes eccnométricas, redes de-

camino critico, graficas de punto de equilibrio, etec...

Los modelos matemdticos estén constituidos por ecuaciones y férmulas.
Como ejemplos podemos nombrar a los modelos probabilisticos, a los -
modelos estadisticos, a los modelos'de programacidn lineal, etc...-

Una férmula matemdtica para la determinacidén del momento flexionante

en una viga, es un medeld matemdtico.’

EVALUACION.

El mérito de un modelo, radica en que tan eficazmente represente el
comportamiento y reacciones de las situaclones gque se ubican .en el- .
&mbito real. La prueba Gltima y definitiva de un modelo, se ' pre-~ .
senta cuando las predicciones en cuanto al comportamiento del pro--
Q;ema, se someten a la realidad. . L.

Cada tipo de modelo se evalua en forma diferente. Un buen modelo, -
contribuye a completar el andlisis de un problema en cuanto a que 4_
hace mds fé&cil 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 }a toma de decisiones ha sido segui- .
do, a final de cuentas, quien debe tomar la decisidén final en cuan-
to a la solucidn a implementar serd aquella autoridad quién en Glti
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 ".decisién econdmica ", el analista deberd --
tomar en consideracién para la estructuracidn de su modelo, todos -
los factores de tipo meonetario y todos los de tipo no-monetario o -
imponderables que afecten a beneficios o a :costos en su situacidn -

decisional particular.
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LAS_INVERSIONES DE CAPITAL.

Las inversiones s&lidas de capital son tan importantes 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 econémico 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 creacién de fuentes de empleo, genera
cidn de impuestos, incremento del ahorro, ete... .

rener presenre,

En especial debemos mmmessdem que la Industria de la Construc--
cién, es una de las que individualmente, dentro de la Economia en ge’
neral, m&s intervienen directa o indirectamente en la integracién --
del Producto Bruto Nacional.

Los problemas implicados en la definicidn de las politicas de-
_inversidn de capital y en la seleccidn de las posibilidades de inver
sidén, se cuéntan entre los mds dificiles que afrontan los ejecutivos
en negocios. Las inversiones de capital no representan un &rea aisla
da en la toma de decisiones. Implican el conocimiento profundo de -—-

CDAAOCT I I LEATO
las alternativas de produccidn, prondsticos del mercado, emmessssim -
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, legislacidén laboral, .le

gislacién 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 compafila ha asignado -
fondos para una determinada inversidn, se ha comprometido a seguilr un
sendero futuro del cual no podrd desviarse fécilmente. 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

. . L es CInalisrs . .
por parte de los empresarios de los principios isisesssssist Ccondmi

=

ca y de su propia realidad financiera y econdmica, induce a los eje-
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cutivos de negocios a tener que confiar en corazonadas, medidas de
costumbre gbeglas generales. En vista de la importancia vital de-
las decisiones, esto es inadmisible. Un plan econdmicamente sdlido
‘para las inversiones de capltal establecey un procedimiento, una -
mecénica, 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 mi&s convenientes.

Las empresas de éxito, generalmente tienen mis proyectos de

1nver51ones potenciales que fondos dlsponlbles para realizarlos, por

b I = =
lo que, la escasez de fondos es un factor determinante en el
oenme para aprobar los proyectos de inversidn a los que vayan a ad-

judicarse los limitades recursos con que cuenta la empresa, la cual,
en estas condicicnes, se ve obligada a establecer elementos de jui-
cio, mecanismos y criterios para seleccionar entre las alternativas

propuestas.

Se pueden distinguir diversos tipos de proyectos de inversidn
de capital: proyectos no lucrativos, proyectos de utilidades no con-
mensurables, Proyectos de reposicidn de equlpo, proyectos de inver--
sidn en actlvos, proyectos de expan31on, proyectos para la reduccidn
de costos de operacidn Y/o de produccidn, proyectos para mejorar la-
calidad de la produccidn, proyectos para lograr el mantenimiento de-
cierto nivel de utilidades, proyecfos de'investigacién vy desarrollo,
etc..., y los elementcs de julcio gue se empleaﬁ para evaluafkla --
conveniencia de una 1nver510n de capltal propuesta, dependen de la-
naturaleza de la misma inversidén, asi por ejemplo, los proyectos de
inversidén que llamamos-" no lucrativos", imﬁlican gastos que se ori
ginan de requerimientos legislativos, de tipo contractual, etc.., -
como pudiera ser el caso de una reglamentacidn gque obligara a. las em
presas a la implantacidn de sistemas para el control de emanaciones,
© a la construccidn de tapiales para garantizar %a seguridad dé.los
transeuntes, o a la obligacién de invertir en cursos para la alfabe
tizacién,ﬁ7capacitaci6n,técnica de los trabajadores, ems.u« S s/ Ea75-
o C?-:o:c#c;oxvcwﬁs\:cc/aVJy A TS A
Puesto que gastos de éste tipo son obligatorios, una empresa no tie
ne necesidad de establecer criterios para'evélﬁar la conveniencia de
estas erogaciones. o

«
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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 éuyo.monto‘no puede calcularse dentro de un grado razoﬁable 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 administrativo, el costo de asesorlas para la re-
visién de los sistemas.operativos de una. empresa, las inversiones para-
otorgar una nueva prest;cién a los empleados y trabajadores a fin de me
jorar su condicidn y estado de &nimo, etec.. Puede suponerse que una com
pafila interesada en maximizar sus utilidades, no realizard inversiones-
de este tipo, a menos que esté convencida de que en (ltima instancia, -
estas rendirdn una utilidad. Desafortunadamente en la mayoria de los ca
sos, es virtualmente impogible medir exactamente el ingreso marginal de

rivado de tales gastos.

Con respecto a las inversiones de capital de é&sta 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 econémico;_i:: estimacidén cuantitiva de las utilida
des y del rendimiento que se espera obtener de dicha inversién. La re
posicidn de equipo, la inversidn en activos, etc.., son ejemplo de este
tipo de invefsiones. Si se demuestra que los ahorros en costo que se -
derivardn de la adquisicidn de una nueva maquinaria para la substitu--
cién de una existente, van a proporcionar un rendimiento satisfactorio
sobre la inversidn de capital‘correspondiente, entonces el reemplazo-

se vuelve econdmicamente conveniente y justificado.

Aungue en lo sucesivo, nos ocupemos principalmente del usc 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 Gltimo tipo de inversiones descitas, deben hacerse interve-
nir, el factor riesgo, que varia segiin la naturaleza de cada proyecto-
y los elementos no-cuantitivos o no-monetarios, sobre los cuales ya s’
hizo mencidn’ anteriormente, ya que ambos elementos pueden ser determi:
nantes en la decisidn 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 dec1dan una
inversidn, independientemente de las posibilidades de costo e in--
gresos. Serian ejemplo de tales erogagiones,,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-
P . e, ..
desarrollo de nuevas técnicas y procedimesntos de produccidn y con

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

En los estudios de inversidn deben incluirse todos los factores de

costo 'y de ingreso que se estimen inherentes a los proyectos bajo—‘

consideracidn. " Es asi, que debe reflejarse cualquler ahorro pre--
visto en los costos de materiales o los que se deriven de la utili
zacidn del equipo o de la fuerza de trabajo. Igualmente deben pre
veerse hasta donde sea factible los cambios gue pudilesen presentég
se en los costos directos, por concepto de obra de mano, materia--
les y manejo de los mismos, utilizacidn del equlpo, rendlmlentos,

mantenimiento, reparaciones, etc... asi como de los aumentos 0 dis
minuciones en costos indirectos especificos tales como impuestos,
seguros, fianzas, administracién 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.

Ambos factores: de egresos e ingresos, de costos y de beneficios,-
deberédn contemplarse dentro del horizonte econdmico que se -conside

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

El incentivo que existeAgpcsualquier decisidn de invertir, es el de
obtener una.utilidad. .iij;tzrogacién que encierre la esperanza de-
originar una utilidad, puede considerarse como " inversibn ", y de-.
hecho este efecto es-lo que.define al concepto de inversidn.
esperanza de oblener wna :

La¥utilidad es.la motivacidén que induce a una persona a invertir, y
en consecuencia“ a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes,
con la esperanza de poder satisfacer mayor nGmero de necesidades en
el futuro. Esta motivacidén es la que rige las inversiones de cual-

. . . . el Secrornd b frco ..
quier indole: personales, industriales etc... La utilidad puede -

también exﬁlicarse como el resultado de la productividad del capital.

TUENTES DE CAPITAL.

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

la empresa.

En términos generales, podemos clasificar las llamadas " fuentes de

capital " de una empresa en:

.a) Tuentes Internas.

b) TFuentes Externas.
Las fuentes internas de capital estén constituidas por:

1) El.capital Constitutivo o Social de la empresa, integrado por -
las aportaciones directas de los soclos 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 Soc1al es aquel que es propiedad de quienes lo -

usan y quienes esperan r601b1r en retribucibn: una " utilidad ".

- v

La retribucidn correspondiente al cdpital prestado por las -

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

El prestamista solo recibe un " interés " que es prefijado-
en monto y plazo y no participa de ning(n otro beneficioc derivado
de la inversidn que se haga con el capital, pero por otra parte,-
tampoco estd sujeto a riesgos ni cont1ngenc1as, al menos en cir--

cuntancias normales.

Es de hacerse notar que dentro de las " utilidades " que -
pércibe el duefio del capital podemos distinguir dos partes: un -
" interés ",similar al gue percibe como remuneracidn el capital--
prestado, y que corresponde al " costo " propiamente dicho del -
capitél empleado; y una segunda ﬁarté que representa una compen-
sacidén adicional al duefio del capital por el riesgo en que mm in

ol

currf al realizar la inversidn con su propio dinero.

Esta subdivisidn sclo es valida desde el punto de vista de un

andlisis econdmico, ya que, como veremos mé&s tarde, el punto de vis

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

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

Lr\
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-~

Cuando en una empresa, no es posible lograr el ingreso de nue
vo capital social ni conseguir mds préstamos externos, el capital -
disponible para nuevas inversiones quedard limitado a las fuentes in
ternas de finanéiamiento y su incremento estard constituido solamen
te por la retencidn de las utilidades ( si las hay ) y por los fon-
dos que en cada'pefiédo se'integran a las reservas de depreciacién

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 pequefilas y medianas, ya que el aceptar-
nuevos socilos implica, para el grupo actual de duefios, normalmente
reducido, el sacrificar el control gue tienen de la empresa.

' 3\
Para calcular el " costo del cépital " de la compaﬁié, habra
] . . @ cle Sl /uen/e..r AT S Gy G QT &g T
que estimar primero el costo de cada” s’y analizar después la-

composicidén de la disponibilidad total.

El problema de determinar|eéte costo del capital, la mds con
veniente composicibn 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 fundamentalmerite 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 inversién, los fondos empleados rara vez pueden
identificarse con su fuente y mas bien pueden considerarse emanados
de algln tipo de criscl 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 utiliidad, cada
peso gastado debe satisfacer la esperanza de utilidad del duefo del
capital. Por ctro 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, constituidas por " capital.prestado ". A cada tipo de-
capital corresponde una remuneracién distinta de acuerdo con sus ca

racteristicas propilas.

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

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

del mismo:. ( Recordemos que incluida dentro del concepto ™ 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 gue se paga o se impacta en los costos,
por ejemplo, por el uso de maquinaria o equipo, ya sea éste propio-
o rentado. . " . ~ . -

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

capital prestado, y entre 1os 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 mencs, 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 interés que le es atractiva y

(v

a la cual esta dispuesto a prestar su dinero, toma en cuenta: el ries

o, peder . .
g0 en el que consaderavincurrir de gque su dinero no le sea devuelto-



ING. JORGE TERRAZAS ¥ DE ALLENDE

/

riesgo gue
e%ssaaz 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 rétribucién,.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 mis, 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, €ste constituye un beneficio, una utili-
dad, la cual estd gravada fiscalmente; en cambio, para el que paga-
dicho interés, &sta 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 and

lisis de toda alternativa de inversidn.

La obligacién de compensar con un rédito 6 de " pagar " por-
el uso de un capital a su propietario puede constituir una obliga-
cién 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 obligacidén de sentido
comin de reconocer un costo de nuestro propio capital, derivado del

hecho de que al invertir ese capital en esa alternativa, .se estén -
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rechazando las utilidades o beneficios que hubilere proporcionade ese

r:apital invertido en otra alilternativa.

En forma genérica, a 1a tasa de interés que conStifdye la re-
compensa por el uso del capital en cualquier forma de inversidn, se
le denomina frecuentemente " tasa de recuperacién del capital ", 6 -
simplemente " tasa de recuperaéién ", '

Aln en el caso de inversiones efectuadas por alguna dependencia
gubernamen{al, debe considerarse, al hacer el andlisis de factibili--
dad econémica, 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,

S .
de los particulares, y habrd que reconocer que &stos hubiesen obteni
do una cierta tasa de recuperacidn al invertir su dinero;de no haber

seles privado de este medlante 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 exphesajnediante una
" tasa de recuperacidn ", cada vez que se analiza una inversidn. En
tre ellas podemos nombrar: 1°. la tasa de precuperacidn, remuhera ®l-
duefic del capital por el hecho dgﬁo poder-usarlo mientras aguel a -
quien se le ha confiado, lo estd usando. 29 la tasa dé recuperacidn
compensa al duefio del capital por el riesgo que esté corriendo al in
vertir su capital. 3?2 1la tasa de recuperacidn, constituye un incen

tivo para que €l duefio del capital invierta.

A menos que el impactoc econdmico correspondiente al " costo -
del Capital " sea considerado de alguna manera en un andlisis de in
versidn, el estudio resultante ser& inexacto, equivoco e inQtil.

L]

Aunque la inclusidn del intepéé es indispensable en el estudio

de inversiones, la determinacidén de un tipo de interés apropiado es-

una tarea que presenta algunas dificultades. A veces se conslderag

et
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errdneamente al interds como si fuese igual al rendimiento sébre 1la
inversién. Queremos volver a insistir en que el rendimiento sobre-
la inversidn consiste de dos elementos: interés y utilidad. El pri
mero representa el costo del dinero empleado; el segundo, el mismo -
costo m&s una recompensa por el riesgo y la incertidumbre. El cos-
to del capital invertido ( expresado en el interds ), constituye el
elemento de criterio minimo para la aceptacién de proyectos de in--
?ersiénjde capital gque se emprenden para obtener utilidades. Una -
empresa debe recuperar, por lo_menoé, el costo correspondiente al -
dinero empleado antes de que pueda considerar que ha obtenido una -
utilidad real sobre su nueva inversidén. Por otra parte, el elemen-
to de criterio de aceptacidn 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 compafifia solo debe

- g 3
ria aceptar aquellas propuestas cuyo rendimlento 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 mayor gue. 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 inversidén. Proyectos de capi
tal que rindan ingresos inferiores a ésta fasa minima‘aceptable, di
luyen el capital de’ los accioﬁistas y conducen a las empresés a un-

proceso de descapitalizacidn.

Desafortunadamente, el determinar el costo del capital de una empre
sa es quizds el area mis compleja y sujeta a controversias en el --

campo de las finanzas.

SO

~
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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-
clia 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 ". . Ejemplificindo 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%, 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 deberi& comparar

ésta utilidad ( que dejard de percibir ) con la utilidad ( en éste ca.

so, satisfaccidn ) que le proporcionard la posesibén de una casa pro--

F

pia para &l y su familia.

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

. e &/ . : .
evitar 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 cigrto capital decide -

invertir en determinada alternativa y partiendo de la base de que los
recursos con que cuenta son limitades, 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 dinerc en el
Banco ganando un cierto interés por bajo que este sea. Por otro lado
debe analizar si la utilidad esperada, usualmente expresada en t&rmi-
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'propiom)? al invertirlo-
iebe esperarse, como minimo, recibir una utilidad al menos igual a la
1e las alterhativas rechazadas, siendo esta utilidad rechazada y per-

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

1

de-
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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

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

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

Veamoslo de esta forma: es cierto que no deberia aprobarse la inver-
sidén del capital social de la empresa, ( o la reinversién de las uti
lidades obtenidas, en su caso ), dentro de la misma, si la tasa de -
recuperacidn que se'espera'obtener es inferior a lés que se pudiese-
obtener con alguna inversién 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 inversidn interna.-
Sin embargo, la alternativa de invertir externamente a la empresa, -

es muy raro gue pudiese representar.una situacidn adecuada, ya que,

A2

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 paré mejorar su situacidn econdémica,
para incrementar su nivel de ingresos, reducir costos de produccidn-
u operacidn,inversiones'en maquinaria de produccidén, 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 negocio 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 nonetarios, se podria justificar que cier

tos fondos fuesen destinados a la compra de bonos o acciones atn de -
relativo bajo interés) cuando se’ prevea que, de no proceder asi, di--
chos fondos permanecerin " inactivos " en una cuenta bancaria sin ob-

tener ninguna recuperacidn.
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Se sobre entiende que para que lo anterior pueda justificarse, la
:1tua01on descrlta es meramente temporal y circunstancial, ya que
de no ser asi lo mejor es gue los administradores de la empresa,

relntegren el capltal a los accionistas de la mlsma, por resultar
evidente que de segulr dicho Capltal 1nvert1do en la empresa, no-
podra rendlr a sus duenos una tasa de recuperac1on minima espera-
da. Es claro gque 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 inversidn y de hecho, las-

utilidades que‘eétaé 4ltimas le hubiesen podido proporcionar. --f
Esas oportunidades y esas esperanzas, se convierten en consecuen-

cla, en el costo de oportunidad del capital social de la empresa.

No podemos mencicnar el costo de oportunldad sin dejar de observar
que sugiere un medio de determinar el costo del capltal

K ) .
Si el financiamiento se lleva a cabo con fondos'ajenoé, es decir,
con capital prestado, la tasa de interés gue se paga por el uso -

del dinero claramente establece el costoc del capital.

£L 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 afios. Consideramos que el costo del capital es de

e =nual.
S Ve
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En estas condiciones, la cantidad adeudada al cabo del primer afio
esti constituida por la cantidad-original $ 1,000.00 mids $ 500.00

correspondientes al costo del capital, o sea, $ 1,500.00; al final
- del segﬁndo aho, serdn $ 1,500.00, m&s el costo del capital por =--
ese anho, $ 750.00, lo gque da un total de $ 2,250.00; al final del
tercer ano la. cantidad seri de $ 2,250.00 mas $ 1,125.00, o sea, -
$ 3,375.00 y al final. del cuarto afo, serdn $ 3,375.00 mis - - - -
$ 1,687.50, o sea, $-5,062.50

Lo anterior constituye un procesc de interés compuesto, esto es, la

acumulacién de intereses sobre el capital original y sobre los inte

reses anteriormente generados.

Aplicando el concepto del valor del dinero con el tiempo en el ejem

ploc anterior, observamos que $§ 1,000.00 de hoy,'tienen un valor de

$ 1,500.00 dentro de un ano y de $ 2,250.00 dentro'dé dos,.de - - -
$ 3,375.00 dentro de tres, y de $.5, 062 50 dentro de cuatro. En:for
ma 1nversa, tamblén podemos decir que una cantldad de $.5,062.50 --

dentro de cuatro anos, equivalen a $ 1,000. 00" hoy

oy

Claro gue lo anterior es considerando una tasa de incremento del va,

" lor del dinero con el tiempo, de 50% anual, lo cudl .no siempre ser4

cierto, ya que podré ser mayor o menor de acuerdo con: las cond1c1o-l

nes de cada caso particular, pero al menos, lo que podemos ‘asegurar ”

es gque dicho valor nunca es cero.

Comé ejemplo de que lo anterlor es cierto, preguntémonos'si alguien

nos guerré prestar $ 1, 000. 00 ofreciéndole nosotros’ reintegrarle --

los mlsmos_$ 1,000.00 al cabo de un afio; afin dandole plenas garan——'

tias de que su dinero le ser& entregado sin falta y eh fecha deter-
minada. S$i nadie acepta, la raz6n serid gue $ 1,000.00 de hoy, no --
equivalen a $ l 000.00 dentro de un afio. Si la mfnima cantidad que

algulen exige le sea pagada dentro de un afio para otorgarncs el ---
prestamo de $ 1,000.00 es de $ 1,500.00, esto significa qﬁe el va--

lor del dinero con el tiempo se valGa en 50% anual.
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Lo anterior nos lleva ademds a otra consideracidén: supongamos que
nos informan que las erogaciones gue se llevardn a cabo en cierta
inversidn, serén:$ 1,000.00 el dfa de hoy, $ 1,500.00 al terminar

el primer aro y $ 2,250.00 al terminar el segundo ano. No podemos

decir, que el costo de la inversidn 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 gue estarfamos sumandc cantidades cuyo mon-
to est8 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 efogacién no seri efectuada de un golpe en un -
momento dado, sino gue parte al‘menos de la misma, ser& diferida

una y dos anos.

Lo correcto es, sumar las tres cantidades, pero una vez gue han -

- sido expresadas
"lizamos 1los valores de cada ano al momento actual y consideramos
por otro lado que la tasa representativa del valor del dinerc con

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

.Valor actual, de $ 1,000.00 gastados hoy: $ 1,000.00
Valor eguivalente actual de $ 1,500.00, que
. se gastarén dentro de un ano: o - 1,000.00
Valor equivalente actual de $ 2,250.00, gue

‘se .gastar&n dentro .de dos afos. ? 1,000.00

Suma actualizada de las erocgaciones, al
dfa 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,‘deberén ser traducidas a un mismo punto del tiempo, an--
tes de ser sumadas o comparadas entre si; y es'muy imDorténte gue
guede claro gue no pueden sumarse o compararse, cantidades expre—

sadas en distintos puntos del tlemp

en un mismo tiempo ", asi por ejemplo, si actua

7L
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Ahora bien, detengamonos un momento a pensar: ¢ Cu&l 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, ofra
_pregunta- ain més compleja:. ¢ Cémo - se explica y se Jjustifica Que en los

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

En economia se explica lo anterior mediante un andlisis de la situa
cidn 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

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 adquisicidn de bienes
de consumo, si se lo ha prestado a alguien, o si lo ha invertido en
*“1a’ compra de maquinaria. o equipo ( esto es, en bienes de produccidn),
o ha _comprado acciocnes. de una empresa, o lo ha pagado como impuestos
al gobierno. En todos estos casos requilere 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 mdmentd-dado, ser més_importah—
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--
cién 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 sl desaparecieran las perspectivas de obte
ner un interés como remuneracidn a la inversidén del dinero, también

desaparecerian los estimulos para invertir....’

Ahora, desde el punto de vista de la demanda, ¢ cdbmo. es posible ﬁagar
interés ?, esto es, ¢ cbmo puede una empresa encontrar conveniente pe
dir dinero prestado y pagar el interés requerido por ello ?.:¢ cbmo --
puede una sociedad pagar dividendos a sus accionistas, lo cual no es-
més que una remuneracidn por la inversidn de su dinero ?. La respues
ta es que los bienes de capital son productivos. El capital y los --
‘bienes de prbduccién ( maquinaria, equipo, estructuras, etc...), son
productivos. Es por esto que una empresa puede pagar un interés so-
bre dinerc prestado, o puede atraer capital de soclios que invertira
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 explicacibén al interés: "El interés
puede existir porque el capital es -productivo, y es necesarlo que el
interés exista para que haya un incentivo substancial para la inver-

sidn . - ' | : ..

Pero quizds, més correcto que decir que los bienes de capital son pro
ductivos, seria afirmar que bajo circunstancias favorables, bilenes -
de capital especificos son suficientemente productivos para generar-
una recuperacidn atractiva, y por otro lado, el problema de estable-
cer si-bajo determinadag circunstancias, bienes de capital especifi-
cos serdn lo suficientemente productives para generar una recupera--
cidn atractiva, es un problema de Ingenieria Econémica. Cada situa-
cibn 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 solueidn.
Un analista, conocedor de los principios y las técnicas de la Ingenie

ria Econbmica, estd capacitado para hacer recomendaclones respecto a-

la conveniencia o ndé, de invertir en bienes de produccidn, ya que pusle

A7
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determinar si dichos bienes, bajo las circunstancias especificas
del caso, seran tan productivas como para generar una .tasa de re
cuperacién ( 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-
IEstado 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 determinar la pro--
ductividad promedio de cada peso.  Desgraciadamente el.sistema con

table no esta disefiado para ser mds especifico. al respecto.

Antes de aprobar una inversidn debemos insistir en que cada peso:

a) garantice una tasa de recuperacién y b) que ésta no sea menor - -
- . . - . s

que una tasa minima de recuperacidn prefijada..

La determinacidn 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 vy cubrir una demanda casi-

. ? oA .
siempre mayor <= ellos.

Normalmente, cada afio, una empresa podrd predecir con mayor o me-

nor aproximacidn la disponibilidad de fondos con .que podrd 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 depreciacidn de activos fijos, lineas de -~
crédito, créditos externos.diversos o de incrementos de capital so
cial, ete., 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 1lustrar el problema supongamos que el requerlmlento de fondos

para el periodo siguiente, se calcula pudlera ser hasta de -----
$ 100,000,000.00 aprox1madamente, pero se estima que entre todas las
diversas fuentes de f1nanc1amlento se podrdn obtener solamente unos

$ 70,000.000.00 . El ObjethO del dlrector de flanzas, serd obviamen
te, iInvertir 1os S 70 000.000. 00 dlsponlbles, en aguellas alternat1~ o
vas de inversidén gque ofrezcan la mayor retrlbu016n y tener que rechg
zar proposiciones por un monto de $ 30,000,000.00 gue prometen menox
.retribucién.

Para lograr esto, partamos de la suposicién de que el analista esté

en posicidn de poder enumerar sus alternativas de inversiéﬁ en orden
decreciente de acuerdo con su retribucién estimada y calcular el mon
to de la Inversién Requerida para cada alternatlva, ( a juzgar ‘por -
ejemplo, por la demanda estimada en el mercado de los productos de -
-cada una de las diversas lineas de producc16n A,B.C, e;c..., como -

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

Alternativas In&efsidnAﬁequerida Tasa probable de Monto acumula-
- para cada'altefngtiva ReéuPeracién. do de Ipvérsién
a 5,000,000.00 - 61% o mas ~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 . 19,000,000.00 493 - 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
H " 6,000,000.00 8% - 36% 89,000,000.00
1 11,000, 000.00 ' " menos de 35% 100,000,000.00

En estas condicionés, el fondo disponible de'$ 70,000;600.00 deberid -
ser aplicado soio a agquellos proyectos qué prometan una tasa de recu-
peracién de 42% o mds. Estog significa que la tasa interna minima de
' reéuperacién aceptable para el préximo ﬁeriodo y'dadaé las condicio--

nes anteriores, es de 42%, que es la tasa minima de recuperacidn que
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esperamos obtener al invertir en el proyecto F, ya gque bloguear re-
cursos en alguna de las alternavas G, H, o I, gque ofrecen tasa de -.
recuperacifn mixima menor de 42%, equivale a allmlnar ia p051b111—-

dad de invertir-en una alternétiva que brinde 42% o mis.

Esto quiére decir que cualguier inversién qde ofrezca 42% o mas debe -

ser-éprobada Y cualquier proyecto que ofrezca una tasa menor, debe
ser rechazada.- Tamblén guiere decir que $ 30,000,000.00 de inversio-
nes gue- prometen tasas de. recuperacién hasta de un 41% ser&n recha--
zadas. La tasa mfnima de recuperacién establece el limite 1nferror,
abajo del cual no podemos invertir, es decir, establece la tasa in--
texrna minima aceptab;e'de':ecuperacién. |
Enfocado desde otro'puntofde vista, pbdemos decir gue si en una se-~
rie de alternativas de inversién: la alternativa A es preferible a -
la alternativa B, la B es preferible a la C, etc...., M es la alter-
natlva menos preferible aceptada y N es la alternatlva mis preferi--
.ble no aceptada; el costo de oportunidad a considerar al capital, pe
ra cualquier alternativa B por ejemplo, de inversién, es la tasa de
recuperacibn- de. N, ya‘due representa la utilidad que rechazamos au--
'tométicamentetcuando aceptamoé invertir en B. Asf por ejemplo en el
casé:ilustrado,'al agotarse los recursos disponibles con- la alterna-

tiva F, se establecer como costo: de oportunidad, la tasa de 41%.

En la tabla anterior, las alternativas: A, B, C, H, I, pueden inter-
pretarse como alternativas de inversidén de diversa fndole gque 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
ci6én individual no puede incrementar a voluntad por estar condiciona
do por la demanda en el mercado; de no ser aQI, la empresa aplicaria
la totglidad de sus recursos a producir los artfculos A y B que ma--
yor recuperaéién le propofcionan, alingue tamﬁiéh por otro lado, de-~-=-
searfa contar con los recursos econbémicos suflclentes para, producir
la mayor varledad p051ble de artIculos, an los que le reportan ba]o
margen de utllldad con el fin de presentar al consumldor una gama -
mis amplia de productos e 1ncrementar asf el &rea de su propio merca
do. Dado que ni una ni otra alternativa son posibles, dada la limi--

taci6én del mercado, por una parte, y lo limitado de sus recursos por

IS 4
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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 alternativas pudieran significar obras o‘conjuntos de obraé, -
que considera puede solicitar y obtener de diversas fuentes de -traba
jo durante el pr6ximo ano y con cada una ‘de las cuales, en condicio-
nes normales y por experiencias pasadas (dado que conoce el tipo de
obra que ejecuta cada fuente, precios unitarios, condicione;qgg%%br—
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 efectos 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 quéy como veremos mids adelante,
y salvo el caso de gue-haya constituido una erogacitn efectiva, la -
Contabilidad no registra, feconbciéndose solo como costo ‘desde el --
punto de vista de analisié-econémico, para efectos de calcular la u-
tilidad neta ( econfmica ), y determinar asf la bondad econémica de

la inversién. g . . QT ' '

Al referirse, para efectos del grupo de alternativas I, de tasas pfg
bables de.recuperacién de "menos del 32%", se sobre entiende gque la

tasa pueda ser menor del 32% pero mayor gue-el porcentaje indicativo
del costo del capital, ya gue ni siquiera seria-aceptable una inver-
sién cuya tasa de recuperacién fuese igual al costo del capital, por
gue en esas condiciones, el inversionista solo cubrirfa sus costos -
pero no tendrfa ningln margen adicional gue le compensara de los ri-
esgos en gue‘incurre o de las desventajas u obligaciones éue adquie-

re. o '

Por lo anterior el lfmite minimo gque se'marqué para considerar acep-
table la tasa de recuperacién de una alternativa, serd superior al -
costo del capital en el porcentaje gue el inversionista considere --
gue’'gueda compensado sSu riesgo.
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NE4

Debe tomarse en consideracifn, qgue para el caso de algunas empresa
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, qué'también lo es, cﬁ%tan en ocasicnes con posibles anticipos, ©
con el financiamiento de proveedores y. subcontratistas, por el cual
normalmente no pagan, _’H que puede representar en
monto y. en proporcifn:a.las otras fuentes de financiamiento, un ren-
glén considerable. Cuando mis, se podrd decir que'el costo del finan.
-ciamienfo proporcionado por proveedores, estd representadoc por el —-
porcentaje de tggisgggggicfgg pronto pago", que se deja de percibir
al no poder cubrir¥el importe de las compras N . Finan- -
-ciamientos o ingresos de este tipo (ya que un anticipo no puede con
siderarse estrictamente como financiamiento aunque si capital dispo-
nible de trabajo), pueden abatir fuertemente el costo promedio del -
capital en el “"crisol" de capitales de la émpresa, ya que cabe recor
dar qué el costo-del capital de trabajo es el promedio de los cost’
de capital proveniente de las diversas fuentes de financiamiento,
que como se dijo anteriormente, se funden en.un solo crisol para e—-
rfeqtos de la operacién de la empresa, lo.cual hace muy dificil iden-
tificar, una cantidad de dinero empleado, con la fueﬁte de financia-

miento especifica.de. la cual proviene.

Ahora bien, debemos reconocer, gue las cosas no son.en la realidad -
‘tan simples como se plantea en el ejemplo de la tabla. Por ejemplo,
es probable que sea muy-diffcil preveer las oportunidades que se pre
sentardn en el transcurso del préximo afioc o asegurar gue no se pre--
L
sentardn otras gue las supuestas. El1 limite del monto de capital pro
veniente de financiamiento externo, normalmente no es fijo, y mis --
bien puede afirmarse gue varia de acuerdoc con las oportunidades y --
perspectivas gue se presentan a la empresa, los resultados gue va ob
teniendo, su situacidn en cuanto a prestigio, solidez, etc... Otros

- factores pueden influir, ademds de la probable tasa de recuperacid
en el grado de-atracﬁivo gue presenten las diversas alternativas,
como pueden ser, la duracién del periédo en gue se espera obtener los

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

obstante la G, ofrezca menor tasa de recuperacidn.

Es 1ndudable, gue las diversas alternatlvas de 1nver516n, normal--
_mente 1mpllcan diferente grado de riesgo y que el grade de riesgo
influye con51derablemente en la tasa minima que resulta atractlva

para invertir en cada alternatlva.

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

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

guien le presta, consigue ese dinero prestado a una tasa de inte--
rés mucho més alto que el gue se brinda a empresas m&s consolida--
das y con mayor respaldo econémico. Empresas en dificultades, dlfi
cilmente encuentran financiamiento gxterno, atin siendo caro. A em- -
presas en auge, se les brinda diversas oportunldades de financia--
mientod, a tasas de interés baqu, por el hecho de gue guienes in-
vierten en ellas reconocen una garantfa para su capital y muylba——

jas probabilidades para el elemento riesgo.

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

el mejor aprovechamiento posible de los recuros de gue dispone.

por todos loscriterios expuestos, si a una empresa se le presen——
tan en un momento dado, amplias oportunidades de 1nver516n por un
lado, con la posibilidad de obtener de ellas altas tasas de recu--
peracidn, y por otro lado, se encuentra con gue los recursos de --
gue dispone paralllevar a cabo dichas inveréiones, resultan esca--
s0s,. en relacidén al meonto de capital gué las mismas requieren, su
tasa minima atractiva de recuperacién serd muy alta. Si por el con

trario, durante cierto perifdo, el mercadc le ofrece reducidas al-
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ternativas de inversién con bajas tasas probables de recuperacifn,
y adem&s dispone de capital para operar, su tasa mfnima atractiva
de recuperaci6n disminuird sensiblemente, al mehoé mientras dichas

circunstancias. prevalezcan.

Si en las cond1C1ones del ejemplo planteado en. la tabla, se llega—
ra a determlnar gue en- promedlo, el costo de capltal de los - - -
$ 70,000,000.00: disponibles  para operar, ya con51derando la compo-
sicidén de dicho capital y el costo individual de las diversas fuen .
tes de financiamiento qgue lo integra, es de un 32%,la tasa minima
atractiva de recupéracién seguirfa siendo de 42%, ya gque prevalece
el argumento de que: "invertir en una alternativa gue ofrezca una
" tasa de recuperaqién inferior a 42%, equivale a eliminar la posi--
bilidad de invertir en otra alternativa que ofrezca 42%, o mé&s, da
do que ‘los recursos son limitados”. En estas circunstancias nos da
mos cuenta de gque para efectos .de la determinacién de. la tasa mfi--
nima de recuperacién, 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%}). ' l

Lo que cabria. pensar en este caso, es en.la posibilidad de conse--
guir mayor' capital para invertir, afn é una tasa de interés mis al
ta, con el consiguiénte incremento del costo promedio del costo --
del capital, ahora en un 32%, y aplicarlo'a alterhativas delsgrupos
G, H, o I, solo teniendo cuidado de que la diferencia entre el cos
to promedio del capitai empleado en las diversas inversiones (ya -
en estas condiciones, mayor de 32%), y la tasa minima esperada de

recuperac16n de dichas 1nver51ones (ya menor del 42%), sea tal que
compense, de acuerdo con las consideraciones hechas anteriormente,

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

. tado, etc... -

OCbviamente el objetivo que persigue un inversionista es el de ob--
tener las"tasaslmés altas de recuperacién posibles_“después" de im
puestos y no "antes" de impuestos. Frecuentemente sucede gue los -
mejores proyectos deépués de impuestos, no son los mismos que los

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

o0 al hecho de que distintos tipos de inversiones se rigen por di--
ferente legislacibn fiscal y por tanto, por distintas tasas impo--
sitivas:~Por lo anﬁerior, podemds concluir gue es conveniente y en
ocasiocones necesarié,realizar los anélisis econdmicos "después de -

impuestos”.

ES ﬁuy'conveniente hacer notar que los criterios en cuanto a la ta
sa mfnima interna de recuperacién, una vez fijada ésta dentro de -
una empreéé,—éean observados en todos los niveles de la misma y no
inicamente en los nivelesAgerenCiales. Es decir, que los efectos -
que la tasa minima establecida debe tener en toda decisién de in--
versidén dentro de la empresa, se contemple no solo en las decisio-
nes que'se tomen en las altas esferas de la Direcciébn, sino tam- -
bién en las gue se tomen en los de?artamentos de operacién, com---
pras, etc... Es frecuente observar que en las decisicnes que se to
man en estratos inferiores, no se siguen las politicas de inver- -
sién dictadas por la gerencia y normalmente se toman sin previo -
an&lisis econémicogsolo en base a tradicién, costumbre, inercia o

mera intuicifn. Es absurdo suponer gue 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 nivelrgerencial,-pero en el departamento de

adquisicion de equipos, se compra maguinarfa sin justificacién eco

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

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

némica y continua en operacién.

Resumiendo todo 1o anterior, podriamos concluir gue los elementos
b&sicos en la determinacién de la tasa interna mfinima atractiva de

recuperacién son normalmente:

. La naturaleza de las alternativas de inversifn gue se presentan
a Ia empresa.

. El1 monto de la inversién gue cada una de dichas alternativas de-
manda.
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. La tasa de recuperacién esperada en cada alternativa .

. E1 monto disponible de los recursos con los gue se har4 frente a
esas inversiones.. _ '

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

- El .grado de riesgo gue cada alternativa de inversién implique.

Hay gque tener presente que'la tasa interna mfnima atractiva de re-
cuperacibn es dindmica y cambiante, en funcidén de las variaciones
de cada uno de los fédtores anteriores. No existe una cifira deter—
minada y fija como tasa minima aceptable de recuperacién, queAsea
apropiada bajb todas las circunstancias. Dicha tésa deberd ser ana

lizada y establecida en cada caso y para cada situacién.
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DIFERENCIA ENTRE EL-ENEQQUE CONTABLE Y EL CRITERIO DE ANALISIS

ECONOMICO. ‘

Un andlisis econdmico tiene por objeto determinar si un cierto capi

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

Un estudioc econdmico tiene como elementos, cursos de accidn que aln
no se han realizado. Tiene que ver con "eventeos futuros':

( se debe seguilr cierto curso de accidn?, ¢el procedimiento es mis-
econdmico?. El an&lisis econdmico proporciona bases para las deci-
siones.

Ahora bien, una vez que se ha tomado la decisidn de 1nvert1r y el—
capital ha sido 1nvert1do, se desean conocer 16s resultados finan-
cieros, para lo cual se establecen meoanlsmos y procedimientos es-
pe01flcamente orlentados para la determlnac1on de los resultados -
financieros y el control de las.operac1ones. todos los cuales cons

tituyen la contabilidad'géneral y la contabilidaed 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 recuperacién.

El andlisis econdmico recomienda una cierta inversidn. Si la deci

sién se toma basada en el estudio econdmico, la contabilidad compro

bard posteriormente si el estudio econdmicc y las recomendaciocones-

fueron correctas.

La congtabilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos histdri-
cos, financieros ya acaecidos, el andlisis econdmico solo cuenta-

con estimaciones scobre el futuro.

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

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

clero. -

Interpretando correctamente estos reportes se toman las de0131ones

en el campo econOmlco por los dlrlgentes.

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 intereses bancarios, pago de hipotecas, etc..., mientras --
ECOATm IO

que el analista¥carga a cada peso, de la reésponsabilidad de cubrir

el "costo del capital". Asi por ejemplo, si la adquisicién de acti

vos o la operacibn de la empresa'son fin;nciadas'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 caéo, 1a

Contabilidad no impacta  los costos con el importe de un interés co-

rrespondiente al capital émpleado. Sin embargo, quien realice el and

lisis econdmico de la inversidn, debe considerar un interés correspon

diente al capital empleado y emanado deltcopcepto del costo.de oportu.

nidad.

Muy frecuentemente surgen conflictés entre los Ingenieréé y los Con
tadores debido a su distinto enfoque y punto de vista_respecto a --
los costos. Estas controversias reflejan un mutuo desconocimiento-
de los objetivos“de los procedimientos que cada uno de ellos aplica
para propdsitos distintos. Es necesario el reconocimiento por ambos,

de la diferencia en los objetivos de su actuacidn.
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%% Interest Factors for Discrete Compounding Pericds

.

SINGLE PAYMENT UMNIFORM GERIES
Cempound Prosent Capitat SPresent Sinking Compound
Amount Worth Hecouery Worth Fumd Longunt Grattient
P adior Facior Facior Facior Facior Fauctor Factnr
AY CFA L Ny (R, .\'}I (AR NY | A Va, NY LA L, NY L (A, L, N ARG, b N AN
- E——
1 1.0050 .995013 1.0061 0049 1.0G601 .0598 .C000 1 |
2 1.0100 .80008 50385 1.0847 LAUBES 24046 4613 2
3 1.0150 OB515 33674 2.9690 3N 7a 3.0143 4537 a
4 1.0201% HB02G .25318. 3.9497 .24a418 4.0292 1.4531 4
5 1.0252 87534 20305 A.5248 VI 5,041 1.9462 5
G 1.0303 87052 5863 5.8451 16483 6.0741 2.4413 5
7 1.0355 96570 14576 £.8606 14076 7.1043 2.9364 7
8 1.0407 96089 L1278 7.8213 .12286 8.1396 3.4304 8
9 1.0459 05611 1293 £.7772 10493 9.1880 3.920 9
10 1.0501 951306 10279 9.7282 09779 10.2256 4.,41490 10
11 T1.0563 94663 ‘.083G68 10,6574 Loeace 11.2761 4,9063 13
12 1.0615 94182 Reldielely] 11.616 03109 12.332. 5,35354 2
3 1.0669 83723 07966 12.553 07465 13.394 5.8857 13
14 1.0723 83257 .07415 13,485 .0GY15 13.43G0 6.3752 14
15 1.0776 H2793 06909 14.413 " .06a3H 15.632 680614 15
16 1.0430 H2332 06520 15.336 Q6020 16.610 7.3489 16
17 -1.0884 91872 05152 16,255 05652 17.693 7.835 17
18 31.0939 91415 .05824 17.168 05324 18.781 8.3108 -8
19 1.0993 90961 05531 18.078 05031 19.874 8.804G 19
20 1.1028 80508 .05268 182,983 .Da768 20.97a 92892 o0
T
21 1.1103 20068 05029 19.883 54529 22.078 9.7715 2
22 1.1159 .85G10 04812 20.779 Q3312 23.183 10.253 22
23 t.12158 B9164 .04G614 21.671 . - 04114 24.304 10.7356 23
24 1.1271 8721 .04433 22.558 T .02933 25.425 11.216 24
25 1.1327 88280 .042G6 23.440 .037G6 26.552 11.695 25
26 1,1384 47841 04112 24.318 03612 27.685 12173 25
27 1.1449 B740G4 03969 25,102 034069 23.823 12.652 27
28 ¥.1408 .BG9GY 03837 L26.062 03307 29.967 13.129 28
29 1.15405 ~.BE5136G 03714 256.927 .03214 21116 13.605 29
30 11613 BGI106G- .03508 27.788 L3099 32.272 14.881 30
a 1.1671 B5G678 f.03401¢ 25.644 02997 33.433 14.555 a4
32 1.17230 B52561 .04390 29,497 0zZ8490 34.600 15.029 37
33 1.1788 4827 '.032‘45 30.345 , 02705 15.772 15.501 33
34 1.1847 84405 03206 31.189 L 02700 36.951 15,974 et
35 11508 839806 .03122 32.028 02622 38.135 . 16,446 35
40 1.2207 81918 02765 36.164 02265 a4.147 18.790 4
&5 1.2515 L1990 02a4g 40,198 .01988 50.311 21113 45
. DO 1.2831 L779323 022606 44,1373 01266 £G.630° 23.416 50
55 1.3155 76014 02085 47.971 .&1i58s 63109 25.699 S5
GO0 1.3487 74142 .0193a 51.795 01434, 65.761 27.560 60
65 1.38238 72337 01806 55.1366 ..01306 76.581 20.201 65 ;
70 1.4177 .70536 L1667 58.928 L1197 B83.543 32,422 70 I
75 1.4535 .GE 799 01603 62.401 01103 aQ. 201 34.622 75
80 1.4002 B105 01520 G5.790 ) .0102Q 08.040 ' 36.6802 [He] l
85 1.5278 .6G5453 01447 $9.094 009ay 106L.56 33.961 g5
g0 1.L663 632841 .012383 72.318 ' ,00383 113.27 £1.0090 90
‘95 1.6059 62263 01325 75.4G2 30825 12118 43.214 5%
100 1.6464 .G0736° 03273 78.528 00773 129.29 45,316 1062 . :
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1% tnterost Factors for Discrote Compounding Perijods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Preony Capital Pruseny Slnking Cormpound
Amount worth Recovery - worth Fund Amount Gradient
Factor Fector Factor Factor Factor Factor Factor
N FrP, 1 NY | Q7F, A0N) [CAZP LUNY [ (P2A VN LLAZE, L N)Y J(FZA, Y N)Y [ (AVG LU N) N
1 1.0100 99010 1.0100 9900 1.0000 0999 Rilelals] 1
2 1.0201 58030 50757 19701 .49757 2.0097 .4H6G4 2
3 . 1.0303 .57059 .34006 2.9408 .33006 3.0297 9813 3
4 1.0406 96099 25631 39014 24631 4,0598 1.4751 4
5 1.0510 85147 .20606 4.8528 .19607, 5.1003 1.96?%8 5
6 1.0615 93205 .172257 5.7947 .162567 6.1512 2.4581 6
? 1.0721 893273 .14865 6.7273 .13865 7.2125 2.9469 ?
8 1.0828 92349 13071 7.6507 12071 8.2845 3.4349 <]
9 1.0536 - 91435 1675 B.5649 .10675 9.3672 3.9208 g
10 1.1046 90530 .10560 9.4701 09580 10.460 . 4.4047 10
1 11166 .BYG34 .09ga? 10.366 .0BG47 11.565 48872 1M
12 1.1268 88746 .0}3886 11,253 07886 12.680 5.3682 12
13 1.1380 .87868 08242 12,132 07242 13.807 5.8476 13
14 1.1494 86998 07691 13.002 06691 14.945 6.3253 14
15 1.1609 86137 07213 13.863 06213 16.094 5.8010 15
16 1.1725 .85284 06795 14.716 05795 17.255 7.2754 G
17 1.1842 .B4440 1.0Gaz7 15.560 05427 18.427 7.7483 17
18 1.1961 83604 06099 16.396 05099 19.611 B.2192 18
19 1.2080 B2776 05806 17.223 04806 ' 20.807 B.6883 19
20 1.2201 .81957 05542 18.043 04542 22.015 9.1560 20
21 1.2323 81145 05304 18.85_4 04304 23.235 9.6222 - 21
22 1.2446 802342 05087 19.658 .04087 24.467 10.086 22
23 1.2571 .79547 04889 20.453 .03889 25.712 10.549 23
24 1.2696 .718759 04708 21.240 03708 26.969 11.G10 24
25 1.2823 ©.77979 04541 22.020 03545 28,238 11.4G8 25
26 1.2852 77207 04387 22.792 03347 29.521 ‘11,927 26
27 3.3081 76443 .04245 23.556 03245 -30.B16 12.383 27
28 1.3212 .715686 04113 24,313 03113 . 32124 12,838 28
28 1.3324 .74937 030990 25.062° . .02990 33.445 13,291 29
30 1.3478 .74195 ..03875 25.804 .028B75 34.779 13.742 30
31 1.3612 .73461 03768 26.539 02768 36.127 14.191 31
32 1.3748 .72.’_?33 03667 27.266 .02667 37.488 14.640 32
33 1.3886 ‘72013 .03573 27986 02573 38B.863 15.046 33
34 1.4025 L7131 -.03484 28.699 02484 40.251 15.531 34
35 1.4165 .70595 .03401 29.405 .02401 41.652 15973 35
40, 1.4887 67169 03048 32.837 02046 4g8.878 18.164 . 40
a5 1.5647 .63909 L0277 36.090 01N 56.471 20,314 AS
50 1.6445 .Gp808 02552 39.192 01652 64.452 22,423 50
55 1.7284 57857 02373 42,142 01373 72.839 24.491 &
&0 1.816% 55048 02225 44 950 01225 81.605 2G6.520 60
G5 1.9092 .52378 02100 47,622 01100 80.920 28.508 . 65
70 2.0065 .49836 01993 50,163 00993 100.65 30.457 70
75 2.1089 47418 .01902 52.582 00902 11Q.89 32,366 75
20 22164 45117 01822 54.883 .00822 121.64 34,236 80
as 2.3295 42927 01752 57.072 .00752 132.95 36.067 86
90 2.4483 40844 01690 59.156 .00680 144,83 37.859 S0
g5 2.5732 .3B862 01636 61.138 00636 157.32 d9.614 g5
100 2.7044 \36976 01587 63.024 00587 170.44 41,330 100

1
i
i
'

[
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ALY 1

1%% Interest Factors tor Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENRT

UNIFOQRMSERIES

Compound P Present Capitat Pregsemt Sinking Compoundg
Amount Worth Hecovery Worth Fund AMmount Gragient
Favior Factor Facior Facror Facior Facror Facior

AS (FA, Da, N O, 1% N (AL, Plal N)GEZA DT80 N AZE, Ve, N7, e, A [ eare, e i) AN
1 1.0350 * 08522 . 1.0150 .9852 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.0302 97066 51131 1.9557 45631 2.0148 4517 2
3 1.0466 95632 .34340 29120 .32840 3.0450 9857 3
4 10613 04219 256946 J.8564a0 24484906 4.0905 1.47G0 4
.5 1.0772 o827 70910 47823 .1941¢0 5.1518 19652 151
6 1.0434 91455 1755649 5.69867 LIG054 6.2290 2,450 .6
7 1.1098 .90103 5157 G.5477 13657 7.3223 2,935 ?
8 1.1264 B8772 .13369 7.4853 T1BED B8.4320 3.4181 B8
9 1.1433 87460 11262 8.3598 104062 9.5585 3.8952 )
10 1.160% .BG1GH 10844 2214 -09344 10.701 4.3716 10
11 11279 Bagud -.09930 10,070 .08alo 11.862 4.8456 11
12 1.1956 .83640 09169 | 10.90G 07669 13.039 5.3159 12
13 ¢ 1.2135 82404 .DBB25 11.730 07025 14.235 5.7863 13
14 1.2317 .B1166 07973 12.542 Q5473 15.448 6.2524 14
16 * 1.2502 79987 07495 13.342 05895 16.660 6.7165 15
16 1.2549 78005 07077 14.130 05577 17.830 7.1781 16
17 1.2879 *| 17640 .06708 | 14.906. 05208 9,199 76374 17
18 1.2073 .76493 06381 15.671 .04881 20.487 8.0939 8
19 1.32G69 .75363 06088 16.422 .045E8 21.794 B.5482 19
20 1.34a68 74249 '.onE2s 17.567 Da325 23.121 8.2098 20

A . W L] * s .
21 1.3670 .73152 .05587- 17.898 .04087 ,24.46G8 9.4493 21
22 1.2875 72071 .05371 18.619 03871 25834 8.8959 22
23 1.4083 710086 .05173 19,329 03673 279222 10.340 23
24 1.429a4 ' 69857 ,04983 20.028 Q3493 2B.G30 10.782 24
25 1.4509 68923 04827 20.718 03327 30.059 11.221 25
26 1.4726 67904 04674 | 21.397 T 03174 31.510 11.658 26
27 1.4947 66901 .04532 | 22.066 .D3032 32.983 12.0683 27
28 1.8171 65812 + 04400 | 22.728 02500 34,477 - 12.525 20
29 1.53909 64938 .0az27g 23.37¢4 027278 35.004 ° 12.455 29
an 1.5630 63978 Q4164 24.01a 02664 37:534 13.382 30
3 1.68B54 .63033 04058 24 644 .Q2558 39.097 13.807 31
3z 1.6102 62102 03958 25.265 02458 40.683 14.229 32
33 1.63aa 61184 .038G4 25.877 .Q236G4a 42.2693 14.649 a3
34 1.G589 60280 08776 26.479 022706 43.928 15.0G7 34
35 1.6838 .5938¢9 03694 27073 .02194 45 586 15.482 35
40 1.8139 55129 03343 29913 .51B43 ''54.2G1% 17.532 40
45 1.954% 51174 .03072 32.55%0 01572 G3.606 19.501% 45
. 50 2.10561 47504 02857 34.997 D13s7 73.673 21.422 50
55 2.2G677 .440G6 02683 17.269 .01183 B4.518 23.283 55
6o 2.4430 40833 102539 19.37g .01039 9.2 a1 125.087 G0
G5 - 2.6338 37997 02419 41.335 00819 108.74 2G.833 G5
70 2.8351 L3827 02317 43.152 00817 1232.34 28.523 70
75 3.0542 3274 .02230 44,839 00730 136.95 J0.157 75
B8O 33,2903 .30392 .02155 46.409% .00GES5 152.68 31.737 80O
85 3.5445 28212 .02089 A47.858 felelt: 1] 169,63 33.262 85
90 3.8185 261358 . 02022 49.207 Q0532 187.89 34.734 a0
95 4.1135 24310 .07982 50.40:Q .004ag2 207.57 306.155 a5
100 4.4314 22566 .01937 51.622 00437 228.76 31.524 100
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INTIREST TARIES

™~

2% Imerest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Present Capital Present Sinking Compound
Amount worth Recovery worth Fund Amount Gradient
Facior Factor Factor Facror Factor Factor Facuor
AN (F/P. 2, N) (P/F, 2, NY | (AP, 2 NY | (P/A, 2 N) | (AZF, 2.N) | (F/IA, 2. N)Y | (AZG, 2 N) N
1 1.0200 9B0O39Y - 1.0200 . .9804 1.0000 1.0000 .DO00 ]
2 1.0404 896117 51507 1.9415 49507 2.0199 .4934 2
3 1.0612 94232 - 34677 2.8837 32677 3.0603 L9851 3
4 1.0824 .92385 26263 3.8075 .24263 4.1214 1.4733 a
S 1.1040 90573 2v217 4.7132 827 5.2038 1.9584 5
6 1.1261 .88798 17853 5.6012 .15853 6.3678 , 2.4401 G
7 1.1486 .B7056 .15452 6.4717 .13452 27.4339 2.0189 7
8 t 1716 B85350 .13651 7.3252 11651 B.5826 - 3.3940 8
9 1.1950 83676 .12252 81619 .10252 9 7541 3.8659 9
10 1.2189 .82035 11133 8,9822 +.09133 10.949 4.3347 i0
T 1.2433 80427 o218 9.7865 .0g28 12168 4 8001 11
12 1.2682 .78850 09456 10.574 07456 13.411 5.2622 12
13 1.2935 77304 .0B812 11.347 0682 14.679 5.7209 13
14 1.3194 .75788 .a8261 12,105 06261 15.973 6.17G4 14
15 1.3458 74302 07783 | 12.848 05783 17.292 6.6288 - 15
i6 - 1.3727 .72846 07365 13.577 05365 18.638 7.0778 16
17 1.4002 21437 06897 14.291 .04997 20.011 7.5236 17
18 1.4282 70017 06670 14.591 04670 21.411 7.9660 18
19 1.4567 68644 06378 15.677 .04378 22.839 8.40562 19
20 1.4859 .67298 0GII6 16.350 04116 24.296 - 8.8412 20
21 1.5156 65979 :.05879 17.010 03879 . 25.781 , 9.2739 21
22 1.5459 .B468S .05663 17.657 .03663 27.297 9.7033 22
23 1.5768 63417 05467 18,291 03487 18.843 10.129 23
24 1.6084 62173 05287 18.913 03287 30.420 10,552 ‘24
25 1.6405 .60954 - 05122 19.522 .a3122 32.028 10.972 25
26 1.6733 59759 04970 20120 ,02970 . 33.669 11.388 2
27 1.7068 58588 04829 20.706 .G2829 35.342 11,802 27
28 1.7409 57429 04699 21.280 .02699 37.049 12.212 28
29 1.7758 .56313 04578 21.84% 02578 38.790 12.619 ?9
30 8113 55208 04465 22,395 .02465 40.565 13.023 o
3 1.8475 54126 04360 22937 02360 42,377 13.423 N
32 1.8844 53069 04261 23.467 02261 a4.224 13.821 32
33 .92 52024 04169 23.987 .02169 46.108 14.215 33
34 1.9606 51004 .04082 24,497 .02082 48.031 14,606 34
35 1.9998 .50004 03000 24997 02000 43,991 14.994 35
40 2.2079 A5291 .03656 27.3564 ' 01656 60.398 16.886 40
a5 2.4377 41021 02391 29.489 01391 71.888 18.701 a5
53, 2.6914 37154 .Q3182 31.422 01182 B84:573 20,440 50
55 29715 .A3652 03014 33.174 01014 58.579 22,703 55
60 3.2808 .30480 .02B77 34.760 00877 114.04 23.694 (7o)
&5 3.6223 .27607 02763 26.196 .00763 13111 25.212 GS
70 3.94993 .25004 Q2667 37.407 Q0667 149,96 26.60G1 70
75 4 4155 22647 . 02586 38.676G .00586 170.77 2B.641 75
80 4.8751 20512 02516 39.743 ' .00516 193.75 29.355 ' HO
85 5.3824 .18579 024586 40.770 00456 21912 30.604 a5
90 5.9426 16827 02405 41.586 00405 24743 31.791 S0
95 6.5611 15241 02260 42.379 00360 278.05 32.917 95
100 7.2440 .13804 02220 43.097 .00320 312.20 33.984 100
{
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APPENIDIN B

2%% Interest Factors fur Diserote Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORLSEIRILS
Compount Present Canital Present Sinking Compoutul

Amdunt wWorth Renovery wastn Funit Arngunt Oradignt

Facior Factor Factor Facior Facvor Factor Facior
N CEZP 2% N JUYE, 2l N ASP 2 NP2 2 N A 2 N AL 2 A, D V) N
H 1.0250 97567 1.0250 9750 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.0L0G 25182 51884 1.9273 ,49284 24043 L9310 2
3 1.0768 928060 35014 26559 1.32514 3.0765 4827 3
4a 1.1028 005085 26582 370138 L2002 g5 1.4681 4q
5 1.1334 BEING .21525 4.6457 L1u0as 5.2562, 1.9495 5
6 1.15886 ".86230 18155 5.5079 16655 6.33875 2.4264 G
7 1.188¢ 84127 15750 6.3492 .13250 7.5472 29002 ?
8 1.2184 82075 113947 T.16598 11847 8.7358 3.3695 8
9 1.2488 LBDO73 12348 1.8707 .100486 5.9542 3.6346 9
10 1.2800 18120 11426 £.7518 08926 '11.203 4.2055 10
31 "1.3120 76215 405711 9.5140 -.0B01) 12.483 4.7524 11
12 1.3448 .74350 09749 10.257 Q7249 13.795 5.2052 12
13 .1.3785 72542 09105 10,882 .0BEDH 15,140 5.6539 13
14 1.4129 70773 08554 11.650 .0G054 16.518 6.0985 a4
15 1.44B2 65047 08077 12.331 05577 7.8 6.5391 15
16 1.4844 67363, .07660- | 13.054 35160 19.376: 6.9756 16
17 1.5216 .65720 07293 1370 047493 20.864 7.4081 17
18 1.5596 64117 06967 14.353 04467 22.385 7.8365. 18
19 1.59B6 62553 .0GG76 14.578 041706 23.945 8.2G09 19
20 1.8386 .61028 06415 15,588 03915 25.543 B8.5813 20
ol 1.6795 59539 06179 16.184 03679 27.182 Y.0376 21
22 1.7215 58087 05955 16.765 03465 28.861 9.5100 22
23 1.7645 8667 05770 17.331 .03270 30.583 99183 23
24 1.8087 55288 0559 17.884 .03001 32.347 10.322 24
25 1.8539 54940 .05428 1B.424 02528 34156 10.723 25
26 1.9002 .52624 05237 18.950 Q2777 36.010 11.119 26
27 1.9477 51341 .05133 19.463 02638 37.910 11.532 27
28 1.99¢4 150089 .D5009 19.964 02509 39.8453 11.900 28
2 2.0463 .40867 .0a839 20.453 02389 41.8543 12.2b5 29
30 2.0975 .47675° .ga778 20.829 .03278 43,90 12.6G5 30
N 2.1499 .46512 Q4674 21.395 02174 45,948 1 13.042 N
32 2.2037 .45378 04577 | 21.848 .0207%7 48.148 13.415 a2
33 2.2588 44271 04434 22.281 01986 50.352 13.784 33
34 2.3162 43191 0440 22,723 .01801 52.610 14.149 34
a5 23731 42138 .0a321 23144 018273 54.926 14.511 35
<0 2.6850 .37244 .02934 25,302 01434 67.399 16.2G1 40
45 3.0378 .32618 03727 26.832 01227 B81.512 17.917 45
50 3.4370 .29095 .03526 28.3G61 L1026 97.430 19.483 50
55 3.88B¢€ 25716 03365 29.713 LOBGS 115.54 20.959 &5
60 4.3596 .22729 03235 30.908 00735 135.88 22.351 60
65 4.977 .20089 03128 31.964 .00628 159.11 23.659% G5
70 5.6318 17756 A030a0 32,897 .00540 185.27 24.887 0
75 6.3719 .15694 .02965 33.722 00465 21487 26.038 75
80 7.2092 L13871 .02903 34,451 .00403 248.36 27.115 8o
85 B.1565 12260 02849 45.095 .00349 286.26 28.122 8BS
els) 9.2283 10836 02804 35.665 .00304 329.11 29.062 90
a5 10.441 .09578 02765 J6.168 00265 377.63 . 29.937 9%
100 11.814 08465 02331 36.613 00231 432.51 30751 160
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3% Interest Focters for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNITFORM SEHIES

Compound Present Capital Prusent Sinking Compound
Armount Worth Recovery Waorth Fund Amount Gradient
Factor Facror Factor Factor Facior Factor Factor

N (F/P, 3.8 JUPAF 30N AP 30 N)Y JIP/A, 3N [ {AZF, 30N [ IF7A 3, N) (/G 3, N) hY
1 1.0300 T .97087 1.0300 8709 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.0609 94260 52262 1.8134 .492G2 2.0299 .4620 2
3 1.0927 91514 .35354 2.828% .32354 3.0808 9795 3
4 1.1255 .88B49 .26903 3.7170 .23903 4.1825 1.4622 4
5 1.1592 7 86261 .21836 4.5796 .1B836 5.3090 1.9401 5
6 1.1940 83749 .18460 5.4170 .15460 6.4682 2.4129 &6
7 1.2298 81310 16051 6.2301 .13051 7.6622 2.8809 ?
8 1.2667 -.78041 14246 7.019% .11246 8.8920 3.3440 3
9 1.3047 L7GLA2 .12844 2.7859 09844 10158 3.8022 9
1Q 1.3439 Lr4310 ..11723 B.5300 08723 11.463 4.2555 10
11 1.3842 72241 .10804 09.2524 .07808 12.807 4.72040 n
12 1.4257 70139 10046 9.9537 .07046 14.191 5.1475 12
13 1.4G8% 58096 .09403 10.634 06403 15,617 5.5862 12
14 1.5125 T.66113 .03853 11.295 .05853 17.085 6.0201 14
15 1.5579 .64187 08377 11.937 .05377 18.598 6.4491 15
16 1.6046 52318 47961 12.560 .04961 20.156 58732 16
17 1.6528 60502 07595 13.1G65 04595 21.760 7.292G 17
18 1.7024 58740 072N 13.753 0427 23,413 7.7072 18
19 1.7534 .S7030 056382 14.323 Q3982 251156 B.116Y 9
20 1.8060 .55369 06722 14877 03722 26.8G9 8.5219 20
21 1.8602 53756 .0G4aB? 15.414 .03487 28.675 g.9221 21
22 1.9160 52190 .0G275 15.936 .03275 30,535 9.3176 22
23 1.9735 50670 .0p082 16.443 .03082 32.451 9.7084 23
24 2.0327 49194 .05905 16,935 .02905 34.425 10.0u4 24
25 2.0937 A7702 .05743 17.412 02743 36.457 10.475 25
26 2.156% .46370 05594 17.876 02594 38.551 10,852 26
27 2.2212 45020 .05457 18.326 02457 40,707 11.224 27
28 2.2878 43709 05329 18.763 02329 42.929 i1.582 28
29 2.3565 -.a42436 05212 19.188 02212 45.277 11.954 29
30 2.4272 41200 -05102 13.600 02102 47.573 12.313 30
an 2.5000 .40000 Nelileluls] 20.000 02000 50.000 12.6G6 M3
32 25750 .38835 04905 20.3H8 .01905 52.500 13.016 22
a3 2.6522 .37704 048106 20.76G5 01816 55.074% 13,360 23
34 2.2318 .36G06G 04732 21131 01732 57.727 13.700 34
as 2.8137 .35534 .04aG54 21.486G 01654 60.459 14.036 35
a0 3.2619 .30657 04326 23.114 01326 75.397 15.G49 <40
45 3.7814 .2G4a4as .0an79 24.518 01079 92.715% 17.154 <5
50 4.3837 22812 03887 25.729 008137 112,79 18.566 50
55 5.0819 ..19678 .03735 25,774 00735 13G.06 19.859 55
[c1e g 58913 16974 33613 27.675 00613 163.04 21.0G6 1]
65" 6.8296 .14G42 03515 28.452 0DE15 194.32 22183 65
70 7.9173 12630 03434 29.123 00434 230.57 23.213 70
75 5.1783 .10855 Q3367 29.701 .00367 272.61 24,162 75
B8O 10.640 .00398 03311 30.200 ¢ 00311 321.33 25.034 80
85 12.334 08107 Q3265 30.630 00265 377.82 25.834 85
90 14.299 06593 03226 31.002 00226 443.31 26.566 30
98 16.576 .06033 .03193 31.322 00193 519.22 27.2342 45
100 19.217 05204 03165 31.598 .001GE 607.23 27.843 100
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APPENOIN A

4% Inteiest Factars for Discrete Compounding Poriods

SINGLE PAYRMENT

URNIFOHM SERUES

Compodund Prosent Canital Present Sinking Compound
Amount worth Necovery Worth Funa Arnount Cranient
Factor Faztior Facior Facor Facier Faviar Fucior

N CFAP Ny AN | AR N ANy L AsE Ny ka4 ) T ao Ny N
1 1.0400 86154 10400 9615 1.0000 1.0000 0000 1
2 10816 82456 .L3020 1.88C0 SB020 2.0399 .A900 2
3 -1.1248 .BB90Q 36035 2.7750 32035 31215 9736 3
4 1.1693 856481 27540 3.62493 23549 4,254 1.4506 a
Y 1.2166 87193 22463 4.4517 1BAG3 5.4762 1.e213 5
G 1.2663 79032 4076 5.2420 15076 6.6328 1 2.3353 6
w7 1.3159 S7E092 L1606 ©.0010 2661 7.8981 2.8429 7
8 1.36E80 LT3069 14353 G.7220 10853 9.2140 3.2040 8
Y 1.4233 .70259 .13449 7.4352 08aag 10.L82 3.7387 9
10 1.4302 .6Y357 L2329 8.1108 08329 12.005 4.1769 10
11 1.5334 54458 RRERE- 8.7603 07418 13,480 4.60806 AR
12 1.60%0 .B2460 1065635 9.3849 06005 15.025 5.0339 12
13 1.6650 .60053 10014 5.9805 06014 16.626 5.4529 13
14 1.7316 .b7748 09467 10.5063 06467 18.291% 5.8005 4
15 1.60092 65527 0d9Da 1as .049094 20.023 6.2717 15
16 1.8779 5339 0852 11.652 0a582 21.824 6.6710 16
17 1.9478 .51328 08220 12165 04220 23.6497 7.0652 17
18 20357 L48383 07899 12.5659 .02809 25 644 7.4526 18
19 2.1068 47465 07614 13143 03614 27.670 7.6338 19
20 zaan .45639 07368 12.590 ReRiiin 29.777 g.2087 20
21 2.2787 .G3BE4 .07128 14.029 03128 31.9G8 B8.577% 21
22 2.3698 S 42186 .0G920 14.450 .02a20 34 347 8,0402 22
23 2.4546 A0573] 067N 14.E0C .02731 36.617 9.2946Y 23
24 2.5632 .35013 05559 15.246 03559 . 39.081 9.6475 24
25 2.6G58 37512 0G40y 15.621 02401 41.644 9.9921 25
26 2.7724 35069 06257 15.9382 02257 44.310 10.330 26
27 2.8832 .34682 ..06123 16.329 02124 47.083 10.6¢3 27
28 2.5986 .33348 .06001 16.662 - 02004 49.966 10:990 28
28 3.1186 .320G6 .05888 16.983 .01588 52.964 11,311 2y
' 30 3.24351 .30822 05783 17.2M .01783 56.083 11,627 30
a1 3.3730 29647 05686 17.58¢8 015686 59.32G 11.936 3t
32 3.50%9 28506 06605 17.872 . D159y 62 GO 12.249 az2
33 f3.64u3 27410 .05510 18.147° 01510 66.207 12.539 33
34 378432 263506 054032 18.411 Q14702 69 855 12.832 34
35 3.9460 .25342 05363 18.664 01353 73,650 13119 35
40 4.8009 20829 05052 19.792 G1GE2 95.022 14.376 40
a5 5.8410 17120 Qau26 20.714 00320 121.02 15704 45
50 7.1064 14072 045655 21.4u72 .D0GES 152,60 16.6511 50
58 8.6aG0 11566 04523 22108 00523 191156 172,806 55
Go 10.519 09506 04420 22.623 .00420 237.598 18.606 60
65 12.798 0veiq .04339 23.0a4 L0u339 294.95 19.490 G5
70 15.570 06422 04275 22.394 002748 364,27 20.19% 70
75 18.¢4a4 .05279 .0422 23.680 00223 443,60 20.820 75
BO 23.048 04139 04181 23916 0011 551.21 21.3M 50
85 28.0a2 G3L66 .0avag 24a.108 00748 676.05 21.856 8%
90 34,117 02931 04121 24.207 00121 827.93 22.282 jelo]
958 S1.504 02409 04009 24.297 000949 wizy 22.654 05
100 50501 ReR RSl 1e] 04081 24.504 .00 12379 22,979 100
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5% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Conpound Present Capital Prusent’ Sinking Compouynd
Amount Worth Raocovery worth Fung Amuount Gradient
Factor ' Facior Faciar Factar Facror Facios Faciar
hY (FA D, Ny UK, 5. N LA, D.N) [ WA, S NY [ AR, B N (/AL B NY YA/, B NY LY
1 1.0500 95238 1.0500 8524 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.1025 20703 .63781 1.8593 48781 2.0499 4374 2
3 1.18786 .86384 .36722 2121 31722 31524 9671 3
4 1.2355 822711 28202 3.5458 .23202 4,3100 1.4386 4
5 1.2762 .78353 .23098 4.3294 18008 652565 1.9021 5
5] 1.2400 . 74522 19702 5.0756 .14702 6.8017° 2.3575 G
7 1.44070 71069 17282 5.7802 12282 8.1418 2.8048 7
8 1.477a 67684 15472 G461 10472 9.5483 3.2441 8.
9 1.5513 .Ga46i 14069 71077 .DYNE9 11.026 3.6753 9
10 1.6288 .61392 .12951 7.721C 07951 12,577 4.0086 10
1 1.7103 .H5B84G69 2G3n’ 8.3062 07039 206 45140 11,
12 1.7953 55634 11283 8.8631 .0G283 15.916 4.9214 12
13 1.8856 .53033 10646 9.3934 05646 172.212 5.3211 13
14 1.9799 .50507 .10103 9.8985 05103 19.598 5.7128 14
15 2.0789 48102 DY9634 10.378 04634 21.877 G.09G9 15
16 2.1828 A4BB12 09227 10.837 04227 23.656 6.4732 16
17 2.2919 43630 .08870 11.273 03870 25 839 G.B418 17
18 2.4065 .41553 08555 11,689 03555 28101 7.2029 18
19 2.5269 .39574 08275 12.085 .0327% 30.538 7.5565 19
20 2.6532 .37620 08024 12.462 .03024 33/064 7.9025 20
21 2.7859 .35895 Q7800 12.821 .02800 35.718 8.2412 21
22 29252 34186 07597 13.162 .02597 38503 B.57225 22
23 3.071a .32558 07414 12.488 02414 41,429 8.8966 23
24 3.2250 .31008 " 07247 13,798 02247 44 500 9.2135 24
25 3.3862 .29531- 07095 14.093 02095 a47.725% 9.6234 25
26 3.5565 28125 06956 | 14.375 01957 51111 9.8261 26
27 3.7333 26786 .D6829 14.642 01828 54.667 10,122 27
28 3.9200 20510 06712 14.898 01712 58.400 10.411 28
29 41160 24295 06605 15.140 01605 62.320 10.693 29
30 4.3218 23133 06505 16.372 .01505 6G.436 10.968 30
n 45379 .22037 06413 15.682 .01413 70,757 11.237 31
32 4.7647 .20987 06328 15.8072 .01328 75.285 11.500 32
33 5.0030 .19988 06249 16.002 (1249 80.060 11.756 33
24 $.2531 194036 .GG176 16.192 01176 B5.063 12.005 34
35 5.5158 1B130 .06107 16.374 01107 90.31G6 12.249 , 35
40 7.0397 14205 .05828 17.158 00828 | 120.79 13.277 40
45 8.9346 .11130 056286 17.773 *.00626 159.69 14.364 45
50 11,466 08721 05478 18.255 00478 209,33 15.223 50
55 14.634 ‘DGEKJ:_! 05367 18.633 .00367 272.69 15,966 55
60 18.678 05354 05283 18,929 00283 353.56 16.6G05 (]
65 23,8238 ..04185 .05219 19.161% 00219 456.76 17.153 65
70 30.424 03287 05170 19.342 L0170 588.48 17.621 70
75 34.829 02575 05132 19.484 00132 756.59 18.017 75
80 49 557 .oz018 05103 19.596 .00103 971,14 18.352 80
85 63.248 01581 05080 19.G83 .0008GC 12449 18.G34 85
90 B0.723, 01229 05063 19.752 .00063 1594.4 18.871 a0
a8 103.02 Relels PR 05049 19.805 .00043 2040.4 19.068 95 -
100 131.43 00761 05038 19.847 00038 |2609.7 19.233 100
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APPINTHX B

6% Interest Factors for Discrete Compounding Factors

UNIFORM SERILS

SINGLE PAYMENT -
Compound Present Capival Present CSinking Coempound | .
Amount worth Fecovery Wworth Fund Amount Gragient
Factor Factor Fasior Factor Facror Facior Factor
N (EAP, B NY [ APFF, BN [ (AP GUNY FIPZA G N) [ LAZF, B N L (R 6 N | (AL 6 N) h%
1 1.0G00 .943:‘-0 1.0600 5434 1.000Q 1.0000 .0C00 1
2 1.1236 .B9000 £4544 1.8331 .48544 2.0599 ABG2 2
3 11918, 83962 A2411 2.6729 3141 3.183% 9613 3
4 1.2624 79210 L28BG0 3.4550 22860 4,1745 1.426G0 4
5 1.31‘382. 74726 23740 4.2123 7740 5.6370 1.88323 5
& 1.,4185 7044946 .20337 4.9172 .14337 6.9751 2.330 31
7 1.2036 G606 17914 5.5823 11914 §.39306 2.7673 7
8 1.5938 .62742 16104 6.2097 10104 9.8972 3.1949 8
2] 1.68904 59190 14702 . 6.8016 .03702 11,491 3.6130 9
oo 1.7908 55840 13587 7.3600 7587 13.180 +4.0217 19
1M 1.8982 B2679 12679 7.8867 QG679 14971 4.4210 11
132 2.0121 49698 .11928 8.3837 05028 165,869 3.8109 12
13 2.1329 46884 LH1296 G.B525 05246 18.881 5.1917 13
14 2.260Q8 - 44251 ,10759 9.2048 04789 21.014 5.5622 14
15 2.39G65 o A1727 10296 9.7121 04296 232795 5.9287 15
16 2.5403 .39365 09495 10105 03095 25.671 G.2701 16
17 26827 .37137 .0v545 10.477 03545 28.212 5.6237 17
18 2.8542 .35035 .09236 10.827 03236 20,904 6.9594 18
19 3.0255 33052 08862 +1.158 02462 33.7509 7.28064 15
28 3.2070 .31181 83719 11.449 02718 36.7£4 7.6048 20
n 3.3095 29416 08501 11.763 02501 29993 7.9148 21
2 3.6034 27751 .0830% 12.041 .02305 43.390 B8.2163 22
23 3.€196 26180 .031zs 12.303 02128 46.954 B8.5096 23
24 4.0488 24698 87968 12.550 .5i8c8 50,814 8.7948 24
25 4.2917 23300 37823 12.783 01823 54862 . D.0719 25
26 A4.5492 .21982 .D7E80 13.083 01660 59,154 9.2412 26
27 4,8222 20737 87570 13.210 01570 63.703 9.6027 27
28 519115 19564 07459 13,406 01459 68.525 9.8565 28
29 £.4182 18456 07358 13.590 0131368 73.637 10.102 29
30 5.7433 1742 L7265 13.764 01265 79.055 10.341 ac
n 6.0879 16426 07179 13.929 031179 84.798 10.573 3
32 6.4531 154686 07100 14.083 01100 a0 BB6 10.798 a2
33 6.8403 14619 ..07027 14.230 01027 97.319 11.036 33
34 7.2507 13792 .0GAGO 14.3608 .009G0 104.17 11.227 3a
28 7.6858 13011 .06B97 14.498 Qo397 111.43 1%1.431 3as
40 10.285 089723 0GE46 15.046 00646 154.75 12.358 40
45 13.764 07265 06470 15.456 00470 212,73 13.1a1 a5
50 18.419 05429 06344 .1 15761 00344 .290.32 13.796 50
55 24.649 04057 06264 15,990 L0254 *394.14 14.340 55
60 32.985 .03032 06188 16,1617 00188 £33.00 14.790 [2]0]
G5 44,142 022C5 .0G129 16.289 L0139 719.03 15%.160 65
70 -59.071 01693 .06103 1G6.384 001063 967.86 15.461 70
75 79.051 01265 04077 16.455 .00077 1300.8 15.705 75
8Q 105.78 .0094s5 06057 16.509 ,00057 1746.4 15.903 BO
85 141,56 00706 060432 16.5438 00043 12332.7 16.061 B5
jele} 185 44 -oeszs 06032 16.5748 00032 31407 16189 90
a5 153.52 00394 06022 16.600 Q0024 4208.7 16.290 .05
100 339.2 00295 .0G018 16.617 .00018- |5637.8 16.37% 100
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7% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SEHIES
Compound Presant Capital Present "Sinking Compound 3
Amounl worth . Recowvury worth F und " Amount Gracient
Facior Factor Fotlor Factor Factor Facior Factor
N (F/8 T N) (P/F,TONY [ AP T N) FAPFA, T NY [ (AZF, T ONY | (F/A, T N)Y | (A/G, T N) N
1 1.0700 .93458 1.0700 9346 1.0000 1.000 .0000 1
2 1.1449 .87344 65310 1.8080 48310 20699 .4830 2
k) 1,2250 81630 .38105 2.6242 .31105 3.2148 0548 3
4 1.2107 76290 29523 3.38N L22523 4.4398 1.4153 4
5 1.,4025 .71299 ,24389 4.1001 17389 5.7506 1.8G48 5
[+ 1.5007 66635 .240980 47665 13980 7.1531 2.3030 [
7 1.6057 62275 .1855% 5.3892 .11555 B.6539 2.7302 7
8 1.7181 58201 16747 590712 09747 - 10,259 3.1463 B
9 1.8384 54304 15348 6.6151 0B349 11.927 3.5515 9
10 1.9671 .50835 .14238 7.0235 07238 13.816 3.2459 10
11 2.1048 .47510 .13336 7.4986 06336 15.783 4. 3294 11
12 2.251 .44402 .12590 7.9428 05590 17.888 47023 12
13 2.4098 .41497 11965 8.3576 .04965 20.140 5.0647 13
14 2.5785 38782 .1143% 8.7454 .04435 22,550 5.4165 14
15 2,7590 .36245 10980 2.1078 03980 25.128 5.7581 15
16 2.8521 .33874 10586 9.4466 03586 27.e87 6.0895 16
17 3.1587 31658 .10243 9.7631 03243 30.8B39 6.4108 17
\_’. 18 3.3748 29587 09941 10.059 02941 33.998 G6.7223 18
19 3.6164 27651 09675 10.335 02675 37.378 7.0240 9
29 3.8696 25842 05439 10,593 .02439 40.994 7.3161 20
21 4.1404 24152 08229 10.835 02229 44.864 7.5988 21
22 4.4303 22572 09041 11.06G1 62041 49.004 7.8723 22
23 4.7404 21085 .08871 19.272 .01871 53.434 B.1367 . 23
24 50722 .19715 .0B719 11.469 .01719 58.175 8.3922 24
25 5.4273 18425 .08581 11.653 01581 63.247 B.G389 .25
26 5.8072 17220 .0B456 |.11.825 01456 68.674 B.8772 246
27 6.2137 .16093 08343 11,986 .03¥343 74,481 9.1070 27
28 6.6486 .15041 .03239 12.137 01239 80.G95 9.3288 28
29 7.11a4Q .140587 08145 12.277 .01145 87.344 9.5425 29
30 7.6120 .13137 08059 12.409 01059 94.454 9.748% jcte]
N 8.1448 .12278 07980 12,500 .00980 102.07 9.5409 N
32 8.7160 11474 07907 12.646 00907 BRI F-3! 10.137 32
33 9.3250 10724 07841 12.753 .oogat 118.92 10.321 33
34 9.9778 10022 07780 12.853 .DD78O 128.25 10.498 34
35 10.676 09367 07723 12.947 00723 138.23 10.668 35
40 14.973 .0G6678 07501 13.331 00501 199.62 11.423 40
45 21.041 ! 04762 .072350 13.60%5 00350 285.73 12.035 45
50 29.455 03395 07246 13.800 00246 406.51 12.528 50
55 41.313 L2421 07174 13.929 L0174 575.90 12.921 55
60 57.943 .017:26' 07123 14.039 00123 813.47 13.232 60
65 81.268 .01230 07087 12,109 .00087 1146.6 13.475 65
70 113.98 00877 07062 14.1G0 .00062 1614.4Q 13.665 70
75 159.86 00626 07044 14.196 .00044 22069.5 13.813 75
80 22a.21 00446 07031 14.222 00031 3ie88.8 13927 80
85 314,47 00318 07022 14.240 00022 4478.2 14.014 85
20 341.06 00227 07016 14.263 00016 628G.7 +14.081 90
95 618.62 00162 07011 14.262 00011 B8231 1413 95
100 B67.64 00115 .07008 14.26G9 00008 12381.7 14.170 100
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Ye Interest Factors far Discrete Compounding Poriods

SINGLE PAVIMENT UNIFORL SERIES
Compouned 'Plusun:. Canital Prosent ; Sinking CDr;\poul\d
Aanount Wwarh Recovery yveorth Funng Amcunt Gradient
Faciob Factor Factor Factor Factar Factor Facior
N (FP R NY TOECRONY L EAZl N P UPAR N LA B, N | (A BONY | LA/ BN hY
1 1.0800 92593 * 11,0800 0259 1.0000 1.0000 Nelelele] 1
2 1.16G4 85724 TOLB60YY 1.7¥32 L8807 2.0799 L4307 2
3 1.2597° .79383 .38803 2.57270 .30304 3.2463 gagi 3
4 1.3604 .73503 .301u2 cIC el BN 221092 4.5060 1.4028 4
5 1.40%13 .GB0SO BG40 3.9426 17046 5.85G5 1.84063 5
[ 1.5368 83017 21632 4.6228 13632 7.32G3 2,2762 6
7 1.7138 58349 19207 5.2063 11207 8.9227 2.€935 7
8 1.E509 53027 17402 5.74G6 .0oa62 10.G36 3.0084 8
g 1.9%89 50025 16004 6.2463 .0BCDY 12.487 3.4909 9
0 2.1%89 .446320 14903 5.7100 .06o03 14,486 agnz2 10
i 2.2316 42889 .1agoa 7.138¢ 06068 16.645 4.23%4 1
12 2.2381 .39712 13270 7.5360 05270 1B.476 4.5856 12
i3 2.7196 L36770 120642 7.9037 04652 21,445 4.9401 13
14 2.4371 .34043 2130 82442 04130 24.214 52729 14
i5 3172 .31524, 11683 B.GHOA 030683 271517 5'.5943 15
16 3.42069 L29189 11298 88212 03298 30.323 5.9045 13
17 3.65999 27027 ACUE3 g.1216 02663 33,749 6.2036 17
i8 3.25659 .25025 0670 $4.3718. 02670 37.449 B.£919 18
19 4.3156 233N 10413 9.6035 . 02413 41.445 6.7696 15
20 4.6609 .21455 10185 9.8181 02185 45.761 7.0363 20
21 5.0337 18866 05983 10.07% 01983, | ' bBO.42Z2 7.2939, 21
22 5.4364 18394 .09803 10.200 01803 55.455 7.5411 22
23 58713 17032 058532 10.371 01642 60.892 7.7785 23
24 6.3410 15770 .00498 10.628 014098 §66.763 8.0065 24
25 6.8383 14602 09368 10.674 013c8 13,194 8.2253 25
26 7.3982 13820 038251 10.608 01251 79.853 8.4351 26
27 7.9879 12519 09145 10.935 01145 87,349 8.6362 27
28 B8.6269 11592 ..09049 11.051 01048 7 95,337 B8.8288 28
23 9.3171 10733 .0BgG2 11.158 T 00962 103.96 9.0132 29
3¢ 10.062 099233 .08883 11.257 00883 113.28 9.18904 30
31 10.867 QU202 asgn +3.349 .08 123.34 9.3583 an
2 11,736 Qu520 08745 i1.434 .00745 134.21 9.51906 32
33 12.675 07889 08685 11.5613 .b0sBE 145,93 9.6736 33
34. 13.6898 073085 .0B630 11.586 .00G 30 158.62 9.8207 34
3as 141.785 06764 08580 11.6Ga 00580 172,31 9.9610 35
<G 21.724 .0agol - .083B6 11.924 02386 259.0% 10.569 a0
a5 31.919 03133 08259 ) 12.108 00359 386G.49 11.044 45
50 46.900 0214352 .08174 12.233 00174 673.75 11.410 50
&5 63.911 01451 08118 12.318 00113 B45.85 11.690 55
60 101.25 .00988 Q8LB0 12.376 00080 12831 11.90% 60
23+ 148.77 00672 08054 12.416 00054 1B4TY 12.05b Go
70 218.59 .004ag? .CB037 12.442 00037 2719.9 2178 70
75 321.19 00311 L0B0O25 .| 12,461 00025 4002.3 13.265 75
BO 471,93 00232 08017 12,473 ©.00017 5886.6 12.330 B8O
as 603.42 001424 08012 12,481 .00012 86585.2 12.377 85
90 10i8.8 : .0DQus ' 08008 12.487 Q0003 127239 12,431 90
95 1497.0 .00DG7? LEDOS 12.491 00005 18701.5 12,436 95
100 2199.6 RejojeXcps] .080c4 12.494 00004 27484.5 12,454 100
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9% Intorest Factors for Discrete Compounding Poriods

SINGLE PAYIMENT

UNIFORM SERIES

Compound Presant Capital Present Sinking Compound
Amount worth Recovery warth F und Amount Gradient
Factor Factor Facior Factor Factor Factor Faclor

N (FAPLONY LPIF 9 NY | (AP, 9 N)Y | (FZA, 9 N) | TAZF, 9, NY | (F/A, 3.0 ] (A/C. ON) A
1 1.0900 891743 1.6800 8174 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.1881 .84168 56847 1.7591 47847 2.0899 .4784 2
e 1.2950 77219 /39506 2,6312 .30506 3.2780 .9425 a
4 1.4115 .70843 ,30867 3.2396 .21867 4.5730 1.3923 4
S 1.5386 54993 .25709 J.88386 L16709 5.0846 1.8280 5
6 1.6770 58627 22292 4,.4858 ,132952 7.6232 2.2496 B
7 1.8280 54704 19869 5.0329 10369 9.2002 2,6572 7
8 1.9925 50187 .18068 5.5347 .09068 11.028 3.0510 8
9 2.1718 46043 16630 5.8952 07680 13.020 3.4311 9
o 2.3673 42241 Li15582 6.4176 06582 15192 3.7976 10
.1 2.5804 38754 14695 6.8051 .05G95 17.569 4.1508 i
12 2.8126 .35554 .13965 7.1606 04965 20.140 4.4909 12
13 3.0657 .32G18 .13357 7.4B6G38 .04357 22.952 4.B180 13
14 3.3416 .29925 .12843 7,7861 03843 26.018 5.1325 14
18 3.6424 27454 12406 B.0G0G Q3406 29,360 5.4345 15
18 3.9702 .25187 .12030 B.3125 63030 33.002 5.7243 16
17 4,3275 23108 11705 8.5435 02705 36972 G.0022 17
18 4.7170 .21200 11421 8.7555 D241 41 .300 6.2685 18
19 5.1415 .19449 L1173 8.9500 .02173 46.017 6.5234 19
20 5.6043 17843 .10855 9.128% .01955_ 51.158 6.7673 20
21 6.1088 6370 10762 9.2922 017672 56.763 7.0004 . 21
22 6.6584 15018 L1059, 9.4423 .01591 62.871 7.2231 22
23 7.20727 .13778 .10438 9.5801 .01429 69.530 7.4356 23
24 7.9109 L1264 .10302. 9.7065 01302 76.787 7.6283 124
25 B.6228 11597 10381 9.8225 01181 84.698 7.8315 25
26 9.3985 .10640 10072 9.9289 C.01072 - 53.321 8.0154 26
27 10.244 09761 .09g97a 10,026 00974 102.72 B.1905 .27
28 11.166 08955 Q9885 10116 .00885 112.96 8.3570 23
29 2.1 .08216 .09B0G 10108 .0D80G 124.132 8.5153 29
30 13.267 07537 09734 10.273 .00734 136.30 8.6655 jele]
3 14.461 06915 09669 10.342 00669 149 67 8.8082 3
32 16,762 06344 08610 10.406 00610 164.03 8.9435 32
a3 17.181 .05820 Q9556 10.464 .00556 179.79 9.0717 23
34 18.727 05340 09508 10.517 .00508 196.97 89,1932 34
a5 20.413 04899 09464 10.566 00464 215.70 Q.,3082 35
40 31.408 03184 09286 10.757 00296 337.86 9.7956 40
a5 48.325 02069 05190 |.10.881 Q0190 52583 10,160 a5
50 74.353 01345 .08123 10.961 00123 815,04 10.429 50
55 114.40 00874 .09079 11.014 00079 12G0.0 10.G26 55
60 176.02 , .005G8 09051 11.047 ..00051 1944.6 10.7G8 60
G5 270.82 . .00369 09033 11.070 .00033 2998.0 10870 G5
70 416.70 00240 <., 09022 11.084 00022 4618.9 10.942 70
75 641.14 00156 09014 11.0u83 .00014 71127 10.993 - 75
80 986.47 Nelehyok] .09009 11.099 .00009 10950.6 11.029 80
85 1517.8 00068 .09006 11.103 .0000G |16854.8 11.055 85
80 2335.3 00043 .09004 11.106 00004 25939.2 11.072 . Lo
a5 3593.1 00028 29002 11.108 +.00002 3991G6.6 11.084 95
100 5528.4 00018 09002 11.109 .00002 61422.7 13,093 100

-2
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Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SiNGLE PAYMENT

UNIFOQORM SEIICS

Compound Fresent Cuapital Freseni Sinking Compound
Amount worth Recovery’ Waorth Fund T Amount Gragient
Facior Factor Facior Factor Factar Facror Facior
& (KA, TOUNY LORZF, TS0 N) A, 10, N E WA, 1O NH AZE, 10, N (/AL TO N LASG, TUN) N
1 §.1000 00809 1.1000 9091 1.0000 1.000 0000 ] ¢
2 1.2100 82645 57619 1.7355 .47619 2.0559 L4761 2
3 1.3330 .75132 40212 2.48068 L3022 3.3099 L9365 3
4 1.4641 66302 .316547 3.1698 21547 4.6309 1.3870 4
5 1.6105 .G20Q92 .2G6380 3.7907 L 1G3B0 4.1050) 1.8100 5
6 1.77158 56448 22961 4.35562 12561 7.7155 2.2234 6
? 1.9487 51316 .20541 £.8681 L3054 9.4870 2.6215 ?
8 2.1435 46651 .i8745 5.3349 08745 17,435 3.0043 8
9 2.3079 42410 17364 5.7589 Q7364 13.579 3.3722 9
0 2 %937 .4B555 6275 5.1445 L0G275 15.937 3.7253 i
11 28530 35058 15396 G.4050 05306 18,530 4.0635 11
12 3.1384 .31EB63 .14670 G.8136 04676 21.383 4.3883 V2
13 3.4522 2B9G? .140Q78 7.1033 045078 24,522 4.6987 13
13 3.7974 .26333 13575 7.2GGG6 T 03575 27.074 4.9954 14
15 4.1771 .23340 13347 7.60Q650 33147 31.77% 5.2788 15
16 4.5949 21763 12782 7.8230 .027a2 35.949 5.0492 16
7 5.0544 19785 .]EJGG B.O275 .02466 4Q.543 5.8070 17
8 5.6508 17986 12193 B8.2013 02403 25.508 G.0D524 i
19 6.1158 16351 / 1169855 8.3649 .21955 61.153 G.28G0 30
20 6.7273 14865 .11746 8.5135% 01746 57.273 6.5080 20
21 ’ 7.4001 13813 11562 B 6486 Q1562 64.00 6.71E8 21
22 ’ B.1401 12285 1ag B.7735 01407 71.401 G.9188 22
23 8.9541 .11168 11257 8.5832 012567 79.541 7.1084 23
2 g.8495 10153 S11130 89,0847 01130 88.495 7.2879 24
25 10.834 .09230 1087 9.0770 01017 98.344 7.4529 25
26 11.817 .0B3G Y 10816 9.1609 00916 109.17 7.6185 6
27 13.100 07628 10826 9.2172 .00826G 121.09 7.7703 27
28 14.420 06935 10745 9,3065 -.00745 134.20 7.9136 23
2 15.862 .06304 0673 9.3686 .00G73 148.62 8.0488 29
30 17.448 05731 .10608 9.420% .00Go8 164.48 8.1761 30
bl 19.193 .05210 10550 9.4790 ,00550 181.53 8.2861 31
32 21.313 Q4736 .10a97 9.5263 00497 201.13 8.4000 32
a3 23.224 .04306 .10450 9.5694 .g0a%0 222.24 8.5151 33
34 26.546 03914 10407 9.6086 .0capo? 245.4G 8.6149 34
3% 28.101 04559 10369 9.G441-, 0269 '271.01 B.7085 36
<0 45.257 .0221Q 022 9.7790 00226 442.57 9.0862 40
<5 72.887 B1372 A0139 9Q.8G28 | ‘o129 +718.87 §.3740 45
00 117.38 00852 0086 69,9348 .00086 1163.8 9.5704 50
55 180 .04 005629 100583 9.5471 60053 1880.4 §.7075 S5
50 304.a6 00328 10033 9.5671 00033 3034.6 9.8022 GO
G5 £90.34 .00204 10020 9.97U6 .00020 4893.4 G.8671 G5
70 789.690 00127 10013 9.6373 .00013 7886.9 9.9112 70
15 1271.8 .00079 10608 9.8921 Relelolel:) 12709.0 9.9409 75
50 2048.2 .00049 L300086 9.9951 Nelelelelr) 20474.0 5.9G09 B8O
BS 3228.7 00030 .30003 9.9969 .000603 32979.7 9.9742 85
90 6312.6 .00019 .10002 $.9581 00002 | 53120.2 9.9830 90
as 8555.9 00012 .10001 9,9988 .00C0Y B85556.8 0.08H49 us
100 13780.6 l 00007 08O 9,489 .0L001 1377961 9.9927 100

T-13
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11% Interest Factors for Discrets Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFQORM SERIES
Compound Present Capizal Prescnt Sinking Compound
Amount worth Recovery Wwerth Fund Amount Gradient
Factor Facior Factar Factor Factor Faclor Factor
N (R, 1L N U F, YL N QAP 1 A [ A 1T N [{A/F L N (AL, 11 N (AG ];, Ny N
1 1.1100 90090 1.1100 .8009 1,0000 1.000 .0000 1
2 1.2321 B1162 58394 1.7125 ,47394 2.1099 4739 2
3 1.3676 73119 40022 2.4437 28922 3.3420 L9305 3
4 1.5180 .65873 .32233 3.1024 .21233 4.7097 1.36%8 4q
5 1.6850 .59345 .27057 3.6958 1G0587 6.2277 1.9922 5
6 1.8704 53464 23638 4.2305 12628 T:3928 2.1975 -6
7 2.0761 48166 21222 4.7121 10222 9.7831 2.58G2 7
8 2.3045 43393 19432 5.1461 .08432 11.859 2.9584 B
9 2.5580 .39093 1B0OGQ 5.5370 07060 14.163 3.3143 9
10 2.8394 35219 .16980 5.8892 05980 16.721 3.6543 10
11 31517 ..31729 18112 6.2065 05112 19.061 3.9787 1
12 3.4084 .28584 16403 6.4923 .04403 22.712 4.2878 12
13 3.8832 25752 .14315 G.7498 Q3815 26.211 4.5821 13
14 4.3104 .23200 14323 6.9818 03323 30.094 48618 14
15 4.7845 20901 13907 7.1908 Q2907 34,404 5.1274 15
16 5.3108 18820 13552 7.3791 02552 39.189 5.3793 16
17 5.8950 16963 13247 7.5487 02247 44.500 5.6180 17
18 G.5434 15282 .12984 7.7016 .01084 50.395 5.8438 8
19 7.2632 13768 12756 7.8392 .017586 56.938 6.0573 19
20 8.0622 12404 .12558 7.9633 01558 64.201 6.2589 20
21 8.9290 1174 .12384 8.0750 .01384 72254 6.4490 21
22 9.9334 10067 12230 8.1757 01231 81.213 6.6282 22
23 11.026 09069 12097 8.2G64 01097 91.1446 G.796G9 23
24 12.238 08171 .11979 B8.3481 00979 10217 65.9554 24
25 13.585 07361 11874 8.4217 00874 114.41 7.1044 25
26 15.079 06631 L11781 8.4880 L0078 127.99 7.2a42 26
27 16.738 05974 11699 B.51478 00659 143.07. 7.3753 27
28 18.579 05382 1626 8.G01G 00626 159,81 7.4981 28
29 20.623 .04349 11561 B.6501 00561 178.39 7.6130 29
30 22.891 04368 .11502 8.6937 00562 199.01 7.7205 .30
33 25.409 03935 11451 8.731 .00451 221.90 7.8209 n
32 2B.204 03545 ,11404 B.7686 00403 247,31 7.9146 32
33 31.207 03194 11363 8.8005 .003G63 215,52 8.0G20 a3
34 34,751 .02878 41326 8.5293 00326 306.83 B.0835 34
35 38.573 Q2892 .11293 '8.8552 00293 341.48 8.1594 as
40 - 64999 01538 - .11172 . 8.9510 08172 581.81 8.4G59Y 40
a5 109.52 00933 110 9.0079 0010 986.60 8.6762 a5
50 184.55. 00542 .11060 9.044%86 .00060 ‘1668.? 8.8185 50
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SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compoung Picsent Capiral Present Sinking Compound
Armount WwWorth Aecovery Worth Fund Amount Gradient
Factar’ Factar Factor Facior Factor Factor Facter
N 7, Y EONY U 12N (A0 12 N) A, 12, NY A/ 12 Ny L(F/A 12, M)A G, 12, 8N) S
1 1.1200 - .B92B6 1.3200 89529 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.2544 79719 59170 1.6900 AT1T70 2.1200 AT17 2
3 1.4049 711718 41635 2.4018 .29635 - 3.3743 9246 3
4 1.5735 63552 .32924 3.0373 .20924 T 4737793 1.3588 4
5 1.7623 56743 27741 3.6047 15741 6.3528 1.7745 5
6 1.9738 50663 .24323 4.1114 .12323 8,135 2.1720 6
7 2.2106 45235 21912 4.5537 09912 10.688 2.5514 ¥
8 - ¢ 2.4759 40388 .20130 4.9676 08130 12,2499 -2.9131 8
9 2.2730 .36051 1B768 5.3282 06768 14.775 3.2573 9
10 3.1088 .32197 17698 5.6502 05698 17.548 3.58406 1Q
11 3.4785 .28748 16842 5.9374 .04842 20.654 3.8952 i1
12 3.6959 25668 16144 G.1943 Dar144 24 132 418906 12
12 4.3634 .22918 V15568 6.4235 .035G8 28.028 440682 13
14 4.BB70 .20462 15087 G.6281 .03087 aA2.392 47316 14
15 5.4735 18270 14682 G.B108 026482 37.279 49802 15
16 6.1303 16312 L4039 G.9739 .02339 42,752 5.2146 16
17 6.8659 14565 .14046 7.1186 02046 'y -48.883 5.4352 17
18 7.6899 13004 .137094 7.2596 01794 55,749 5.6427 18
19 8.6126 16111 .13576 7.35487 01576 63.439 5.8375 10
e 9.6462 10367 .173388 7.4594 01338 72.051% G.0201 20
] 10.BO3 09256 .14224 7.5620 01224 81,698 614913 21
22 12.100 .0B2G4 .13081 7.6446 .01081 92.501 6.3513 22
23 13.552 07379 12056 7.7184 00956 104 G0 $.5005 23
24 15178 .06588 LY2B46 '7.7843 00546 118.15 G.G406 24
25 16.989 05882 12750 7.B431 00750 133.23 .6.7708 25
26 18.039 05252 .128655 7.8956 00665 150.33 6.8920 25
27 21.\321‘-1 .04689 .12590Q0 7.94256 .00590 169.37 7.0049 27
28 23.883 .04187 12524 7.9844 .00524 190.69 7.1087 28
29 26.749 03738 12466 B.0218 ~004G6 214.58 7.2071 29
30 29.959 .033238 " .12414 . B.0551 00414, 241,32 7.2974 30
N 33.554 02980 L12369 8.084a9 00369 271.28 7.3810 N
32 37.581 02661 .12328 8.1116 80328 304,84 7.4585 32
33 42 090 023786 .12292 8.1353 .00292 342.42 7.5302 .33
34 47.1941 ..02121 12260 B.1565 00260 384.51 7.5964 34
35 52.798 01894 12232 B.1755 00232 431.¢5 7.6576 as
40 $3.049 01075 12130 B.2437 00130 767.07 7.8987 40
3 163.98 00510 12074 8.2825 .0oaza 1358.2 8.0572 45
50 288,90 00346 12042 B8.304% .00042 23909 B.15897 50
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13% Interest Factors for Discrete Compounding Pariods

SINGLE PAYMENT ' UNIFORM GERIES
'Compc;und Present Capital Present Sinking Cormpound
Amount Worth Hecovery worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Facior Facrtor Factor Facior Facior
N (FAV L3 NYEUYF, VR, NYEASP 1A, MY[APAL T3, N [LAZE T3, NY(F/A, 130N HA/GL 13N N
1 1.1300 BB49H 1.1300 BU50 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.2769 78215 59949 1.6680 46049 2.1289 L4694 2
3 1.4428 .69305 42352 2.3601 .29353 33,4068 8187 3
4 1.6304 G1332 .33620 2.9744 .20820 4,897 1.3478 a
5 18474 54276 28432 15172 15432 6.4802 1.7%70 5
3 2.0819 48032 .25015 3.9975 12015 8.2226| . 2.1447 &
7 2.3525 42506 22611 4.43225 DIGYY 10,404 2.5170 ?
8 2,6584 27616 JA0DB3Y 4.7987 07239 12,257 2.8684 8
9 3.0040 .23289 19487 5.1216 .06487 15,415 3.2013 9
10 3.3545 .29459 .18429 5. 4262 .05429 18.419 3.5161 10
14 3.58358 26070 .17584 5.6869 04584 21.813 3.8133 iR
12 4,3344 23071 16809 59176 03899 25.649 4,0935 12
13 48979 20417 16335 61217 03335 29.984 4,3572 i3
14 5.53386 13068 YEBGT 6.3024 02867 34.882 4.6049 14
15 6.2541 .15989 15474 G.4023 02474 40.416 4.8374 15
16 7.0672 .14150 .15143 6.6033 02143 46.670 5.0551 i6
17 7.5859 LV2522 .14861 6.7280 .01881 53.737 5.2588 17
8 9.0240 -11081 14620 6.8399 03620 61.723 5.,4490 8
19 ©10.197 Q9807 144813 6.9379 01413 70.747 56264 19
20 11.522 .0BG78 .14235 7.0247 01235 80.944 5.7916 20
21 13.020 .07G80 14081 Tims ..01081 92,467 5.9453 21
22 14,713 06796 .13948, 7.1695 1.009048 105 48 €.0880 "22
23 16.626 06015 .13832 7.2296 .00832 120.20 6.2204 23
24 18.787 .05323 13731 7.2828 0e731 136.82 G.3430 24
25 21.229 34710 13643 7.3299 .00643 155.61 6.45G% 25
26 23.889 04168 13565 7.3716 00565 176.84 5.5G13 2
27 27.108 .03G89 13498 7.4085 00408 200.83 G.6581 27
28 30.632 03265 13439 7.4412 .D0439 227.94 G.7474 28
29 34.614 02889 .13387 7.4700C 00387 258.57 - '65.8295 29
30 39114 .D2557 .13341 7.4956 .00341 293.18 6.9062 30
3N 44.199 02262 13301 7.5182° .00301 332.30 6.5747 31
32 49.845 L2002 13266 7.5383 00266 376.50 7.0385 32
33 -56.438 01772 ©,13234 2.5560 00234 426.44 7.0970 33
34 '63.775 01568 3207 ?.5717 .0D207 432,68 7.1506 34
a5 72.065 01388 .13183 7.5855 .00183 545.65 7.7998 35
40 132.77 ~00753 13099 7.63470 00089 1013.6 7.3887 40
45 244.62 00409 .13083 7.6608 00053 1874.0 7.5076 45
50 as50.711 .00222 L3029 7.6752 00029 3459.3 7.5811 50
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SINGLE PAYMENT

UMNTE ORI SR HEEG

Compound Present Capital Presont Sinking Compoynd
Amount Wworth Recovery Worth Fund Aount Gradiant
Factor Facior Factor Fazior Facier Faator Factor

N CEAP, LA, NY (U8, Va0 Ny LAl 1, A ey 14, NICASFE VA N)Y [UEAA T N (A6, T4, M) N

1 1.1400 .87719 1,1200 8772 1.0000 1.000 .0000 1
i 1.2996 .76847 .G0729 1.6466 LA6729 B 2.1389 4672 2
<] 1.4815 67497 .43073 2.2216 29073 2.4385 0129 3
"4 " 1.6889 59208 .J4a3z2 291237 L2032 4.9211 1,.3369 4
5 1.9254 .51937 291248 3.4330 5128 3.6100 1.73u8 5
[ 2.1949 .45559 25716 3.8886 RERAKS 8.53% 21217 &
7 2.3022 .39964 22319 3.2882 09351y 10.730 2,480 7
8 2.8525 350506 .21557 4.6388 07567 13.232 2.8245 B
9 3.2519 L30%51 20247 L9463 06217 ' ig.085 31402 9
10 3.70713 26075 g8 5.2161 85171, 19.337 3.44889 0
1 4.2261 23662 T 18339 5.4527 .04338 23.044 3,733z 11
12 4.8178 207686 17667 $.6602 Q3667 27.270 3.494997 12
13 5.4223 18207 7116 5.B423 031186 32.088 4.24490 33
14 5.2612 1597 GGG 6,0020 02661 37.580 4.4819 T4
15 7.1378 .14050 .16281 G.1421 02281 43.841 4.56990 15
16 8.13M1 .12289 AE5G62 G.2650 L1962 50,979 4.9010 16
17 9.2763 10780 156972 G.3728 .Bigae2 50116 5.0588 17
18 10.574 084585 15862 54674 01462 68,292 5.2629 18
19 12.085 .BB29S A5205 6.5803 012066 7B.967 5.4242 19
20 13.743 072276 '.1500‘9 £.6231 01099 91.022 5.5734 20
2 15.667 06383 ‘.14954 T 8.8869 00985 104.76 5.7111 21
22 17.860 05555 .143320 G.7429 . .00830 120.43 . 5.8380 22
23 20.361 04911 14723 6.7920 .00'?23 138.29 5.9549 23
24 23.'211_ .04308 14630 6.8351 .00G30 158.6% 6.0623 24
z25 26.461 03779 .14550 6.8729 .0Q550 181.86 | 6.1609 25
2G 30.165 03315 14480 6.5060 00430 208.32 5.2514 26
27 ¢ 34.388 .02908 .14419 6.G3351 ' .00a15 238.49 G.3342 27
28 39.203 02551 14366 56,9506 00366 272.88 6.4039 2B
29 24 691 02238 .14320 6.98230 .C0320 312.08 6.4791 29
30 50.948 019863 .14280 7.0026 00280 356.77 6.5422 30
3| 58.081 01722 c . 14245 7.6198 00245 a07.7z2 6.5957 <3|
32 566.212 01510 4215 7.0349 L0216 465.80 6.6521 32
33 75,482 01325 14188 7.0482 00188 53z.01 6.6998 33
3a 86.049 01162 .14165 7.0598 .00165 607.44 6.7430 4
35 898.09¢6 Q1039 RERY-F 7.0700 - 00144 6503.54 6.7824 a5

f

40 188.87 Q0529 14075 7.1050 L6075 1341.9 6.9299 40
“5 363.66 00276 .14039 7.1232 00039 2550.4 7.0187 45
50 700.198 00143 .14020 7.1326 .00G620 49943.2 7.0713 50
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15% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

.
( SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Pretent Capital Present Sinking Compound
Arnoaunt warth Recovery Worth Fund Amount Gradient
Fac¢ror Factor Facior Factor Factor Factor Factor

N 7P 15, NYLUYE, 15 N)YLAZP IS N P/A, 15, N[ (A/F, 15, NI (F/A . v M A/G 15, 8) N

1 1.1500 B6957Y 1,1500 .BE9E 1.0000 1.000 0000 1

2 1.3225 .75614 61512 1.6257 46512 2.1499 L4651 2
3 1.5208 65752 .43798 2.2832 28798 3.4724 9071 3

4 1.74920 57175 .35027 2.8549 20027 4.9933 1.3262 4
s 2.0113 49718 29832 3.3521 14832 6.7423 1.7227 5

&6 2.3130 .43233 .26424 3.7844 11424 8.7536 2.0971 [+

7 2.6600 37594 ;24036 4,1604 09036 11.066 2.44398 7
B 3.0590 .32690 .22285 4,4873 .b128% 13.726 2.7813 £}
g 3.5178 . .28426 20957 47715 05957 16.785 3.0922 ]
10 4.0455 . .24719 19925 5.0187 01925 20.303 3.38 0
11 4.6523 21484 - 19107 5.2337 04107 24.3493 3.6549 11
12 5.3502 JAEGDT 18448 5.4206 .03448 29.001 3.9081 12
13 6.1527 16253 17911 5.5831 02511 34,351 4.1437 13
14 7.0756 .14133 .17469 5.7244 .02469 40.504 4.3623 14
15 8.1369 .12280 17102 5.8473 02102 47.579 4.5649 15
16 9.3575 T 10687 .16795 5.9542 01795 55.716 4,7522 16
17 10.761 09293 .16637 6.0471 .01537 65.074 4,9250 17
i8 12.375% 08081 16318 6.1279 01319 75.835 5.0842 | 18 |
19 14.221 07627 16134 5.1982 01134 £3.210 §.,22307 15
20 16.366 06110 16976 6.2593 00976 102.44 5.3651 z
21 18.821 .05313 .15842 G.3124 00842 118.80 5.4883 21
22 21.644 04620 157227 6.3586 .00727 137.62 §.6010 22
23 24.831 .04 s .15628 5.3988 00628 159.27 5.7039 23
24 28.624 .063493 15543 6.4337 00543 184.16 5.7578 24
25 32.918 03038 .15470 6.4641 .00470 212.78 5.8834 25
26 37.856 .02642 15407 6.4308 00407 245.70 59612 26
27 43.534 .02297 .15353 G6.5135 .00353 283.56 6.0318 27 .
28 50.064 .01887 15206 6.5335 .00306 327.09 6.0959 28
2 57.574 01737 15265 G.5508 ' .00265 377.16 6.1540 29
30 66.210 01510 15230 G.5659 00230 434,73 6.2066 30
31 76.141 01313 15200 G.5791 .00200 500.94 6.2541 31
32 87.6G3 01142 15173 6.5905 00173 577.08 6.2970 J2
] 100.69 00993 15150 G.5004 .00150 G64.65 6.3356 33
34 115.80 .00864 .1513% G.GO91 .00131 765.34 6.3705 34
35 133.17 .00751 15113 G.G166 00113 881.14 6.4018 35
40 267.85 .0g3a73 .15056 6.6417 00056 [1779.0 6.5167 a0
45 538.75 .00186 .15028 6.6543 00028 3585.0 6.5829 45
50 1083.6 00092 15014 6.6605 00014 7217.4 6.8204 50
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—
SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compoung Present Capiai Present Sinking Compound
Amount Warsih Recovery Worth Fund Amopunt Gradient
Facior Facior Factor Facior Fagior Facinr Factor
N (PP 200N (IR, 20, NYLGAZP, 20, A0 0074, 20, NI LAZR, 20, NaLEsA 20, N la s, 20, 0) A
1 1.2000 .B3333 1.2000 B333 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.4400 .69445 65455 1.5277 45455 s 2.10999 545 2
3 1.7280 57870 47473 - 2.1064 327473 3.63949 8791 3
4 2.0736 48225 .38629 2.5887 18629 5.3679 1,272a2 4
5 2.4883 40188 ,-33438 - 29406 13428 7.4415 1.6405 5
6 2.9859 33490 .30071 '3.3255 100N 9.6298 1.9788 6
7 3.583% .27908 27742 3.6045 07742 12.915 2.2 7
8 4.2208 ‘23257 26061 3.B371 LO0G061 16.498 2.5756 8
9 5.15697 19381 .24803 4.0309° .04808 207498 2,8B364 9
1Q ,6.7917 161581 .23852 4.1924 03882 25.558 3.0738 10
11 7.4300 13459 23110 43270 63110 32.450 3.2892¢ 1
12 8.9160 L1216 22527 4.4392 08527 35.580 3.4840 12
13 10.6499 09346 22062 4.03256 L2062 ' 4B.496 3.C596 13
14 12.839 .07789 .21589 4.6105 Q1689 59.105 3.8174 14
15 15.406 .06491 21388 4.6754 .01388 72.034 3.9588 15
16 18.488 .05409 21144 ' 4,7255 01144 §7.441 4.0851 16
17 ‘22 185 04507 .20944 4.77486 00944 105,92 4.1975 17
18 26.623 03756 .20781 4.8121 00781 12811 4,2975 iB
19 31,947 03130 20646 4.8435 00646 154.73 4.3860 19
20 38.337 .02603 .20538 4.8695 00536 186.68 4. 4643 20 .
21 46.004 .02174 .20444 4.8313 Rals Y-V} 225.02 4.5333 21
22 . 55205 .01811 .20369 4.9094 00369 271.02 4.5941 22
23 66.246 03510 20307 '4.9245 00307 326.23 46474 23
24 79.495 01258 20255 4.9371 DQ285 392.47 4.6942 24
25 . 95394 01048 .20212 4.9475 00212 -471.97 4735 25
26 114.47 00874 20176 4+.95663 00176 '567.36 4.1708 26
2 137.36 00728 20147 49636 00147 681.84 4.8020 27
2B 164.84 00607 C.2Q122 49696 00122 819.21 4.8291 28
29 i97.81 .00S06 20002 49747 00102 9384.05 48520 29
a0 237.37 00421 20085 + 49789 .00085 11818 4.8730 30
3 284,84 p .b0351 .20070 .4.9824 00670 14792 4.8907 31
3z 341 .81 .00293 .20059 44,9853 00059 1704.0 4.9061 32
33 410.17 00244 20049 49878 .6DD4ag 2045.8 4.9183 33
34 492,21 .C0203 ~20041 4.9898 00041 2456.0 4.9307 34
35 590.65 .G01G9 20034 -4.9915 .00034 2948.2 4.9406 35
40 1469.7 Q0068 .20014 4.9966 02014 7343.6 4.9227 40
4% 3657.1 00027 .20005 1.94986 00005 18212 49876 45
50 9100 Qo011 20002 4.9994 .00002 a5497,2 4.9945 50
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25% Interest Factors for Discrete Compounding Periods
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SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Present Capital Present Sinking Compound
Amount worth Recovery worth Fund Amount Gradient
Factor Factor Facror Factor Factar Facior _Facior
N CFP, 20, NYUP/F, 25 N)Y LLAZP, 20 N L7 A, 25 N E(AZF, 25 NY[(F/74, 25 N1 {A/G, 26, N) N
1 1.2500 R:lelelele] 1.2500 8000 1.0000 1.0000 00000 1
2 15625 64000 60444 1.4408 44442 2.2500 44444 2
k) 1.9531 81200 81230 1.6520 26230 3.8128 85246 3
4 2.4414 40960 42344 2.3G16 .17344 5.7656 1.2249 a4
] 3.0538 .32768 .37185 2.6893 12185 8.2070 . 1.5631 5
6 3.81a7 26214 .33882 2.9514 .0B882 11.259 1.8683 6
7 4.7684 .20972 +.31634 21661 06634 15.073 2,1424 7
B 5.9605 161?77 .30040 3.3289 .05040 19.842 2.3872 ]
9 7.4506 .13522 28876 3.4G31 . 03876 25.802 2.6048 9
10 9.3132 10737 .2B007 3.5705 .03007 33.253 2.7971 10
11 11.642 08550 . 27349 3.6564 02349 42 566 2.9663 T
12 14.552 06872 ' .26845 3.7251 .01845 54.208 3.1148% 12
13 18.190 05498 26454 3.7801 01454 6B.760 3.2437 13
14 22.137 .04398 26150 3.B2Za 01150 H6.949 .3.3559 14
15 28.422 .03518 .25912 3.8593 .00912 1049.687 3.4530 5
16 35.527 02815 ..2572a 3.8874 .00724 138.109 3.5360 16
7 44.409 02252 25576 3.9009 00576 173.636 3.6084 17
18 55.511 03180 -.25459 3.9279 .00459 218.045 3.G698: 18
19 69.389 01441 25366 3.9424 00366 273.556 3.7222 19
20 86.736 01153 25292 3.9529 L0292 342.945 - 3.76G7 20
21 108.420 © 00922 25233 3.98631 .00233 429.681 3.8045 21
22 135.525 00738 25186 3.9705 T 00186 538.101 273365 22
23 169.407 00590 .25148 3.9764 .00148 673.626 . 3.8634 23
24 211,758 00472 25119 3981 00119 B843.033 . 3.886G1 24
25 264.698 00378 25096 3.9849 00095 1054.791 3.9052 25
26 330.872 ,00302 .25076 © 3.9879 00076 |1319.489 3.9212 26
27 413.590 00N242 25061 3.9903 00061 [1650.361 3.9346 27
28 516.888 00193 25048 3.9923 00048 j2063.952 3.9457 28
29 646.235 00158 .25039 39938 00039 |2580.939 3.9551 2
30 807.794 00124 250 3.9950 00031 [3227.174 3.9628 30
N 1009.742 00089 25025 3.9560 00025 4034968 3.9693 31
32 1262177 Q0079 125020 3.9968 Q0020 |5044.710 3.9746 fie]
a3 1577.722 00063 25016 3.9975 00016 (G30G.EBY 3.97M a3
34 1972.152 Relelel Bl 25013 3.9980 00012 7884.609 3.9028 34
a5 246%.190 o004 25010 3.9984 00010 |9B5S6.761 3.9858 35
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SINGLE PAYMENT UNIFOHRM SEHIES
Compound Present Capita! Present Sinking Compound
Amount warth Recovuery wWarsh Fund Amouny SGradient
R Facror Factor Facior Factor facior Faciar Facior
Y CEAP, A0 NI TUYE, 30N LA, 30,85 WA, 30, N [ (AR, GU N LRZA, 30, ) A 76, JU.N) hY
1 1.3000 76923 1.3008 L7692 1.G000 1.000 .0000 1
2 1.6900 59172 73478 1.3609 43478 2.2999 .4348 2
3 2.1869 45517 55063 1.8163 25063 3.9899 B277 3
4 2.8560 353 26163 2.1662 6163 G.18069 1.1782 4
5 3.7129 26833 41058 2.4355 .11058 9.0430 1.4903 5
6 48267 20718 L3339 | T 2.6427 .07830 12,755 1.7654 6
7 G.2748 |- 15927 t.35687 | 2.B02) 06687 17.582 2.00G62 7
=3 8.1572 [+ ,12250 .34192 2.0247 .La192 23.857 2.2155 a
a 10.604 09430 133124 3.0190 03124 32.014 2.0062 9
10 13.785 .07254 .32346 3.091% 023485 42,679 2.5512 10 .
T 17.021 L85580: 31773 3.1473 Q1773 56102 2.6432 "
12 23.297 04292 .31345 3.1902 01345 74.326 2.74561 12
13 30.287 03202 31024 3.2232 01024 97.624 2.8894 12
14 e 38.373 02540 .anw82 - 3.2a86 00782 127.9% .2.9685 14
15 51.18% 01954 .30583 3.20632 .005948 1G7.28 3.0344 18
16 66.540 01503 .30448 3.2832 00458 218,40 3.0852 16
17 86.503 .01156 L3035 3.29aR 08351 285.01 3.1345 17
18 112,45 .00889 L3020 3.3036 00269 371.5% 3.1718 18
19 146.18 00684 30207 3.3105 00207 483,96 3.2024 19
20 190.04 005623 .30159 3.3157 50159 630.15 3.2275 20
21 247.06 00405 .30122 (¢ 3.3198 .0C122 820.20 3.2479 21
22 3217 LO03N .30094 3.3229 00094 1067.2 . 3.2646 22
23 417.53 00240 . .30072 3.3253 00072 1338.4 ' 3.27281 <
24 542,19 .00184 30055 3.3271 .00055 18059 3.2880 24
25 705.62 .001a2 .30043 3.3286 .00043 2348.7 3.2978 25
26 917.91 .00109 .30033 3.3297 .00033 3054.3 3.3049 26
27 1192.5 .00084 .30025 3.3305 00025 3971.6 3.21006 27
28 1550.2 00C6S L3009 3.3311 .00019 51641 3.3152 2
249 2C15.3 00050 30015 3.2316 00015 67144 3.3189 29
30 2619.9 00038 Rilelsb i 3.3320 .00011 8729.7 3.3218 30
bl 3435.9 00029 .30009 3.3323 00009 {11350.0 3.3242 a1
az 4427.6 00023 30007 3.3325 00067 [14756.0 3.3261 32
a3 5755.9 00017 .30005 3.3327 :0000% }19184.0 3.32706 23
34 7482.7 .0D013 30004 3.3328 T,00004 |24040.0 3.3287 a4
a5 9727.5 .00010 .30003 3.3329 .00003 (324230 3.3297 35
i}
s
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40% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SERIES

Compound Present Capital FPresent Sinking Compound -
Amount worth Recovery Worth Fund Amount Gradgient
Factor Factor “Factor Factor Facior Factor Factor

N (FAP, A0, N (PR A0, N AP, A0, N[ U07A L Ao N [ LAZE 10, N LR, 10, N A/G, 10,0) LS

1 1.4000 L11429 1.40000 .7143 1.00000 1.0000 .0000 1
2 1.9600 51020 .B1667 1.2244 41667 2.3999 4167 2
3 2.7440 .3G443 .62938 1.5889 22036 4.3599 7708 3
4 3.8415 26031 .54077 1.8407 14077 7.1039 1.0923 4
5 5.3782 .1B583 .49136° 2.0351 04136 10.945 1.3579 &
6 7.5295 13281 46126 2.1679 06126 | 16.323 1.5810 6
7 10.541 094806 44192 2.2628 04192 23.853 1.7663 ?
8 14,757 06776 A2907 2.3306 02907 34.394 1.8185 8
9 . 20.660 04840 42034 2.3790 02034 49,152 L 2.0422 9
10 28.928% 03457 41432 2.4135 01432 69.813 - 21419 10
1M 40.49% .02469 41013 1. 24382 01013 98,733 2.2214 1
12 56.693 01764 .40718 2.4559 .00718 139.23 2.2B45 12
13 78.370 01260 40510 2.46485 00510 145,92 2.324% 13
14 111,31 ©.00200 40363 2.4775 00363 275,29 2.3728 14
15 155.56 00643 .40259 2.4839 00259 286.41 2.4029 15
16 217.79 .00459 .40184 2.4885 00185 541,98 2.4262 16
17 304.91 00328 40132 2,4918 .00132 759.77 2.4440 17
18 426.87 . .00224 .40094 2.4941 .00094 1064.6 2.4577 18
19 597.62 00167 A00G7 2.4058 L00G? 1491.5 2.4681 19
20 B36.67 00120 40048 2.4970 00048 20891 2.4760 20
21 11713 .00085 .40034 2.4978 00034 2925.8 2.4820 21
22 1639.8 00061 20024 2.4984 - .00024 40971 2.4865 22
23 2295.8 t.00044 ,ap0t7? 2.4859 00017 5737.0 2.4899 23
24 32141 000N A0DD12 2.2992 D002 8032.8 2.4925% 24
25 44998 00022 .40009 00009 112472 2.4944 25

2.4994

[
4
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50% Interest Factors lor Diserote Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

URIFORNM SERIES

Compound, Presunt Capital Prusent Sinking .Compound
Amount VWorth Recovery Worth Fund Amount Gradient *
Facior Fector L Factor Faclor Factor Factor Faoctor

N WA S0.NY U, B0, N HACE, BOCANYT VAL RO, A A 50 A (F/A, LD, NY(A/G, BON) N

b 1.5000 .BGEG7 1.5000 L 6EG7 1.00000 1.000 L0000 1
2 2.2500 diasa T .50000 1.1111 .40000 2.500 .4000 2
3 3.2759 28630 71083 1.4074 +.21053 4.750 .7368 3
4 5.0G625 19753 62308 1.6049 .12308 8.125 1.0153 4
5 7.5937 13160 BIREA 1.7266 .07583 13.187 1.2417 5
6 11.390 R rds] 54812 1.8244 .04B12 20.781 1.4225 G
7 17.085 .05853 53103 1.8829 - (13108 azamn 1.5648 7
g 25.628 03902 52030 1.0219 02020 49,257 1.6751 -
9 35.4413 < 02601 V51035 1.94749 D135 744886 1.7996 9
10 37665 01734 50382 1.6G53 00862 112.33 1.8235 10
11 "BG.207? 01156 505hES 1.9768 .00585 170,99 1.8713 11
12 12G.74 0077 ©.hQls 1.O08a65 00334 57,49 1.90G7 12
13 194.01 .cos1a 50258 7.9897 00298 Ju7.23 1.9328 12
14 291.82 00343 50172 1.2921 .00172 581.85 1.8518 14
i5 437 .89 o028 50114 1.9954 00114 873.78 1.8656 15 '
16 G56.24 00152 Relalalvic] 1.9969 00076 1311.6 19756 16
17 a85.26 L0101 50051 1.8979 ".00051 19G8.5 1.5827 17
8 1477.8 00068 50034 1.89B6 - L0034 T 29537 1.9878 18
19 22168 L0045 .50023 1.60491 " .00023 4431.6 -1.9914 19
Z 332252 .00030 L0015 104004 elalenis) G64B.5 1.9939 20,
21 4987.8 .oLoze 50010 1.9996 00010 9u73,7 1.9957 21
22 7481.8 00013 50007 1.6997 00007 14561.7 1.8970 22
23 112227 .0o009 50004 1.9998 Nalelslsl:] 324435 1.9979 23
24 108341 .0pooe 50003 1.9993 00003 33666.2 1.9985 24
25 25251.2 L0004 50002 1.5899 .0C002 50500.3 1.9990 28

T-23
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B60% kntorest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNIFORMSERIES

Compound Presont Capital Present Sinking Compound :
Amount Wwearth Recovery Worth Fund . Amount Gradient
Facior Factor Factor Factor Factar Factor Factor
N (FrP, 40, NIUPEVE GO N HLA/E, GO, NY | LF/A, 60, NI(A/F, 6O, Ny (F/A, GO N)| (A/G, GON) N
1 1.6Q00 62500 1.6000 6250 1.0000 1.000 0000 1
2 2.5600 .35063 98462 1.0156 .3B462- 2.6000 L3846 .2
3 4.0959 24414 .79380 1.2597 .18380 5.,1589 L6877 3
4 6.5535 L152E8 .70802 1.4123 .10804 9,2559 9464 a4
5 10.485 08537 66325 1.5077 .06325 15.809 1.1385 5
6 16,777 .059640 .63803 1.5673 03803 2G6.295 1.2863 6
27 26.443 .03725 62322 1.6045 02322 43.072 1.33%8 7
B8 42,949 Q2328 61430 1.6278 .01430 69.935 1.4759 B
9 G8.719 014565 .GO3BG 1.6424 00886 112.86 1.5337 G
10 100.95 .00909 60551 1.6515 00551 181.53 1.5748 10
11 175,92 .00568 50347 1.6571 .00343 291,63 1.6037 14
12 281.47 00355 60214 1.6607 00214 467.45 1.5238 12
13 A50.35 00222 60134 1.6629 00134 746.92 ' 1.6377 13
ta 720.%7 00139 6000 1.6G43 .00082 1195.2 ' 1.6472 14
15 L1152.9 000487 50052 1.6652 .00052 19719.8 1.6536 15
16 1844.6 .o00sa 560033 1.6657 00033 3072.7 1.6579 16
17 2951.4 .00034 .C0OC20 1.6661 00020 4917.4 1.6609 17
18 a722.3 00021 .GOD13 1.66G3 .00G13 7868.8 1.6628 e
19 759%5.7 00013 .60008 1.6664 00008 [12591.0 1.6641 19
20 12089.0 00008 .6DODS 1.6665 00005 1201470 1.6650 20
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70% Interest Factors tar Discrete Campounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORIASERIES
Comnourne Prasent Capital Present Sinking 1 Campound
Lmount Warth Recovery Worth Fund Amount Gradient
Facior Factor Factor Factor Faclor Factor Factor
Y (0,0, NP SETOCNTIAM, T N LU AL T, MY AZE, TO N L UEF/AL T NMLASG, TN N
1 1.7600 .Gup2a 1.7000 5882 1.0000 1.000 " 0000 1
2 2.2900 34002 1.0703 8343 37037 2,700 .3704 L2
3 49120 20354 .B70EY9 1.1378 17809 5,590 L6679 3
4 8.3520 37973 70521 1.2575 Q8521 10,502 .8645 a
s 14.198 07043 75304 1.3279 05304 18,858 1.0497 5
& ' 24127 04343 .73025: 1.3693 2023026 33.053 1.1692 ]
? 41.033 .02437 11749 1.3937° .01749 57.10% 1.2537 7
8 G3.757 .01a34 .71018 1.4080 .01018, 98.224 1.3122 a8
2] 118.58 .00843 .70595 1.4165 00595 167.98 1.3520 9.
10 201.59 .004av6 .3034a9 1.4214 00340 286.506 1.3787 10
M 34271 Qo252 L7Q205 1.4244 .00208 488.16 1.2963 11
12 | BB2.62 00172 70120 1.4261 oQ120 830.80 1.4079 12
13 G00.45 KeleRNol| L7007 1.427Y 00071 1413.5 T.4154 13
14 1643.7 L0059 L1002 1.4277 00042 24039 1.4202 14
15 2862.4 00pas .70024 1.4280 .00024 4037,7 1.4233 15
1 £765.9 00821 700214 1.4282 .0co1a 6u50.1 1,4252 6
17 w222 Q0012 .700808 1.4204 00008 1IB1G.0 1.4265 7
18 1206G3.0 .00007 .7 OC05 1.4284 0005 120089.0 1.4272 18
i3] 23007.0 .0UC0a .70003 1.4285 00003 1343520 1.8277 g
20 A40642.0 .0Cc002 .70002 1.4286 .00002 |38059.0 7.4250 20
80% Interest Faetors for Discrete Compounding Periods
SINGLE PAYMENT UNIFORIM SERIES
Comnound Present Canital 'Prnsg.:nl Sinking Compound
Andung Worih Recovery Worth Fund Amaount Gradient
Facror Factor Factor Faclor Factor Factor Factor
N B0, N @ErFE B0 Ny [ LA/, BO NI WAL RO, N [(AZE, BO N[ (87, BOO AN (A/G,BON) N
3 1.8000 W55B5506 1.8000 5656 1.00000 . 1,0000 0000 t
2 3.2200 .20864 1.1571 BG4A2 .35714 2,8000 357 2
2 5.8319 17147 06556 1.0356 165566 56,0399 '] .- 6281 3
4 10.387 09526 BBL23 1.1309 08423 11,871 JE2B8 4
5 i8.84G5 05292 .Baaio 1.1838 03470 22,369 9706 5
[+3 34.012 02940 82423 1.2132 02423 41,265 1.0682 G
7 61.221 01633 81328 1.2295 01328 ?5.277 1.1337 7
3} 110.19 00907 .80733 1.2346 00723 136,49 1.1767 8
8 168.35 00504 .BO40S 1.2437 .00405 246,69 1.20a4 9
10 357.04 G200 20225 1.2465 .Lo22s 445,05 1.221% 10
i 642 .68 00156 80125 1.2480 00125 802,10 1.2328 AR
12 1156.8 Q0086 .BQO&S 1.2489 .00069 1444.7 1.2256 i2
13 Q82.2 Q00a8 80028 1.2494 00038 2601.6 1.2437 13
14 a7280 Q0027 .B0OG21 1.2496 .00Q021 4GB3.8 1.24G2 14
15 G744.5 00035 LBO0OT1Z 1.24938 00012 B431.9 1.2477 15

T-25
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90% Intorest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENTY

UNIFORMSERIES

Compound Presant Capital Prasent Sinking Compound
Amount wWorth Recovery Worth Fund Amount Gradient
Factor Facior Factor Factor Facior Factror Facror
N (F/P, 90 N)Y | (P/F, 90, N[ (AP, 30, NI (P/A, 90, NI (A/F, 90, N | (F/A, 90. N) (A/G, 90, N) N
1 - 1.90Q0 52632 1.9000 52632 1.00000 1.0000 00000 1
2 3.6100 27701 1.2448 00332 .34483 2.9000 .34483 2
e 6.8589 .14579 1.0536 .894912 L35361 6.5099 .59908 3
4 13.032 07673 97480 1.0258 07480 13.368 TIBG? 4
5 24,760 .04039 83708 1.0G62 037?88 26.401 .20068 5
6 47.045 02126 91855 1.0874 01955 51,161 .88081 1
? 89,386 01119 91018 1.0986 01018 98.207 1.0319 7
8 1Go.83 .00589 50533 1.1045 .0D533 187.59 1.0637 8
9 322.68 00330 © .80280 1.1076 D0280 357.42 1.0831 =1
10 G13.10 .00163 80147 1.1093 00147 GBO.11 1.0947 10
100% Intarest 'Factors for.Discreto Compounding Periods
SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Present Capital’ Presant Sinking Compound
Amount Woarth Recovery Wworth Fund Amount Gradient
Facior Facior Factor Factor Factor Facrar F actor .
N {F/P, 100, N} U'/F, 100 . NYHA/P, 100, NJ(#F/A, 100, N)LA/F, 100, N)I(F/A, 100, T\’) A/JG, 100, N N
1 2,000 50000 2.0000 .50000 - 1.0000 1.000 Nelole]ole) 1
2 4,500 265000 1.3233 .75000 ,332333 3.000 ,33333 2
3 . 8.000 .12500 1.1428 B7500 .14286 7.000 57143 3
4 16.000 - .06250 1.0666 93750 06667 15.000 .73333 4
S J2.000 03125 1.0222 96875 .03226 31.000 .83871 5
1 64.00 L1562 1.0158 _ 58438 01587 63.00 90476 1
7 ~128.00 00781 1.0078 993219 00787 127.00 - .94488 7
a 256.C0 .00391 1.0029 99609 .00352 255.00 ' .96863 8
9 512.00 003195 1.0019 99805 00196 511,00 88239 9
10 1024.0 Ralelnl:) 1.0009 99902 00098 1023.0 99022 10




378 QUND INTEREST FACTORS
TABLE A=24
53.007 COMPOUND INTEREST FACTCRS
SINGLE PAYMENTS UNIFORM SERIES PAYMENIES
cuafouna PRESENTIE SINKING COFPCUNE  CEPITAL PRESENT
. d“%UNT WOHATH FUND LEMCUNT RECOVERY WLRTH
H Lso n/F L/ F /A AP Pla N
a guéqoo d.6681 | .000CC 1.202C  1.50306 C.66¢17 1
. CeEB0C CLakas £L40000 2.500 0.50000 L.iity 2
3 3.:?53 2.8%3 5.21053 4,750 "C.71053 1.4074 3
: D.0435 0 0.1ST5 @.l2308 8.125 C.&22CE 1.¢845 4
; S-13T 9.07583 13.187 0.57583 1.7366 5
5 P O A VP N 20.781  G.54B12 1.8244 5
7 $.05285%  0.03108 32.172 €.532108 1.832¢% 7
6 S.24%9 3.222330 49.258 £.52230 1.9229 8
9 3.3260 9.21335 74.886 G.S51335 " 1.5488 "
L 0.6175  ©£.09882 113,329 C.50832 1.9653  1c
: Bh.a 3.Jil6  3.00585 17C.55% C.SC5E5 1.9749 11
i 12 129.7453  5.0077 §.00388 257.461 0.t03E8 1.584¢ 12
F 13 1?7.§17§ 0031 0.202538 387.236 0.52258 I.5897 13
tEA 250,926 -003«  D_J0LT2 SE1.854 (.30172 1.9%31 L4
15 4 ORZ3 D.00ll4 3732.780 G-5Q0114 1.%954 15
6 65k Jis I 13117669 0.50076 1.9970 16
17 9&5 3.08:C  ©.00051 1968.503  0.50051 1.558¢ 17
15 Eﬁ? 9.0C07  ©.00034 2952.753  0.50034 1.9566 18
. 59 ¢:l .38 G.00022 4431.625 0.50C23 1.999j 14
_;1. 3323.2 2.0603  0.00015 6648.434  0.5001% 1. 5654 2C
EEA LY C.0G66L  0.23307 TTAGeY. 453  0.50007 1.5997 22
gu fff C.0081 0.00003 3366%.730 C.500C3 1.9959 24
2 e e C.0000 0.20002 504S9.571C 0.50002 1.95%¢6 25
g? Siz J.J333  2.32931 75750.310 0.52301L ‘1.9999 26
28 _55221.13 ¢ 0.000C  0.00001 170440.30 C.500C1 2.000C ze
300 T e T ATTOUE000T I50000 T 3034% 3. 10 0.50000 2.0000 30
32 431<31.1 2.1323  0.3)0G0  862861.50  €.50000 2.0000 32
G-00000 1541437.C 2.000C 3

34 270115.8 0.0006

0.50000

PRESENT WORTH GRADIENT

TABLE A-25

FACYORS(P/G}

EST TABLES 37

N 15 23 1% 4% 5% 6% N
2 0.958 0.958 0.941 0.924 0.506 0.850 2
3 2.89%  Z2.844 2.112 2.702 Z2.573% 2.569 3
4 5.7713 5.612 5.437 5,261 5,191 4,945 4
5 9.566 - 9.233 8.887 8.554 3.23% 7.934 5
& 14,271 13,672 13.074 12.506 11.568 11.458 6
T 19.660 18.895 17.952 17.006 16,230 15.449 i
5 26.324 54.608 23.478 22-180 2C.%53 i5.840 5
= 33.826 3l.%5% 25.609 2T.891 Z2hal24 24.576 g
13 4. Thé 38.943 36.30% 33.861 31,0646 29,601 18
1i 50.721 S6.984 43.530 40,371 i7.496 34.849 11
12 GO 419 5657 51.245 41,248 WA “0.335 eI
13 71.018 b4.932 5G.416 €4 . 454 45534 45,680 13
14 87.314 76.783 658.010 61.661 56.55) 51.71% P4
15 S4.374 §5.183 76.394 65.735% 3,284 57.552 i3
it 107.154 96.109 86,343 TT.744 7€.15¢ £3.4%7 16
I7 12G.thd 107.%535  96.023 35.558 11,155 69,399 T7
18 134.265 119.436 10¢.D09 94. 250 E4.2CC 75.355 1a
15 149.754 131.792 116.274 102.853 614323 21.30C4 Ly
0 165,320 144.577T 120.79% 111.5&0 G6.484 21.228 22
21 1Bl 546 157.7T72 137.544 120,341 1C5.662 G3.181 21
T2 IR AGT  171.3564 148.504 129.:02 112.841 Gh. 959 K
23 215.503 £85.305 159.651 138.126 120.004 104.6%% )
24 236.33% 19%9.604 170.965 147.191 127.135 1i3.379 D
25 252.717  214.231 182.428 155,103 134.223  il35.571 25
26 212,011 236.166 196,020 165,121 141.253  121.464 by
27 PG1.E7S  244.401 235.725 174.135 146.211 :26.858 7
28 312.309 259.908 217.525 183.142 155.10% 137,149 2z
29 333.280 275.674  229.407  152.120 18!.337 37.327 5
30 394,790 291-6B4 241.355 201.061 1€2.617 142.35%7 3)
11 376.822 307.921 253.354 209.955 175.223 147.254 3t
TIZTIGGVSEY T 32UAEY T2ESIESY 216. 79 1ELJT AT TE2.3EETVE
33 422.398 341.016 277.45%F 227.543 1E5.130 1%6.7¢& 32
3% 445,519 357.845 289.536 236,260 19¥4.617 161,217 EXS
35 40Y9.516  3T4.B46  301.61% 2464.57& 230.575 LG5.T4) 3z
36 494.375 392.003  313.695 253.435 236-.5618 73.237 36
37 519.219 «09.305 325.755 261.839 ¢£12-538 1i4.20% 37
18 544,622 476.738B 337.788  270.175 218.233 174.241 15
39 573.356  4464.290  349.786 278.4J0b6 224.333 182.1e3 39
40 596.379 461.953 361.742 2B5.530 229.54C 1H5.%55 &3
42 550,167 497.560. 365.495 302.437 24G.234 ag
T4t 735.788 533.474 WGE.989  317.665 25G.412 1 TR
46 TGL.B70  569.618 #32.177 332,810 260.075 3 46
48 319.E875  605.921 455,017 347.244 26%9.242 312.333 43
50 BT9.089  662.316 477.472 3éel.le3 277.51C Z17.456 5C
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TABLE 4=2% TABLE A=25

PRESENT WORTH GRADIENT FACTCRSIP/G) ‘?RESENT WORTH GRADTENT FACTORS(P/G)

el e S Sy 0 S Ll g e s e B Bk B S8 e

N 7% 8% 9% 10% 15% 207 N N 253 30T asg 40% 45% 50% N
4 J.873 J.857 3.341 0.B26 0.756 0. b44 z 2 0.640 0.592 0.549 0.510 0.470 Q.444 2
3 2.506 2.445 2.306° 2.32% 2.C71 1.852 3 3 1.664 1.502 1.362 1.239 1.132 1.021 3
& 4. 194 4 L50 6.511 4.378 3.786 3.299 4 4 2.893 2.552 2.265 2.020 1.810 1.630 4
i T.64b 7.372 T.111 6. E62 5.775 4.506 5 5 4,204 3.630 3.157 2.764 2.434 Z.156 5

10,918 10,523 19.092 G.084 L5317 6.551 5 & 5,514 4L Bb6 3.983 3.423 2.972 2.595 b
T va T e oze IATA T8.763 1J.792 EWIY 7 B 65.713 5.622 “.TL1 3,567 3.41€ 2,546 T
8 18,755 17.806 16.387 15.028 12.481 9.883 . & 8 T.947- G.480 5.352 4,471 3.716 3.220 8
§  2%.i40  21.808 20.570 19,421 1«.755 Pl.a34 9 9 9.321 7.234 5.589 4,858 4,355 3.428 9
19 2T.715 0 25.977 24.3712 22.8%1 Le. "12.887 il 10 9.537 7.887 6.336 5.170 4,277 1,584 i0
Zd) o 32.aes  30.266 28,247 26.396 15. 129 14,273 i1 11 10. &6 8.445 6.705 5.417 4.445 1,659 11
12 37.7359 TR T 58 25.501 Zi.1E8 15,067 7 12 12 1T 63y . 8.917 7335 5.c11 4.5712 3.Tas 12
i3 424330 19.045 36.072 33 .z 23.135 iv. 588 i3 13 12,262 G.314 7.247 5.762 4.668 3,846 13
L4 47,171 43,472 . 35.982 3n.uoo 26973 17.601 14 14 12.633 G046 T.442 5,879 G740 3.89) 14
15 32, 445 “«1.856 43,306 LB 26.0%3 16.5)9 i3 15 13.326 9.917 T.597 5,565 4,753 3.sz220 19
. 22-204 aT.584 3-41c 28,256 15,2217 14 16 ° 13.7«5° 10.143 7.721 6.638 .83z 3.945 it
56.588  S1.241 &56.881  F9.7183 0,042 iy 17 14.128 13.328 7.518 6.25) 4.861 3.961 i1
60.642 94.585 4%.63%  31.15%& 20.680 & 18 14.415  10.47% 7.895 a.130 4.882 1,573 i@
L9 72.3%3  65.012 S&.396 52.582 32.421 21.244 19 19 14,674 10.662 7.955% 6.160 4,358 3.6:1 1
20 T7.302  4£%.29) £1.776 35,435 33.582 21.739  2) 29 4,893 12.722 B.202 b.l81 4.45C% 3,587 22
L2l 32,339 73.061 55.050 55.10% 3n.E45 22,174 21 21 15.973 to.7e2 8.038 6.200 4.617 2.551 21
e r:? Y TV 63,204 6U.685 S5 615 T T ST 27 22 15.2%3 15,548 E, 56T 6.213 %.%23 3.5%% K]
23 1,719 B3.6732 11.235 3. 145 35,438 22.857 - 23 23 15.352 , L0.901 §5.056 6.222 4.627 3.6%6 23
24 %.25« 34.300 T4.162 bh. 4kl 37.202 23,178 24 24 15.47t 10.543 8.103 5.229 4.530 2.957 24

25 LGG,&i6.  B87.80% 76.926 67.655 .03 23.4¢2 25 25 15.562 13.977 8.119 6.235 4,933 3.95a 2

26 136.%31 51.184 719.586 £5.754 32,652 23.646 23 26 15.637 1.005 5.130 6.235 4.534 I.565 26
2T 1590183 G4 k39 TZ.123 TT.77F TGI289 T F3.y3s 27 21 15,743 11.026 4.1137 G242 G.5%5 3.959 27
28 113.27¢  67.56% 84,501 Ti.eay 36,822 23.399 23 28 15.752.  11.)44 2,143 6.244 L4.53¢ 3.669 23
29 Il7.lsi 100.574 B&.542 75.4l4 40,3215 4.140 - 29 29 15.756. 11.058 8.143 5.245, -531 4.C00 29
30 12C.5FY 103.456 §5.027 17.076 50,753 eq.eos 30 30 19. 332 11.669 5.152 6.247  4.931 5,233 32
_2l 124,838 126.216 51,122 T4.629 . 41,147  Za.363 1 31 15.861 11.078 9.154 6.248 4.%38 L0000 it
32 1I50F0t1 T198.857 3,058 gj.ica A1.5C1 74.456 37 32 15,856 11.085 B.157 6.2%E 4.538 <. Goo  :2
33 131.643 111.282  $4.931 1,485  6].813 24.537 33 33 15,526 11.9%3° g.158 6.245 4.938 %.J39) i3
34 134,950 113.792 56.593 B2.711 42.1C3  24.6C4 34 14 15.923 11.094 5,156 €.245 4.918 4,000 34
35 138.135 116.092 98.353  B1.957 42.359 24,6861 35 35 15.5327 11.093 3.160 L2466 4.938 4. 006 33

26 141,158 1ig.254 $3.931 35.119 ' 42,587 24.711 3o 36 15,545 11,191 t.lel 6.246 4.4538 #.000 3s
37 144, Tea 130371 101.516 B6.118  4z.1%:z 24,7531 37 37 15.557 11.163 8.162 6.250 .  4.538 .0G60  i7
38  tes.572 122.358 10Z2.al5 37.1a7 42,914 24,789 38 38  15.363 il.105 5.162 6.253 .638 4.32) 33
39 L49. BB 124.247 124.134 BY. 391 43,137 24.820 -39 39 15,971 il.106 6.1862 6.250 4.538 4.C000 34
0 152,292 126.062 105.376  63.552  43.383 74,647 45 40 15.577 1t.107 B.163 6.250 4,933 4.000 49
_A2 157.18C 129, 3b3 1G7.603 YJ.505 43.529 24.889. &2 42 15.584 11.1)9 £.163 6.25) 4.938 %.23) a2
ThaT 161680 197,35 105,645 Gl ehl 43 123 T AR GEY T s 44 15.63% 1L.T10 E.163 £.250  4.%:8 5.000 7 =4
44 165.758 135.oaa 111.410 $3.016 43,878 24,542 4o 46  15.593 11,119 h.i63 6.250 4.938 L4 0G0 46
48 109.498 137.443  112.962  494.U22 44 .C00 24,958 48 48 15.%%5 il.111 B. 163 $.25) 6.538 44,003 3
50 172.405  139.593  114.325 .S4.88%  44.CS6 24. 973 53 50 15.497 PL.1i1 8.163 6.250 4.923__ _+.co¢ 3
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TABLE A.25 Discreie Compounding: i

=5%

Geomalng sniws progent worth tactor, (P4, iy, n)

» Fe 4w 6% 1=8% JIOE J=15%
1 0.9524 09324 0.9574 0.9524 0.9524
2 1.6957 1.9128 1.9320 1.,9501 £ 1.9955
3 2.8300 2.3334 2.93%6 29954 3.1379
4 A7554- 3.364] 38758 40904 4.2531
g %6721 4.B535 56419 52375 5.7585 o
[ 55799 58621 6.1363 64293 7.2604
7 64792 6.85C2 7.2651 7.6883 B.5043
8 7.3699 7.8779 ~ 84261 8.0173 L 10TmT
9 8.2521 8.9053' $.6192 10,3991 . 12,6765

19 91258 9.5425 105464 11,8467 14,8362

n 95913 10.9896 12.1087 13,3632 17.2018

12 10,8485 12.0466 13.4070 149519 19.7922

15 S 118876 13,1137 14.7425 166153 22,6295

14 12,5388 14,1910 161167 163529 257371

i 13.3715 152785 17.5289 20,866 29.1407

16 14,1656 16.3764 18,9821 221002 20.8683

1 07 17.4848 26.4769 24,1050 36.9510

18 12823 18,6037 22.0143 26.0052 a1.4226

19 | 16.6245 16.7332 23 5856 28,4355 46,3200

20 17,4150 20.8736 25 2222 30,7105 51,6818

A 18.2054 02.0247 26 6952 33.75D 57.5584

22 18.9044 21869 25,6160 34,8550 63 9925

23 19,7053 24.3603 30 3560 383053 71,0394

24 20,5001 255445 322006 41.0817 78.7575

25 127N 26.7a01 340731 43,9504 872106 ¢

26 Y7.ma72 36 082 47.0375 56,4687

°7 29 1657 37 6863 50 2048 V06 K086

28 50,3959 470240 £3 5741 V177142

25 u1.6377 42,1189 57.C776 VIQ.87T4

2 32,8514 44,2757 60.7480 1431891

31 241571 46 4933 €4.5931 “57 1895

k] as 2348 48,7739 64 6712 1731.1095

al 38,7026 51,1198 725474 +181.2713

34 34,0267 £3 5328 772624 210 4400 .

a5 264617 39 3413 560146 81,8540 231 4343

35 291426 40,6682 LBE5TA 26.7461 214 4280

a7 My g1t £2.0C80 61,1932 ©1.8092 2796116

3 36,4358 23,3605 EJ £939 971544 4C7.1937

ag 11478 44,7278 €£.6719 102,7332 3374005

40 31.8036 461042 85.5291 108.5776 . 3704886

« 22,4800 47,4957 72,4681 1147004 406.7256

a2 33.0964 2B.5004 75.48310 121.1187" 445.4138

&3 32,7235 5D 3165 7E.6002 1278344 489.BBYT

<4 343647 S1.750 E1.798) 134 8742 5374895

45 34,2898 £3.1853 B5.0878 142.2451 5£3.6014

£ 25,6049 54,543 68,4713 149.9753 646.7391

4z 36.2221 56,1272 81.9514 . 1£8.0693 709.2857

<8, 36.6096 £7.6141 95,5310 165 5488 77T 7891

< aras2 59,1187 99.2128 175,432 852.8167

& 38.e:N 60.6305 107 a9 184,738+ 934.9897

420 - GISCRETE COMPOUNDING
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TABLE A .26 Discrete Compounding: i=5%

. Geomutne series future worth Inclos, (Ftd, e j, )
- jma ) =6% J=t% jewh . =15
r—1 1.0000 1.0000 . 1.0000 1.0000 1.0000
2 2.9500 21100 2.1300 2.4500 2.2000
L] 32751 3.239 3.4029 3.4675 3.6325
-4 4.5648 45371 48328 49739 5.3350
5 5.9629 5.1944 543G 6.6846 1.3308
& 7.ATIT 7.8423 8.2260 86293 97297
7’ 9.1169 . 96530 10.2241 10 £323 125252 -
B 10,8886 11.6393 12,4492 13.3227 158147
9 12.8C16 13 8151 14.9225 16,1324 19,6855
10 14 B650 16,1953 17.6677 19.297¢ 24,1668
1 17.0285 18.7959 20.7100 i2 8555 29.4205
12 14824 © 21 6240 24071 268514 25.5439
13 22.0576 267279 27,7992 31 2304 425714
14 74 8255 28 0uTL 3r.g0a7 363813 50 9577
15 27.7985 31,7630 a6 4414 4% 49654 £0.5813
16 34,0893 357477 " £1.4355 T 48 pa20 T1.7475
17 34.¢118 40,0754 46 9333 £5.24%0 84.6925
VB 38.0803 44,7720 . 42.9000 £3, 0660 93 6853
19 42 0901 49, 8649 59 G250 7om2 111,0487
Z0 €46 2174 L5 3834 1649220 . B1.aA4d 1371324
.21~ 507155 §1.3601 749280 92,2857 160.2556
22 55 5342 &7.8277 B3 7093 104.3003 167.1048
23 | ' 60.6BLS 748775 93,3113 117 655G 218.1991
24 651794 ° e2.3435 50386694 ° 132.4927 254.0008
25 Fzusg S 5516 | 1154040 1408.9670 205.3250
26 76,2203 95.3710 128.0227 167.2501 343.01752
27 BS L0BS 108.8390 - 141.8202 187.5308 I58.0188
2R 921428 110,1558 156.8092 Moo173 46GY.4548
29 ©3.74b4 130.2252 1733713 234 9381 5345932
30 |. 1G7.8545 142.1549 191.3572 262.5492 618.8983
a3 116.4906 1550061 2109877 2931261 716.0550
‘a2 124 6833 168.8445 232.4047 3265767 25.0013
33 135 4837 1B3.7401 - 255.1680 254.4293 956, 5554
34 1459032 199 7677 281.2252 " AQ5.ERG4 1105.5146
as 156.9925 17.0071 3089776 451.7284 1276 5951
35 1687684 | 2355436 239.2119 |. 5024173 1473.6004
37 181.3317 " | 255.4680 37294086 555 4509 1700 4322
38 1546664, 2768775 407.9532 620.3773 1951.5785
39 2048.830% 299.8756 4470182 625.80C5 2262.2057
40| 223.6968 3:4 5729 480.45844 764.3853 2608.2356
L] 239.8327 351.0B73 5356832 B847.5639 3006.5109
L4 255 8804 379.5445 5859298 9400422 M54 8755
43 274 §172 410.0788 642.5558 1041.8080 3992.3730 1
4a 94,0035 4428332 6YS.9507 11541385 4599.3787
45 3143837 | 4779602 7545147 12751085 £097.8426
46 335.9435 5156729 8346608 14149055 E101.5040
47 355.8155 555.9946 410.8680 15065.8303 7C26.1639 |
49 383.0741 " || 599.2602 993.6434 |. 17323193 BOBY. ridd
43 408.7 084 6456171 1083.5562 | T 1915.9525 B313.B349
50 | 435 C736 6952754 11811404 2118.45691 10721.9004

GEOMETRIC SERIES FACTORS -+ 421



TABLE A.27 Discrete Compouncing: i=8%

Geomeiric senes present worh laclor, (P4, 4003
" Jma% J=6% J=B% FERE £ J=15%
1 0.$25% 09253 09253 05259 0.9259
H 1.8176 1.8347 R :EAT-] 1.6650- 1.9119
3 2.6782 2.1267 .17 24295 2.9617
4 3.5030 360 3.7037 3.8075% 4.0796
s 2997 44633 4.6256 4.8043 5.2609
& £.065% 5.3046 5.45556 58182 6.5374
? 5.8042 5.1323 63535 6.8509 7.8871
‘8 6.5151, 6.9447 7.407¢ 7.9057 9.3242
9 7.1997 1.7420 8.3533 8.9780 10.8545
10 7.8599 . B.5246 9.2503 10.0702 12,4835
R £.4039 9.2926 . | 101852 11.1826 . 142195
12 9.1022 10.8<65 - IRREER 12,157 16.0655
13 96925 107863 . 12.6370 . 13.4096 18.6328
14 10.2658 . otnsies 12,9630 14.6450 20,1266
15 10 BLGT 12,0052 13,.8BE80 15.8421 22.3562
16 11.3524 . 12.5249 14.5143 17.0614 24,7312
W7 11.8386 12,6114 15,7467 18.3533 27.2634
18 173260 14,0652 16 1667 19.56a2 29,9564
19 12,7954 14,9466 L A 208565 2623y
20 13 7475 T15.5087 185180 2z.1687 356343
21 13.6927 16,2329 19,4444 DIE0L1 39 1285
22 141049 16 8562 20.3704. 74.8663 42,5906
€3 14.5055 17,4719 21.2963 26.2507 46,2771
24 48042 . 16.0743 22020 27.6648 50.2004
05 15 2LES 19,6055 23148 U041 54,3002
2 15,6289 19.2458 24.0740 30,5679 T 58,8379
27 159760 19.8153 25.0000 32.0599 63.5721
28 16.3102 20.3743 259259 33.5736 63.6184
3 16.6221 20.9229 26.8510 . 351273 73,9918
ac 16 9400 21,4634 217178 38.7003 79.7136
a1 17,2404 21.9899 28.7037 38.3034 85 E061
h¥] T.8278 22,5088 20R298 | 35.9447 §2.2¢35
33 178046 23.0177 30.5556 41,6704 89.2015
4 180741 Z3.5173 31,4815 43,3069 106.5571
35 18 227 24,0078 324072 45.03¢8 1143895
kL] 18.5728 24,480 33.3333 46.7647 1227296 .
az 18.5108 24,9615 3¢.2593 485072 131.6102
2 19.0419 - 254252 351852 50.4179 T141.0664
2% 19.7€26 25 803 383114 52.272e 151,1255
%] 19.4753 26.3269 37.6070 54,1663 161.8573
-4 19 5797 P6.7€53 37.9630 56,0953 173.275%
ek 19.8768, 27.1956 38.8889 - 58.0600 185.4306
«3 20.0665 27,6179 39.6148 600611 198.3742
44 202493 TO.0324 40.7497 £2.0993 212.1587
4% 204252 28,4352 1 21.6667 64,1752 226,8357
46 20.54948 2B.8385 - 42.4976 66,2894 242.4629
a7 20,7578 £9.2302 435185 68 4431 2599081
48 20.914Y 9.615G [y Rree 70.6355 276.8249
<9 21,0662 vhyezs 453704 72.0705 295.6932
50 22 30.3630 46.2963 75.1459 3157544

422 + DISCRETE COMPOUNDING
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TABLE A.28 Discrete Compounding: i=8%

Geometnc sonies tuture worth factor, {£1 4, i, n}- 1
n j= 1=6% . j=8T j=10% J=15%
1 "1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
2 21200 . 2.1400 21600 2.1800 2.2300
3 33712 34348 34992 A.5644 2739
4 47653 4 9006 5.0088 5.1308 %5502
5 63163 6 554 6.5024 7.0591 7.7433
B 8.038% 84178 B8.8160 9.2343 103741
b 9.9473 16,5097 11,1081 11,7446 13517
8 12 0590 12 BS54 13.7106 14.6320 17.2588
i} 14,3623 154783 16.6584 17.0472 21.6582
10 16.8670 S 18.4039 19.9500 21.7409 26950 4
i1 19.8046 2% 6670 23.7482 26.0739 333536
12 22.9284 25 29u7 27.97197 o9 40.4583
13 26.3538 29.3348 32.7362 26,5324 49.0452
1“%. 36,1379 33.8145 38.0747 £3.0152 59,1216
15 54,2806 28.7805 44.0579 50.2540 70.8270.
16 28.8240 44,2795 L0.7647 584515 847283
17 43.8029 S0.623 58.2410 §7.7226 1008749
18 49.2551 57.0840 66.6003 78,1949 119.7062
19 55.2213 64 5051 75 9244 90.0104 141.6582
20 61.7449 7z 6911 B6 3140 103 3271 167 2025
| &8 eres €1.7135 976804 110.3208 196.9069
FH 76.8655 1.6501 110.7442 T135.1867 231.5458
23 B5.1667 1025857 125.0404 154.1499 2717142
24 54, 4263 1748123 140 9151 175.4276 318.3428
5 LA B0 127.8307 1482205 19R.ANY 7T A3
26 1223488 1180604 226.0912 435.1497
27 158 2848 199.7015 256.0966 507.8179
8 ITETNI0 23,6657 J89.6944 591.9757
2y 1549056 1 194 447 2501861 327 2909 639.1C26
0 TIC ayuis Y15 GLED 219.5182 3G 247 0021202
2 167.0832 233.0784 311,8424 4103307 932.5124
32 2050256 TOL1BAE | 3477654 468 8347 1083.2569
3 225.6017 ek B i 1 387.3237 . 827.4552 1257 4826 -
3a 247.3954 T A2 9h54 4309857 592 8768 1&5E.7E1D
a5 2709314 134.3629 4791547 665.8546 1631.2823
36 256.6060 3%1.0460 532.272¢ - TAT 2254 1958.7669
kkg 324.4384 433 4769 490.8224 E3T. 62 2269.7001 -
s 54,6516 473.5512 555.3338 938.0534 2€27.4007
3g 387.4733 £20.5855 726.3857 1051.4740 3040.1361
40 423.0875 571.9402 BGL.6119 VTR TIET 3518.2718
29 4617555 £27.9831 890.7054 1316.134% A055.437%
azr S03.6672 639.1225 9854243 1471.2109 48928.7151 N
43 £49,1538 755 BOA3 1089.5977 1643.6714 - 5428 8619
4y 535.4564 B825.5z4 12041322 1835.£4052 6270.5578
45 SE1.9816 .| wer.7eng 1330.0167 2048.5017 72406974
45 709.9816 994.1799 1468.34C7 22552723 B358.7525
47 T72.8549 108 3048 1620.2820 25482737 SCA7.004%
43 841.0011 116 B35 17B7.13€6 £840.3330 11131.2077
49 14,8517 1302.4857 7| 1970.0181 3164.5769 128419874
50 094.8732 14240729 21713709 3524.4620 14810.7976
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TABLE A.29 Discrete Compounding: i=10%

Goomelric annas prosent worlh factor, [ E PN |

* DISCRETE COMPOUNDING

a J AR J=6% J=8% di=e J=158%
1 0 sea1 0.5091 0.9091 0.9091 0 20391
2 688 1.7851 1.80%7 1.8182 1.6595
3 z2.5812 - 2.6003 2.6780 2.7273 2.8%31
1 3.3495 3.4428 3.5184 3.6304 3.6919
5 40759 4.2267 4.3831° - 45455 48779
[ 47627 4.9821 5.0125 5.4545 4133
7 5.4120 57100 6.026% £.3606 7.2002
8 6.0259 64115 6.8264 72727 65411
9 6.6067 7.0874 7.6113 8.1818 - 9.6385

10 7.1550 7.7388 B.3820 9.0909 111948
1 7.6738 B 664 9.1387 10.0000 12.6Y27
12 E. 1G24 §.9753. 98317 109094 14,0051
13 Bz 95542 106311 11.8182 15,6449
14 9.0666 10158 113273 127273 17.7851
! o481 10.6571 12,0304 | 12,6564 18,9590
‘6 98731 11,1786 12.7208 14,5455 £0.7208
17y 10.2425 11.0812 13,2986 15,4545 27 fann
1 16.5940 121656 14,0640 16.3636 245167
13 10.9287 12.6223 147774 17.2727 26.5402
N 112004 10 QU0 LEARERTN 1 20 06554

y oo 11 5345 13,5154 150458 19 0909 30.8672

. 11814 [ 139330 16,6071 20.0000 33,1744

Ik 12079 14.3354 17.2143 20.9091 35,8

1o2¢ 12.3283 14,7232 17,5104 21,6182 385.1238

F& 12 5650 15.09569 18,3957 227273 4C.7650
2n 17 T804 1h 4570 T U0 A HCT ] PRI
2¢ e 15,8041 19 L4y 24,5455 46 4155
z 13.2010 16,1385 20.0484 25,4545 49,4343
9 13,3000 16 4607 20,6322 26.3636 52 5805
30 11.5628 167712 21.1662 27.2727 55,8900
33 1373717 17 0704 21 04 FGIRERY ] L5 B30
3 138975 17.3588 22.2052 . 290909 62 5459
3 14.02¢5 175367 22,7705 309000 56 7162
34 41913 17,904 20 2067 20.9091 70.6570
25 14,2264 1B.162 23.6938 21.8182 74.7786
36 14,4520 184111 241121 32.7273 79.0857
ar 145747 18.6507 24,6417 33,6364 £3.5907
28 14,6388 18.CH16 251028  |+- 34.5455 84,2054
2% 14.7967 19,1040 25,5585 35.4545 2,222
G 14.E987 19.3164 25 9999 3G 3636 44,2685
&1 14,9551 19,5250 26.4363 | 372727 03,7489
42 1£.1353 19.724% 26.8647 JE.1818 09,3739
42 13,3725 19,9150 27.2054 | 24.0909 115.2545
. 14,0540 201009 27,6983 |  40.0000 121.4024
4% 15231 20.2790 28.1038 40.9091 127.825%8
<€ 15.4039 20.4507 28,5018 41.8182 134,5453
a7 15,4728 20.6161 28,8978 42,7273 1415743
48 158378 20.7755 29,2766 43 6304 144.9186
%9 152695 20,9251 296534 44,5455 156.5067
80 1L BETT 21.6772 30.0233 . A5.454% 164 6238
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TABLE A.30 Discrete Compounding: i=106%
Geomat s Luries WUiure werth factor, (F 14, i fm)
A J=a% J=F6% J=B% 1 =10% j=15%

1 1.0000 1.0000 1.0000 1,0000 1.0000
2 2.1400 21600 21800 2.2000 22500
3 3.4356 3.4936 J.5544 3 6300 3.7975
4 49040 5 0406 5.1806 53240 5.6981
] 6.5643 6 BOTY 7.0591 73205 8.0169
6 BAa374 B 876D 9.2343 . 9.65831 13.8300
7 10.5464 119272 11,7446 12,4009 142261
‘8 12.9170 13,7435 14,6329 15.5887 18.3087
[] 155773 16,7117 17.9472 ©19.2022 23.1986
19 18,5583 20.0724 21,7409 23.5795 29.0363
8] 21.8044 23.8705 .26.0729 285112 35.985%
12 25.6233 28.1558 3.m2e 34,2374 44.2364
13 29.786% 32 9336 36 6324 4Q. 7996 54.0103
iz 34,4304 39,4148 £3 0182 483118 65 5641
1% 39.6051 +4.5172 50.2540 56 962% 79.1963
45 45 3665 $1.3655 54 4515 66,8380 95.2530
37 51.7762 59.0424 67.7226 7B.1145 114.335%
8 58.9017 67.6395 76.1949 90.9805 136.3107
18 65.8177 77.2577 80.C104 105 6384 1623173
20 75.6063 88,0091 103.3271 122.0182 192.7007
4 B5.3580 1O00172 118.2208 141.2775 228.4254
22 961726 1134704 1351867 162.8055 270.0854
2y 1081598 128.3638 154.1419 187.2263 16.7421
z4 121.4405 1450700 1754276 214.9033 375.5009
25 1365.1478 $63.5709 199.3155 2456.2433 441.6849
26 152 4284 T54.2198 226.0912 281.7024 S1B.77T24
27 170 4435 2071612 256.0965 3235.7908 608.5004
28 1903715 T3zt 289 GI44 3670798 712.B924
29 212 apT4 261.1176 3277009 416.2088 B3A.2472

30 236.7667 292.6478 369.3173 475.8928 975.2474 -
kAl 2€3.6BEE 327580 4163337 5409115 1138.9639
3z 292 42585 - 3665038 458 8347 614.27190 1329.0253
kx] 326.2796 409, 6141 527.4552 696.7546 *1549.4535
M 252.558% 457 4153 5928768 . 7896553 18051427
s 4C2.6053 10,4088 665 BS45 BG4 1854 23014617
35 446.8125 569.1357 7472254 1011.6877 2444 7834
37 4955976 6341965 #37.5152 1143.7€92 2642.4136
38 $43.4055 706.2523 928.9534 12921500 3302.7796
39 £08.8059 756.0318 10514740 1458.7604 383E.6009
43 674.3039 574.2364 1176.7367 1645.7911 4£2.0858
41 746.5353 972.0580 13161348 18556295 51651579
a2 B826.1819 1280.1667 1471. 2108 2030.9776 59897163
%3 9139979 11e9.7404 1643.67 74 2354 80 6942,9380
44 1010.7927 1331.9649 183% 4052 2650.5630 BO44 6188
45 1117 4885 14781488 2048.5017 2281.5834 B317.5757
a5 1225.0785 1639.7261 22852723 3829522 10788.1025
47 1364.6612 1816.2892 254B 2737 3768.4350 12486.4975
a8 1507.4451 2£15.5841 2840 3330 42334793 14447 6635
a5 1664,7601 2233.5363 3164 5769 4753.6645 16711.8372
%0 18380695 2474.2675 3524.4620 5335.9479 19225.3318
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TABLE A 31 Discrete Compounding: i = 15%
Gaomotric sonss presart worth facior, (P4, iim)
A J=a5 i=6% J=b% J=10% =15%
1 G.BE56 0.8696 0.8696 0.853€ D.B53€
.2 1.6560 1.6711 1.6862 1703 1.7391
-3 2.3671 2.4009 2.4501 24969 2.6087
4 3.0103 3.0908 317TM 3.2579 34783
5 35819 17188 3.9468" 3.9858 43473
[ 41179 4.2971 T 44850 45821 52174
7 4 5926 €.8300 50816 f.3481 6.087C
a 5.0737 55419 55351 6.9%L5
-3 54128 6.1650 65645 7.8¢61
10 57646 6.5621 L7273 55557
1 6.0B28 71261 7.8 §.L582
12 53705 7.5519 8.2691 10,4343
13 6.6307 romnz 8.7782 11,3043
14 6.8660 B.3558 9.2661 12.1739
15 70789 B.71GS 6.7328 13.0435
5 7,273 0.0555 10,1792 12.9130
17 7.4454 9.3739 $0.6062 14, 7825
H 7.6008 Y.6729 11.0145 15.6522
19 7.7451 8.7489 9.3537 11,2053 16,5217
20 7.87438 8.933% 100173 117100 173913
21 7.9503 9.1042 10,4650 121264 18.2609 \
2 8.0355 9.2613 10,6976 12:4783 18,1504
23 81907 0.4050 10,9160 12,8053 20,0000
24 82764 9 5395 IR EIT] 131N 20.6L56
2% 4.3047 9.6625 IR T 134173 FAR -3}
2 B4251 9.7759 11,4845 13.7035 22.6087
27 0.4858 % BACY 11.6645 13.8773 23,4783 -
28 B 5464 9.67€7 11,8241 14.2392 4.3478
29 B.AYYS 10 06u5 11 9739 14,4456 252174
3o 6.6456 10,1473 121146 11z 26.0870
1 8.6882 10,2027 12,2408 149584 289565
3z 8.7267 102522 12,3709 151776 , 27.8261
33 8.7615 10,356 1244874 15.3873 2B.8857
34 8.7930 104154 12 2969 15.5878 29.5652
L Ba215 10.4653 12 697 15,7796 30.£348
38 B.8473 1¢.5200 12,7962 15.5031 31,3043 !
a7 8.8708 10,8663 12,5869 15.1366 52,1739
38 B.BS17 10 65689 12.9720 16.3065 23.042%
39 5.9107 V55482 13,0520 18,4571 33.9130
40 £.9280 10,6845 13,1273 16.£207 34,7626
41 B.5436 | 10.7178 13,1975 | 16.757€ (35 65D
42 B.5515 10.7486 13.2639 16.49082 36.5217
43 8.9704 10,7770 13351 17.0426 37.2913
¥ 5.9813 10.6001 13,3445 T2 38.2605
45 8.9023 108272 124383 17.2042 EFCRE
<6 a.00te 10,8495 12 4iCh - 174118 40.0000
a7 5.0103 w0869 [ 135392 75744 40.8696
3] 9.0160 10.8028 135047 17,0220 41.7391
49 9.0250 10,9062 136273 17.7350 42,6087
50 9.0313 10,5222 13,6674 17,8304 £2.4783
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TABLE A.32 Discrete Compounding: i

=15%

Geomete sories tturs worth lactor, (FtA,ijn)
a FEES I=€% F=8% S=10% J=15%
1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0008 1.0003
2 21900 2.2100 22300 2.2700 2.3000
3 3.6001 3 6651 37309 3.7978 29675
) 5.2650 5409 5 8502 58941 6.083%
-5 7.7248 7.4792 7.7433 B.0165 8.7450
i €.5249 U.8354 103744 10.8300 12.0681 .
7 12,2100 12.8438 12517 14.2261 16,9914
[ 15,3678 1E.2787 17,2885 18.3087 21.2002
[ 19,0418 20.315% 21.6982 23.1985 27.5M2
10 23.3210 25.0523 26.9519 9.0363 3s.17¢ed
11 28.2994 306010 31536 358855 4% 5011
12 340838 37.0895 a0 4583 45,2564 55,2287
13 .40.7974 44,6651 49.0452 £4.0103 ,  69.5533
14 4n.5k2y £1.4978 91216 65 L6 86 1350
15 £7.6010 £3.7634 70.0270 78,1863 105.1356
15 58.0422 T5.7474 B4 7343 95.2£30 1332.183g
17 80.1215 89.6449 100 8749 14,1359 158.07%6
1w $4.0876 1057902 1197062 136 1o7 163.7028
19 110.2266 124,530 1416522 1623173 2351328
20 120.8674 146.2156 167.0828 182.7807 284.E354
21 150.56358 1713550 166.9653 208,4354 343,697)
22 175.2257 2004579 231.5458 270.0854 414970
23 . 203.8795 2341201 2717142 318740 4978292
FIN 2289261 273.0654 318.3428 375.5089 $57.3250
25 275.0283 3189787 J7T2.4354 , 4416849 F15.60u4
26 3B94ca 370.0874 4354492 5187724 855528 !
e 3695031 4T0.9441 H7.817% 603.5064 1022.1338 )
2 427.8810 4954881 591.9787 712.0924 1218,9388
I 43% 0618 579.5230 529,402 B34.2472 V45,9027
K1) L7z.4008 671.8688 BC2 1302 §75.2474 1727.2638
N B£1 040 7ia3937 9305124 1138.8839° 2052.5549
32 TE4.1548 901 2409 19832569 1329.0258 24355532
33 B82.205% 1542.8804 1257.4226 1543,493% 2889 6473
k21 e.zrre 12061521 1458.7810 18051427 3423.7042
35 11748130 1394321 1€31.2683 2161,5647 40L3 1681
a6 1354.9811 18111622 1§59,7669 2424.7834 47543788
a7 1552.2272 1869.9333 2268.7001 2842 4135 5605.6185
38 1630.9501 29487658 2627.4007 33027798 66%2.7359
39 2GrE.A04 2480 2308 Anp361 3£35.6009 793185
«Q 22914775 IB51.5759 351£6.2718 44520858 9316.9829
[3] #7L5.0002 21,5530 40654371 51651579 109B2 4054 - . .
&2 3173,2432 3B07.654% 4658 7151 S8C9.71€1 126378093 |
43 3-55-‘.421‘5_ LT00.4057 5428 8619 65£2.9330 182327302
ig A4207.9864 8061.21 7 £270.5578 BD44.6183 17925.0267
<5 Af4d BOON SEXY.3BSY 7240.6574 8317.5757 21082.2757
456 5577.3622 67221575 E3S8.7225 10788.1025 247E3. 2864
a7 6420.0418 7745.0718 SE47,0049 124BE.4975 291204790
42 7389.3653 Eg22 2982 114312877 14447 6656 34201.0732
4 B504,3496 10277.0366 | 12841.1534 16711,8372 42150.6349
50 BTEE.B251 TIEIE 9699 eMD.7E7E 19326.3318 £7315.5400
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