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Proporcionar a .los participantes la metodologia mas ade-
cuada para evaluar proyec;os de inversidn desde un pun-
to de vista. técnico, econdmico-social, fin;nciero y es--
¢ratégico, a fin de' hacer més eficaz el proceso de to

ma de decisiones en Empresas Privadas vy Piblicas.

DIRIGCIDO A o3

Todss aquellas pzrsonas gque participan en el proceso de
tema de ‘dacisiones v/o en la evalvacién de proyectos -
de inversidn tanto en el sector pilblico como en el --

privado,
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TEMA I : ASPECTOS CONCEPTUALES Y MRTODOLOGICOS DE NUEVO
T ENFOQUE DE EVALUACION DE PROYECTOS

PROYECTO

Es la busqueda de una solucidn eficaz a un problema actual o po-

tencial, y/o a la satisfaccidon de una necesidad humana.

La Fealizacién de un proyecto implica una inyersién, es decir, -

una utilizacian.de recursos de diferente naturaleza :

». Econdmicos

. Financieros

. Humanos
fecnoléqicos
Sociales _ : : S

. Culturales - _ ™~

. pPoliticos

. Naturales

. Juridicos

. tc.

Dado gue los recursos disponibles son generalmente escasoes,. COM-

petidos y de uso alternativo, se hace necesario contar con sufi-

ciente informacidn y elementos de juicio para raciona.iizarlos, -

lo que se logra a través de un proyecto.

La palabra PROYECTO se usa también para designar el documento o -

monografia en que se plantean y analizan los problemas cuya solu-
cidn implica movilizar recursos, justificando asimismo el empleo

de estos recursos frente a votras opcicones potenciales de -~
A : .
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un plan o proarama d¢ producéién de hienes o servicios espebffi
ces, como para designar el documento en gue este plan ¢ programa

se presenta y justifica.

CARACTER DE UN PROYECTO

Se refiere a si el proyecto es considerado predominantemente eco
ndémico o social. Ser& de caracter econdmico si la decisidn fi--
nal sobre su realizacién se hace en base a una demanda efectiva

capaz de pagar el precio del bien o servicio gue el proyecto pro
duzca. Sera de caracter social si este precio o una parte de -
el seran pagados ﬁor la comunidad, a través de impuestos, subsi-

dics, etc.

NATURALEZA - BEL. PROYECTO o o

Los proyectes pueden se de INSTALACION O IMPLANTACION de un --
conjﬁnto integrado de bienes de produccidn | por efemplo: una ca
rretera, una presa, una planta industrial, etci }, DE OPERACION

{racionsalizacadn de usc de factores de'produccién) o COMBINAZION

de las dos formas anteriores (instalacidon y operacidn de una in-

dﬁ#tria[. En ese contexto, el MANTENIMIENTO es una parte de la -~

"operacidn, gque se caracteriza por el empleo de insumos que son -~

fundamentalmente de la misma especie que los regqueridos por la
implantacidn. mientras la operacidu en general requiere insumes

de otra especie,



P _ . _ . _
TP CATEGORIA _DEL _ PROYECTOQ

Se raefiere a la pertenencia del proyecto a un determinado sector

de actividad econdmica o social, teniéndose PROYECTOS DE

«+ PRODUCCION DE BIENES { agricolas, pecuarios, forestales, in-

dustriales, minerales, pesquercs, etc.)

. INFRAESTRUCTURA TCONOMICH ( transportes, comunicaciones, energia)

. SOCIAL ( salud, educacidn, vivienda, saneamiento ambiental, orga
nizacidon espacial y comunitaria, etc. )

. PRESTACION DE SERVICIOS ( personalec, técnircosg, materiale:z, ins~-

titucionales, informativos, etec. )

TIPO DE PROYECTO

"ES lo que define, dentro de cada categoria, los proyectos especificos,

- como son_: carreteras, ferrocarriles, puertos y aeropuertds, en la ca

.tegorfa de transpartes: (infraestructura econdmice), o.la fabricacidn.

de aparatos 2lectrodomésticos o de calzados, en la categoria de pro--

duccidon ‘de bienes industriales.

EVALUAQCION DE PROYECTOS

Evaluar £s examinar con determinados criterios los resultados de una

acecidén © un propdsito. La e¢valuacidn de un proyecto consiste entonces

_en analjzar las accioues propuestas en el proyecto, a la luz de un -

conjunto de criterios.

Ese anflisis estard dirigide a verificar la viabilidqd de ecgas accio

nes y a comparar los resultados del proyecto ( sus productos y sus -

efectos ) con los recursos necesarios para alcanzarlos.



_ ; . 1.4,

"Fn virtud de que se pueden Bﬁfénerrdi?éfgnggé.resultados para di-

ferentes combinagione% de recursos, vy dado el caracter limitativo
y competitivo de éstos, es conveniente disefdar opciones del .pro--
yecto ( en cuanto a recursos y en cuanto a re;ﬁltados )1 a fin de
procurar encontrar y seleccionar ( a través de la evaluacidn ) la

opcidén de mayor-factibilidad, en términos de mayor conveniencia y

mayor posibilidadrde realizacidn.

Los criterios gue usualmente son empleados para efectuar la evalua
cidn, son de tipo técnico, financiero y econémico-social, pero en

virtud de que un'Proyecto abarca generalmente otras dimensiones de
la realidad, como son la dimensién politica, institucional, juridi
ca, cultur;l, ecolégica, etc.,, se hace necesario en ocasiones in--

cluir algunals) de estas otras dimensiones como criterios adiciona

les para la évaluacién y seleccidn de la opcién mds conveniente del.

\

provecto, pues por experiencia sabemcs que.muchas veces sonr-alguna

(s) de estas dimensiones las gue determinan el é€xito o fracaso del

. proyecto,

ETAPAS DE LA EVALUACICON ECONOMICA Y FPINANCIERA DE PROYECTOS

i se desea alta precisién en la Evaluacidn de Proyectos, serad ne-

_cesario.visualizar—é cada'Tipo de Proyecto como una particularidad

individual gue amerita ser tratada con una metodologia adecuada y

ajustada a sus caracteristicas especificas.

No obstante, es posible definir una metodologia aplicable a toda -
una Categoria de. Proyectos, a toda una Naturaleza de Proyectos, ©

inclusive a todo un Cardcter de Proyectos, y dentro de esa metodo-

logia general, encontrar y definir los elementos, instrumentos y -



critericos que mejor se ajusten al tipo Jde proyecto objeto de estudio.

Sin pretender generalizar, tenemos que en lo que se refiere a Proyecc
tos de Caracter Social o Piblico, una metodologla adecuada .para su -

valuacidn Econdmice-Financiera puede comprender las siguientes Ctapas:

1. ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION DEL ESTUDIO.
2. O3JETIVOS GENERALES DEL PROYECTQ.

3. DIAGHOSTICO Y PROSPECTIVA DE LA PROBLEMATICA QRJETO DE ESTUDIO.

4. ESTUDIO TECNICO.
5. ESTUDIO FINANCIERO.
€. FVALUACION ECONOMICA Y SOCIAL.

En el caso de Proyectos de Caracter Econdmico, Privado o Comercial, -
la metodologia es similar, excepto que la Tercera Etapa suecle susti-

Euirse'pér un ESTUDIO DE MERCADO CON ANALISIS PROSPEQ?IVO, y el Estu-

dio Financiero sue}e.desqgroilarse con més‘@étéileA§ ma?or'énfasié -- -
que.én el caso de Proyectos_Pﬁblicos, aﬁnque ea la era actual esta -
situaciéﬁ;esté cambiando significativamente, ya gue cada vez se hace
mas necesaria la Rentabilidad Financiera en todoc tiro de proyectos,

incluyendo los de Caracter Social. Do

]
i

Es importante. se3ialar gue aungue el orden de &estas [tapas -
parece légico’'y formal, con frecuencia encontramos que el --

mismo no es realista ni correcto.

én efecto, la decisidn de realizar un proyecto suele estar sometl
da a variables de tipo humano gue hacen gue el orden no sea realista,

a que el procesc de gestacidon de una idea de mejoramiengo, como su
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formulacidn en términos de un proyecto de inversidn y las decisio-

-

‘nes sobre su ejecucidn, no siguen en la practica un, itinerario li-
neal; la decisidn sobre la puesta en practica de una determihada
idea es con frecuencia anterior a la formulacidn detallada del pPro-

vecto y, en ocasiones, previa a una definicion clara de la idea.

TampoCGC es8 totalmente correcto el concepto de-evaluacién de proyec
tas en el sentidc de racionalizar recursos, ya gue de hecho censti
tuye un derroche.de recursos realizar estudios profundos y detalla
do; - con tode lo gue ello significa desde el punto de vista dé la
utiiizacién de elementos tales como recursos humanos especializados
o; en ocasiones, divisas propofcionadas a través de financiamiento
externo y otros recursos escasos - para tomar decisiones que im--

plican la aceptacidon o rechazo de las conclusiones de estudios, sé
\ - - N - - . - .

lo al terminar los mismos. Ademas, son muchos los gue "nacen muertos”.

Seria mis realista y con mayores posibilidades. de manejo practico,
aceptar la sxistencia de dos planos diferentes de decisioues, =~
aungus losg gque deban tomarlas en ambos planos puedan ser las mismas

personas o institucianes.

t .- ...
" E1 primer plans corresponde a la decisidn como tal, lo gue signifi-

ca aceptar.la idea de satisfacer una cierta pecesidad y fijar una

cierta prioridad para la puesta en prictica de esa idea.

El segundo plano se refiere a la evaluacidn - v toma de decision -
del proyecto de inversidn como tal. Aqui no se juzga la idea de ha-
cer el proyecto (ésta ya estid decidida), lo gue se analiza es la

forma de llevarlo a cabo (disefio y evaluacidn de opciones).



PREDIAGNOSTICO, PERFIL Y PREFACTIBILIDAD DEL PROYECTO-

Una etapa previa a la realizacidn del estudio como tal, lo cons-

tituye 1la identificacidn de la idea, la cual surge como respues-

ta para satisfacer una necesidad o llenar un vacioc que, a gran--
des rasgqgos parezca atractive hacerlo desde un punto de vista eco

- - . . L]
noemico, financiero y/o social.

La idea representa generalmente la realizacidn de un prediagnbds-

tico, que permite detectar la necesidad que 1lenaria\el proyecto

y que -identifica las vias de solucidn. Cada una de estas alter-

nativas podrd ser un proyecto a estudiar y evaluar, pero que, =--

frente a un juicic preliminar, aparenta ser viable,

El nivel de estudio inicial es el denominado "Perfil del Proyec-

to", 21 cual se elabora a partir de la informacidn existente, el
juicio comfin y la opinidn gue da la experiencia. En términos mone

tarios sdlo puede presentar estimaciones globales de las inversio

nes, tostos e ingresos, sin entrar en investigaciones de campo.

En este analisis es fundamental efectuar algunas consideraciones
previas acerca de la situacién " sin proyecto ”; es decir, inten

tar proyectar qué pasard en el futuro si no se implementa el pro-

yecto, antes de decidir si conviene © no su implementacidn.

_Alln mi&s, conviene gue este andlisis llegue a un nivel de Prefacti-

bilidad, donde se profundiza la investigacidn con base en informa
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cidn de fuentes secundarias para definir con cierta aproximacién
las variables.principales 'referidas a la demanda, a las alferni
tivas técnicas y a la capacidad financiera de las inversiones. -
En términos generales, se estiman las inversioues probables, los

cestos de operacidn y los ingresos gue generara el proyecto.

PRESENTACICGN DE ANPECEDENTES

Los Antecedentes { o Introduccidén del Estudio ) se presentan en -
primera instancia haciendo »na expec<icidén Jde la problematica ge-
naral que da lugar o que se relaciona directamente con la proble
matica particular a ser superada parcial o totalmente con el --

proyecto que se va a evaluar,

Esta'problemé;ica general por lo regular corresponde a un ambito
dé mayor alcance en el espacio y/o en el ﬁiempo, que el Ambito -
dohée se inscribe la problematica obhjeto de estudio.,

J<
Ahora ﬁien, la problemética particular puede deberses a un rezago
con respecto a una situacidn global ¢ péralela, ¢ con respecto a
una exﬁgencia actual o poﬁencial, que hace imperativo actuar pa-

~

ra superar dicha problemiatica.

Los antecedentes también pueden incluir la descripcidn de los he

‘chos que acumulativamente han generado efectos de consecuencias

no ‘cocnvenientes o no deseables, y que de no actuarse oportunamen

te, pudiese agravar la situacidn. .

‘Esta descripcidn de hechos puede sustentarse en cifras tomadas -



de informacidn secundaria, y aungue generalmente estas cifras -
son manejadas en forma global y de promedios, debe procurarse un

mayor detalle, a fin de gque representen un buen sustento justiff

cativo del proyecto.

NECESIDAD Y JUSTIFICACION DEL ESTUDIO

En el capitulo de Antecedentes es conveniente reunir y presentar
toda la arguméntacidn necesaria pnara dejar plenamente justifica-

da o ne la realizacidn del Estudio.

En efecto, en esta Btapa se trata de analizar y descartar solu-
ciones con eleémentos de juicio gque obviamente llaven a esas con-
clusiones preliminares, a pesar de gue estas conclusiones se basen

~.en informacidn secundaria, no demostrativa.

Asi por ejemplo, en esta etapa el cidlculo de las inversiones en
obra:fisica puede efectuafse con costos promedios de construccidn
del metro cuadrado o la estimacién de la demanda de, agua potable
ern funcidn de la tasa de crecimientoc de la poblacidn, aungue am—

bas no representen la mejor forma de medicidn de las variables --

que se desea cuantificar.

Como resultado de esta Etapa, surge la recomendacién de realizar
el Estudio a niveles mds profundos, o' “hien su abandonmo o posterga
cidn hasta que se cumplan determinadas condiciones minimas que -

1o hagan wviable,



OBJETIVOS GENERALES DEL PROYECTO

Con base en el prediagndstico, la prefactibilidad, los anteceden-
tes y la justificacidn del Estudio, se formulan los objetivos ge-

nerales del proyecto.

Los objetivos generales pasan entonces a constituir la razén de -
ser del proyecto, ya que éste es el responsable de la consecucidn
de aquélleos en tiempos predeterminados y con un uso racional de -

lcs recursos, capacidades y posibilidades del actor gque proyecta,

esto es, el que .motiva y emprende el proyecto.

Los Objetivos son los Estados y Resultados gue el actor pretende.

alcanzar eficazmente dentro de un ambitc de la realidad y en el -
transcurso de un periodo determinado, aungue aproximado, teniendo
en cuenta que si se pretende concretarlos a nivel de cbjetivos egl
pecifipés, se requeriria desarrollar previamente la Ftapa del Diag

néstico.

A este nivel inicial, en gue los objetivos se apoyan en un prediag
nostico y en las aspiraciones del acfor, sblo podran enunciarse -
en términos muy generales, como por ejemplo, en el caso de un Pro-
vecto de Carreteras, un enunciado hiéotético de Objetivos Genera-

les, puede ser :

" Acondicionar el enlace carretero entre las ciudades A y B, a fin
de gue :
1. Responda adecuadamente al crecimiento del transito vehicular

en la zona.,
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2. Impulse el desarrollo econdmico v social de la regidn.

3. Contribuya a reducir significativamente el nimero de acci-

dentes viales.
"4, Reduzca el tiempo de viaje carretero entre ambas ciudades.
5. Impulse el desarrollo turistico en la ciudad B,

6. Reduzca costos de operacion de los vehicules, para benefi-

cio de los usuarios.

7. gte. "

OPCIQNEE ESTRATEGICAS DEL PROYECTO

" be los Objetivos Generales pasamos a la Etapa de Diagndstico o -
Estudio de Mercado y al An3lisis Prospectivo, gque nos permite co
nocer en forma detallada la problemltica bajo estudio, asi como

las oportunidades y vias de soluciodn.

También nos permite conocer los factores y actores clave que es-
tdn a favor y en contra de cada via de solucidn, con sus respec-
tivas fuerzas gque actlian en uno y otro sentido, asi como el "de-
be ser” desde el punto de vista de ;ada actor, esto.es, lo que -~
cada actor considera gque se debe hacer para solucionar el proble
‘ma en estudioc, y si acaso lo considera un problema y de éué mag-
nitud, o si €1 tiene otras prioridades gque lo hacen indiferente -~
al problema y por tanto no contribuiri en su soluciBn. Todo €sto
S

nos permite configurar lo que en el enfogue estratégico denomina-

mes "Matriz de Normas de los Actores Clave'".




A partir de la informacidn proporcionada por el Diagndtico y -
por la Matriz de MNormas Policéntricas , pasamos a disefiar las

Opciones Estratégicas de Solucidn.

El caricter estratégico de estés opciones obedece al hecﬁé de

gue las mismas son disefiadas teniendo en cuenta que su implemen
tacidn se realizard en un medio caracterizado por un campo de -
fuerzas donde coexisten factores y actores que se mueven activa
mente en miltiples direcciones y sentidos, algunos a favor y --

otros en contra de cada opcidn de solucidn.

En este sentido, el disefio de opciones estratégicas de solucion

consiste en delimitar "areas de convergencia" entre "lo norma--

tivo" (objetivos generales) y "lo posible"”, esto es, entre -
el "debe ser monocéntrico” y el "puede ser", el cual contiene un
conjuﬁto pelicéntrico de "debe ser" y un conjunto de factores --

multi o " polidimensionales condicionantes de cada opciodon,

Las "areas de convergencia" asi delimitadas, proporcionaran. --
una alta certidumbre a la nrobabilidad de éxito del proyecto. --
Alin mis, con este enfoque de trabajo pbdemos encontrar que "lo -
posible" 'no tiene por qué estar siempre limitado y enmarcado --
dentro de "lo normativoe monocéntrico"™, .sinho gue inclusive lo -

puede rebasar, ya gue lo posible crea otras opciones.

Las opciones de solucidn emergen de los problemas y oportunidades
que resultan del Diagndstico Policéntrico, el cual se elabora a -

partir de la perspectiva de los diferentes centros de explicacidn,
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encarnados en los respectivos actores clave gque coexisten - en

la realidad "objeto" del proyecto.

FACTIBILIDAD

La Factibjilidad de un proyecto tiene dos connotaciones perfec

tamente diferenciables :

a) Factibilidad en cuanto a la posibilidad cercana de materia

lizacidn exitosa del proyecto.

b) Factibilidad en cuanto a la conveniencia de su materia

lizacidn.

La primera connotacidon se refiere a si los recursos { econdmi

cos, financieros, humanos, politicos, de voluntad, culturales,-
naturales, tecnoldgicos, etc. ), son todo lo que se necesita pa

ra que el proyectb pueda convertirse en realidad.

lLa segunda connotacidn se refiere a si las consecuencias espera-

das al materializarse el proyecto, satisfacen las expectativas
econdmicas, financieras, sociales, politicas, ecoldgicas, cultura

les, etc. de quien(es) promueve(n} el proyecto bajo evaluacidn.

La Factibilidad constituye entonces el insumo necesario para gue

el actor gue proyecta tome la decisidén 3e ejecutar o no el proyec

to gque se estd estudiando y evaluando, esto es, la factibilidad -

es el resultado de la evaluacidén del proyecto, que permite pasar

a la toma de decisiones.




II.. ESTUDIO DE MERCADO Y PROSPECTIVA

Uno de ios factores mds criticos en los estudios de proyectos es la determinacion de
su mercado, pues alli se define su demanda e ingresos de operacién, asi como por los
costos € inversiones implicitos.

El estudio de mercado es més que el anadlisis y determinacién de la oferta y demanda o
los precios del pro'yecto. Muchos costos de operacién pueden preverse simulando la
situacién futura y especificando las politicas y procedimientos que se utilizardn como
estrategia comercial.

La investigacién del mercade puede ser iocal, regiona! o nacional. Las posibilidades de
“exportar parte de la produccién se investigan cuando se trata de un proyecto orientado
a la exportacidn o cuando 'os resultados de otras partes del estudio, requieren la
investigacidn de! mercado de exportacion ademas del nacionai. La investigacién del
mercado se extiende hasta ef prondstico de! velumen futuro.

La investigacién de la demanda tiene como resultado un prondstico cuantitativo del
mercadc. Esta informacidén es la primera y muchas veces la mas determinante para
iuzgar la factibilidad de un provecto. El uso de los resultados de andlisis del mercado y
del prondstico es esencial para el tamano de la planta, igual que para un segundo
propdsito que es establecer un programa de ventas y disefiar un sistema de canales de
distribucién. La existencia de una demanda no necesariamente garantiza la venta de
produccién prevista va que sélo puede lograrse con una eficiente organizacién de ventas.

Este capitulo se desarrolla como sigue: se abordan conceptos bdsicos como es el

mercado v sus caracteristicas, el concepto de eiasticidad, e! producto, la demanda, la
oferta, el precio y ia comercializacién.

CONCEPTOS BASICOS

EL MERCADO

Para fines gererales de la ciencia econémica, la concepcién del mercado aparece como
una resultante de la confluencia de personas e instituciones en actitud de ofrecer o
demandar bienes o servicios, v de cuyas acciones surge la formacidn de un precio, en
un lugar y tiempo determinado. Por su naturaleza, los mercados pueden ser de libre
competencia, monopolio, oligopolio o monopsonio, cuyas caracteristicas principales se
“indican en la siguiente tabla: '
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TABLA 1.1 NATURALEZA ECONCMICA DE LOS MERCADOS

NOMEBRE : ’ CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Mercado de libre compe .Gran nimero de vendedores.

tencia, libre concurren- .Gran ntmero de compradores.

cia o competencia perfec- .Tipificacidén del producto.

ta. .Libertad de seleccién de producto.
' : .Enfrenta una demanda perfectamente

elastica.
Monopolioc .Influencia de un sélo productor o

vendedor sobre el precio.
.Escasa coferta. -

.Enfrenta una demanda menos gue
perfectamente inelédstica.

Monopsonio .Influencia de un solo comprador o
grupo de compradores sobre el
precio.

.Escasa demanda.

Oligopelio .Un nlimero pequeiio de vendedores
gue obra de comin acuerdo. Puede
ser:

- Con tipificacién de producto.
- Con mercancias diferenciadas.
- Con liderazgo en el precio.

independientemeante del tino o naturaleza del mercado, (ver tabla 1.2 la demanda es un
compenante detarminante cuyo andlisis permite obtener una relacién entre la cantidad
demandada v las variaciones de precios. El marco analitico esta formado por la relacién
funcional entre las cantidades consumidas por persona y el ingreso neto per capita y por
Iz relacién que existe en la variacién del volumen de demanda de un producto v la
variacién del precio de venta.

Un concepto biésico es 1a demanda y tiene por objetoc demostrar y cuantificar la
existencia, en ubicaciones geogréficas definidas, de individuos que son consumidores
actuales o potenciales gei bien o servicio que se planea ofrecer.

Se entiands por funcién de demanda a la relacién existente entre una serie de cantidades
demandadas y la serie de sus correspondientes precios. Es la relacién funcional entre el
precio y la cantidad demandada.
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Al representar graficamente la demanda en un sistema de ejes cartesianos:

X = Cantidad del bien que los consumidores estdn en condiciones de comprar a
estos precios. ‘ ' ' '

Y = Precios del mercado a los que se enfrentan los consumidores.

El resultado es una curva asintdtica con una inclinacién descendente de izquierda a
derecha. Figura 1.1
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FIGURA 1.1LA FUNCION DEMAHNDA
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* Los factores que determinan los desplazamientos de la demanda son el nivel y la

: distribucién de ingresos, ya que los consumidores estaran dispuestos a pagar mayores
precics cuande su nivel de

ingresos se eleva y viceversa. Si hay cambios en la distribucién de ingresos es posible
no s6lo un desplazamiento, sinc un cambio de forma de la curva de demanda. Los
! cambios de la demanda se deben también a:

a) Alteraciones en la distribucién geografica de la poblacién.
b} Cambios en la preferencia de ios consumidores.
"¢} Por innovaciones técnicas que introducen bienes y servicios sustitutivos.

El CONCEPTO DE ELASTICIDAD

La elasticidad de la demanda se refiere a la manera en que la demanda de un bien
corresponde a una variaciéon en su precio, independientemente de que éste aumente 0
~ disminuya y se mide comao sigue:

Variacidn proporcional en la
cantidad demandada (% oQ)

‘Elasticidad de la demanda =

Variacidén proporcional en el
i precic (% oOP)

‘Existen dos criterios respecto a la elasticidad de la demanda:

+al Demanda eldstica, {o0). Infinita o mayor que ia unidad, que se presenta cuando una
- peguefa baja en ¢! precio del bien que hace que la demanda aumente. (articulos de
! lisjo)

b) Demanda ineldstica, (0). Significa que la cantidad demandada del bien se mantiene
constante independientemente de su precio. {articulos necesarios)

La elasticidad precio de la demanda estd determinada en gran medida, por el grado en

el que ei bien 0 servicio es indispensable, mientras mis lo sea, mas bajo serd coeficiente

_,de elasticidad. Esta situacidn se modifica a medida que son mds altos los ingresos de los

' consumidores. La giasticidad-precio depende de la posibilidad de encontrar un bien

distinte gue pueda sustituir al que se analiza, por ejemplo: la margarina puede sustuir a

la mantequiila er los Usos a que éste se destina. Los datos que se necesitan para medir
ia elasticidad son los precios de venta al detalle del producto, en un determinado
mercado durante varios afos 0 meses.
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En un estudio de mercado es necesario conocer la elasticidad-precio ya gue ello permite
formarse una idea aproximada de !la magnitud y podrfa cambiar la cuantia de la demanda
en caso de ia modificaciéon en el precio. Figura 1.2 Ejemplo: A) las ofertas, ropa;
Bicigarros; C) el precic de transporte en vacaciones; D) el pescado ante el colera.
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A) LA DEMANDA SE EXPANDE, SE B) LA PEMAHDA SE CONTRAE
SOLICITA MAYOR MERCANCIA SE SOLICITA MENOR CANTIDAD
A CCHNSECUENCIA DE UNA BAJA DE MERCAHCIA A COHSECUENCIA
EN EL PRECIO. . DE UNA ELEVACION EH EL PRECIO.

. D) LA DEMANDA DISMINUYE CUANDU
C» LA DEMAHNDA SE DESPLAZA, A UH MISMO PRECIO SE SOLICITA
AUMENTA CUANDO SE SOLICITA MEHOS CANTIDAD DE MERCAHCIA.
; MAYOR CANTIDAD DE MERCANCIA
. SIN QUE EL PRECID VARIE,
FIGURA 1.2 LAS VARIACIONES DE LA DEMANDA.
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COMPONENTES DEL MERCADO

l.os componentes de cualqwer tipo de mercado son: el producto, la demanda, la oferta,
el precio v la comercializacién o canales de distribucién.

El. PRODUCTO

La investigacion del producto debe conciderarse en estrecharelacién con la investigacion
de lz demanda. Se examinardn las caracteristicas de los bienes o servicios que
compohen la linea de produccidon del proyecto, peara definir el mercado a que
corresponden y i3 posibilidad de sustitucién entre los bienes que compiten en tal
mercads,{tal seria el caso de muebles de plastico en la iinea de muebles). Se toman en ~

cuenta los siguientes aspectos:

a) Producto principal y subproductos, si es para bienes de exportacidn, si los productos
son tradicionales o constituyen una nueva linea de comercio.

b} Productos sustitutivos o similares, caracteristicas comparativas de otros productos
que tengan cardcter sustitutivo o sean simifares a los del proyecto y puedan
competir con ellos en el mercado. Indicando si esta competencia favorece o no el
producto. (el zapato de plastico sustituye al de cuero).

¢t Productos compiementarios. El uso o consumo del producto en estudio esta
condicicnado por ia disponibilidad de otros bienes o servicios, destacando la relacién
gue existe entre ellos, para que sean incluidos en el analisis del mercado. (el café por
lo general se toma con azucar).

Ademas:
El uso actual de! producto v otros campos de usos alternativos.

La forma del empaque, sobre todo en mercados altamente competitivos, un
empaqgue que ahorra espacio y que tiene un disefio interesante puede originar un
aumento en las ventas. '

Los requerimientos o normas sanitarias y de calidad que debe cumplir el producto;
son definitivos en casos de adaptacion de un producto existente a cambios del
mercado o al introducir un nuevo producto. {las frutas y verduras que entran a EUA
pasan por un rigurosoc control sanitario).
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El producto, tratese de bienes ¢ servicios, es el resultado natural del proceso productwo
Debe distinguirse entre dos grupos de productos. Ver tabla 1.2

Los bienes de consumo final o intermedio.
Los bienes de capital.

Los bienes de consumo deben distribuirse a un nimero mucho mayor de compradores
aue los bienes de capital, lc que seilustra al visualizar un vestido, bien de consumo final;
una maguina de coser, hien intermedio; y un torno o una fresadora, bienes de capital.

.2 pianeacidn del producto es indispensable para evitar |a elaboracion de estrategias

merciaies defectuosas. Un factor gue estimula esta planeacidn es el carécter
competitivo e innovador de ia mayoria de ios mercados de bienes de consumo final, Las
nugvas ideas pueden sor copiadas de manora rapido y convortidas on obsolotas por otras
meiores, Con frecuencia, muchos productos rivalizan por satisfacer la necesidad que
anies io era por un sole articulo, por lo tanto, es necesario apelar a la planeacién del

producto si nO se quiere que estos se vendan como articulos homogéneos en mercados
competitives.

TABLA 1.2 CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS DE BIENES DE CONSUMO
Y DE CAPITAL v
BRERCADD
BIENES DE COMSUMQ BIENES DE CAFITAL
DEMANDA DEMANDA
- Originet - Derivada
- Variedad de bienes - Competencia entre bienes
competitivos especificos
- Atomizada - Concentrada
DECISIONES DECISIOMES
- Individuales - Econémicos
- Sobre capital propic - Grupales de cardcter formal
DEMANDA POTENCIAL DEHANDA POTENCIAL
. Depende de los estretos Depende de una situacidén
' sociales y econdmicos tecnoldgica
: - Localizacidén geogrdfica - Localizacién geografica -
dependiente de concentraciones deperdiente de cliente
t demogréficas. individuales.
COMERCIALEZACION COMERCIALIZACION
- Comercio intermedio - Ventes directas
- Produccién sobre pedido




El heche de que un producto sea bien aceptado por el mefcado no quiere decir que ya
no debe continuarse con la investigacién del producto. La parte esencial de ella es la
determinacion del ciclo de vida de un producto. Figura 1.3
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' FIGURA L3 GICLO DE VIDA PE UN BIEN 0 SERUVICIO,

La vida de un producto comprende cuatro fases: introduccién, crecimiento, saturacién
y declinacién. La inves_tigacidn del producto debe anticipar al empresario los puntos
{A,B,C) de cambio de una fase a la otra. Larazén de esta dindmica de la curva de ventas
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consiste en el comportamiento variable del consumidor. Bajo esta consideracién la
investigacidn del producto deberia averiguar lo que los consumidores piensan de la oferta
de la compania, y de investigar sus opiniones y actitudes frente al producto respectivo.

LA DEMANDA

Es indu dable que el elemento mds importante y complejo de un mercado es la demanda.
En un sentido restringido del término, su estudio estd intimamente reiacionado con la
capacidad de pago de los consumidores. Pero en un sentido méas amplio el estudio debe
abarcar la cantidad deseabie 0 necesaria del bien o servicio en cuestién,
independientemente de ia posibilidad de pago directo por parte de aquellos para quiénes
ese bien o servicio seré producido. Sobre todo los proyectos de tipo social, por ejemplo
en los casos de presentacién de servicios educacionales y sanitarios, etc.

Cualquiera que ses el tipo de bienes o servicios que se analicen, el estudio de la
demanda debers cubrir: '

a) El volumen de la demanda prevista para el perfodo de vida dtil del proyecto.
b) La parte de esa demanda que se espera sea atendida por el proyecto.
¢) L.a oferta de otros provedores.

En todos estos temas estard presente el problema de los precios. Ademaés es importante
integrar los siguientes aspectos en el estudio de la demanda: ver figura 1.4

. Las necesidades sentidas.

. € poder adguisitivo.

. Las posibilidades de compra.

. Las condiciones ambientales del consumo.
. Tiempo de consumo.

Las necesidades pueden ser de origen f(sico o social; en paises de rdpido desarrollo, gran'
nimero de necesidades fisicas se transforman en necesidades sociales. Esto representa
una elevacién del esténdard de vida. Desde un punto de vista econémico, para la
investigacién son importantes aquellas necesidades que tienen una posibilidad real de
concretarse, formando asf parte del mercado. ' Sin embargo, son raras aquellas
necesidades que no son susceptibles de formar parte de un mercado, y en un proceso

. de desarrollo dindmico se convierten en demandas efectivas que forman nuevos

mercados.
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FIGURA 1.4 FACTORES DPETERMINAHNTES DE LA DEMANDA
EFECTIVA,

Ppliticas
empresariales

Hecesidades

Poder de compra

Posibilidades de

CoOmpIPa
Demanda
efectiva

Condiciones

ambientales

d¢ consumo

Tiempo de consumo

Estrategia
de

mercado

Limnitantes de
wercads

tl factor mas importante en el contexto del manejo de necesidades es que éstas pueden
ser producidas de manera activa, es decir, esto requiere el reconocimiento de deseos
latentes, no aparentes y todavia no concretos, la creacién de un producto que es capaz
de transformar un deseo inconsciente a una necesidad realmente sentida.

El peder adquisitivo es el siguiente componente bdsico de la demanda y se define como
aguel importe de dinero, que incluye la disponibilidad de lineas de crédito, del cual
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dispone un grupo de consumidores para satisfacer sus necesidades especificas
incluyendo transformandolas en una demanda real. Las' posibilidades de compra
representan otro factor importante para la formulacién de una demanda. La demanda
efectiva ademé&s necesita tiempo del cual debe disponer el consumidor para consumir y
emplear los bienes y servicios adquiridos. Las condiciones ambientales que influyen de
manera considerable en la formacién de una demanda real son las normas y reglamentos
para regular el consumo, asf como los que resultan de la educacidn, de la estructura de
la sociedad y de las condiciones regionales y climaticas. (en las zonas costeras los
patrones de consumo, alimentacién, vestido son diferentes que en la capital) tas
politicas empresariales se refiere a la facilidad de pago, calidad, servicio al cliente,
precio. (lLa tienda de muebles K2 vende sus productds y le ofrece al cliente que los
empiece a pagar hasta dentro de 6 meses; ademds sino dispone tarjetas de crédito, ellos
mismos se las tramitan). El total de estos factores determina la demanda efectiva en
cuanto a calidad, volumen y estructura. Un proyecto dindmico y bien dirigido por lo
regular va a tratar de influir en los efectos que resultan de estos factores.

El anélisis de la demanda permite conocer:

La estructura del consumo. El tipo v el volumen de ventas de un producto, de un
grupo de productos o de toedos los productos de un sector.

t.a estructura de los consumidores. Ubicacién econdmica, consumndores publicos y
privados, cuantificacién de los consumldores -

. Estructura geografica de la demanda. Estructura social, demanda especifica por

gstratos, tipo, idiosincrasia y hébitos del consumidor. Al investigar y clasificar a los
consumidores conviene identificar en forma paralela a los consumidores potenciales.
Basandose en analogias de otros mercados, regiones o paises, es posible en forma
tedrica, anticipar tendencias de cambio en la estructura de los consumidores. Con
frecuencia se observan considerables variaciones entre la actividad y productividad
econdémica de diferentes regiones del pais, los cual a veces resulta de costumbres
0 habitos muy diferentes.

Lasinterrefaciones de la demanda. Demanda primaria y requerimientos de sustitucién
de productos. Interrelaciones de bienes: bienes sustitutivos, Dbienes
complementarios. Interrelaciones de produccién dentro de un sector industrial o
entre diferentes sectores econémicos, lo que puede proporcionar mformacnén
adicional en cuanto a fa estructura de la demanda.

Motives que originan ia demanda. Es conveniente analizar los motivos racionales o
irracionales de la compra. Hay que aclarar que este tipo de investigacién todavia no

Lrr.ll
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es frecuente en el campo de la economia, ya que con él se entra al campo de |a
psicologfa; sin embargo, la demanda de bienes de capital se gula por motivos
racionales, basada en factores tecnolégicos y econdmicos. ’

Necesidades potenciales o latentes. Se refieren a necesidades potenciales de un
producto especifico en unidades cuantitativas, sin tomar en cuenta el poder
adquisitivo real. El andlisis de necesidades potenciales de un producto especifico
necesita de extensainvestigacion, cuyos resultados son fundamentales paraque una
empresa file sus precios de venta, lo cual facilita la determinacién del proceso de
produccidn. (con el eclipse hubo demanda de filtros; con la guerra de Irak los
israglies estuvieron amenazados de las bombas quimicas; los rusos fabricaron
mascaras antigases gue tuvieron gran demanda).

. Potencial de mercado. Se determina por el poder adquisitivo de los compradores
potenciales y prioridades personales respecto a la satisfaccién de sus necesidades.

DEMANDA FUTURA

Es importante considerar ia demanda futura, y prever aproximaCi,ones sobre sus cambios,
para abordar este tema se definen dos categorias.

a) Los gue se relacionan con la evolucién histérica de demanda; y
b} Los relativos a la proveccién de la demanda futura.

a} Evolucién histérica de la demanda. Esta se analiza estadisticamente para un cierto
periado, éste dependerd del tipo de bien o servicio que se esté analizando, asi como del
tipo de informacién disponible. Si se trata de bienes de consumo generalizado: textiles,
alimenteos, el periodo puede ser mayor {10 a 15) que el que se tome para bienes de
recién introduccién en el mercado producidas con una tecnologia nueva como articulos
para el hogar, que corresponden a cambios en las antas de consumo, y que, por lo
tanto, registran variaciones menos previsibles de comportamiento,

El propdsito del andlisis histérico del comportamiento de la demanda es obtener una idea
de su evolucién pasada a fin de pronosticar su comportamiento futuro con un cierto
margen de seguridad. No se trata de extrapolar una tendencia, sino de estudiar los
posibles factores- modificaciones de la politica econdémica, sustitucién o
complementacién del uso o consumo de bienes, cambios en la estructura de la
nobiacidn, modificaciones significativas en el volumen y en la distribucién del ingreso,
coyunturas intsrnacionales- (por ejem. la apertura de aigunos paises del blogue
socialista) gue permitan construir una hipétesis sobre la evolucién futura de la demanda.
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b} Proyeccién de la demanda futura. Las técnicas de proyecciones de la demanda més
coimunes se basan en:

+

Conocimiento de la evolucién histdrica de la demanda.
- Disponibilidad de una explicacién desagregada que justifique esa evolucién histérica.

- Plansamiento y justificacién de ia probable constancia o modificacién futura de las
circunstancia que se han presentado como explicacién de la tendencia histérica; y

- Cuantificacién de las tendencias que ha de seguir ia demanda en el futuro.

Asi la extrapolacién simple de la tendencia histérica permite realizar proyecciones mas
atinades de la demanda. A partir de |la identificacién de los elementos que explican su
comportamiento se pueden analizar separadamente la evolucién futura de cada uno de
eilos. Esos elementos pueden ser: La evaluacién del ingreso nacional y su distribucién,
ia movilidad de la poblacién y su tasa de crecimiento, el comportamiento del sistema de
precios v ia respuesta o la evolucién de otros bienes cuando haya correlacién de la
demanda analizada. Cuando no existen antecedentes de demanda del bien en cuestién,
aun en estos casos es posible analizar la. demanda, sea a través del estudio de bienes
o servicio similares, bien recurriendo a datos de otros paises, regiones, 0 ciudades de
nivel v estructura de ingresos anélogos, suponiendo que los elementos explicativos de
la evolucién de la demanda de esos otros paises serdn también vélidos para el caso en
estudio, con los ajustes correspondientes.

VARIABLES QUE INTERVIENEN ENLA PROYECCHQN DE LA DEMANDA FUTURA SEGUN
EL TIPO DE PROYECTO

Proyectos de cardcter estrictamente econdmicos. Aquellos sélo realizables si la
necesidad que los determina corresponde la posibilidad y disposicién de los
consumidores o usuarios de pagar los precios fijados a los bienes o servicios producidos,
ia proyeccidn de ia demanda se basard en variables de distinta naturaleza segin se trate
de bienes o servicios de consumo final o intermedio o de bienes de capital.

En el caso de bienes o servicios de uso o consumo final. Las variables que se analizaran
son los contingentes y tasas de crecimiento de la poblacién consumidora, el nivel y la
distribucién de su ingreso, su distribucién geogréfica, su idiosincrasia y las posibilidades
de cambios tecnoldgicos en la producciéon que afecten la calidad o los costos de los
bienes o servicios.
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En eI caso de b:enes 0 servicios mtermed:os La proyeccuén se basaré principalmente en
el anélisis de la evolucién prevista de las actividades que los emplean como insumos, El
instrumento analitico adecuado, si falta un cuadro de insumo-producto suficientemente
desagregado, es un estudio de fuentes y usos en términos fisicos, que incluya la
produccién y utilizacién de estos bienes o servicios en la obtencién de los productos
finales correspondientes.

Cuando se trate de bienes de capital. Las variables a base de las cuales se proyectard
la demanda son las necesidades de expansién, de mantenimiento y de sustitucién de
edificios, equipos, maguinas, aparatos y otros bienes de produccién que plantea el
aparatoe productivo existente. Hay que presentar alguin tipo de inventario de la capacidad
instalada y de su estado de uso, vida atil remanente y otros datos que permitan estimar
separadamente _’as d’emandas futuras de expansion mantenimiento y sustitucion,

En los proyectos de cardcter social. En este tipo de proyectos interesa analizar la

gvolucidn previsible de la necesidad colectiva que determina la realizacién de la
inversidn. Es necesario entonces cuantificar la parte de los costos que pagaran
directamente Ios usuarios y, complementariamente, el aporte adicional que
corresponderd al costo del proyecto para la sociedad. Esa informacién fundamentara la
decision del sector publico sobre la conveniencia y la oportunidad de ejecutar el
proyectn. En los provectos que tienen ese caracter el andlisis de que se trata al

presentarse el anteproyecto definitivo o estudio de factibilidad se hace en la gran .

mayorfa de [0s casos séio para elegir entre las alternativas de solucién planteadas en las
etapas anteriores de la formulacién del proyecto. En esos casos la decisién de llevar
adelante el proyecto ya estard practicamente tomada a otros niveles, por el cardcter
mismo del proyecto &l andlisis de la demanda servird para obtener datos para evaluar el
tamafio del provecto y de la fraccsér\ de los costos que la comunidad deberd absorber
para su realizacidn.

RN

LA QFERTA

Lno de los aspectos del estudio de mercado que suele presentar dificultades para su

determinacidon es la oferta y principalmente la estimacién a futuro. La razén de esta
dificultad estriba en que las investigaciones sobre oferta de bienes o servicios deben
baszarse en informaciones sobre volimenes de producciones actuales proyectadas,
capacidadss instaladas y utilizadas, planes de ampliacién, costos actuales y futuros de
ios demds oferentes. Esta informacion generalmente es dificil de obtener, porque en la
mayorfz de los casos ilas empresas se muestran reacias a proporcionar informacién sobre

ei desarroiis de sus actividades, ya que obviamente esta es para la competencia. De ahi

gue resulte necesario utilizar una variedad de técnicas de en(_:uésta, directas o indirectas,
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con el propdsito de lograr esa informacién o, por lo menos, cierto tipo de datos que
permitan inferir la situacién actual y futura.

Ei término oferta se puede definir como el nGmero de unidades de un determinado bien
que los vendedores estén dispuestos a vender a determinados precios. Obviamente, el
comportamiento de los oferentes es distinta al de los compradores. El alto precio ies
significa un incentive a producir y vender més de ese bien. A mayor incremento en el
precio mayor serd la cantidad ofrecida.(mds utilidad).

Ante un aumento en el precio, 1a cantidad ofrecida aumenta y ia cantidad demandada
dizminuye. Al ocurrir esto, la competencia entre los vendedores haré que el precio caiga
hasta un nuevo equilibrio. Del mismo modo, ante una baja en el precio, la cantidad
ofrecida disminuye y la cantidad demandada se incrementa por [a presién de los
compradores, 1o que hace posible un aumento en el precio hasta un nuevo equilibrio.
Fara definir ¢l tipo de técnicas que se usaran, depende principalmente de la correcta
definicidn dei tipo de oferta a estudiar. Por su origen, la oferta podrd ser sélo interna,
s6Gto externa, o combinada. Cualguiera de estos casos podré corresponder a un nimero
méis 0 menos de productores, del lado de la competencia (del lado de la oferta}, o a un
nitmero reducido de proveedores (oligopolio). Confrontadas estas situaciones con las que
caracterizan la demanda del producto, se podria componer un cuadro que abarcara el
conjunto de 1as situaciones posibles que se presentan en cada proyecto. El esquema de
ese cuadro seria la Tabla 1.3 '

TiPOS DE'OFERTA

Todos o8 casos de estudio de mercado pueden reducirse al enfrentamiento de uno de
los seis tipos de oferta con uno de los seis tipos de demanda. Asi, por ejemplo, el
estudio de mercado para un proyecto de produccidn de zapatos podria corresponder a
una oferta competitive interna para una demanda dispersa interna, mientras que el
estudio de mercado de! cobre hecho por un pafs productor enfrentaria una oferta
oligopdlica combinada con una demanda concentrada externa; el estudio de mercado de
un provecto de produccién de carnes podria corresponder a una oferta competitiva
combinada frente a una demanda dispersa combinada.

La oferta de origen puramente interno no significa que no existe produccién externa del
bien o servicio que se estd analizando, sino que debido a caracteristicas del bien o
servicio {imposibilidad de importarlo} o medidas institucionales (barreras aduanales), los
productores externos no cuentan. En consecuencia la oferta de origen interno se
enfrenta solo a la demanda de origen interno, salvo los casos, extremadamente raros,
en que el pais sea e! productor mundial Unico del bien o servicio.
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Andlisis de la oferta competitiva. Esta se concentrara en el grado de capacidad de la
competencia del proyecto en estudio; Por lo tanto, los datos mds importantes
corresponden a los costos de produccién y a [a calidad de los bienes o servicios
actualmente afectados mas que a la capacidad de produccién existente y prevista. Su
éxito o fracaso desde el punto de vista del mercado depende de la capacidad para
conquistar la demanda del mercado.

Andlisis de la oferta oligop6lica. Esta serd necesario disponer de informacidn mas precisa
sobre la utilizacién de la actual capacidad instalada de las empresas existentes, sus
pianes de expansion, su politica comercial en términos de competencia y la estructura
general de la oferta (por ejemplo, si se trata de un numero pequeiio de unidades
productoras o si hay un nimero grande de unidades menores alrededor de una o0 més
unidades de tamafo notoriamente superior),

La investigacién del mercado en cuanto a la oferta, se refiere a la competencia e incluye
los siguientes campos: '

g} Oferta totsl existente. El primer paso en un andlisis de la oferta consiste en la
determinacion de las cantilades y del valor total de la oferta en el sector respectivo
y en especial de su estructura o conformacién.

b) La estructura del mercado. El segundo paso es referente a la situacién competitiva
que comprende:

- Numero de competido?es, indica la forma del mercado.

- Calidad de los productos de la competencia.

- Localizacién de ios competidores.

- Estructura legal y econémica de las empresas, cadenas, sistemas
organizacionales, constituciones legales.

- Participacién en el mercado, de ser posible también diferenciada por regiones.

- Precios, costos y utilidades de la competencia.

- - Potencial de la oferta, capacidad de produccién y su utilizacidn, anélisis de las
infecrmaciones sobre planes que modifiquen las capacidades instaladas,
informaciones acerca de los principales procesos de produccién y su
comparacién. ' '

¢} Programas de produccién,‘tanto la amplitud, como la profundidad de la oferta debe

considerarse.
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EL PRECIO

El precio es e! regulador entre la oferta y demanda. En el estudio de mercado del
proyecto se analizaran los precios que tienen los bienes y servicios que se espera
producir, con el prop6sito de caracterizar de qué forma se determinan y el impacto que
una alteracién de los mismos tendria sobre la oferta y la demanda del producto. En
materia de bienes las modalidades mads comunes de fijacién de precios son los
siguientes:

a) Precio existente en el mercado interno. .

b} Precio de similares importados.

c} Precios fijados por el sector publico.

d) Precio estimulado en funcién del costo de produccién.

e) Precio estimulado en funcién de la demanda.

f) Precios del mercado internacional (especialmente para productos de exportacion).

g) Precios regionales; diferenciado entre paises que participan de un acuerdo regional
del resto del mundo.

Los tipes de precios a), b), y c} podrian considerarse como precios externos al proyecto,
en el sentido de que estdn fijados exdgenamente a él, mientras que los precios de tipo
di y 2} tienen relacién mas directa con las caracteristicas del proyecto mismo. Los
vitimas dos tipos de precios, f) y g}, corresponderén a productos de exportacién, por lo
gqus 80N MAas bien pardmetros para el estudio de mercado que variables que pueden
eveihtualmente manejarse.

En mercados con protecciones como aranceles, impuestos de importacién y controles
de oferta y demanda, el precio no puede cumplir totalmente su funcién como regulador
enire oferta v demanda.

Los objetivos de un analisis de precios son:

a) La determinacién de cambio de precios que se basa en el andlisis de cifras
indicadoras. '

bi  Determinacion e interpretacién de elasticidad de precios que mide la reaccién de la
demanda de un producto especifico originado por una modificacién de su precio.

Ctro elemento importante en el anélisis de precios, es la investigacidn de los precios de
la competancia para la cual pueden usarse los siguientes datos: precios de catalogo de
la compaiencia; descuentos al mayoreo; precios de mérgenes de utilidad con los cuales



cuentan los distribuidores; datos publicados sobre la tendencia de desarrollo de precios;
precios del mercado mundial.

LA COMERCIALIZACION

El estudio de mercado debe completarse con un analisis de las formas actuales en que
estd organizada la cadena que relaciona la unidad productora con la unidad consumidora,
asi como su probable evolucién.

Los problemss que deberdn examinarse se refieren al almacénamiento, transporte,
acondicionamiento y presentacién del producto, sistemas de crédito al consumidor,
asistencia técnica a! usuario, publicidad, etc, y todas las cuestiones que afectan a los
medics establecidos para asegurar el movimiento del producto en cuestién entre el
productor y el consumidor.

En funcidn de la dispersién social de los compradores, el productor decidird si vende por
medio de un departamento de ventas y distribuye por sus propios canales de
distribucién, o si delega esta actividad a agentes u otros distribuidores.

La seleccidn del sistema de distribucién estd determinado por la capacidad financiera del
proyecto y condicionado por diversos factores.

En ios sistema de distribucién directa el mismo productor establece una organizacién de
ventas intarna, gque se encarga de la distribucién de toda su produccién. En este caso,
el preductor ademés de sus actividades productivas asume todas ias funciones de riesgo
de un comerciante. Por consecuencia fos problemas logisticos, como el almacenaje y el

transporie estdn ai mismoe nivel de impertancia de la produccién. Ei usc de este sistema

es comUn para bisnes de capital, en especial para equipos industriales y maquinaria
cesada. en este caso los productos se compran directamente con el productor. Los
criterios tfpicos para el de venta directa son la produccién de pieza individuales, de
productes de alto valor o de un ndmero pequefio de pedidos.

Tratandose de bienes de consumo, la distribucion directa es conveniente en caso de
existir una distancia corta entre la planta y la ubicacién de la demanda, es decir, a nivel
estrictamente regional; sin embargo, también en ese caso habrd que buscar el punto de

equilibrio de los costos de distribucidén directa, que funcionard como criterio de decisidn.

Ei método de distribucién indirecta, el cual aprovecha todo el sector comercial con sus
diversas facilidades de produccién, se usa para aquellos productos que requieren una
distribucién mas intensa o lejana, gue cubren todo el pafs y penetran en amplios estratos
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de ia poblacién. Estos productos pueden ser bienes de consumo o bienes de capital de
alto valor. Este mismo método es recomendable par satisfacer fuertes mercados locales
y para los mercados de exportacién. Para la distribucién local pueden seleccionarse
diferentes canales de distribucién con mayor nimero de estaciones intermedias. Para ver

éste tema de la comercializacién con mayor profundidad se aconseja complementar con
el tema politicos de ventas. '

e e XX L20- .
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ANALISIS PROSPECTIVO

A partir del Digandstico Descriptive v Explicativa,. se pitede
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Dentra del enfogue Estrabtégico de la Flareacidn, =  hace

mEecesaric contar con wha  Progpectiva FPolicéntrica, gue contemple

una  Simtesis | del Frondstico del Futwro  de  las  Variableg

zde &1 puntc de viceta de los Actores Clave. Ella
cesidad gz wha  Investigacidrn de Campm_ orlentadas =&
riformacidn de manera fidedigna yv confiaghle.

relevartes, de
imelica la mne
recabkar ==tas i

Er virtud de la alta velocidad corm gue se producen los cambios ern
lzz w=ra actual, y de las sorpresas que a cada momant.c
Preseraclainos, se haoe necegsario acortar cada wvez mas . los
tarizontes de prondstico, 1c que hace que la FProspectiva
Folicéntrica sdélo puedas aestar referida al Corto Plazo, lo gque
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1A IIX : ESTUDIO TECNICO
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El tstudio Técnico del Proyecto comprende todos los elementos que defi-
nen el proceso productivo, el  tamafo, la locﬁlizaéiéﬁ,.1a§'diméhsiohes,
las capacidades, la tecnologfia, etc., para de all{ derivar las necesi-
dades de capital, equipo, mano de obra y recursos materiales, tanto pa-

ra la puesta en marcha como para la operacién del proyecto. '

Unc de los resultados del Fstudio T&cnico seria definir la funcidén de -~

produccién gue optimice la utilizacidn de los diversos recursos nece-

sarios para la produccidén del bien © sexvicio del proyecto.

Pel andlisis de las caracteristicas y especificaciones té&cnicas de las

maguinas se podri determinar su disposicidén en planta (layout), la -
* . - » 2 * | ] oal 0y

que a su vez permitira dimensionar las necesidades de espacio fisico

para su normal operacidn, considerando las normas y principios de la

administracidon de la produccidn,

La descripcidén del proceso de produccidn permitird conocer ademéas

las materias primas y los restantes insumos que demandard el proyecto.

La definicidn del tamaio del proyecto es fundamental para determinar
' )
las inversiones y costos de operacidn, gue son datos necesarios para

lé-evaluacién de la factibilidad financiera del proyecto.

Asimismo, cuando la localizacidan del proyectc no estd predeterminada,
debe elegirse mediante un proceso integral de anidlisis que permita su
compatibilizacidn con los demis. factores. relevantes del proyecto,

como son el tamadfo vy el proceso de produccién.
I

ITT. 1. GENERACION DE OPCIONES DEL PROYECTO

En wirtud de que un mismo ©proyecto admite diferentes procesos
‘roductivos, localizaciones y tamahos, se tendrd uma garma de -
.ociones que resultan de las miltiples combinaciones que se pue

den efectuar con estos tres o mas factores determinantes del .

proyecto,



CITTL2

“stas opciones opuedern producir resultados financieros muy distintos
entre si, por lo gue se amerita considerar las opciones posibles del pro
r rorn

yecto, para analizarlas y evaluarlas culdadosamente ‘para su seleccidn..

I

Noxmalmaente se considera conveniente la opcidn de aplicar los procedi-
J - - . - [ . )
mientos y tecnologias mas medernas, pero esta opcion aunque técnicamen-

te sea la éptima, puede no serle financieramente v/o socicecondmicamente.

De igual manera, para un mismo volumen de produccién se obtienen resulta -
dos financieros muy diferentes si el tamafio considera la operacidn de dos

plantas a un solo turno o de una planta a dos turnos.

rnadlogamente, para cada localizacidn alternativa, se tendrdn diferentes
resultados financiefos v diferentes impactos econémicos, sociales, ecolé
gicos, politicos, etc,, que dependen de mﬁltiples factores relacionados
con la localizacidn, como son: 1) El Medio Amkiente (clima, accesibili--
dad, tonografia, nivel de contaminacidn, etc.), 2) Las Condicicnes del -
Merecado {demanda, oferta, coﬁpetitividad en precio y calidad, ﬁisfancia
i clientes y nroveedores), 3) Condiciones Fcondmicec-Sociales de la loca-

lidad v 4) Servicios Pablicos e incentivos gubernamentales,

Con base en lo anterior, la Generacidn de Opciones del Proyecto se efec-
tda considerando gue todos estos factores deben entrar en cada opci6n -
de una manera compatible y congruente entre si, de acuerdo con el en

foque de compatibilidad vy <congruencia del proyvectista.

as{ por ejemplo, para una determinada opcidn, el tamefio debera
estar en funcidn de Ja demanda actual vy esperada, de las res--
fricciones del procteso de produccidn, de la disponibilidad de-mg
ferias vrimas e insumos, etc,, y todos estos factores estin a
su vez en funciédn de la localizacidn, de manera gue la opcidn de

he disenarse considerando todas estas interrelaciones,
H

ITT. 2. BSPECIFICACIONES TECNICAS DE CADA OPCION DEL _PROYECTO

Y
rara cada opcidn gue se genere, es necesario determinar y describir las

specificaciones técnicas que corresponden a cada factor determinante, -
lo gque implica describir el detalle del Proceso de Produccidn, la Locali,

zacién y el Tamafo, entre ctros factores ;elevantés para el provecto,

A continuacién se Adesarrolla lo concerniente a estos factores.



PROCESO DE PRCODUCCION

El proceso de produccién se define como la forma que una serie “de
insumos se transforman en productos medianteé la participacién de

una determinada tecnologla (combinacién de mano de obra,

maquinaria, métodos y procedimientos de operacién). Los distintos
tipos de procesos productivos pueden clasificarse en funcién del
flujo de fondes del proyecto (la liquidez del proyecto).

Desde el estudio de preinversién, es importante concocer 1los

diferentes procesos de operacién y de fabricacidén de un proyecto,
siendo necesario que desde el principio se cuente con un proceso
técnico alterno, para ello, los responsables del proyecto relnen
datos sobre los aspectos técnicos. Con el anflisis
informacidn se reduce el nmero de soluciones viables, las cuales

posteriormente se investigardn en el estudio técnico para definir
el perfil del proyecto. '

de esta

iversas organizaciones internacionales, tales como la Organizacién
para el Desarrollo Industrial de las Naciones Unidas, ONUDI,
publican guias en las cuales se dan breves informes sobre proyectos

industriales y plantas manufactureras gque incluyen el proceso
técnico empleado.

El procesc de produccidn puede ser:

a) En serie.

b) Por pedido.

c) Por proyecto.
a) Es en serie cuando el disefio bédsico de éstos productocs es
relativamente estable en el tiempo, estadn destinados a un gran
mercado y permiten su produccién para existencia. Las economias
de escala obtenidas por el alto grado deiespecializacién gue

" esta produccién en serie permite, van normalmente asociadas a
bajos costos unitarios.



automatizacidédn del proceso,
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b) Por pedido: Este tipo de produccién sigue secuencias diferentes,

gue hacen necesario gue este sea flexible, como es la mano de

obra y el equipo se. adapten a las caracteristicas del pedido.

Este proceso afectara a 1los flujos economlcos por la mayor
espec1a11dad del recurso humano.

©)
caracter Gnico que, con tareas bien definidas en términos de
recursos y plazos, da origen, normalmente,

a un estudio de
factibilidad completo.

A su vez segln el tipo de producto, el proceso se clasificari en

funcidn de los bienes o servicios gue va a producir. Por ejemplo,
procesos extractivos, de transformacién, de transporte etc. Muchas
veces un mismo producto se puede obtener utilizando mas de un
procesc productivo. Si este es el caso,

debera analizarse cada
alternativa,

determinande la intensidad con que se utilizan (los
factores productivos). Esto determinard en gran medida el grado de

Y por consecuencia, su estructura de
costos. Es obvio que las formas de produccidén intensivas en capital

regquieran de una mayor inversién, pero de menores costos de

. operacidén por concepto de mano de obra. La alternativa tecnolégica
- que se .seleccione afectard directamente la rentabilidad del

proyecto, Por ello, mas que la tecnologia mas avanzada, se deberéa
eleglr aguella que cptimice los resultades.

ta

De acuerdo a la te cnologia empleada se distinguen tres clases y sus
caracteristicas

a) Prooceso de pano de obra intensiva.

. Disponibilidad de mano de obra barata.
.  Cantidades peguefias de produccién.

. Disponibilidad de poco capital. A
. Produccidén sobre pedido. :

. Preduccidén sin necesidad de tener inventarios.
. Necesidad de mano de obra calificada.

Por proyecto: Este proceso corresponde a un productd complejo de .
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j Proceso mecanizado.
. Costos relativamente alto de mano de obra.
.’ Escasez de mano de obra calificada. -
.  Requerimiento de series grandes de produccién.
. Necesidad de cumpiir normas de calidad.
. Necesidad de calidad uniforme de los proeductos.
.  Incremento rapido de la demanda. '
. Mayor requerimiento de capital para inversidn.
. Disponibilidad de servicies auxiliares.

~

c) Proceso altamente mecanizado, uso de tecnologias avanzadas.

. Produccién en serie grandes.
» Necesidad des reducir elevados costos de mano de obra.
. Necesidad de un departamento de ingenieria.
. Necesidad de inversiones considerables.
. Recuperacidén a corto plazo de la inversién.
.’ . Amortizacién.
. Dependencia técnica externa. _
. DPoca flexibilidad de ampliaciones futuras.

La mayoria de los procesos comunes cuentan con alternativas que o
bien acaban de ser desarrolladas o est&n en proceso de
experimentacién prometiendo innovaciones tecnolégicas, ahorros

considerables en insumos, aumento en produccién, reducciones en

costos o inversién. Sin embargo es dificil pronosticar la vida Gtil
del equipo, ademas del costo de mantenimiento. lLas irregqularidades
en el proceso pueden forzar a los técnicos a cambiar partes grandes

e;impsrtantes del egquipc. Se aconseja balancear los riesgos con las
ventajas al considerar:

.. Inversiones no previstos después de un paro de produccién.
.- Carencias de materias primas que resultan en una produccidn mas
haja debide a la inflexibilidad del proceso.
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'uando se consideran nuevas técnicas se analizan diferentes

gaterias primas considerando el tiempo vy los recursos para estudios
técnicos.

El probléma principal del estudio de factibilidad técnica, es la
seleccién del proceso de produccidén adecuado puesto que sirve de

base para los planes del lay-out y la optimizacién de la estructura
de costos.

La seleccidn del proceso de produccidédn proporciona ademas:

. Diagramas de flujo para el proceso de produccién completo.

. Determinar la cantidad, calidad o caracteristicas de todos los
insumos requeridos.

De acuerde a su complejidad, los procesos -de produccidn pueden

agruparse de la siguiente manera:

! 4
.. Produccidén de un solo producte. Se produce un solo producto

homogéneo y uniforme; el . ingeniero propone el proceso por
; utilizar y la capacidad a instalar. '

Produccidn de varios productos. Deberd evaluarse también el

i mercado para cada uno de los productos; al considerar como
- ejenmplo
resulta

la destilacidn de la gasolina a partir del petrdleo,
apremiante para un proyecto como una refineria que se

produzcan los subproductos y productes principales en una
relacién fija y variable,

.  Produccién de una linea de articulos relacionados. Como es el
' caso de la produccidén de jeringas desechables y las agujas para
inyeccidn el ingeniero tendr& que considerar un méximo de la
linea propuesta de productos con um minimo de equipo. Con la
maguinaria y eguipo seleccionado podra fabricar productos
diferentes de los articulos en el mercado, que son surtidos en



la actualidad por proveedores que se especializan en uno o dos
productos, si bien de calidad superior.

Corresponde al 'grupo’ de ‘mercadotecniad determinar 'si- ‘&l -mercado
aceptar&d en su totalidad los nuevos productos o bien decidir la .

politica para asegurar la venta de los productos del proyecto en
consideracidn.

estudio técnico puede desplosarse en los siguientes rubros:

.  Ensayos y pruebas preliminares.

., Seleccidn del proceso de produccidn. .

‘ Especificaciones de la maguinaria para la operacién y del
equipo de montaje. '

. Lay Out de edificios y de distribucién del terreno.
Lay Out de la planta. '
Proyectos complementarios de ingenieria.

‘-«  Rendimientos.

Flexibiljidad en la capacidad de produccién.
Programas de trabaio.

- Un estudio de Lay-Out o de distribuc¢idn del interior de la planta

de la maguinaria y demés equipos de tal forma gue permita a los
materiales avanzar con mayor facilidad al costo mas bajo y con el
minimo de manipulacidn desde gue se recibe la materia prima hasta
que se despacha el producto terminado.

Los tres factecres que influyen en le seleccidn del proceso de
fabricacidn son las condiciones ambiantales, los requerimientos en

cuanto a la flexibilidad del proceso y las politicas de desarrollo
del palis.

AMEIENTE ECONOMICO
Un importante factor del ambiente consiste en la disponibilidad de

servicics auxiliares, una empresa manufacturera por lo regular esté

rodeada de otros productos y talleres, y sus consecuentes



requerimientos de servicios. El proyecto se analiza en cuanto a la
dependencia de estos servicios auxiliares y las consecuencias para

el proyecto en casc de gque se tendgan que instalar estos servicios
en la cantidad y calidad necesaria.

otro factor ambiental de importancia consiste en la disponibilidad
de mano de cobra. En ocasiones los pasos principales de un proceso
de produccién necesitan de mano de cbra altamente calificada, si se
trata de actividades manuales con mayor grado de mecanizacidn del
procesoc, se disminuye este requerimiento de operadores calificades
y e transforma en una necesidad de perscnal calificado para el
mantenimiento de la maguinaria. En la contratacién de personal para
la operacidn de 1la maquinaria debe exigirse cierto grado de

experiencia y nivel de educacidén, gue se regquieren para prever
peligros. '

n mejoramiento de las condiciones ambientales se logra por 1la
.apacitacidn y el entrenamiento del personal,

algunos procesos se
prestan al entrenamiento en el mismo

lugar de trabajo, en otros
casos desde el inicio del proyecto se requiere un centro de
instrucceidn, para dar adiestramiento sistemidtice antes de gue el
nuervo peréonal se integre al proceso de produccién.

i
i

FLEXIBILIDAD DEL PROCES0Q DE PRODUCCION

1

Uno de los obijetivos mas importantes de la seleccién del procesc de
fabricacidn es lograr la flexibilidad en cuanto a modificaciones en

la escala de produccidn. Este requerimiento a veces esté en contra

del aspecto econdmico del proyecto, puesto gque la flexibilidad

depende de diversos factores, pero no en forma general, entre més

cambios se esperan en el mercado, mds larga se concibe la vida Gtil
del proyecto, y mds flexible tendra gque ser el proceso de

fabricacidon. Por edemplo los precios de materias primas se pueden

aumentar a niveles prohibitivos, o el mercado de un producto

muestra una saturacidén durante un tiempo prolongado. Cuando se

selecciona un procesc, enseguida se piensa en las posibilidades de



starlo a: cambios necesarios del producto terminado, en la
necesidad de fabricar otros productos

y en los costos gque
¢ » + 1]
implicarian estas modificaciones.

Existen procesos poco flexibles como por ejemplo, la produccién de
"aceros o la fundicién de aluminio, y otros,

gque mas se prestan a
medificaciones,

como la fabricacién de productos metilicos

o
eléctricos y electrénicos. Por ejemplo,

las lineas de ensamble en
la industria electrdnica pueden usarse para diferentes tipos de
radios, y s& reguieren pocos cambios de equipo pdra ensamblar
nasta televiscres u otros aparatos electrdnicos. Consideraciones en
cuanto a la flexibilidad también influyen en la conceptualizacién

de la construccidén de los edificios de una planta.

En sintesis, la necesidad de prever flexibilidad en la capacidad de
produccidén se deriva de las sigulentes situaciones posibles en la
vida Gtil del proyecto.’

.La naturaleza de la demanda.
® Limitaciones estacionales de la materia prina.

En el caso de una planta de estructuras metilicas, al disefiar el
edificio de la planta, se toma en cuenta la flexibilidad de la
capaéidad de produccidén, ya gque con estas instalaciones y en ese
lugar se puede' fabricar: naves estructurales, '

tangues de
almacenamiento, ventaneria y paileria en general.

A1 analizar la naturaleza de la demanda, puede ser que la demanda

de marcos rigidos s&6lo se de por temporadas o0 gque surja una

saturacién en el mercado. En este casc la empresa puede fabricar

naves estructurales para: industrias, supermercados, auditorios,
laboratorios y oficinas, sin ningGn cambic o modificacién, ya que
el proceso es el mismo.



En el segundo caso, cuando la materia prima tenga limitaciones

temporales o aumente su costo a un nivel prohibitivo, en esta
situacidn como flexibilidad en la capacidad de produccidén 1la
empresa puede’ fabricar: tanques de almacénamiento y paileria en
general, pero con acero de alta resistencia, que como es utilizado
en menor escala tiende a escaserse menos, las instalaciones y el

personal est&n capacitados para este tipo de trabaijo.
SELECCION Y ESPECIFICACION DE EQUIPO Y MAQUINARIA

Resulta conveniente propeorcionar orientacidn para la seleccidn de
maguinaria y equipos, incluyendo cotizaciones, especificaciones,
las evaluaciones de las propuestas de 1los proveedores Yy
preparativos pary la instalacidn.

"Los criterios de evaluacidn del equipo estar&n determinados por:

. . Caracteristicas técnicas:
- Acondicionamiento.
- Accionamiento.
- Capacidad y velocidad.
- Caracteristicas de operacién.
- Simulteneidad.
- Confiabilidad.
- Modularidad.
- Rasgos especilales.
- Requisitos de espacic.
- Daterminacidén de cargas de trabajo.

. ©Costos:
- Adguisicién.
- Personal.
-~ Materiales.
- Instalacién.
~ Extensiodn.
- Cperacidn,



Atencidn de proveedores:
- Adiestramiento.

- Mantenimiento.
f?.simglaqiénx

- Demostracién.

- Pruebas.

- Fecha de entrega.

- Garantia.

. Compoxrtamiento:

- Vida Gtil.
Carga de trabajoc.
Capacidad instalada.
Mocdularidad.
- Requisitos especiales.

i

En ocasiones habria que decidir entre disefio, construccién, compra
¢ venta; a pesar de gque el disefic y 1la construccién de equipo
mplican seguridad, no todas las empresas efectian la inversién que
elio implica; de ahi gque ‘la mayoria opte por

la compra. Sin
embargo,

en los 1ltimos afios se ha generalizado la renta de
maguinaria y equipo, tanto por ¥azones de una ripida obsolescencia

0 porgue la renta de egquipo repfesenta un gasto que es deducible de
impuestos. '

EFECTO8 ECONOMICOS DE LA INGENIERIA DEL PROYECTO

El proceso productivec y la tecnologia gue se seleccionen influirén

directamente sobre la cuantia de las inversiones, costos e ingresos
del proyecto.

La cantidad de la maquinaria, equipos, herramientas, mobiliario de
planta, wvehiculos y otras inversiones se caracterizaran por el
process productivo elegido. En algunos casos “1a disponibilidad de
los eguipos se obtienen por arrendamiento y no por compra, con lo

cual, en Jugar de afectar la inversidn inicial, influird en los
costos.
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Las necesidades de inversidn en obra fisica se determinan

principalmente en funcidén de la distribucidén de los eguipos

productivos en el espacio fisico (Lay-out). Sin embargo, sera
precisc adem&s . considerar posibles ampliaciones futuras en la
capacidad de produccién que hagan aconsejable disponer desde un

principio de la obra fisica necesaria, aln cuando se mantenga

ociosa por algan tiempo. La distribucién en planta debe buscar

evitar los flujos innecesarios de materiales, productos en proceso
o termrinal, personal, etc.

Los calculos de requerimientos de obra fisicas para la planta, més

los estudios de vias de acceso circulacién, bodegas,

ampliaciones proyectadas y otros,
sexran algunos de los factores determinantes en la definicidn del
tamafo y caracteristicas del terreno.

.estacionamiento, &reas verdes,

- La impertancia de la incidencia de la obra fisica en la estructura
"de2l flujo de caja del proyecto se manifiesta al considerar las

miitiples alternativas de una variable, ejemplo, el edificio de la

fébrica, se puede: a)} comprar un terrenc y construir; b) comprar un
edificio gue cumpla con las condicicones minimas y remcdelarlo; c)

comprar un edificio por su ubicacién, demolerle y construir uno

nuevo, © d) arrendar un edificio. Cada uno de los tres primeros

casos tiene montos de inversidn distintas, siendo el cuartc casec un

problema de costo de operacidén. En todas las alternativas se debe

considerar si son reales, puesto gue podran estar asociadas a

costos distintos vy a beneficios distintos.

Asi por ejemplo, la
alternativa c¢) puede ser la mas cara,

pero podria ser la més
conveniente, si su localizacién es preferencial por la cercania al
mercado consumidor o proveedor.

£l estudic té&cnico también debe proporcién informacidn por ingresos
de la renta ds subproductos, como por ejemplo, el desecho derivado

de la elaberacidn de envases de hojalata, gue se vende como

chatarra, o la cdscara de 1imdn, gue se obtiene de la fabricacidn
de aceites esenciales y que puede venderse para la fabricacidn de
pesticidas, otres ingresos pueden obtenerse dando servicios gue
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ermitan usar la capacidad ociosa, como por ejemplo, una fabrica de

helados que arriende sus bodegas frigorificas para congelar otros
productos, etc.

" LOCALIZACION DEL PROYECTO =~ .

PR
El estudio de localizacibn consiste en el andlisis de las variables
consideradas como factores de localizacidén, las que determinan el

lugar donde el proyecto logra la méAxima utilidad o el minimo de
costes unitarices. &Sin  embargo el

econdmico, se deberdn tomar en

legales, tributarios, 'sociales,

problema no es puramente
cuenta los factores técnicos,
etc. Ademas, de los factores

subjetivos no cuantificables como es el caso de las motivaciones

personales del empresario.

La planeacifén regional es un elemento necesario de la planeacién

nacional, y por lo tanto, el andlisis  y la seleccidédn de la
localizacidn incluye dos aspectos: '

. Macroanilisis, relacionado

con los aspectos sociales y
nacionales,

basdndose en las condiciones regionales de la
oferta, de la demanda y de la infraestructura.

¢

. Microandlisis, comprende el estudio de costos para cada

con el fin de llegar a una sealeccidn
casi definitiva de la localizacién del proyecto.

alternativa locacional,

Tedricamente, las alternativas de ubicacién de un proyecto son

infinitas. En términos précticos, el &mbito de eleccidn no es tan

amplio pues las restricciones propias del proyecto descartan muchas

de ellas; la seleccidn previa permitirad, a través de un andlisis

preliminar, reducir el nimero de soluciones posibles, al eliminar

las zonas geogrificas que no responden a las condiciones requeridas
por el provecto. Sin embargo, debe tenersé‘presente que en el

‘estudic de macrolocalizacidn surgirén los errores no incluidos en
la microlocalizacién.



ABCRO ¥ MICROLOCALYZACION

Las consideraciones de localizacién para la planeacién de una

industria se ihician por la valoracién de un nmero de localidades-

sefialadas en los planes regionales o sectoriales de desarrollo. Por
lo regular é&stos son elaborados por 1las entidades de 1la
Administracidén Piblica con el propésito de determinar el tipo y el
nGmere de industrias a desarrcllar en una regién, o el de
distribuir el desarrollo industrial del pais. Estas propuestas se
basan en diferentes metas de desarrollo regional, que pueden ser
las proyecciones acerca del producto regional bruto y del ingreso,
del . flujo de bienas y de capital, asi como los céalculos de los
impactos sobre la bhalanza de pagos. Sin embargo, aparte de examinar
si la localizacién propuesta para un proyecto especifico es
adecuado para los propésitos de industrializar la regidédn, hay que
‘considerar la rentabilidad y factibilidad, debe investigarse cual

de las alternativas propuestas es la mas favorable en términos de
costos y utilidades.

El Macroan&lisis se ocupa de la comparacidén de las alternativas
propuestas para determinar, cull o cudles regiocnes, zona o terrenos
serdn aceptados para la realizacidn del proyecto. A través del
microandlisis se estudian los detalles, mediante el cé&lculo

comparativo de costos, para decidir sobre la localizacién &ptima.
Diagrama 2.1
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Las condiciones bésicas de una regién para facilitar el desarrollo
, industrial son las siguientes:

.- Distancias y accesos a la infraestructura: ’
. Mercados de venta amplios.
. Disponibilidad de insumos.
. Abastecimiento de energia.

. Industrias conexas y servicios auxiliares.
. Disponibilidad de manoc de obra.

FRCTCRES DE LCCALIZACION

Los factores que mas cominmente influyen en la localizacidn de un

proyecto se analizan en este apartado, una clasificacién méas

concentrada deber& incluir por lo menos los siguientes factores:

Medios y costos del transporte.

Dispenibilidad y costo de manc de obra, de terrenos.
cercania a las fuentes de abastecimiento.

- Distribucién de la demanda:
demanda, es decir,

insumos;

localizacién y tamafio de la

de- los compradores potenciales y los

localizacidn de materias primas, cantidad y calidad.
Distancia y acceso infraestructural: acceso a los medios de
transporte, disponibilidad de energia eléctrica, agua y otros
sunministros.

- .Comunicaciones, vias de acceso.

~ Industrias conexas y servicios auxiliares: la actividad

econdémica de la regidén, bancos, canales de distribucién,
ventajas de una industria centralizada.
Impuestos y disposicicnes legales.
Posibilidad de desprenderse de desechos.
Factores ambientales, contaminacién.
- Condiciones generales de vida, .
La carcania de las fuentes de materias primas, por ejemplo, depende
dzl costo del transporte. Normalmente cuando la materia prima (como

la madera) es procesada para obtener productos diferentes, 1la



.calizaclén tiende hacia la fuente del insumo, en cambio, cuando

el proceso requiere de diferentes materiales o piezas para
ensamblar un producto final, la localizacién tiehde hacia el
mercado. “La- disponibilidad de los - '
naturaleza,

insumos cualguiera sea su
se debe estudiar en términos de regularidad de su
abastecimiento, si son bienes perecederos, calidad y costo.

Respecto a 1la mano de c¢bra, la cercania del mercado laboral

adecuado se convierte generalmente en factor predominante en 1la

eleccién de la ubicacidén. Mas alGn cuando la tecnologia es intensiva
en mano de obra. ’

La tecnologia del proceso puede también en algunos casos
convertirse en un factor prioritario de andlisis, si se requiriera
algin insumo en abundancia y a bajo costo, tal comoc el agua en una

fébrica productora de cerveza, o la electricidad en una industria
metalmecanica.

.

ro factor importante es el transporte, lo més comin es tomar como
referencia la distancia a las fuentes

de abastecimiento y al
mercado consumidor.

Pero no sdélo se deben tomar en cuenta las
tarifas y las distancia al estudiar el transporte, existen otros
como: el acceso en tiempo y demoras, la cantidad de maniobras
necesarias para llegar a destino, la congestidn del trénsito, la
posibilidad de interrupciones no conrtrolables debido a las
caracteristicas particulares de la ruta (derrumbes, inundaciocnes,

descarrilamientos. etc.) condicionar&n el costo del transporte.

La naturaleza, disponibilidad y ubicacién de las fuentes de materia
prima, las propiedades del producto terminado, y la ubicacién del

mercado son relevantes en la decisidén de localizacidn de un

proyecto. Muchas veces el volumen de la materia prima por
transportar es superior al volumen del producto terminado. Por
edtemplo, la leche para producir gquesos y mantequilla, las papas
para elaborar puré deshidratado. En éstos casos la tendencia es

tuar la planta cerca de las fuentes de materia prima. Pero

~ambién " puede suceder que el volumen de materia prima por



cransporiar sea menor gue el del preducto terminado o gue el costo
de transporte de éste Gltimo sea wayor, por su naturaleza, que el

de la materia prima. En éstas situaciones se tiende a localizar 1la
planta cérca de los mercados. ‘ :

Sin embargo, no siempre son tan evidentes las ventajas de una u

otra localizacidén. Los volGmenes, pesos, distancias, tarifas

vigentes, caricter perecederc del producto transportado, etc. se
deberdn evaluar en forma conjunta para medir los efectos

™~

complementarios.

+

Habrd gue considerar las expectativas de crecimiento futura en

cuanto a la disponibilidad y costos de los terrenos.

Muchos paises utilizan la incentivacién tributaria para el

desarrollo de determinadas zonas geogrdficas de interés politico.

Fara esto a5 necesario el estudic de las politicas de

descantralizacién existentes, las ventajas y restriccicnes.

METODCS DE EVALUACICN DE LOCALIZACION

~ POR ¥ARCTORES NO CUANTIFICABLES

I.a

s principales té&cnicas subjetivas utilizadas para la evaluacién
consideran sb6lo factores cualitativos no cuantitativos que tienen

mayor validez en la seleccidn especifica. Los tres métodos gue se
destacan son:

a) De antecedentes industriales.
b) Factor preferencial.
c) Factor dominante.

a) Antecedentes industriales: Este método supone gue si en una zona
se instala wuna. planta de una industria’ similar, ésta seré

adecuada para el proyecte., Las limitaciones de éste método son
obvias, desde el momento gue se realiza un andlisis estético

cuando se reguiere unc dindmico para aprovechar las
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" oportunidades opclionales de otras

localidades posibles de
., elegir.

b) Factor preferencial: Este método basa’ la seleceéidn en 1a

preferencia personal. Asi el deseo de vivir en un lugar

determinade puede relegar un prioridad a los factores

econdmicos. Aungue no es un método en la racionalidad econdmica,

es adecuado si se asigna un "costo" a las alternativas de
localizacién no preferidas.

¢) Factor dominante: Este método seria mis bien un concepto, puesto
gque no torga alternativas a la localizacién. Tal es el caso de

la mineria o el petrdleo donde la fuente de los mninerales
condiciona la ubicacién.

POR FACTORES CUANTIFICABLES : )

METODOE POR BSUMA DE CO8STOS8

L.os métodos de orden cuantitativo més comtnmente utilizados para

seleccicnar la ubicacidn de un proyecto se basan en la suma de los

costos (o. ganancias) relacionados con cada localizacién. El
procedimiento consiste an enumerar los factores para les cuales es
posible calcular un costo 0 ganancia pertinente para el andlisis de
la alternativa, eligiendo aquélla que presente la menor suma de
costos o el mayor beneficio.

La evaluacidn por este método puede ser mds compleja si
posibles 1localizaciones involucran

las
modificaciones entre sus
variables significativas por ejemplo, si se determina gque una
rlanta reduce sus costos unitarios mientras se aleja el mercado,
puede suceder que su mercado potencial también disminuya por el
cardcter perecedero que podria tener el producto o por las mayores
dificultades para cumplir con los plazos de enfrega exigidos por el
mercado. De esta forma no sbélc se ve afectada la variable ventas,
sino que probkablements también la variable tamafio o monto de la

inversién en capital de trabajo, entre otras, si se compensa la
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ificultad de cumplimiento de plazos con

mayores ventajas
crediticias para el cliente.

Hay también situaciones’ que no ‘es ‘claro, por las miltiples

implicaciones sefialadas, llegar a una conclusién Gnica en esta

etapa del estudio. En éstos casos, se tratard de seleccionar, en un
andlisis preliminar, agquellas 1localizaciones gque peodrian ser
significativas para los resultados del proyecto, y evaluar éste
tantas veces como alternativas de localizacidén se preseleccione.

Las alternativas de localizacidn, en muchos casos podrian implicar
la generacidn de flujos de caja diferentes en el tiempo. Si es asi,
serd necesario reemplazar el criterio de la suma simple de costos
por un factor de correccidn de valor del dinero en el tiempo. E1
procedimiento que permite esta operacién es el mismo gue se emplea

para evaluar econbmica o financieramente un proyecto.

LOCALIZACICN DE UN NEGOCIO DE VENTA AL MENUDEO

Los factores que es necesario estudiar para la localizacidn de un

establecimiento comercial no difieren en su esencia de los de una
planta industrial. Sin embargo, tienen algunas particularidades
importantes gue wmerecen sefialarse. M&s atn cuando la udicacidén es

fundamental en los ingresos del proyecte a través de la venta

directa. Muchas veces este problema se deja a criterio de la
motivacidn personal del empresaric, guizés porque ésie alcanza a
apreciar la importancia de cuantificar las bondades del lugar.
Tanmblén al seliecclionar la ubicacidén de un negocio minorista se
presenta la decizidn secuencial de la macro y microlocalizacidn. El
primer caso corresponde a una ciudad o &rea comercial dentre de una
civdad, mientras gue el otro corresponde a la determinacidén del
“local en particular donde se ubicara.

Las decisiones de macrolocalizacidn comercial est&n influidas por
numerosos factores. No se pretende gue un estudio del lugar de un
establecimiento minorista abarque estos factores desde un punto de
vista cuantitativeo. Al contrario, como podré& apreciarse, muchos de



ilcs merecen s6lo una censideracidn cualitativa racional de sus

efectos futuros en el negocio.

Una cdracterizacién de.las industrias de . .cada zona en estudioc dara
macro referencia de la cuantia y estabilidad de ingresos de 1la

poblacién. Mientras mas diversificada este la industria, més

estabilidad habra en el ingreso disponible. De igual forma, si una

zona se caracteriza por su crecimiento, su potencial generador de

utilidades para un negocio serd mayor gque otra gue ya haya
alcanzado o esté proxima a alcanzar su maximo desarrollo.

Relacicnada con este factor estd la poblacidn del &drea en estudio

Yy su variacién esperada, tanto por crecimiento natural como

condicicnado y por caracteristicas migratorias gque pueden ser

estacionales o permanentes. Obviamente, deberi considerarse la

composicién de la poblacidn (edad, sexo, etcétera).

No .basta tener wuna apreciacidén general de la poblacién.

ecesariamente deberdn analizarse los hébitos, preferencia vy
prejuicios de compra de los clientes potenciales. La capacidad de
compra, factor determinante en la rentabilidad del local, se puede

estimar "analizando cifras de empleo-desempleo, remuneraciones

promedio, frecuencia de su pago, etcétera. Complementariamente, se
podré evaluar el tipo de vivienda, nivel educacional y cultural de

la poblacién y otros factores que permitirén caracterizar de alguna
forma al cliente del local.

Hay una‘éerie de otros factores, como la legislacidn vigente sobre
permisos o tributos, la facilidad de accesc al crédite bancario vy,
en general, aguéllos senalados para la localizacidédn industrial,
como la cercania del provesdor o el costo del transporte, gue no se

puede dejar de consgiderar, puesto gque de alguna forma influiran en
la decisién. ‘

En el nivel de microlocalizacién, el anilisis debe necesariamente
ser mads concreto. Es imprescindible estimar los voltimenes de ventas

asperadas, por ejemplo, considerando, los volGmenes de ventas de



ios competidores en zonas de caracteristicas comunes o cercanas.
/Para esto se deberd considerar los hechos histdéricos gue puedan
explicar el comportamiento de la demanda y proyectarlo al futuro.

s el . N b
ar - e .

estudiados en el nivel de macrolocalizacién
se .deben particularizar a Jlugares de -alternativa que se esté

Los hébitos de compra

considerando. Una forma Gtil de apalizar al cliente potencial es el
trédnsitc de este piblico y la propercién de &1 que sea posible
atraer. Por ejemplo, un local de carécter exclusivo no requeriria

de un transito intensivo, como lo necesitaria un local de venta de
abarrotes.

Uno de los factores de mayor -influencia en la localizacidn de venta
minorista es la compstencia. Tanto su nGmero, ubicacién, imagen,
prestigio o identificacién lograda en la comunidad, como los
servicios gue ofrece, sus sistemas de venta, 2l crédito y otres, no
pueden obviarse en este andlisis. Es importante considerar gue cada

comunidad tiene un concepto que puede ser diferente respecto a una

ubicacién adecuada. En una ciudad puede ser normal que todos 1los

locales de venta en. repuestos y accesorios de vehiculos estén

concentrados en una calle, mientras gue en otra cada local sirve
una zona sspecifica.

La accesibilidad también es fundamental para la localizacidn de un

local comercial. Los principales factores que hay gue considerar
son los medios de transporte,

las distancias respecto a las zonas
habitacionales,

las congestiones de transito y la facilidad de
estacionamiento, entre otros.

‘Asi como hay factores gque deben buscarse,

hay otros que deben
evitarse. Por ejemplo,

la cercania a garajes; los eljes viales, el

mal estado de las vias de circulacién, la cercania a edificios

deteriorados y excepciones propias de las caracteristicas del
local. ' '
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CASQO DE APLICACION

EJEMPLO : LOCALIZACION DE UN PROYECTO DE ESTRUCTURAS METALICAS

Considere la creacién de-una planta de estructuras metélicas en el pais. Para este caso
conforme establece el Plan Naciona! de Desarrollo Industrial, se determiné que su
ubicacidn geografica quedard en una zona de las consideradas como 1 G 11 (prioridad
estatall. Las zonas viabies para el desarrollo de este provecto que cumplen con estos
re_quisitds son: El corredor industrial Querétaro, El parque Industrial de San Luis Potosf,
el de Zacatacss, el de Gomez Palacios, Durango vy el parque Industrial de El Salto, Jal.,
por 0 que se investigaran las posibilidades de cada una de ellas. En términos del Plan
Nacional de Desarrollo se tiene que:

i

Localidad Prioridad
Querétaro, Qro.. ’ 18
Zacatecas, Zac. 1B
San Luis Potosi,S.L.P. ' 18
Gdmez Palacic, Dgo. 1B

El Saito, Jal 11

Despuds de esta seleccidn se raalizaron investigaciones de las condiciones gecgréficas,
econdmicas, sociales y de servicios de cada estado. En las siguientes pdginas se evaldan
en formia de tablas los datos recabados durante la investigacion. A partir de esta -
consideracién, ics datos asociados a cada localidad se agruparon en tablas de acuerdo
al siguie[\.te orden: '

" Localizacién gebgréﬂca

a}
by Factores econémicos.
" ¢} Servicios publicos diversos

d}  Actitud de la comunidad
g} Incentivos fiscales.

Cada uno de ellos fue subdividido en los aspectos que se juzgaron importantes péra la
evaluacidn de cada aiternativa; la cual se obtuvo mediante una seleccién de los lotes
industrisies disponibles en cada zona, buscands ademds que éstos contaran con 10s
servicios necessrics para la planta en proyecto {tablas 5.1. a 5.3).



EVALUATION DE LA LOCALIZACION

Una vez gue se determinaron los pardmetros de comparacién entre ias diferentes
alternativas, se procedid a ejecutar una evaluacion, aplicando a cada resultado una-
clasificacién dentro de una escala arbitraria de! 1 al 4 para visualizar en forma numérica
los resuitados finales. Para esto se eiabord una tabila resumen (tabla 5.7) en donde se
enlistan cada uno de los factores de evaluacidn, correspondiéndoles un valor como
anteriormente se indico.

La calificacion otorgada toma en cuenta por ejemplo la disponibilidad de redes de
suministro de energla eléctrica, agua y gas, asi como la distancia a que se encuentran
la ifneas principales vy el costo de la instalacién. En otros casos también se califica y
depende de la importancia relativa que cada aspecto evaluado tiene para el proyecto.

Como se observa, Querétaro, Qro., es el que mejores perspectivas ofrece para la
ubicacién del proyecto bajo estudio y tiene ademads algunas ventajas adicionales que es
importante mencionar. Geograficamente, la ciudad de Querétaro, es el lugar éptimo para
cumplir las necesidsdes del proyecto. ya que estd localizado cerca de los principales
damandantes, los cuales se encuentran en el Distrito Federai y en el Estado de México,
esto ofrece una ventaia para una mejor distribucién de productos.

Tambidn se enconird Gue existe una conciencia favorable para el desarrollo industrial
entre la pohlacidn, lo gque permite promover centros de capacitacion de mano de obra
directa vy de mandos intermedios para las necesidades de las empresas que ahf se
localicen. '

Existen condiciones favorabies para el establecimiento del personal técnico y ejecutivo,
sor la facilidades culturales, recreativas, habitacionales y educativas que tiene una
iudad como Querétaro. Ello constituye una indiscutible ventaja para reducir la migracién
gque sste tipo de personal tiene, cuando Ia localidad no satisface sus aspiraciones
personaias y las necesidades de su familia. ‘

T,

3

Por ser ia actividad industrial de primera importancia en la ciudad existe disponibilidad
de materiales, refacoiones, articulos de papeleria, que evita comprar en lugares alejados.



' TABLA 5.1 LOCALIZACION GEOGRAFICA.

] 1 T T T ] T T T T L
| LOCALIDAD . |SUPERFICIE DE|DISTANCIA A [DISTANCIA A_ | GAS |AGUA|TELEFONG| TELEX| ENERGIA|AVION |
[ - e T |TERREND M?  |CARRETERA M.|FERROCARRIL M|. = ']~ | « | 7| = |-
I i i [ o S ! ! ! I |
f T T T T i T T T IBS 1
|QUERETARD, QRO. | 25 coo | 1500 | 4 000 b st | st | st | st | st | sI |
|ZACATECAS, ZAC. | 20 600 | 1500 | 5 000 I o | st | st | NO | SI | MO
fsaN LUIS POTOSI, SLP.| 35 000 | 2000 | 700 | so|st] st ) st | st | sr |
| GOMEZ PALACIOS, DGO. | 42 803 | yoor | 1500 | st |s1) st | st | s1 | sl

|[EL SALTO, JAL. | 26 524 | 700 | 6000 { st |sr} st | st | sr | 81

! | I I I . | I I |
i 1 | 1 ! I 1 1 1 1 !

I T

| LOCALIDAD DISTAMCIA A MEXICO D.F | CLIMA VIAS DE ACCCESO
1 |

]

L] |
I I
l |
I ] 1
| BUENAS |
640 | ARIDO | BUENAS |
I I
I
I
I
1

| AUERETARD, ©RO. 220 | SEMI-ARIDO

| ZACATECAS, ZAC.

|5AM LUIS POYOSI, SLP. 424 { ARIDO BUENAS
{GCHEZ PALACITS, DGO. 994 | SEMI-ARIDO BUENAS
JEL saLTo, JAL. 550 | SEMI-ARIDO

|
BUENAS f
|
]

.

rrr.2s



TABLA 5.2 FACTORES ECONOMICOS.

r - T~ ¥ 5 T .. . . r N - =

| LOCALIDAD | SALARIO - | COSTQ DEL - |césro‘oELi'DISTAuc1A AT iURBANIZACION i
| [MINIMO $/DIA | TRANSPORTE AL DF.|TERRENO | CIUDAD PRINCIPAL | |
| | 1982) | $/TON | s/ | KM ! %

1 | { ! ! | |
f T { ! ; i 1 1
|QUERETARD, QRO. | 292.50 | 660.00 | 390.00 | 5 | a0

| ZACATECAS, ZAC. | 26000 | 1,920.00 | 200.00 | 10 | 60

|sAN LUIs PoTOSI, SLP.|  292.00 | 1,272.00 - 0.00 | 10 | 80
|GOMEZ PALACIOS, DGO. |  292.50 | 2,982.00 [ 300.00 | 5 | %0

|EL SALTG, JAL. | 292.50 | 1,060.00 | 450.00 |} 20 | 90

1 i i I I\ 1 ]

TABLA 5.3 SERVICIOS PUBLICOS DIVERSOS.

] I T 13 { 1 B
LOCALIBAD |FACILIDADES  |FACILIDADES |SERVICIOS|SEVICIOS DE |VIAS DE |FACILIDADES

I 1
1
i !
| IHABITACIONALES |RECREATIVAS |MEDICOS | SEGURIDAD | ACCESO |EDUACIONALES |
. | l | | pusiicA | ! |
1 I ] ! | ! i i
I [ 1 I ) i b L
|QUERETARD, QRO. ] BAJA | ALTA | ALTO | ALTO | ALTO | ALTO |
|ZACATECAS, ZAC. f BAJA | MEDIAKA | ALTO | ALTO | ALTG | ALTO |
[saM LUIS POTOSI, SLP.|  MEGIANA |  ALTA | ALTO | ALTO | aLTO | ALTO |
GOMEZ PALACIOS, DGO. |  ALTA |  CALTA | ALTO | ALTO | ALTO | ALTO [
JEL SSLTO, JAL. | ALTA | ALTA | ALTO | ALTO | ALTO |  ALTO |
. | I 1 1 ! 1 }

L

.o ITIL26 (.



TARBLA 5.4 ACTITUD DE LA CCMUNIDAD.

T .
| TENDENCIA

: T -
‘TRADICIONES |ACTIVIDADES | DISPONIBILIDAD DE

]

I T

| LOCALIDAD. i ‘ ‘

| |MIGRATORIA | Y COSTUMBRES |ECONOMICAS | MANO DE OBRA

| | | | |OBREROS ~ EMPLEADOS

! | i | 1 1

1 LI L R ] ]

|QUERETARO, GRO. } BAJA | RELIGIOSA | AGRI/INDS | POCA REGULAR |

|ZACATECAS, ZAC. | ALTA | RELIGIOSA | AGRICOLA | REGULAR POCA |

|SAN Luts POTOSI, SLP.| BAJA | RELIGIOSA | INDUSTRIAL| REGULAR REGULAR |

|GOMEZ PALACIOS, DGO, | BAJA | RELIGIOSA | AGRI/INDS | REGULAR REGULAR |

|EL SALTO, JAL. | BAJA | RELIGIOSA | REGULAR REGULAR |
I 1 1 |

AGRI/FINDS |
|

TABLA 5.5 INCENTIVOS Y ESTIMULOS .FHISCALES.

T T
CRERITO |EMPLED GENERADC | ADQUISICION DE

I ] T

| LocALIDAD {PRICRIDAD |

! | | IPOR LA IMVERSION| BIENES DE CAFITAL
I | | % | % I %
i : l 1 ] l

i . . I T T T
IGUERETARD, ORO. | 18 | 26 | 20 [ 15
| ZACATECAS, 2AC. { 18 | 20 [ 20 ! 15
[SaN LUIS POTOSI, SLP.| 9B | 20 | 20 | 15
|GoMEZ PALACIOS, DGC. | 1B | 20 | 20 | 15
IEL SALTO, JAL. | 1 | 20 | 20 i 15
1 . 1 1 I H

!
|
|
|
|
|
|
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TABLA 5.6 ESTUDIO DE LOCAL!ZACIOI\I, TABLA DE VALORES.

. ¥ T B T - .
QUERETARO| ZACATECAS| SAN LUIS, POTOSI| GOMEZ PALACIOS | EL SALTO

| ]

DESCRIPCION

A) LGCALIZACION GEDGRAFICA

[

|

|

I

|

| 17 ZONA DE PRORIDAD

| 2) SUPERFICIE DE YERRENO
| 3) DISTANCIA A CARRETERA
| 43 DISTANCIA A FERROCARRIL
| 53 acua

| &> DRENAJE

| 7) TELEFONO

| 8) CARRETERAS

| 93 ENERGIA ELECTRICA
110y AVION

|49y DISTANCIA AL D. F.
|12 VIAS DE ACCESO

N R W W
N = e P o YW
B SV R ) -l‘- L . B al
Moy W AW P W

LI At BT I o R I .Y I

SUMA

&
(%]
n
0
w
o~
w
o~

28

E) FACTORES ECONOMICOS

13 SALARIO MINIMO

2} COSTU DEL TRANS, MEX.DF
X3 CO8TO DEL TERRENO

4) DISTANCIA A LA CIUDAD
53 CLIMA

£3 URBANIZACION

+
b = N
NN W N
LA IR RV I o VR Y]
LS IR TR B N I K]
Lol R |

19 15 13

-
|

|
|
I
|
I
I
I
I
|
|
|
|
:
I
I
I
I
I
I
I
|
I

4 ]

|
I
I
I
I
I
|
|
|
I
|
|
I
|
|
I
I
|
I
I
|
|

[ — ey —— — — —

SLA
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TABLA 5.7 ESTUDIO DE LOCALIZACION, TABLA DE VALORES.

| E— - T T I - T ; T |
| DESCRIPCION . | QGUERETARD| ZACATECAS| SAN LUIS POTOSI| GOMEZ PALACIOS | EL SALTO |
F I i F I I {
|C) SERVICIOS PUBLICOS | i | | | |
| I I I | I I
} 1) FACILIDADES | 2 | 2 | 3 | 4 | 4 |
} HABITACIONALES | | | | | i
| 2y FACILIDADES RECREATIVAS | 4 [ 3 I 4 { 4 | 4 |
| 33 SERVICTON MEDICOS ] 4 { 4 | 4 i 4 ! 4 |
| &3 SERVICIOS SEGURIDAD | 4 1 4 | b | A ] 4 i
i PUBLICA | | { | i ]
| 3) ViAS DE ACCESC | 4 | 4 | 4 | 4 | 4 |
| &) FACILICADES | 4 i & 4 | 4 | 4 |
i EDUCACIONALES | | | | | i
I I I I I | |
1 i | | ] 1 N
[ 1 1 T I 1 1
I SUMA | 22 | 2 | 3 | 24 - | 24 |
b t } I I I {
|Dy FACTORES ECONOMICOS | I | | | |
I I | | | I I
| 1) SALARIO MINIMO | 3 | 4 | 3 | 2 i 3 ]
| 2> COSTO DEL TRANS. MEX.DF | 4 ] 2 [ 3 | 1 I 1 |
|. 33 COSTO DEL TERRENO i1 i 3 | b | 2 | 1 |
| 4> DISTANCIA A LA CIUWDAD | 3 | 2 | 3 | 4 | 4 |
| 5) Ciina | 4 | .2 | 3 | 4 | 4 |
| ) URBAWIZACION | 4 [ 2 | 2 ] 3 | 4 |
L | ] l ] | i
§ B 1 1 T L] | 1
! SUMA | 19 { 15 | 18 ! 16 | 17 |
L | 1 | ] | o




I F 1 T T 1

CESCRIPCICN | QUERETARO| ZACATECAS| SAN LUIS POTOSI| GOMEZ PALACIOS | EL SALTO |
- % a S ]

a)} IMCENTIVDS Y.ESTIMULOS™ |~ " ! i | |
FISCALES | I | [ | |

|b) PRIGRIDAD | 4 I & | 4 | 4 | 4 |
|c) CREDITO/INVERSION | 4 P4 I 4 | 4 f 4 I
|d) EMPLED I 4 { 4 ! 4 | 4 | 4 |
|ey ADQUISICION DE BIENES | 4 | 4 | 4 ! 4 | 4 |
| DE CAPITAL | 4 I 4 J 4 | 4 | 4 |
! 1 ! 1 | - 3
I i | i i | T
i SUMA | 18 | 16 i 16 i i6 | 16 |
L L i i - I 1 ]
i [ T T ) T T 1
| TOTAL DE PUNTOS EVALUADOS | 118 | 96 | 11 | 108 | 162 I
I I ! | | A 1
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EVALUACION . FINANCIERA

. . . . W e ' . . )
- En Jda e_va!uaC{on-~1f:nancf_g-rd- ‘la medicién de las consecuencias de un proyecto se

hace en términcs monetarios, dando por resultado un flujo de efectivo equivaiente a
los costos e ingrésos, utilizandose come criterios. de comparacion lss
siguienles indicadores {ivanc l'efoS; valor anwal . equivalente, tasa interna de
rendimiento ,; valor presente, ‘per;‘odo de recuperacion, rendimiento de

la inversion, ete.

VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Puastoc que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se invierte por un cierto
pericdo usualmente un afo, es importante reconocer gue un peso que se reciba en el
futurg valdrd menos que un pesc que se tenga actualmente. Es precisamente esta
relacidn entra el interés v el tiempo lo que conduce al concepto de valor del dinero a
través del tiempo. Por ejemplo, un peso que se tenga, actualmente puede acumular
interesas durante un afic, mientras que un peso que se reciba dentro de un afo no
producird ningdn rendimiento. Por consiguiente, el valor del dinero a través del tiempo
significa que cantidades iguales de dinero no tienen el mismo valor, si se encuentran
en puntos diferentes en el tiempo vy si la tasa de interés es mayor que cero.

INTERES SIMPLE E INTERES COMPUESTO

La diferencia fundamental entre interés simple e interés compuesto estriba en el hecho
de gue cuando se utiliza interés compuesto, los intereses a su vez generan intereses

migrntras que cuando se utiliza interés simple los intereses son funcién del nimero de
pericdos y la tasa de interés.

FORMULAS DE EQUIVALENCIA ASUMIENDG INTERES COMPUESTO
DISCRETO

Puasto que el interéds compuesto es mas frecuente en la practica que el interés simple,
es &l gue se asumird s io largo de esta exposicion a menos que se especifigue lo
contrario. También se va a suponer que los periodos de interés son discretos, es decir,
las tasas de interés utilizadas serédn anuales, semestrales, mensuales, etc. Bajo estas

i



Tttt T o T ) e o T ' L'.{ T ’ IV.Z

suposiciones, se van a desarroilar las férmulas de eguivalencia que relacionan flujos
. de efectivo Gnicos.

FLUJOS DE EFECTIVO UNICOS

Para desarrollar ia férmula de equivalencia que relaciona una cantidad presente con
una cantidad futura, ver figura 2.1. P representa el desembolso inicial, e} cual ocurre
a! principio de! primer perfodo, F la cantidad que se va recuperar al final del perfodo n,
y n es i nimero de perfodos durante los cuales se estd ganando una tasa de interés
i%. Puesto que el irterés es compuesto, la cantidad acumulada al final de! primer
' periodo seris P + Pi, Ia cual es equivalente a P{1 + i), y la cantidad acumulada al final
del segundo periodo, serfa la cantidad que se tiene al principio del segundo perfodo
{firal del primer perfodo} P(1 + i), méas los intereses generados por esta cantidad P(1
+ ili, ez decir, la cantidad acumulada a! final del segundo perfodo serfa P{1 + i )%
Siguiendo gsta misma I6gica se pueden obtener las cantidades que se acumulan al
final de los siguientes perfodos. Generalizando 1a expresidn, la férmula que relaciona
una cantidad presente con una cantidad futura es: '

Fo=B{T o+ (2.1)

£sto es, para sbtener ia cantidad que se acumula después de n perfodos a una tasa
de interés de 1%, solaments se muitiplica la cantidad presente P por el factor {1 + i)°,
e! cual generalmente se denota por (F/P,i%,n).

; ) F

L i } 1

| 1 2. 3 n-1 n
\E/ P . .

Figura 2.1 Diagrama de flujo que relaciona un valor presente con un valor futuro.

También a2 ecuacién {2.1) puede ser presentada en |a forma siguiente:

P = FI1 + §7 12.2}
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La cual se utiliza para determinar la cantidad presente 'que se tiene que invertir
durante n perfodos a una tasa de interés i%, para acumular una cantidad F. Al factor

1/{1 + iln se le denota por (P/F,i%,n). Este factor y'los préx|mos a derivar se pueden o

enconirar en tablas {ver apéndice).

Eiemplo:

Lina persona pide prestado la cantidad de $1000 para pagarla dentro de b 2hos a una
tasa de interés dal 20% anual. jCuénto pagaria esta persona al final del quinto anc?

Utilizando ia ecuacion (2.1) se tiene:

F = 1000(1 + 0.2)°.

F. = 1089{254683} = 2488.30

Elsto es ia cantidad a pagar al final déi quinto ano seria de $2488.30.

SERIES UNIFORMES DE FLUJO DE EFECTIVC

Existen situaciones tales como: depdsitos constantes al final de cada perfodo, ©
percepcién de ingresos constantes al final de cada pericdo, el las cuales es
conveniente derivar fGrmulas para obtener ia equivalencia de estos flujos en el
nrasente, o Dien su eguivaiencia en el futuro,

VALOR FUTURO DE UNA SERIE UNIFORME DE FLUJOS DE EFECTIVO

Para deterrninar la equivalencia en el future de una serie uniforme de flujos de
efectivo, es necesario introducir una nueva variable, la cual se denotara por A (ver
figura 2.2). Esta variabie representa el flujo neto al final del periodo, el cual ocurre
durante n pericdos. Por consiguiente, la cantidad acumulada F al final det afio n, se
puede cbtener al sumar la equivalencia (al final del periodo n} de cada una de las A.
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Figura 2.2 Diagramadsg fl'ujo que relaciona una cantidad futura con una serie uniforme
de flujos de efectivo.

aaié——-—w

Le expresién se reduce a:

7 o= A((l-&-i)‘“—l\l o (2.3)
i J

O bien:
= AlF/A,i%,n}

L& ecuacidn (2.3) también puede expresarse en la forma siguiente:

i =
A{TTTT) -4

F

A = F{A/F#I%ir!)

esto €5, CcOn esta ditima expresién se trata de determinar el flujo neto de A al final de
czda perfode durante n periodos, gue s necesario desembolsar, para acumular si final
de periode n una cantidad F,

Ejemplo:

Una persona deposita al final de cada mes, durante dos afios, la cantidad de $10090.
Si la cuenta de ahorros paga el 1.5% mensual, jcudnto se acumularfa al final del

segundo ane?

. Utilizando la ecuacién (2.3) se tiene:



Iv.6 -

la cual se utiliza para determinar la cantidad A que se remblrfa al-final de cada perfodo
durante n persodos si en el tlempo cero .se mvnerte una cantidad P.

Eiemplo:

Una persona deposita $700,000 en una cuenta gque paga el $5 semestral. Si esta
' persong guisiera retirar cantidades iguales al final década semestre durante 5 anos,
:De cuénto serfa cads retiro?

/ 10
A = 100,000 |0:05(1+.05)
_ (1+.05)19-1

A= 100,0003{.12880] = 12,980

‘esto significa que ia persona pod:é hacer 10 retiros iguales de $12, 350 ai final de los
cuales se agotard la cuenta.
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VALOR ANUAL EQUIVALENTE -

El concepto del valor del a través del tiempo intrcducido en la seccién anterior, revela
que los flujos de efectivo pueden ser trasladados a cantidades equivalentes a cualquier

punto de! tiampoc. Existen tres procedimientos que comparan estas cantidades
gquivaientes:

. Metodo de!l valor anual eguivalente
. Método del vaior presents
. Método de la tasa interna de rendimiento

Los tres mé&todos anteriores son equivaientes, es decir, si un proyecto de inversién es
analizado correctamente con cada uno de estos métodos, la decision recomendada
sard la misma, La seleccion de cudl método usar dependeré del problema que se vaya
analizar, de las preferencias del analista y, de cual arroja los resultados en una forma

que sez facilimente comprendida por ias personas invelucradas en el proceso de toma
de decisiones.

De los tres métodos mencionadas, en ests seccién se analizaré ¢l método del valor
anual. Primeramente se explica su significado e interpretacion cuandoe éste se aplica
al andlisis vy evaluacitn de un proyecie individual. Postericrmente, se muestra como
aplicar el méiodo del valor anual cuando: 1) Los ingresos vy los gastos de ias
alternativas son gonocidos; 2)Sclamente los gastes de cada aiternativa son conocidos;
3} L& vida de las alternativas son diferentes.

ANALISIS Y EVALUACION DE UN PROYECTO INDIVIDUAL

Con el método del valor anual equivalente, todos los ingresos y gastos que ocurren
durante un periodo son convertidos a una anualidad equivalente {uniformej. Cuando
dicha anualidad es positiva, entonces es recomendable que el proyecto sea aceptado.
Este método es muy popular porque la mayoria de los ingresos y gastos gue origina
un provecto son medidos en bases anuales, Esta caracteristica hace al método mas
tacii de aplicar y de entender que los otros métodos mencionados.

Para comprender mejor {8 mecsinica de. este método, suponga que usted ests
interesado en comprar una computadors HP-3000 con la cual se podria proparcionar
servicios de consultorfa a la pequefia v mediana industria. tsles servicios podrian ser:
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ndmina, movimientos de personal, 'facturacién, distribucién, inventarios, etc..
También, asuma que investigaciones preliminares de la inversién requerida y del
mercado,._arrojan fa siguiente informacidn: la computadora ya instalada cuesta un
millén de pesos y su valor de rescate después de 5 afios de uso intensivo se considera
despreciable, y el mercade parz este negocio es tal que la utilidad proyectada en los
proximos 5 afios es de $400,000. Finalmente, suponga que usted ha pedido prestado
el milion de pesos a una institucién bancario la cual le cobrard una tasa de interés
anuzl da 20% v le exige devolver el préstamo en 5 anualidades iguales.

Para asta informacion, el método del valor ariual eqtiivalente sugiere transfaormar todos
los fluios que origina esig@ proyecto segGn la figura 2.4 a una base anual. Por
consiguiente e valor anual netos seria Ia diferencia entre los ingresos anuales v la
anualidad pagada al banco: '

;

400,000 400,000 400,000 400,000 400,000

i 2 3 4 5
N
1,000,000

‘Figura 2.4 Fluio de sefectivo que resulta de la adquisicion de una computadora HP-
3C00. o |

A = 400,000 - 1,000,000(A/p,20%.51  ecuacin (2.6)
A = 400,000~ 1,000,000{.33438] valor en tablas
A = $85.620

Puesto que la anuaiidad equivaignte es positiva, entonces, vale la pena emprender este
proyecto da inversidn.

El ejemplo anterior sugiére que cada vez que la anualidad sea positiva,s e acepte el
proyecto en cuestién. sin embargo, este criterio de decisién puede resultar peligroso
si en la determinacion de la anualidad neta se utiliza come tasa de interés i el costo
de capital {costo ponderado de ias fuentes de ﬁnanciamiento_ utilizadas para financiar
los provectos de inversion). Para comprender mejor esta deficiencia, suponga que las



utiligades proyectadas en lugar de ser de $400,000 anuales sean de $340,000. Con
la informacién modificada, la anualidad equivalente serfa de $5,562. Sin embargo, es
obvio gue este nivel de utilidad es demasiado pequefio comparado con la inversion
total realizada y serfa insuficiente para reemplazar en el futuro e! eduipo actual. Por
lo consiguiente, se recomienda seguir utilizando el mismo criterio de decisién (aceptar
si la anualidad equivalente es positiva), pero utilizando como tasa de interés, una tasa
mayor que el costo del capital y a la cual se le denotara como TREMA (tasa de
racuparacidn minima atractiva). de esta manera, no existe ningn riesgo en aceptar
‘proyecios con anualidades cercanas a cerc, significarfa que el rendimiento obtenido
€3 exactamente, ya que en el caso ciftico de tener un proyecto con una anualidad
cero, significaria que ¢ rendimients cbienido es exactamente igual al minimo
requerido., Ademés, ef utilizar come valor de | ia TREMA, tiens la ventaja de ser
establecida muy faciimente, porque en ella se pueden considerar factores tales como:
1IE! riesgo que representa un determinado provecto,; 2iLa disponibilidad de dinero de
s emprasa; v 3;La tasa de inflacién prevaleciante en la economia nacional.

Para finzlizar esta seccién, se muestran a continuacién las férmulas generales que se
nueden utilizar para determinar la anualidad equivalente de un proyacto de inversién:

n

A = -p(a/p,i%,n) +[E——-———S? t] (4/p,1%,nm) + F(A/F, i%,n) (2.7)
A &1 (1+1)

Donde:

5
i

Arnuatidad equivalente,

= inversidn inicial.

= Flujo de efectivo neto dei 2flo t.

= Velor de rescate.

= Ndmero de ahos de vida del proyecto. .
i = Tasa de recuperacién minima atractiva {TREMA).

o I T O A
t

También la férmula (2.7) puede ser presentada de otra forma, si se hace uso de la
identidad.

(A/p.i%.,n) = (A/F.i%.n) + i% (2.8)



y si ademds se supone que los flujos de efectivo netos de todos los afios son iguales,
la ecuacion {2.7) se transforma en: ' o

A =S - {(p-F) (A/p.i%,n) + Fli%)} . (2.9)
SELECCION DE ALTERNATIVAS MUTUAMENTE EXCLUSIVAS

La seieccién de alternativas mutuamente éxclusivas se puede presehtar en diversas
formas, es decir, puede ser gue las alternativas a comparar se conozcan los ingresos
v gastos o solamente se conozcan los gastos, o bien pueden ser que las vidas de las
alternativas sean diferentes. a continuacién se detzalian cada uno de estos casos.

LOS INGRESOS ¥ GASTOS SON CONOCIDOS

Cuande los ingresos Y gastos que generan las alternativas de inversién son conocidos,
la alternativa seleccionada serd aguella gue tenga el mayor valor anual equivalente
(siempre v cuando su anualidad sea positiva).

Para ilustrar esta situacién, analicemos el mismo ejemplo presentado anteriormente,
pero suponiendo qgue existen actualmente en el mercadc dos tipos de computadoras
cen las cuales e} servicio de consultorfa se podria proporcionar adecuadamente. La
informaci6n para cada alternativa se muestra en la tabla 2.1. también considere que
para comprar estas dos alternativas se va a utilizar un vaior de TREMA de 25%. Para
esta informacion, y aplicando la ecuacidn (2.8), las anualidades que'se obtienen para
cada alternativa son:

Tabla 2.1 Flujos de efectivo para las dos computadoras consideradas {miles de pesos).

HP-3000 Honeywell 4080
Inversidn iniciail : -$1, 000 -$1,500
Ingresos anuales 700 700
Gastos anuales 300 100
Vaior de rescate : ——— 300
Vida 5 afhios 5 afios

A = 400, - 1,000,000(A/p,25%,5) = $ 28,150
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Ay = 800,000 - {1,200,000{A/p,25%,5) + 300,000(.25)} =$ 78,780

v puesto cue la anu;a!;dad mayqQr corresponde a la computadora Honeyweii entonces
esta alternativa debera ser seleccionada.

Finalmente, conviene mencionar gue es posible que en ciertos casos cuando se
‘analizan alternativas mutuamente exclusivas todas tengan valores anuales negativos.

En teies casos, la decisién a tomar es "no hacer nada", es decir, se deberan rechazar
todas las alternativas disponibles.

"SOLAMENTE LOS GASTOS SCN CONOCIDOS

1

‘Frecuentemente ccurre que cada una de las alternativas mutuamente exclusivas que
se estdn analizando, generan ios mismos ingresss, ahorres o beneficios. También, es
muy posible que estos ahorros o beneficios sean intangibles o muy dificiles de estimar,
por 1o gue las alternativas deberén ser juzgadas de acuerdo a sus valores anuszies
nagativas o mas aprepladamente, de acuerdo a sus costos anuales equivalentes. Por
giemple, Ios ingresos que se derivan de una méaquina cortadora se cintas adhesivas de

, dsferent@é-maejﬁdas, con diferentes precios y con costos agregades distintos. Para este
tipo de s;tuacién, ias méaquinas cortadoras que satisfagan las necesidades actuaies
deherdn ser evalusdas en base a sus costos relativos, porque cada alternativa que sea
capaz de satisfacer l0s requerimientos de! sistema producird el mismo ingreso al
sistema. Cuande es aparente que en una evaluacién solamente los costos son
conocidos, 85 conveniente ignorar ia conversion de signos negatives y comparar las
alternativas en base al valor absoluto de los costos. '

Para ilustrar el casc gue surge cuando los gastos son conocidos, analicemos el
eiemplo de las maquinas cortadoras. Suponga que la industria Tuck, S. A., para
erectos de balancear sus lineas de produccién v de satisfacer la demanda creqiente
e cintag adhesivas en sus diferentes tipos y presentaciones {masking, celofén, etc.),
¢sie analizando la necesidad de comprar una maquinz cortadora. Investigaciones
recientss sobre los costos de los posibles proveedores {Alemania v Estados Unidos)
arrpjan los resultados mostrados en la tabla 2.2. también, suponga que la empresa
utiliza una TREMA de 25% para evaluar sus proyectos de inversion. Para esta
’ n formacién y aplicando 1a ecuacién (2.9}, ios costos anuzies equnvalentes se obtienen
pam cada sliernativa son:
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Tabla 2.2 Flujos de efectivo para las dos maguinas cortadoras.

Estados Unidos  Alemania

Inversidn inicial $500, 000 $800, 000
Gastos anuales 150,000 _ 84,000
Valor de rescate . 100,000 . 160,000
Vida 5 anos 5 afios

Cusa = 180,000 + {400,000(A/p,25%,5) + 100,000(.25)} = $ 323,740
C, = 80,000 = {640.000(A/p,25%,5) + 160,000(.25}} = $ 357,984

De este mode, la méquina cortadora fabricada en los Estados Unidos, teniendo el
menor costo anual equivaiente, se transforma en la mejor alternativa.

Finagiment2, cabe sefalar que en el caso de conccer solamente los gastos, {a

alternativa "no hacer nada”no se puede considerar, es decii, ferzosamente se ifen\dra
. . . . o\

que selgccionar una de ias alternativas {la de menor coste anual equivalente). Las

anterior es obvio puesto que los ingresos, ahorros o beneficios aunque deScanocidos,\\

generalmente justifican ias inversiones requeridas. Por el contrario, si estos ingresos

- fueraninsuficiantes, se estaria hablando de inversiones obligatorias pero injustificables

desda el punto o8 vista ecendmico.
CLAS VIDAS DE LAS ALTERNATIVAS SON DIFERENTES

En 105 ejemplos hasta ahora presentados, se analizan y se comparan alternativas

mutuamente exciusivas de igual vida. Sin embargo, serfa interesante analizar las
" implicaciones que surgen cuando ias alternativas mutuamente exclusivas de diferentes
vidas soin evaiuadas. Para ial efecto, considere que en el ejemplo presentado en la
seccién antericr la méquina cortadora gue surte Alemania tiene una vida de 10 afos
en lupar de 5, tizane un ¢osto inicial de $8900,000, gastos anuales de $60,000 y un
valor de rescate de $100,000
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Tabla 2.3 Fluios de efectivo para las maquinas cortadoras suponiendo que tiene vidas
diferentes. ‘

Cortadora. - ' Cortadora -
Estados Unidos Alemania

Inversifén inicial ' $500, 000 $900, 000
Gastos anualas - 150,000 - 6G,000
valor de rescate 100,000 100,000
‘Vica 5 afios 5 afios

Cusa = 150,000 + {400,000(A/p,25%,8) + 100,000(.25)} = $323,740
C. = 60,000 + {800,000(A/p,25%,10) + 100,000(.25)} = $309,056

y puRsto gue el mener costo anual equivaiente corresponde a la maquina cortadora
que surte Alermmania, entonces esta alternativa debera ser seleccionada.

L3 suposicidn implicita del ejemplo que se acaba de presentar, es que 2 cortadoras de
las surtidas por Estados Unidos, deben ser adquiridas consecutivamente para
proporcionar la misma longitud de servicio que la maquina cortadora surtida por
Alemania. Bl cesto anual equivalente de 10 anos de operacidn de las magquinas
cortadoras del primer tipo desde luego que no cambia y sigue siendo el mismo que se
calouid anteriormente {$323,740). Sin embarge, ei hecho de que &! costo anual
equivalente sea el mismo, implice que los flujos de efectivo de! segundo ciclo son
exactamsnte louales a ios del primer ciclo ver figura 2.5. 8 manera de comprobacin,
a continuacion se muestra el costo anual equivalents de dos ciclos consecutives'de
la primera aiternativa: B |
100 100

. AN
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10‘

1
£

0o : 500

‘Figura 2.5 Flujos de efective para dos ciclos consecutivos de las alternativas de menor
vide {miles de nesos). '
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Cuen = 50G,000{A/D,25%,10) + 400,000{P/F,25%,5}1{A/p,25%,10) +
100,000(A/F,25%,10) + 150,000 = $ 323,740

De acuerdoe al analisis anterior, la mejor alternativa es la maquina cortadora que surte
Alemania. Sin embargo, esta decisién no necesariamente va a producir los mejores
resuitados. L.a razén de ello se basa en el hecho de que en la primera alternativa se
considerd implicitamente que al final del 5 ano se va a comprar una-maquina cortadora
'idénf.ifca 3 ia antarior. Sin -embargo, es obvio gque en el afo 5 habra en el mercado
nacional g internacional, maquinas cortadoras cuyas caracteristicas tecnolégicas y de
opsaracidn sean mucho mas atractivas y ventajosas que ia maguina certadora actual,
y entonces, puede ser que la combinacion de esas dos méquinas cortadoras (ia que
surte ahora Estados Unidos vy la que estard disponible en el mercado dentro 5 afios)
st mejor gue i@ maquina gue ahora surte Alemania.

" La principal deficiencia al considerar como horizonte de planeacién el minimo comudn
miiltiplo de las vidas de las diferentes alternativas, es suponer que en los ciclos
sucesivas de cada alternativa se tendran flujos de efectivo idénticos a los del primer
giclo. Sin embargo, 10 anterior no es correcto dado el constante avance tecnolégico
a gue estdn sujetos los activos y a las aitas tasas de inflacion que prevalecen en el
pafs. Lo correcto en estos casos serfa: 1)Pronosticar con mayor exactitud lo que va
& ocurrir en el futuro, es decir, considerando la inflacién y las innovaciones
tecnolégicas. tratar de predecir con mayor exactitud los flujos de efectivo de las
diferentes alternativas gue estarén disponibles en el mercado en ese tiempo; 2)Utilizar
caomo horizonte de planeacidn el menor de los tiempos de vida de las alternativas
consideradas. Es obvio gue éste curse de accién impiica recalcular al término del
horizonte de planeacién seleccionado, los valores de rescate de las alternativas de
mavyor vida. Estos valores de rescate se recomisndan gue se obtengan a partir de los
valores presantes (evalusdos al final dei horizonte de planeaacion) de ios ingresos netos

ve cada aitemat.va genera en los periodos subsiguientes at horazmte de pianeacién
seiagcionado.

De los criterios propuestos para comparar alternativas mutuamente exclusivas de
diferentes vidas, el mds conveniente es sin l'ugar a dudas el segundo, ya que con el
primero se reguiere pronosiicar las nuevas alternativas que estaran disponibles en el
futuro. Para ilustrar la aplicacion del segundo criterio, supenga que una empresa gue

utifiza una TREMA de 25% desea seleccionar alguna de las alternativas mostradas en
la tabla 2.4
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Table 2.4 Flujos de efectivo de dos alternativas mutuamente exciusivas de diferentes
vidas.

t

A B

inversién inicial -$100,000 -$200,000
Ingresos anuales _ 80,000 80,000"
Gastos anuales ] . 40,000 20,000
Valor de rescate 20,000 20,000
Vida ' : 5 afios 5 afios

Puesto que las vidas de las dos aiternativas son diferentes, primeramente el horizonte
de plansacion se fija en b afios. En seguida, el valor de rescate zl final del afio b de
fa altgrnativa as calculado:

VR = 80,000{P/A,25%,5) + 20.000(P/F,25%.,50) = $ 167,810

Corn esta modificacidn, ias alternativas quedarian como aparecen en la tabla 2.5. Para
esta informacidn,el velor anual equivalente de cada alternativa seria:

A, = 40,000 - {80,000(A/p,25%,5) + 20,000{.25}} = ¢ 5,252
yl

A = 60,000 - {32,090(A/p,25%,5) + 167,9100.25)) = $6,090

- Tabla 2.5 Flujos de efectivo corregidos de dos aiternativas mutuamente exclusivas de
diferentes vidas. '

A B
Inversidn inicial - $100,000  =$200,000
Ingrescs anuales ‘ 80,000 80,000
Gastos anuales 490,000 20,000
Valor de rescate 20,000 167,910

Vvids 5 afios 5 afios




IV.16
VALOR PRESENTE -

El propésito de este terna es Mostrar un panorama completo de o gue es el método
del valor presente, sus principales usos y.significados. Primeramente se describen las
principales caracteristicas del método v se explica detalladamente c6mo aplicar este
métode al anélisis y evaluacion de un proyecto individual. Enseguida, se explican los
dos enfogques mas usades del valor presente que se utilizan en el anélisis y seleccién
de. aliternativas mutuaments  exclusives. Finalmente se presentan algunas
inconsistencias gue pueden resultar al aplicar este método en la seleccidn de
alternativas mutuamente exclusivas. :

ANALISIS ¥ EVALUACION DE UN PROYECTO INDIVIDUAL

Ei m&todo del valor presente es uno de los criterios econdmicos mas ampliamente
utilizados en la evaluacién de proyectos de inversién. Consiste en determinar Ia
equivalencia en ei'tiempc cero de los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto
y camparar esta eguivalencia con el desembolso inicial, Cuando dicha equivalencia es

mayor gue ei dasembolso inicial, entonces, es recomendable que el proyecto sea
aceptado. '

Parz comprender meior ia definicidn anterior a continuacion se muestra la férmula
utilizeda para evaluar el valor presente de los fiujos generadas por un proyecto de
inversidn:

3 5
VEN = S, +.% -~k (2.10)
s .0 E{ (1+1) ¢ :
- donde:
VPN = Valor presente neto.
Se = Inversién inicial.
S, = Flujo de efectivo neto del periodo t.
n = Nimero de periodos de vida del proyecto.

i = Tasa de recupseracién minima atractiva.

Le formuia anterior tiena una serie de caracteristicas que la hacen apropiada para
uttiizarse como base de comparacién capaz de resumir las diferencias més importantes
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gue se derivan de las diferentes alternativas de inversién disponibles. Primero, la
iérmula considera el valor del dinero a través del tierhpo'ai seleccionar un valor
adecuadn de i. Cabe mencionar que algunos autores utilizan como valor de i el costo
de capital {ponderando las diferentes fuentes de financiamiento que utilizala empresa).
Sin embargo, existen algunas desventajas al usar como vaior de i el costo del capital.
Algunas de estas desventajas son: 1)Diflcil de evaluar y actualizar y 2)Puede conducir
a tomar malas decisiones puesto que al utilizar el costo de capital, proyectos con
vaiores presentes positivos cercanos acero serian aceptados. Sin embargo, es cbvio
qué £8108 BFOYECIOs en géneral no son muy atractivos. Por otra parte, al utilizar como
valor g2 i ia TREMA, tiene la ventaja de ser establecida muy facilmente, ademés es
muy fécil considerar en ella factores tales como el riesgec que representa un
cetarminado provecto, le disponibilidad de dinero de ia empresa vy ia tasa de inflacién
crevaiecients en la economia nacional,

Ademas, el método del valer presente tiene la ventaja de ser siempre Unico,

independientemente del comportamiento que sigan fos flujos de efectivo que genera
el proyecto de inversién.

Fara ilustrar el método, suponga que cierta empresa desea hacer una inversidn en
eouipo relacionado con el manejo de materiales. Se estima gue 2! nuevo equipo tiene
un valor de mercado de $100,000 v representard para ia compafiia un ahoerro en mano
de'obra v éasgerd‘ssia de materiales del orden d2 $40,000 anuales. Considere también
gue la vida estimada pard el nugve egquipc es de cince afos al final de los cuales se
2spera Una recuperacion monetaria de $20,000. Por ditimo, asuma que €51 empresa
ha fiisdo su TREMA en 28%. Se tiene entonces gue ! VPN es:

40,000 40,000 40,000 40,000 60,000
VBN = =2100,000 % ———— -+ + — +

(i+.25)1  (1+.25)% (1+.25)7 (1+.25)%  (1+.25)°

VPN = $ 14,125

Puesto gue el valor presente neto es positive, se recomienda adquirir el equipo.
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De acuerdo 3 este ejemnlo as obvio que siempre que el vaicr presente de un proyecto
sea pﬁsitivdv la decision serd emprenderlo. Sin embargo, serfa conveniente analizar la
justificacién de esta regia'de decisisn. Primero, cuando el valor presente es postitivo,
significa que el rendimiento que se espera obtener del proyecto de inversién es mayor
- al rendimiento minimo requerido por ia empresa {TREMA). También, cuando el valor

presente de un proyecto &s positivo, significa que se va a incrementar el valor del
capita! de los accionistas.

£n el sjamplo anterior (a decisidn era aceptar el provecto. Sin embargo, qué pasa si
gn-el mismo elample presentado anteriormente, Ia empresa en fugar de fijar su TREMA
en 25% lo hubiera fijado en 40%.

46,000 40,000 40,000 . 40,000 60,000
VPN =-$100,000 + + + + +

{1+, 431 (1+.4)° (1+.4)3 (1+.4)4 (1+.4)3

VPN = ~$14,875

- ¥ como el valor presente es negativo, entonces, el proyecto debe ser rechazado. Lo
ar.terior significa que cuando la TREMA es demasiado grande, exiéten muchas
probabilidades de rechazar los nuevos proyectos de inversion, El resultado anterior es
bastante cbvio, puesto que un valor grande de TREMA significa que una cantidad
nequeia en el presents se puede transformar en una cantidad muy grande en e

futuro, 0 equivalente, gue una cantidad futura representa una cantidad muy pequedia
en ol presente. '

Finalmenie, si en el sjemplo anzlizado se hubiera supuesto un valer pequeno de
TREMA, =i vaior presenie hubiera resultado muy grande. Esto significa qus cuando
FEMA, es pequefia existen mayores probabilidades de aceptacion, puesto que en
stas condiciones el diners no tendria ningtn valor a través del tiempo. Para iiustrar
ste gjemplo en la figurs 2.6 se muesira come seria el valor presente Gue se obtiene
pars el nueve equipo para diferentes valores de TREMA.

Q-

el



14,185

e = A=

35y

25 3t

1!{‘9%?5 nm;!mum-u.:u-fius-nunn

TREMA (%)

" Figura 2.6 Valor presente como una funcién de ta TREMA para el equipe de manejo
de materiales. e

SELECCION DE PROYECTOS MUTUAMENTE EXCLUSIVOS

En la seccidn anterior se describieron las guiss generales que se deben seguir para

“evaluar un proyecto individual, Bin embargo, serfa conveniente mostrar la metodologla
seguir cusndo se quiere seleccionar una alternativa de entra varias mutuamente
gxclusivas. Un procedimiento es el valor presente de la inversién total.

[«1]
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vaLos PRESENTE DE LA INVERSION TOTAL

Puesto que el ObjetIVO en Ia seleccnén de estas altematnvas es escoger .aquella que
maxlmrce el valor presente, Ios prmcuplos de utlhzamdn de este criterio. son muy
smples Todo !o que se requaere hacer es determznar el valor presente de, Jos flujos de

SRR L PR

efective qun genera cada alternati\:a Y entonces se!ecclonar aquella que tenga el valor

b0 I FCE I
prasente méximao. Sin’ embarge, conviene - senalar que ei valor presente de la
alternativa fse!ecclcnada deber{a ser,mayor. que cero, ya que de esta manera el

' *@ndsmuent@ qu e fse @btse’né et' mayar que el umarés m!’mmo as_.ractwo

. 1

Para iani’Tﬁi’ io snmp!e de este_ concepto conssdere que cnerta fﬂrmresa desea
saﬂeccaamr Lmd dp !a@ aatematwas mdsuadas en.la tabla 2.8. También suponga que
as 1presa i ﬂu:a para evaluar sus amyectos de unvefsﬁn una TREMA de 25%. Para
e3ta nformacaén, g va!or preeente que se obt.ene de cada alternativa es:

R I T PR

VBN, = -100,000 + 3. 40:000 4y o7y
. e g a(1+i28)d

. ' ta . . .
. . I
I : - PR ' R .

,,,,, s ‘
VPN, = -100,0007+ %, ~80.000 - s3574,
N =] (1+125)j
e~ 85,000
‘:’}Pﬁc = “'21@;000 +Z_:..u..£..gm_;_, =$18,6‘J

7 (1+.25)7

' am e .-

Tabla 2.8 Flujos de efectivo de alternativas -" mutuamente . exclusivas.

aNo - 3 E Cc
o - - - - =$%006,000 -$180, 060 ~$210, 060
1 -85 . 40,000 . 80,000 85,000

-

Y ,Juesto que el mayor valor presente corresponde a iz alternativa B, entonces se debe
selaccionar- esta alternatwa

¥/ ot
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El andlisis anterior muestra que la mejor alternativa es el montacargas B. Sin embargo,
esta decision puede ser enganosa es decir, probablemente esta alternativa no sea la
mejor. ‘La razén por la que esta decisién no necesariamente es la mejor, se basa en el
hecho de que la primera alternativa se considerd mphmtamente que enel afio 5 se va'
a comprar un montacargas idéntico al anterior. Sin embargo, es obvio que en ef afo
5 habrd en el mercado montacargas cuyas caracteristicas tecnqlc_&gicas y de operacion
sean mucho mas atractivas y ventajosas que las dei montacargas actual y entonces,
' puede ser posible que la combinacién de esos dos montacargas {montacargas A y el
disponible en el afio D} sea mejor qi.le el montacargas B.

i.a ﬁrincipal deficiencia al considerar como horizonte de planeacién el minimo comun
muitipio de las vidas de las diferentes alternativas, es suponer que en los ciclos
sucesivos de cada alternativa se tendréan flujos de efectivo idénticos a los del pri'mer
ciclo. Lo razonable en estos casos serfa: 1)Pronosticar con mayor exactitud lo que va
a ocurrir en el futuro, es decir, tratar de predecir las diferentes alternativas que estaran
disponibles en el mercado para ese tiempo, é 2}Utilizar como herizonte de pianeacion
el menor de los tiempos de vida de las diferentes alternativas.
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TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

‘El propdsito de este tema es mostrar un analisis completo del método de la tasa
interna de rendimiento TIR. Se explica el procedimiento que se debe seguir cuando se
analiza un proyecto, se hace énfasis en el significado de la tasa interna de
rendimiento, asf como en las condiciones que deberdn reunirse para que ésta se Unica.

En todes los criterios de decisidn, se -utiliza alguna clase de Indice, medida de
‘eguivalencia, © base de comparacién capaz de resumir las diferencias de importancia
que existen entre las alternativas de inversion. Es importante distinguir entre criterio
de decisidn y una base de comparacién. Esta (ltima es un indice que contiene cierta

clase de informacidén sobre la serie de ingresos y gastos a que da lugar una
oportunidad de inversion.

Lz tasa interna de rendimiento, como se llama frecuentemente, es un indice de
rentabilidad ampiiamente aceptado. Esta definida.como la tasa de interés que reduce
a cero a! valor presente, el valor futuro, o el valor anual equivalente de una serie de
ihgresos y egreses. Es decir, la tasa interna de rendimiento de una propuesta de

inversién, es aquella tasa de interés i’ que satisface cualquiera de las siguientes
acuaciones:

n

]
) PRI (2.11)
ted (1'!'.1 /

. |
¥y 5 (1+i%)mt =0 (2.12)
£=0 .
n . "
Y 5. (#/F,i*,t) (a/P,i*.,n) =0 (2.13
t=Q
donde:

S, = Flujo de efective neto del periodo t.
n = Vida de [a propuesta de inversién.
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Er ia mayona de las situaciones practicas es suficiente considerar el intervalo -1 <

* < y corng &mbito de fa tasa interna de rendimiento, ya que es muy poco probable
que en un proyecto de inversién se pierda més de la cantidad que se invirtié. Por otra
parte, la fugura 2.7 alustra la forma mas comun de las gréficas del valor presente valor
futuro y valor anuai equwaiente, en funcidn de la tasa de interés. En esta figura, se
pLede aprecsar que todas estas curvas cortan al eje horizontal en el mismo punts, es
cecir, todas eilas pasan a través del punto que corresponde a la tasa mtema de
rendammnw de‘ proyecto de |nvers:6n.

UPH W
VBE

Figura 2.7 Gréficas del valor presente, valor futuro y valor anuai equivalente, en
funcién de la tasa de interés.
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- SIGNIFICADO DE LA TASA‘%@TERNA'DE 'BENDIM!ENT_O'

., e . PR ‘r-\_-..-._.. . .5;“,
' " . .

.+ -En términos: econémlcos la tasa interna de rendlmlento representa el porcentaje ola
- 1=, tasa-dé interés que’se gana’ "sobre ‘el saldo no recuperado de una mversuén Es decir,
" el saido no recuperado de una inversiéh en cualqwer punto del tlempo de la_ vnda del
o proyecto puede serﬂwsto dofmo la porcuén dela mversnén ortgmal qué‘iﬁih bermanece
. 8in reciperar 8n-ese taempo El'saldo o recuperado de una mversnén al tlempo t, se

Tiny 1'"‘ Fatel,

eva!ua de acuerdo a la siguisnte expresnén' Ve ;

¢ :
Fy = 3 &{eei)®f =g, (2.14)

juﬂ

Es dacir, ¢! saido ne recuperado ge una propuesta de inversiéon en el tiempo t, €s &
valor future de la propuesta en ese tiempo. Para comprender_ mejor el significado de
la tasa interna de rendimiento, la tabla 2.8 muestra dos proyectos de inversidn cuyas
tasas internas de rendimiento son de 15%. Cada uno de estos p'i'oyeqtos de inversioén
puede ser interpretade como un acuerdo en el que una persona ha pedido prestado

$1,000 comprometiéndose a pagar un 15% sobre el saldo, y reduculo a cero al final
del plazo dei credito.

Tabla 2.8 Dos propuestas de inversién con la misma TIR

Afio . . .Propuesta A o Propuesta B
g -$1,000 ~51,000
1 350 ' .. 1s0
2 350 _ 150
3 50 159
4 350 1,150

-

Ef saldoe no recuperado de una inversién en el tiempo t, también se puede encontrar
" de acuerdo a la siguiente expresién:

F, = F._,(1+i%) +5,=0 (2.15)

- AR e T S LR VR S R
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£l método de la tasa interna de rendimiento y los métodos explicados anteriorments,
_sém equivalentes, es Qecir, gue para un mismo proyecto, con cada uno de estos
métodos se llegaria a la misma decisién. Esto puede ser mas facilmente comprendido
si se observa la figura'2.8. A través de esta figura, se puede comparar la equivalencia
del método del la TIR y el método del valor presente. Por ejemplo, en dicha figura se
puede apreciar que sii' es mayor que TREMA, entonces VPN{TREMA 1) es mayor que
cero, Por el contrario, sti’ es menor que TREMA, entonces VPN{TREMA2) es menor

aque cero. Por consiguiente, es obvio que con ambos métodos se llegaria a la misma
" decisidn de aceptar o rechazar el proyecto.

UPN (TREMA )

'

i
j TREMAZ

TREMA, TREMA (%)

P OFER )

R E AN FANSRSYTREENM A EOOEO O RPRNNE

Figura 2.8 Valor presente neto y su relacién con la TIR. -
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Para aclarar la aplicacidn de las ecuacidn 2.14 o la ecuacién 2.15, la tabla 2.8
muesira 'os saldos no recuperados para cada uno de los afos de las propuestas

mostradas en la tabla 2.8. A través de la tabla 2.9 se puede comprender mejor el
significado de la tasa interna de rendimiento.

TABLA 2.9. Dos propuestas de inversidén que demuestran el
significado bédsico de la TIR. ‘ '

ropuesta Afio Flujo de Saldo al Intereses Saldo al
~ efectivo comienzo sobre. el final del
al final del afio t saldo ‘ afio t
del afioc t
A Q ~$1,000 G- - -$1,000.0
1 350 -$1,000.0 -5$150.0 - 800.0
2 35¢ - 800.0 - 120.0 - 570.0
3 350 - 570.0 - 85.5 - '305.5
4 350 - 305.0 - 44.5 - 0.0
B 4] -51,000 - - -$1,000.0
. 1 150 -$1,000 -$150 - 1,000.0
2 150 - 1,000 = 150 - 1,000.0
3 150 - 1,000 - 150 - 1,000.0
4 1,130 - 1,000 - 150 0.0

Una de las equivocaciones mas comunes que se cometen con el significado de la TIR,
es considerarla como la tasa de interés que se gana sobre la inversidn inicial requerida
por la propuesta. Sin embargo, lo anterior es correcto solamente en el caso de
propusastas cuyas vidas sean de un periodo. Para el caso de la propuesta B mostrada

en la tabla 2.9, la tasa interna de rendimiento si indica el rendimiento obtenido sobre
la inversidn inicial.

En conclusidn, el significado fundamental de la TIR es: "La tasa de interés que se gana

sobre e! saldo no recuperado de una inversién, de tal modo que el saldo al final de la
vida de la propuesta es cero”.

EVALUACION DE UN PROYECTO INDIVIDUAL

Con el método de la tasa interna de rendimiento, es necesario calcular la tasa de
interés (i) que satisface cuaiquiera de las ecuaciones 2.11, 2.12 y 2.13 y compararla
con la tasa de recuperacion minima atractiva {TREMA). Cuando i° sea mayor que
TREMA, conrviene que el proyecto sea emprendido.
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PERIODO DE RECUPERACION

Este método se utiliza para conocer el nimero de periodos en que se recuperard la
inversion.

El periodo de recuperacion representa el nimero de afios en que la inversién se recupera
via facturacién, cobranza o utilidades; debe recordarse que en este caso el término
inversion considera a la suma total de activos del proyecto. -

Como los preyecios de inversién implican una serie de riesgos, 1a evaluacién por el
método pay-back es recomendable para casos en que las empresas tratan de reducir el
tiempo de recuperacién de su inversion.

- Tiene la ventaja de rapidez en el céiculo y facilidad en la interpretacidn. Sin embargo, no
toma en cuenta la vida probable de la inversién y tampoco refleja ninguna base de
comparacion con los indices de rentabilidad del proyecto.

El pay-back se concoce al aplicar la siguiente férmula:

inversién total $

Periodo de recuperacidn = -
C utilidad promedio anual  $/afio

En el caso de aplicarse el método a un proyecto con inversién inicial total, su resultado
seria &l mostrado en ia tabla 3.7 -

Tabla 3.7 PROYECTOC 001 INVERSION INICIAL TOTAL

vida dtil
ano Inversién Utilidad

400,000 40,000
80,000
120,000
160,000
160,000
160,000
120,000
80,000
40,000

WGW -1 W

Total . 400,000 960,000
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Utilidad promedio anual = 106.666

) invereidén total 400,000
Periodc de recuperacién = — =
utilidad promedioc anual 106,666

3.75 = 3 afios 9 meses

La utilizacion del método a un proyecto de inversion diferida sera como se indica en la
tabla 3.8

Tabla 3.8 PROYECTO 002 INVERSION DIFERIDA

Vvida Gtil *
afios Inversién Utilidad
1 20,000 32,000
2 30,000 64,000
3 40,000 96,000
4 50,000 128,000
5 60,000 160,000

Utilidad promedic anual = 96,000

Invereifn total - 200,000

Periodo de recuperacidn = =
utilidad promedic anual 96,000
= 2.1 afos

En los casos anteriores, se advierte que si sélo se considera el periodo de recuperacion
de la inversion, el proyecte recomendable es el 002, sin embargo, debe tomarse en
cuenta que ia vida probable de la inversién es mayor en el proyec..té 001. En este método-
no se considera el valor del dinero a través del tiempo, elemento imprescindible en la
evaluacidn financiera de un proyecto. |

RENDIMIENTO DE LA INVERSION (ROH)

Este método establece el porcentaje que arroja la utilidad neta promedio, sin reducir la
amortizacion sobré la inversién, El ROl puede obtenerse sobre la inversién total o bien
sobre la inversidn promedic. Debido a que ésta se amortiza durante su vida estimada,
se considera a.la inversion promedio como la mitad del total.
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La recuperacién de la inversién se calcula mediante la aplicaciéon de fa siguiente
férmula +

inversion
utilidad anual -

vida probable

_ . = ROI
inversién

La utilidad anual, menos la amortizacion inversidn original dividida entre la vida estimada,
se divide entre la inversién original. -

Cualguiera de estos métodos se usa enla actualidad, pero puede no resultar satisfactorio
en caso de no tomar en cuenta otros factores, como es el periodo de recuperacion de
la inversién, es decir, el tiempo en que se recupera la inversién original.

Aplicando el método se tiene sobre la inversién original:

Proyecto 001: S60 - 400

9

= 22.9%
400 :

De cada‘peso invertido se recupera un 22.9%

Froyecto 002: 480 - 200

5

= 23.8%
200



Y. EVALUACION ECONOMICA Y SOCIAL

Este capituio recoge las conclusiones de los estudios de mercado, técnico y financiero
y se analizan con un enfoque que permite la evaluacién econémica. Este constituye un
balance de las ventajas y desventajas de asignar al proyecto analizado los recursos
necesarios para su realizacién. En términos mdés amplios, la tarea de evaluar consiste en
comparar jos beneficios y los costos del proyecto, y asi determinar las ventajas que
ofrece el proyecto con respecto a otros igualmente viables. Ademds,contempla el aporte
del proyecto a los objetivos del desarrollo econdmico y social y si éste justifica su
realizacién, teniendo en cuenta los usos alternativas que pueden tener los mismos
recursos.

Se puede decir gue en la evaluacibn econdémica se aplican ciertos criterios
preestablecidos:

- Un mearce de referencia externo, constituido por los objetivos de desarrollo
econémico-social, tal como se define en la polftica econémica vigente.

- Una técnica adecuada para comparar proyectos a base de sus costos y beneficios
reales, o sea un mecanismo de medicién apropiado paré comparar las ventajas y
desventajas econdmicas de! proyvecto frente a las que pueden ofrecer otros
proyectcs.

- Un conjunto de pardmetros caracteristicas de cada proyecto que se obtienen como
conciusiones de i0s andlisis parciaies realizados para.el anteproyecto definitivo, del
cua! la evaluacion constituye la conclusién final y formal.”

NIVELES DE DECISION

Esta consideracion pusde suscitar sugerencias para modificar la evaluacién econémica.
y soc¢al.

Primer nivel: el que interesa a ia propia empresa o entidad que tendrd a su cargo i
evaluacion.

Segundo nivel: es el de las instituciones de crédito que estudiardn el proyecto para
decidir si otorgan o no el financiamiento necesario. Su decisién se basa en la evidencia
presentada, no sélo atiende a los objetivos de la politica del desarrollo, sino que adem4s
asegura el reembolso de los capitales prestados y el pago oportuno de los intereses
debidos y demds cargos del crédito.
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T&rcer nivel: corrésponde a los érganos de planificacién orientacién y control de la
aconomia del pals en que el proyecto se implantara. '

'RELACIONES ENTRE EL PROYECTO Y EL SISTEMA ECONOMICO-SOCIAL

La realizacién de un proyecto tiene siempre un impacto sobre ia economia del pais y del
drea en que se localiza, tanto mds acentuado cuanto mayor sea su importancia. A su
vez, el sistema econdmico impone un condicionamiento bastante. rrgido‘a la realizacién
del proyecto. La evaluacidn tiene que aclarar las relaciones generales entre el proyecto
y la economfa nacional o regional en ambas direcciones.

El impacto del provecto sobre la economfa debe estudiarse en funcién de las
perspectivas de desarroilo del pais ¥ en especial del sector de actividad y de la regidn
en gue se ubicard. Se trata de verificar hasta aqul en la linea de los cambiosecondmicos
y socizles que plantea las metas del desarrollo, y estimar la significacion del proyecto
desde ests punto de vista.

El condicionamientc impuesto al proyecto por el sistema debe enfocarse a nivel
microecondmico, examinando las consecuencias sobre la viabilidad y conveniencia
econdimica internas del proyecto. es decir, sobre el célculo econémico de la empresa
responsable, que la hacen decidir si el proyecto es atractivo frente a sus propdsitos
empresariales. C : ,

Los dos enfoques deben converger en la demostracién de que el proyecto se justifica
como inversién y como unidad de produccion de bienes o servicios, tanto internamente,
por sus condiciones de rentabilidad- ‘econdmica vy eficiencia técnica propias,
condicionadas por ef sistema econémico, como externamente, por su impacto sobre el
desarroilo econdmico y social,

Se aconseja seguir el siguiente orden en ¢l andlisis de las relaciones a evaluar:

g aplicerdn las roglas del célcule econdmico a los datos del proyecto. De estos
indicadores, ios m4as utilizados son los que se refacionan con el céiculo de la rentabilidad
dei proyecto. Esto plantea dos preblemas de diferente naturaleza: el primero se refiere
a las formas mismas de presentar el célculo, incluido dentrg de estas formas el sisterna
de precios gue se utilizard. El segundo se relaciona con la introduccién del célculo del
problema del riesgo y por su intermedio de las presiones del sistema econdmico scbre
las variables del proyecto.



EVALUACEON DE LOS EFECTOS DEL PROYECTO SOBRE VARIABLES DEL
SISTEMA

Hasta agui se ha presentado un andlisis microecondémico de los efectos del proyecto,
teniendo en cuenta e! dmbito donde ha de realizarse. Por lo tanto el sistema de precios
que se ha utilizado para valorar los distintos elementos del proyecto es el que aparece
como vigente n la gconomia,

Pero i provecto se desarrcliard en un determinado momento y espacio enmarcados en
un sistema econdmico donde existe un conjunto de condicionantes que obligan a revisar
y raformular algunos indicadores. Los m4s importantes y frecuentes de estos elementos
resultan de fa limitacidn del usc de los factores de produccién. Se tratard pues de
presentar y analizar [as circunstancias en que el sistena sirve de marco al proyecto en
cuarto a ia disponibilidad limitada de recursos financieros, de divisas, de mano de obra
y de insumos, asi como aias 'lmitaCIOnBS técnicas, ias denvadas de la planificacidn y las
institucionales.

Hay que considerar 10s dos aspectos del proyecto, como inversién y como programa de
produccion.

a} Efsctos del proyects come inversidn. Ei monto de la inversidn es el primer elemento
de madida de su impacto sobre la economia y la sociedad.

£t 6"“‘“"8? de factores, en ios paises en vias de desarrolio,cobra especial interés |a
ocupacidn de ia mano de obra no cahfucada y el incremento de la productividad del
trabajo en general. La tecnologla elegida, de mayor 0 menor densidad de capital o
rmano-de obra, debe haberse justificado en el estudic técnico, y corresponde a la
evaluacidn plantear esas r‘ondicuones para enfocarlas en la perspectlva de los
objetivos de desarrolio.

El efecto scbre 13 balanza de pagos debe analizarse en toda su amplitud a través de
examen de!l origen de los insumos, del periodo de implantacién y los requisitos para
la disponibilidad de estos insumos.

Otra variable a considerar es el tipo de financiamiento propuesto que puede basarse
tants en el ghorro interno del sistems como en el ahorro del exterior, por préstamg
0 inversion direct
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b) Efectos del proyecto como programa de producci6n. La primera variable a considerar
en ia evaluacién econdémica son los ingresos generados hacia adelante y hacia atrds
en la inea de los productos vy de los insumoes, En-el primer eslabén de la cadena
insumo-producto directamente ligada al proyecto, correspondiente a las compras de
los insumos inmediatos y a la venta de los productos, los ingresos asf generados
constituyen efectos directos del proyecto.

Ademids, en la medida en que 10 permita la informacién disponible, deberan
considerarse los efectos indirectos.

Er: los proyectos de gran importancia, considerados estratégicos para el desarrollo,
hay gue examinar aun ios efectos laterales o secundarios, que se manifiestan en
ctros sectores de economia a través del ingreso generado por éste.

Otra vez hay que considerar el empleo de mano de obra y las condiciones de su
continuidad y permanencia no sélo en términos cuantitativos sino también
cualitativos.

t.os efectos del pr'oyecto scbre el progreso tecno[égico' sea a través de su producto,
- sea del proceso empleado ¢ de algdn tipo especial de capacitaciéon de mano de obra.
La evaluacién debe cuantificarlos en cuanto sea p05|ble

Los efscios del proyecto sobre la balanza de pagos y en comercio exterior, por
exportacidn de productos o por sustitucién de importaciones deben compensar al
meanocs los efecios "Negativos” tanto de la fase de inversién como de la produccion,
resultantes de la importacidn de insumos materiales intangibles.

Dos Gltimos tipos de efectos del proyecto deben examinarse: los que tiene sobre el
desarrollo regional v los que produce sobre el ambiente geogréfico y social donde se
impianta. Los primeros se ejercen 2 través del movimiento de personas, de bienes, de
SEIViCiog v de vaiores gue el proyecte desencadena en el 4rea, alternando el equilibrio
existante y reforzando |as relaciones econdmicas y sociales intrarregionales e
interregionales. Los segundos se manifiestan a través ciertos elementos fisicos que
intercambian en el medio ambiente y pueden provocar intercambios positivos o
negativos. Ejempio de los primeros la implantacién de una infraestructura que puede ser
util en otros aspectos a la poblacién. Los negativos pueden ser la produccion de ruido,
contaminacién, etc.
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{ a evaluacién tratard de estimar en términos de valor econémico los efectos de ambos
tipos y asimismo los costos adicionales en que tendria que incurrir para equilibrarlo
adecuadamente, o controlarlos. '

El anélisis de ese conjunto de variables tiene en miras estirhar; ioé efectos del proyecto
sobre el producto interno bruto. Estos efectos, que son més inmediatos que los que se
registraﬁ en las variaciones de la capacidad de produccién, se traducen tanto en
crecimiento del producto como en su distribucién, y se estiman a través del valor

agregado a’la produccién de! proyecto. : '

Paralelamenis, 12 realizacion de un proyecto puede tener ciertos resultados que se
exprasen en ia redistribucién del ingreso.

Cuando se integra la visidn de los efectos de la inversién y de la produccién de bienes
y servicios, puede también traducirse en la creacién de economias externas para otras
empresas y actividades, que aumentan su vialidad econdmica, sea por reduccién de los
precios relativos de los bienes, sea por efectos de otro tipo que igualmente se traduzcan
en ventajas econémicas. “

La reslizscidn de un proyecto puede condicionar también la estructura futura de las
inversicnes, por los diversos tipos de ventajas econdmicas senaladas. Esta dimension
de 1z relacién del proyecto con la economia debe situarse en el marco del desarrollo,
determinada a nivel de la planificacién nacional.

Otros aspectos qgue hay gque considerar en la relacidn del proyecto con la economia
incluyven sus posibles efectos sobre la unificacién del mercado interno y la formacién y
exnansién de un mercado nacional de capitales. Especificamente, en paises en vias de
dasarrolic donde existe una tragmenitacién de [a oferta y 1a demanda reflejada entre otras
cosas por i3 existencia de ampiios sectores de economia de subsistencia; debe
destacarse Iz influencia que un proyecto puede tener en el sentido de unificar los
mercados de ics seciores {je produccion.

Finralmente, debe indicarse iz posible contribucién del proyecto a la formacién y a la
expansién del mercado de capitales, lo que es un modo de promover la integracién del
mercadon nacicnal a través de mecanismos financieros. Para esto debe indicarse la
proporcién del capital con que se financia el proyecto que ingresa al mercado de
capitales, La formacién de capitales debe enfocarse a la estructura actual del ahorro,
posiblements por estratos de ingreso, comparada con la estructura actual de las
inversiones v con las metas futuras de la inversién. Puede suponerse que al facilitarse
el accesc de mavor nuimero de ahorrantes a las oportunidades de inversién puede
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aprovecharse meJor la capacndad de ahorro exustente en la economia y de ese modo
contribuir a elaberar la tasa de crecimiento del producto.

RELACION ;_BENEFICIO - COSTO COMb CRITERIO DE EVALUACION
ECONOMICA Y S0CIAL

[ - e

" ¥

‘La cuantia- de las inversiones del sector publico hace necesario aplicar a los proyectos-
' respectwos aquellos cnterlos de evaluacién y procedimientos de andlisis econdmicos que
permitan ramonahzar el gasto gubernamental fijar prioridades en la inversidn y lograr de
ésta el maximo beneficio para la poblamén. El andlisis econémico de un proyecto publico
exige expresar en términos monetarios l0s costos y beneficios consecuencias del mismo,
determinar el fiujo de efectivo asociado al proyecto y evaluarlo conforme al criterio del
valor presente.

Un flujo de efectivo es conveniente cuando el valor presente VA (algunos autores lo
manejan como VP) del mismo calculado con la tasa del valor de capital TVC del
inversicnista, es igual 0 mayor que cero.

Sean:
F = VA del tiljo total

‘B = VA del flujo positivo (valor presente de los beneficios)
C = valor absoluto del VA del flujo negativo {valor presente de 10s costos)

Segun el criterio mencionado, la condicién necesaria y suficiente para que un flujo de
efectivo FE sea conveniente es que, a la TVC del inversionista,

B-~C >0
C ses:
B -1 =z 0
C
O bien:
B
> 1
C

For tanto, el criterio VA antes mencionado equivale al siguiente llamado criterio de la
‘relacion beneficio/costo:
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Un flujo dé efectivo es des=able cuando la relacién del valor presente de los beneficios
(B) a! de los costos (C) es igual o mayor que la unidad, a la TVC del inversionista.

Se podrfa decir;

B = anualidad equivé!ente a los beneficios.
C anualidad equivalente a los costos.

Sin que varie el criterio expuesto En lo sucesivo se considerard qua B y C son los
valores presentes de los beneficios y costos, en forma respectiva.

CLASIFICACION DE LOS PERJUICIOS DE UN PROYECTO

Algunos proyectos tienen efectos adversos en la poblacion, los cuales forman parte del
flujo negativo, y pueden clasificarse como costos o como perjuicios (beneficios
negativos). Cuando se usa el criterio del valor presente (B-C), !a forma en que se
cataloguen dichos conceptos es indiferente, ya que el resultado es idéntico; no obstante,
cuando se aplica el criterio de la relacién beneficio/costo (B/C), el valor de dicha relacion
es distinta, si los perjuicios se incluyen como términos negativos en el numerador, o
como términos positivos en el denominador:

P = valor presente de los perjuicios
(B-P) -C=B - (C+ P)

Pero en general:

CLASIFICACION DE LOS COSTOS DE OPERACION

Respecto a los costos de operacién de un sistema {por ejemplo, mantenimiento de un
camino u operacién dz un distrito de riego) se presenta una situacién andloga. El monto
de dichos costos puede Jdeducirse del de los beneficios, calculados ambos como
anualidad, para obtener el beneficio neto, el cual se compara con la anualidad
equivalente as los costos de inversién iniciales; o bien, el valor presente de los costos
de operacién se suma al de la inversién, y se compara con el valor presente de los
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beneficios totales. La relacidén beneficio-costo es distinta en un caso o en otro; sin
embargo, el criterio de evaluacién es vélido para ambos.

EL VALOR B/C NO MIDE LA RENTABILIDAD DE UN PROYECTO

De las observaciones precedentes se deduce que el valor de la relécién B/C no puede
tomarse como medida de !a rentabilidad o valia econémica de un proyecto. Dicho valor
puede variar considerablemente, segun la forma de calcularlo, y dar una idea equivocada
del orden de prioridad econémica de proyectos independientes. El valor presente o la
tasa de rendimiento interno son pardmetros mas apropiados para ese fin.

Aungue el criteric B/C enunciado es aplicable a cualquier tipo de proyectos, sean
publicos o privados, por tradicion se aplica con exclusividad a las obras publicas y a la
evaluacion de la inversidn privada desde el punto de vista social.



I.EVALUACION - ESTRATEGICA E- INTEGRAL  DE UN " PROYECTO
—— . e

l.os criterios cgnvenciona;gs en la evaluacidn de proyecﬁos,-sug
len limitarse a las aimensiones econdmica, financiera y social,
pero bien sabemos que en la realidad de un proyecto intervienen
otros factores de naturaleza humana, politi?a, juridica, ecold-
gica,etc., cuya contribucidén al éxito o fracasé del proyecto -~

putde ser determinante,

Ademas, cuando el pkoyecgo sé convierte en fealidad, interactia
con muchos otros proyecteos en operacidn o en gestacidn, y como
resultado de estas mﬁltiples_interacciones; tendremos éxitos y
fracasos, avancés y retrocesos en uno y otrq sentido, y;en uno

y otro proyecto interrelacionado.

"Todo ello nos habla de 'la necesidad de -efectuar la-evaluacién -
del proyecto desde una perspectiva multidimensional y multiinte
ractiva, gque nos permita aproximarnos a una conclusidn certera

sobre su viabilidad y conveniencia de realizacidn.

A este respecto, la Evaluacidn Estraféjica preteﬁde,ser multidi-
mensiénal_y multiinteractiva, de tal forma de proporcionar el ma
yor nimero de elementos necesarios pafé plane;r la vigﬁiiidgd del
gxito del proyecto, esto es, né'solaméhte-prgtendé‘evaluar la fac
tibilidad del proyecto, sinc inclusive crear el eslabdn para su -

ejecucidn exitosa.

De ese modo, con la =valuacidn Estratégica el proyecto es "aterri

zado" a la realidad y sometido a un sinnimero de fuerzas interac-
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tivas de uﬁéry ;tro'siqné; qu 1o'impulsan,“lo presionan, lo -~
tensan, lo activqn, lg-desactivan, etc:, 'y a su vez, &1 race lo
mismo (oAalqo parecide) con esas fuerzas. La reéﬁltante_de es--
tas miltiples interacciones nos indicara qué tan factible es el

proyecto, y nos orientara sobre las estrategias y tacticas nece

sarias para mejorar su nivel de factibilidaad.

NECESIDAD Y ARLCANCE DEL ENFOQUE ESTRATEGICO EN LA EVALUA

CION DE PROYECTOS.

La necesidad de este enfoque surge Jdel hecho de que la eficacia -
de un proyecto podrd alcanzarse cuando en su formulacidn y evalua

cidn se consideran, entre otros, los siguientes aspectos :

I3

a) La voluntad humana es un recurso fundamental para el éxito o
fracaso del_proyecto, "~por tanto conviene incluirla en el pro-
- . - ‘7 7 . ’ . s .
ceso de evaluacion, ademas de los otros .recursos: economicos,

financieros, humanos, materiales, ecolégicos, tecnoldgicos, ju

ridicos, culturales, etc,

b} Existen voluntades a favor y en! contra del provecto, y cada una

de ellas tiene una fuerza y un grado diferente con respecto al
_proyecto, gue definitivamente ejercerdn gran influencia en su

exito o fracaso.

c) Ademds de "lo necesario" para el éxito del proyecto, es conve--

niente analizar y evaluar "lo posible” y "lo viable™.

A) Ademas de la woluntad humana, existen otros factores no econdnmi
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£)

g)
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cos ni financieros que ﬁﬁédén ténér ﬁna gran influencia en el
proye;to: ecologia y medic ambiente (nqtural, laboral, etc.},
situacidn politica, aspectos jurIdicog} tecneldgicos, cultﬁr&
les, inffaestructurales, informativos, etc. Aigunos de estos
factores nueden actuar a favﬁr y otros en contra del proyecto
.con difefente.int;nsidad y fuerza, gqravitando de miltiples -

maneras sohre su probabilidad de éxito.

Un proyecto por lo general interactiia con otros en forma con--

—_—

flictiva v/o cooperativa, y su viabilidad o inviabilidad es-
tarad condicionada a las mlltiples formas de interaccidén mutua,
y serd la resultante de este proceso interactivo. De manera -

que la factibilidad econdmica y financiera puéde estar. sujeta

a la factibilidad interactiva o sinergética ( y viceversa }.

Generalmente'e3iéte:una pluralidad de visiones sobre la reali-

dad asociada al proyecte vy sobre la forma de solucionar los -
rroblemas que el proyecto aborda, y es . conveniente que esta --

pluralidad sea empleada para enriguecer el conocimiento de la

realidad y para encontrar scluciocnes creativas vy acertivas. -
Ko partir del criterio de gue la solucidén gue proponga el pro-

yectista por si s6lo es la mejor, pbr tratarse del eXpetto.,

Como unc de los alﬁances mds significativos de este enfoque, -
destaca el ﬁecho de considerar miiltiples dimensiones, interag
ciones y wvisiones en gl proceso de evaluacidn del proyecto, de
manera gue la‘factibilidad éé encuentra.y se define a partir

de esta multiplicidad de factores.
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h) Adeﬁés, es£e enfoqug nos permite séntarrlas bases para desarro
llar un proceso realista y efectivo de construcéién dindmica -
de la viabilidad del éxito del proyecto, esto es, la evaluacién
no se limita al plano pasivo de la factiﬁilidad, sino gque se¢ -
introduce estratégica y tacticamente en el terreno de la viabi
lidad, modificando factores condicionantes y- voluntades huma--
nas para abrirle qamino al 1ogfo de 19; chijetives del proyecto,

venciendo la resistencia activa de oponentes.

ETAPAS DE LA EVALUACION ESTRATEGICA DE PROYECTOS

Con base en las consideraciones anteriores, la metodologia para la
Evaluacidn Estratégica, incluyendo la dimensidn ecqnémico—financig
ra, para un proyecto Piblico o Privado, pucde comprender el desa--
Qrollb' de las siguientes Eéagas T

1. ANTECEDENTES Y'JUSTIFIdACION DEL ESTUDIO.

. OBJETIVOS . GENERALES DEL PROYECTO,

rJ

3. DIAGNOSTICO DESCRIPTIVC E INTERPRETATIVO DE LA PROBLEMATICA, O
BIEN: ESTUDIO POLICEKTRICO DEL MERCADO 'Y ANALISIS PROSPECTIVO.

4, MATRIZ DE NORMAS DE LOS ACTORES CLAVE Y DISEFRO DE.OPCIONES ES-
‘TRATEGICAS DEI PROYECTO.

5; EVALUACTON DE'éALANCES ESTRATEGICOS DE CADA OPCION.

6{ EVALUACION ECONOMICO-SOCIAL-FINANCIERA.

Y. EVALUACION DE LA FACTIBILIDAD INTEGﬁAL DEL PROYECTO.

8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES SOBRE LA.VIABILIZACION DEL PRO-

YECTO.
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INTERES ¥ PROYECQCTO : i

Todo proyecto suele estar motivado por un interés, que puede
1 .
ser individual, grupal, gremial, colectivo, institucional, -

social, empresarial, familiar, etc.

Los intereses estdn asociados a la satisfaccidon de necesida-
des humanas, tanto objetivas comc subjetivas. Se pone inte-~
rés en algo cuando existe una necesidad gque se puede satisfa
cer con ello, y se desarrolla un deseco gue estimula su big--~
queda. Este interds, a su vez, compite con intereses de o--
tros individuos, ya que todos los seres humanos tienen inte-
rés en satisfacer sus propias necesidades y éeseos, Yy los sa

tisfactores suelen ho encontrarse enrabundancia.

Esta condicidn de "no abundancia" plantea el imperativo de di
sefar proyectos encaminados a obtener huena parte de esos sa

tisfactores escasos, maxime cuanda existe competencia por al

canzarlos.

A su vez, para alcanzar los satisfactores, se necesitan recur
sos (econdm.cos, financieros, de poader, tecnolégicos, de cono

cimientes, etc.), y estos recursos tampoco suelen ser abundan

tes, por lo que nuevamente el interés por los satisfactores =
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conlleva la necesidad de dischar proyectos para el mejor uso

-

de los recursos.

Podemos entonces concluir que hahra mas necesidad de proyectos
‘petencia por estos ‘satisfactores y menos recursos para alcan--

-zarlos.

Adem3s, un proyecto emprendido con poco interés (poca volun--
tad), ain contando con todos los demds recursos, tendré_pocas

pésibilidades de éxito. De tal manera que el interés es un ecle
mento clave para‘el,éxito del provyecto, y si tenemos en cuenta
gue este elemgntd puede!cambia;_én el tiempo a favor o en --

contra del proyecfo ), estaremos advertidos de que el éxito del

'proyect§ no se garantiza al obtener un resultado favorable al

término de su evgluacidn.

PLURALIDAD DE PUNTOS DE VISTA SCBRE LOS VALORES.

Diferentes individuos, grupog, comunidades o palses, gque ac--
tlan motivados po? sus respecti§os intereses, pueden cooperar o
competir en el proceso de asignacidn y distribucidn de valores.
Estocs ?alpres _gbhrbésicaméﬁge los-sigUieqtes : poder,-fiqueza,
5;enestér, conocimiento, juéticia, afect&, respeto} likertad, se

guridad, etc,

Para obtener la "Optima" asignacidon y distribucidn de estos va-
lores, se requiere formular y evaluar provectos, pero en la mayo

ria de las agrupaciones humanas ( empresariales, institucionales,
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familiares, gremiales, etc.), cxiste una pluralidad de puntos

de vista en torno a qué se entiende por cada valor, cual debe

ser el sentido de justicia en su distrihucidn, a quién dehe co-

rresponderle mds y a quién menos, y por gueé,

Asimismoc, los indﬁviduos que tienen visiones, intereses y poétg
ras coincidentes,;tignden a agruparée para constituir una fuer-

za icon capacidadééé inclinar 1a'balanzaté;'fav;r de su visidn.

e interés, y con ello hacer posible el 10q;o de sus objetivos de
grupo. De m#nera que en tecrne a uno o varios valores se forman -
diferentes grupos que actlan y luchan por imponer su respectiva
visién e interés sobre la forma en que debe(n) distribuirse y -

asignarse _dichol(s) -valortles).

Cualguier preoyecto, pﬁbliéq:o privado, es emprendido con el pro-

.ﬁésitﬁ de élterar_lé rgélidad'en forma tal que se légfe:uﬁa re--.
distr;bﬁcién‘o reasignacidén de valores que favo?ezca_a un actor
determinado (ﬁor ejemplo, un pfoyécto comercial‘o.un proyecto po
litico) o a una calectividad (por eiémplo, Ln proyecto social).
En cualquier casc; la alterapiéh qué el proyecto provoca.en la -
Vrealidéd producira afectaciones q;é' podrian favorecer a alqu-
noes actofés y:perjgdicér a otroéu Taﬁtd‘el fdvofeéiﬁienfo como
el perjuicio pueden sex pbjeﬁivés y)olsubjetivos,7yé que dépendg
rdn de la visidn de cada actor sobre c¢dmo deben asignarse y dis-

tribuirse los valores,

Cuando la alteracidn es percibida como un nerjuicio para un deter

minado actor, es muy probable gque é€ste se mueva para adversar al
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proyecto o simplemente para no apoyarlo, lo que podria provocar
Una merma en la eficacia del proyecto, todo ello'dependeri del
grado de afectacidn .que sufriri el actor (real o subjetivﬁ), -

de su peso relativo y de la eficacia de sus acciones opositoras.

POLITICA Y PODER

Cuando existe acuerdo general scbre lo que es legitimo y sobre -
la forma de asignar lcs valores, se facilita la preservacidn y
progresc de las comunidades. No obhstante, cuando €sto no es posi

bla, se hace necesario actuar en politica, practicando el arte

de lo posible.

Payra practicar este arte, es necesario partir de la base de gue

dentro de la sociedad entera y en cualquier ambito humano =--
{bien sea en una empresa, institucidén, oficina, agrupacidn, fa-

milia, gremio, etc.) existe un sinnitmero de interacciones de

procesos politices de naturaleza muy diversa.

Lo gue nos sucede'a todos los miembros y grupos de una sociedad
o aérupécién humana, ocurre a causa de la interaccidn continua

v ééngraliéada de las dgcisiones,'&otdﬁctas;‘hébitos y acciones -
econéﬁic;s, laborasles, séciales{ gremiales,'été. de todoé y ca-

da uno de los miembros ¥ grupos de esa sociedad, agrupacidn, em

presa, coficina, familia, etc.

. que
‘Mo .ohstante, 'a pesar de estas acciones son evidentemente

motivadas por un interés, son consideradas apoliticas o con po-



¢o peso como para calificarlas de polfticas (por éj. las acciones

o posturas individuales, como son las posturas abstencionistas).

Es evidente que en la medida que los miembros y grupos de una so-

ciedad acumulan poder, tendran una, mayor .capacidad para alterar -

la correlacidon de las fuerzas exigtentes en su medio, y para poder

alcanzar sus objetivos con mayor facilidad.

El peder se puede concebir como el instrumento por el cual se ob-
tienen los demi3s valores, de la misma manera en que una red se em-

plea para atrapar peces, por lo que es generalmente considerado co

mo el premin principal y el valer clave en politica,.

Tambhién se puede concebir al poder como la capacidad para cambiar
la probabilidad de ocurrencia de acontecimientos y de resultados,
¢ la capacidad para -hacer que sucedan éosas,'para imﬁuléarlas,_acg
iérarlas, consumarlas; etec., de una manetra mds rapida y expediia -
qhe'siido se ;oﬁtara cen suficiente poder, por tanto—géﬁlaiéapabiJ
daﬂrbéra-al;erarqla_dibtribpci6p y‘asigﬁacién:de-lpS §é10£es,-§sf .

come para lograr que un proyecto tenga éxito o no.

Por las razounes anteriores, el poder es un valor de tanta importan-
cia que hace que los hombres compitan continuamente por poseerlo -

v mantenerlo, y en lo posible, no compartirlo, aunqgue esto {ltimo -

actualmente es diffcil de lograr en té&rmincs absclutos, va que; con
el tiewmpo las sociedades estan tendiendo a una mavor democratiza--

cidn en todos los niveles vy dmbitos, y por lo tanto, cada vez 'se -
tiende a compartir mds el poder. -

Fn este orden de ideas, la Prictica Polfitica es el sinnimero de ac-

cicnes y reaccicones (interacciones) que llevan a cabo los hombres -
para cambiar, al%*erar ¢ incluso mantener la distribucidn de los va-
leres, y sobre todo, para cambiar, alterar o mantener la distribu--

cidn del poder (como medio y como fin de la politica).
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De esa manera, la prdctica politica comprende todas las decisiones
y acciones que se encaminan a llega;_al‘pbdér“o_@gn;engrse en &1,

o simplemente a obtener beneficios colectivos,_gruﬁales o incluso -
individuales. Por lo tanto, no solamente 1mpl]ca act1v1dades de --
proselitismo, sino también lucha contfnua entre fuer?as particula-
res, grupales o sociales, a las que se conoce como actores en si--

tuacidn.

AéTORES 'y FACTORES CONDICIONANTES PDPE Uﬂ PROYECTO
Los actores en situacidn son fuerzas econdmicas, financieras, cul-

turales, politicas, sociales,  religiosas, etc., gque sSe mueven pa-
ra alcanzar objetivos de diversa fndole, v en tal sentido, planifi

can, hacen proyectos, disefian estrategias vy scbre todo, toman deci~-

siones v actilan para alterar la sfituacifn en forma tal que les re-
sulte favorable a sus proyectos v objetivoe.
Por lo anterior, 1os actores son en esencia los practicantes natos

de 1la pollflca, y _por tamnto, son fundamentalmente fuerzas pOlltl-—

cas, atn cuando por su natura]eza alvunos de ellos oueden ser con-

1de*adoq de ecaricter anllthC.

Los actores existen en difersutes niveles y ambitos : nacional, su-
pranacional, estatal, urbano, rural, munlClpal,.tomunal, institucio
nal, empresarial, familiar, interpersonal, etc., y por tanto, la --

pridctica politica se da en todos estos niveles.

En virtud de gue la ﬁrﬁctica ﬁolitica dse desarrolla a través de un
rroceso continuo de dec151onee v acciones que realizan los actores
involucrados en cada situacidn, la fuerza y el alcance de cada de—
cisién deﬁenderén tanto ael poder que tenga el actor decisor,como

de lo inteligente de su decisiﬁnf En este sentido, a mayor poder -
de un actor, mayor imﬁacto y alcance de sus decisiones, y por. tan-

to, mayor capacidad para acumular o desacumular poder, aunque eg--

tog impactos nc obedecen a una ley ortodoxa de comportamiento. Por
)

ejempl

el aumentar el poder econdmico puede, bajo clertas circuns

tanciss, aumentar el peder pcolitico de un actor, pero bajo otras -
‘ |

1
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puede producir el efecto contraric, sin que pueda precisarse en

gué momento o circunstancia puede ocurrir lo uno o lo otro.

Los actores son enteramente asociables a CONDUCTAS individua
les © grupales, vy en ellos priva fundamentalmente la VOLUN-

TAD

Mg

la FUERZA HUMANA como elementos motivadores de la vig

bilizacidn o inviabilizacidén de ©proyectos emprendidos por ellos

o por otros actores en situacidn.

Los factores son todos aquelleos aspectos de la realidad asocia-

bles a COMPORTAMIENTOS glecbales y no asociables a conductas in-
dividuales o grupales, y  constituyen fuerzas que ayudan a viabi
lizar o inviabilizar proyectos y acciones que emprendan los dife-

rentes actores coexistentes en determinada realidad.

A nivel global, los principales factores condicionantes de un pro

yecto, pueden ser aspectos de tipo :

. Pisico-Ambiental

. Econémico

. Social

. Financiero

. Politico

. Cultural

. Infraestructural vy de Servicios

. Etec,

A un nivel especifico, por ejemplo en una empresa, pueden conside-

rarse come factores condicionantes los siguientes : Cultura Orga-
1
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nizacional, Estilo Administrativo, Grado de Organizacidn de las
actividades, Ambiente de Trabajo, Grado de satisfaccidn de los -
trabajadores, Situacidn y perspectivas de la Demanda, Situacidn

de la Oferta y grado de competitividad, Etc.

SUJETO Y OBJETO DE PROYECTOS Y DECISIONES -

El proyectar { disefiar y evaluar proyectos ) es un cllculo gque pre
cede una accidn o un conjunto de acciones. Del mismoe modo, el to-

mar decisiones es un acto precedente de una accion.

De esa manera, proyecto y decisidn en algin momento se convierten
en acciones que se materjaljzan en la realidad, produciendo altera
ciones y afectaciones a 155 condiciones prevalecienﬁes Yy a4 los ac-.
tores que alli coexisten, gquienes tenderian é generar acciones de -
respues?a, que soh también precedidas por pfoyectos ¥ decisiones;-
con lo cual se activa un proceso din&mico de accién—reaccién-contrg
reacciéﬁ, soportado por milltiples proyectos y decisiones de mayor o

mehor alcance, emprendidos dinimicamente por los actores coexisten-

tes. Cuando un actor emprende uno de estos proyectos, es en ese -

momento "sujeto del proyecto™, pero cuando las reacciones activadas

por su proyecto le producen afectaciones {a favor o en contra), el

actor se convierte en "objeto del proyecto", por lo que todo actor

cumple el doble papel de sujéto y objeto de sus propios proyectos y

decisiones, los gue contribuyen a viabilizar ¢ inviabilizar el lo---

sro de objetivos propios y ajenos. Asimismo, los.proyectos y deci-

siones alteran 2] estado de las relaciones entre actores, el peso -
de cada actor, su vgluntad y la correlacidn de fuerzas existente. -
Algunos acteores pueden ganar y otros perder con los movimientos --

propios y ajenos. Se puede ganar en un sentido y perder en otro, etc.
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CALIPICACION Y VALORACION D& PACTORES Y VARIABLES CONDI-
CIONANTES.

AsI como la jidentificacidn y seleccidn de factores y variables
condicionantes, es un problema subjetivo, la calificacién v valo-
racidn de esos facteres presenta un grado ée'gubjetividad mucho
.mavor, al punto de’ que plantea la necesidad de una calificacion

L4

v valoracién Policéntrica de Factores.

En efecto, la calificacidn y valoracidn Monocéntrica de un factor

sa refiere al grado o nivel (expresade con un adjetivo o con un
nimero, respectivamente) en que se encuentya, se encontraba o se
. encontrari ese factor, desde el punto de vista de un actor o ca-

lificador determinado. A su vez, la Policéntrica es la sintesis

del conjunto de calificaciones y valoraciones realizadas monocén-
tricamente por todos los actores clave gue coexisten en la reali-
dad "objeto" del proyecto. MZs adelante volveremos sobre este

punto.

Tanto 1a calificacién como la valoracién se refieren al "estado"
. " : . o 1] . . . -

o "situacicn en gue 21 actor aprecia o percibe gue se encuentra
el factor en conszideracién. Asi por ejemplo, podemos decir que
en lo gque se refiere al factor "Accesibilidad"”, una determinada
ubicacién puede ser calificada de "Muy Buena"”, "Puena”, "Regqular"”

o "Mala", segin sea el actor que hace la calificacidn.

Zr cuanto a la valoracion, hacemos una asignacidn convencional de

un ndmero a la calificacidn dada al factor, lo gue nos lleva a 1ia
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necesidad de definir una escala comln para la calificacidn v va
loracidn de todos los factores, que nos permita estructurar un
Sistema Normalizado de Evaluacidn, gue también utilizaremos en

el proceso de Evaluacidn comparativa de las Opciones de Solu---

cidn que sean disefiadas dentro del provecto.

fn tal sentido, una de las escalas practicas que podemos emplear

para la calificacidn y valoracidn de todos los factores, es la

siguiente ;

CALIFICACION VALORACION
Muy Alto {a) - 3
Llto (a) 2
Medio Alto (a) 1

‘ Eéuilibrado (a) 0
Medias Bajo ta) -1
Bajo (a) - 2

Muy Bajo {a) -3

Ce esa manera, los factores gque resultan con una Valoracidn ma

yor gque cere sa vonsiderarin “"Favorables™ y. los que resulten

menor que cero se coﬁsiderarén "Desfavdrables". Por ejemplo, -
8l se¢ trata de un problema a resolver, los factores Favorables
sctlan en contra del problema, y los Desfavorables propician o
contribuyen a gque .se dE€ el problema, ;ctﬁan a favor del creci=-
miento del problema. Asimismo, los Faverables pueden ser Oportu

nidades y los Desfavorables pueden ser Amenazas, Riesgos o Pel£
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ereos., Cuandc se trata de evaluar un proyecto, los factores cque
resultan Favorables, contribuyen al éxito del proyecto, y los

Nesfavorables se oponen a su 3xito.

Cabe destacar que dentro del enfoque estratégico, el criterio

de calificar y valorar a los factores gondicionantes, tiene =---
tanta o mas importancia que el criterio de cuantificarlos con -

exactitud; al menos en la mayeria de los factores.

Lz anterior significa gue el hecho de gue un - -factor sea suscep-

tible de cuantificarlo con exactitud, no garantiza que su cali-

(419

ficacidn v valoracidn sean necesariamente "superiores” a 1a de

ctroe factor que no sea susceptible de cuantificacién.

Esto se explica en términoes del diagnostico interpretativo, gue -

trataremos a continuacién.

DIAGNQOSTICO INTERPBRETATIVO O ESXPLICATIVO

Comprende la Interpretacidn de la informacidn especificada en

el - Diagndstice Descriptivo,

En tal sentido, cabe destacary que si bien es cierto gue un pro-
Blema es causado por un conjunto de factores gue sntran en deterx

. . ) . - .
minadas proporcicones para generarlo, también es cierto gue -~

4 : ! .
no para Lodo el mundo son  "esos” los factores ni  "esas" las
preporcicnes  gue gausan el probllima, como también es cierto

gque no para dos actcres cualesciiiera son "eseos" los facto-

Laba
1
413
fu
n

¥es ni " las proporciones.,

I
1
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una cosa es la realidad "como asz”

e

En palabras mas sencillas
(Diagnotico Descriptivo) v otra la realidad come 1os hombres

"creen que es" (Diagndstico Interpretativo),

P

Entonces, el problema de la causalidad en los fendmenocs no £
sicos (al mencs), no es un prohlema gue lo pugda resolver la -
Ciencia convencional ( aGn en el caso en que ésta llegara a pre
cizar tal causalidad con exactitud ), yé gque el preoblema donde

v

se rasuelve” es an el terreno de los hombres, en el terreno -

de la pluralidad de los intereses y de la pluralidad interpreta-

tiva, v esta "resnlucidn® no significa encontrar la "mejer"
interpretacidn {la que meior se ajusta a la realidad), sino en--

contrar la interpretacidn de cada uno de los demas actores cla-

, para gue, junto con "la mia”, se logre una solucidn eficaz

a5

ve
gl nroblema  en consideracidn,

En eiscteo, dentro ;El dmbitc de accidn de un determinado proyecto,
cada actoer relacionado con el proyécto actﬁa de acuerdo a <¢émo
£1 cree que dabe {0 le conﬁiene) actuar,fy esta creencia es el--
resultade de cdmo él interpreta la realidad, o sea, "su solucidn®
¥y su accidn dspenden de su interpretacidn, y muchas veces esta

‘solucidn esté'?reconcebida por el actor, de manera que su interpre

tacidn esti cendicionada a esta preconcepciodn,

se, existe una Relacidn Biunivoca . entre Solucidn e In-

o]
3
0
2]
o
1]
9
i
in

o
i
4

o]
i3
o
e
]

veidn del problemsa, con lo cual el Diagndsticc se elabora

)

]

r

¢

Seme un reguisito de formalidad, y no somo un? condicidn necesa--

[
[
£}
=.l
[a1%
=3

ria paxra buscar laz wo
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En wista de gue ca&a actor hace’su brqnio Diagndéstico Interpre-
tativo, o su propia eﬁplicacién { dependiendo de los recursés

del actor,el diaqnésFicb puede ser desde mﬁy exhaugtivo hasta --
muy escueto, aljﬁpqs'sérén escritos y otros sdlo en la mente del
actor ), existirin tantos diaqnasticos'come actores en situa--

.

¢idn { y hasta mds ), y como cada actor “se mueve" o "actia”

geiade por su propio diagndstico interpretativo, alterando la -

posibilidades de éxito de todos aquellos proyec-

[$7)
441

realicdad v la

tos que estén "situados™ dentro del dmbito de influencia de ese

T

actor, se hace necesario considerar tanto el diagnéstico Dro--
vic come los diagndsticos ajenos , por lo menos para preparar
respuestas eficaces a las acciones de los demids actores, -

independientemente de gque sus diagnosticos interpretativos --

sean "mejores" o© "peores” que el mio.

by

Por eiﬁﬁplo, si considerames el Prayecto ‘de Carreteras antes
mencicnado, y determinamss gue con la carretara modernizada po-
dremcs ajustar Ig tarifa de peaje un 60% arriba de su nivel ac
tugl. Esta elevacién puede parecer jﬁsta rara el actor proyec--
tista, adem3s de necesaria, por razones financieras. §in embargo
los usuarics {los tranmsportistas de carga, por ejemplo), mane-

jan otras razones gue injustifican el ajuste a ese nivel, por lo 9Y€

[A]

N g . » . . )
= moverhn para impedir gue se aplique la nueva tarifa,

s

En este ¢taso, si el actor proyectista subestima la capacidad inter
pretativas del actor transportista de carga, o califica su pg

icitn como ventajista, es muy probable que si aplica la tarifa -

[%4]
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se genere un conflicto gue anule los beneficios gue se esperaban
forzado
. .. - - . :
de la nueva tarifa, o se verla a posterjar el ajuste tarifario,

que tampoco seria - deseable,.

Si en su lugar, 21 actor proyectista inciuye en su estudio él ~--
diagndéstico intarpretativo del acﬁor'transportista de carga vy de

otros actores clave , .y realiza una integracién sinergética de
d}aqnésticos, es?aré incrementando la probabilidad de encontrar -
un nivel Ce ajuste y una modalidad de aplicacidn tarifaria que no

genere conflicto y vroduzca una cuantia de beneficios bhastante

satisfactoria.

Otro ejamplo puede referirse a un proyecto para la creacidn de

una tienda sucursal en una determinada ciudad. $i con la in-
vestigacidén del mercado se estima gue la demanda vrobable sera
de una magnitud "D" para dentro de 5 afios, la calificacidn de es

ta "D" puede ser de “Muy Alta" por parte del Actor A . de

de "Media Alta” por A

3

"aita"™ por parte del Actor Az ' , de ==

"Media Baja" por A

s Y de "Baja" por Ag .

Cependiende de cdwo cada actor califigque a la "D" y de cdmo interx
prate vy perciba su propia calificacidn- ( no es lo mismo "Muy Al-
ta® para A, ‘que para A, ), se produciri una determinada po-

sici®n del actor cern respecto al proyecto, en lo referente a la

o

demanda espgerada.

{

51 21 que proyecta es el actor A lo mids nrobable es gque se in-

1 r
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se genere un conflicto gue anule los 'heneficios gque se esperaban

. . forzado
. ] - r '3 r
de la nueva tarifa, o se veria a posterjar el ajuste tarifario,

que tampoco seria - deseable.

$i #n su lugar, el actoxr proyectista incluye en su estudio el --
diagndstico interpretativo del actor transportista de carga y de
astros actores clave |, v realiza una integracidn sinergética de

diagndsticcs, egtarad incrementando la probabilidad de encontrar -

-
3 -

un nivel de ajuste y una modalidad de aplicacidn tarifaria que no
. , i
gaenere conflicto y wreduzca una cuantia de beneficics bastante

sa“isfactoria.

6%:@ ajemplo ‘puece referirse a un §r6yecto para la creacidn Qe
una tiegda éucursal an .una determinada <¢iudad. Si con la in-

vestigacidn del mercado se estima gue la demanda probable serd
de una ﬁagnitud "D" para dentro de 5 afos, la calificacidn de es

ta  "B" puede sger de "Muy Alta" por parte'del Actor A, . de

"Blta”™ por parte del Actor A2 , de "Media Alta" por A3 , de --
“Media Baja" per A, y de "Baja” por Ag .
Dependiendc de cdwmo cada actor califigque a la "D" y de cdmo inter

prate y perciba su propia calificacidn ( no es lo mismo "Muy Al=-
ta” para Al ‘gque para Az ), se producira wuna determinada po-

sicidén del actor .  cen respecto al proyecto, en lo referente a la

[}

demanda esperada.

lo mas probable es que se in-

-

i el que proyecta es el actor B,
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cline a Favor del proyecto de expansidn, operoc si fuese el ac-

tor A, o A_ , su posicidn tendra el signo de su calificacidn, -

esto es, totalmente contraria al provecto..

De tal manera que la cuantificacidn de la demanda ( y de cualguier

ctro factor ) es 1Gtil, perc no detarminante péra la decisién. Lo
que si es impdrtanté vy determinante es la intermretacidn y‘califici
cidén gue cada actor hace de esa cuantificacidn, ya que &sto es lo

gue motiva al actor a tomar_una determinada decisidon y acegidn,--
gque afecta a todos los proyectos situ;dos en ese ambito de infern—

cia.

ACTCRES ° CLAVE ¥ SUS AUTOEXPLICACIONES DE LA SITUACION

Por lo visto anteriormente, no resulta tan evidente que pueda exis-

tirx N diagndstico que sea UNICO y ©OBJFETIVO, y que debemocs
reconocer{ gue en l& realidad objeto del proyecte pueden existir -
oponentes con ca?acida& de explicar e interpretar, y sobre Sodc, -
con fuerza para actuar e impedir que se alcancen las objetivos del

proyecto gue estemos emprendiendo.

e &lli gue surja la necesidad de una EXPLICACION POLICENTRICA, -

que contemple los diagndsticos MONOCENTRICOS "provenientes de los

diferentes CENTROS de explicacidn encarnados en los respectivos ag

tsres clave coexisteptes en la situacidn relevante para el proyecto.

Cada actor clave desarrolla una AUTOEXPLICACION de la realidad, gque

lo hace actuar de determinada manera. Ssta Autoexplicacidn y la ac-
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-
calcocule

pre

cLon consecuente son de fundamental imnortancia nara =

,_
’

interactive, el cual nos exige precisamente intentar copocér las
acziones posibles de los demlds actores, vy dichas acciones no de-
penden de MI expiicacién, sino de la explicacidn de cada actor,
sin importar gue sea verdadera, faisa, irracional, contradictoria

o _absurda, segﬁn MT vunto de vista.

Para entender la razon de ser de la EXplicacién Policéntrica, su-
~
poengamas qué el actor Al aprecia la realidad de tal forma que con

sidera wviable alcanzar su objetivo bl, vy lo mismo sucede con el

v

actor A2, Pero ambos explican la realidad en forma distinta : Al

.

.cree #ue la explicacidn es Rl, y en consecuencia el objetivo bl sd

lo es alcahzable si se modifica la realidad PRl que limita su lo-

Tro.
Poer el centrarie, A2 estd convencido que la explicacidn de la rea
lidad es R2, de mode que Dbastara con actuar sobre R2Z para po-

der alcanzar el objetivo bl. Supongamos ademas gque un obser-
vador independiente A3 tiene la misma teoria de al. ¢ Qué wvali
: ~

dez tiene la teoria comdn de Al y A3 para-explicar la conducta
més promable - de "A2 7 Por tanto, aqui vemos, que, ¢on indepen-
dencia da cual georfa tiene mAs correspondencia con la realidad, -
la teorfa de Al y A3 no puede explicar la conducta de A2, y
ia teqria de A2 no puede explicar la conducta de Al. & Por qué se

, .

produce este efectoc de impotencia explicativa ? : simplemente por

que cada actor tienme -una explicacidn egocéntrica del problema,-

se preocuvpa sdlo por su autorreferencia e ignora la de los otros.
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resultado sexd en consecuencia :

51
1} Al no podrd explicar la conducta de A2.
2} A2 no podrd explicar la conducta de Al,

3y A3 no podrd verificar su teoria gcneral sobre el ‘com-~
portamiento de los actores.

4) Si la teoria da Al es «correcta, el objetivo bl no podra

seyx Valcaﬁzado sine se modifica Rl, pero A2 lo inten-

tard mcdificando a R2 sin que &l pueda-_gxplicarSe'-
tal "irracionalidad”.
5} Si 'la teoria de A2 es correcta, el objetivo .serd al
canzable mo&ifiéando R2, y. Al no -podré entender como
A2 logrd tal  resultado & todas luces “imposible”.
Para evitar estas supuestas irracionalidades, es necesario con-

siderar.una explicacién policénfrida de la réalidadl'ﬁe otra forma,
un acto¥ no-‘podréi cumplir con . la condicidn elenental de en-
rfander a éﬁ oponente, qonocerio,'introduqirsg en sﬁ.autorreferenm
cia, para p?épa¥a§5rgspues£as'anticipadas.égéus-posibles acciones,

‘para llegar  a acuerdos, hacer alianzas o defenderse eficazmente.

B5%2 explicacidn o diagnintico interpretativo policéntrico nos pro

pude

aFC

- Ry

enia la plataforma.n%ﬁesaria para disefiar opciones estratégicas

dz solucidn. con una alta @robabilidad'ae éxito.
. , } . 2 |
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EVALUACION DE LA RENTABILIDAD ESTRATEGICA

Esta evaluacién se realiza a partir de una Invéstigacién sobre la *
‘Prospectiva e Impqrtagéia de cada uno de los Féqtdres . Estratégicos
éﬁ la localidad, vy gue han sido sele;cionados como Rélevantes -
p&rar la estimacidn de la Rentabilidad Estratégiéa del Sector Co

mercial o Industriai donde se‘,preténde émprender el proyecto.

En° este sentido, tanto la Prospéctiva coﬁo la Importancia de éstos
Factores son aspectos de épreciacién subjetiva, 1lo que hace gue
1a Evaluacidn de esta Rentabilidad se lleve a cabo bajo el -
enfoque Policéntricc, que consiste en basarse en los puntos de vis-
ta de Jlos Actores Clave y de las Fuentes de Informacidn “mis con

fiables", de modb de llegar a una sintesis ponderada de cada factor

vy a una Evaluacidén -Policéntrica de la Rentabilidad Estratégica.
/La informacidn recabada de cada Actor y/o Fuente, se expresa como -
Calificacidn y Valoracidn { Puntuacidn ) de acuerdo con Escalas

convencionales, como las siguientes

Calificacién Valoracidn ¢ " Puntuacidn

P-ospec¢tiva (del =3 al 3) Iﬁportan;ia.(del 0 al 6)

Muy Alto (Ma)

Alte (a)

medio Alto {(ma}

En Equilibrio {EE)
medio Bajo (mB) -

Bajo (B) -

W N O =N W
O K MW s ! O

Muy Bajo {MB) -

A su vez, cada Actor y Fuente de Informacién puede ser ponderado (a)
en funcidn del grado de confiabilidad de la informacidn que nos propol

cione. Sus pesos deben sumar 1 o 100%,

b

Es conveniente que la IFscala para la Puntuacidn de la Prospectiva vaya

de "-" a "+" , a fin de que al término de la evaluacidn, se facili
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te hacer la delimitacidn entre Oportunidades o Fuerzas { Facto-
res a favor - positivos=- } y Amenazas ¢ Debilidades { Facto-

res en contra - negativos - ).

Asimismo, el Grado de Importancia .conviene manejarlo en una escala
completamente positiva, por tratarse de factores de peso, los que
a su vez pueden expresarse en forma absoluta o relativa ( en % ), -
segilin como sea de mejor interpretacidn,

Hecha la evaluacidn de cada factor, se concluye si es una Oportuni-

dad o© una Amenaza, y de gué magnitud poircentual.

La Suma de todas las Oportunidades se divide entre la Suma de tg'

das las Amenazas, y el Cociente resultante eg el Balance Estra-

tégico del Entorxno Sectorial (B F E S )}, que es el mejor Indi-

cadoxr de la Rentabilidad Estratégica de ese Sector.

En efecto : Suma de Oportunidades

BEES =

Suma de Amenazas

A partir'de este Balance, podemos llegar a cualgquiera de las si---

guientes conclusiones -

. 8i =21 BERS es menor o igual a 1.2, el Sector bajo estudio -

NO ES ESTRATEGICAMENTE RENTABLE .

. "85i el BEES es mayecr gue 1.2 y menor que '2,, el Sector

ES ESTRATEGICAMENTE TRENTABLE .

. Si el BEES es igual o mayor que 2 , el Sector ES ESTRA
' TEGTICAMENTE MUY RENTABLE .

A continuacidén se presenta un ejemplo de aplicacion, a ser -

desarrollado en el Curso.
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IDENTIFICACION DE LOS FACTCRES CLAVE DEL ENTORNO SECTORIAL,

Ejemgios”de Factorgé Clave del Entorno Sectnr1al'

-

Competitividad del Mercado.

-

Réhtabiiidad,de;cadamsegmentof

Tendencias on la atencidn a los zeamentos.

Segmentos mal atendidos.

Espacins libres por reétivo de incompetentes,

Sector de embresas_adormecidac

Sector de dltﬁ: costos de reprezaliss.

o,

DPigtribucidn de la particiFacién del merca

Fecreszlias =ficacesz o conbraprodusentes.

Sactor de productos/zervicios difereticiables.

Ezcaze ﬁifﬂrﬁﬂti‘ 'hn del producto/servicio.
Sectgr de bajur cos —tos fijo=s, \
‘Fﬁalblllﬂdd ‘de superar las oromizas de Esia;ai
3ﬁccésibi1idad &l mercado ser dq. ' y
Acc Elblllddd a las materias primaz ¥ servicios. \
Tervicios publicos dlspﬂﬂlblH:. : \
Evalua:iéh del-zitiu relacider con la LDmP“ Hnrla‘

2F
JFlexibilidad de precios, L

Eﬁado e fr“ﬂmpﬂf'rién de o=z provesdores.

CErado.de taﬁdarl acidn de las inmzumoce.

distr ik S

Arcesibilicud = loz canzles de

Adaptabilidad a pradu:taz guztitubos

Fozibilidad de aventzizr & loT Froductos de la :
“Resztriccionss Cubwrndmwnt ) =1

Terndsrcizs  de Intégraclﬁm = 1oE FﬁdJCtJE dw la Compet ﬂf%l
bhacia adel o Ha; & 2ErEs. '

J—
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TEMA VITI : ANALISIE DE SENSIBILIDAD

£AS0 : ANALISIS DE SENSIBILIDAD APLICADO A UN PROYECTO DE PA-

. : BRICACION DE PLATAPORMAS MARINAS PARA LUXPLOTACION DE PETROLEO,

4

La Corporacidén "B" se encuentra analizando la posibilidad de entrar
en el negocio de fabricaéién de plataformas marinas, gque se utilizan en
ia explozacidén y explotacién del petrdleo en la regidén del Golfo de Mé&-
%ico., -Para hacer uso de las franquicias fiscales (depreciacién acelera
da, shorros en impuestos de importacidn, etc.), gue otorga el gobierno,
ia corporacién "B" ha decidido establecer la nueva planta en un lugar
gue se considere como zcna 3. Investigaci&nes preliminares realizadas
por la Direécién de Nuevos Proyectos de esta Corporacidn, indican que -
la inversidn regquerida para este tipo de negocio seri de $206'775,000 =~

l1a cual se compone de los siguientes elementos :

Activo Circulante .. ..iuiieeitaentnsonscsaesasca-as 570'000,000

Active Fiio :

Terreno P s entennesamsenssenrs s «-s+s 18'000,000

. . Edificios ....cievicortiisarsnacesnsneesas 9'837,000
. Maguinaria y Bquipo .......cicervtaecacrasaes 107'438,000
Preoperacibn y organizacidn .........c0.0. 1'500,000

TOTAL .......5206'775,000

Los costow variables de operacién, el nivel anual de ventas y la efi--
giencvia de operacién de los prdximos 10 afios (horizonte de planeacidn -

gue utiliza la corporacidn), se muestran en la Tabla A.

Tabla A: Costos de Operacién, Ventas anuales y Eficiencia de operac,

ARO Eficiencis Ventas Mano de Obra Materiales . Maquila Flete

- {Tons/afio) Directa/Ton Direc./Ton por Ton por Ton
i T0% 5017 $4235 $7814 $11440 $783

2 80 6763 3765 7814 11440 783

3 %0% - 7608 3294 7814 11440 783
e 1003 8454 2964 7814 11440 783

5 a 10 105 % 8454 2984 » 7814 11440 783

.gemfz, se estima gque los gastes por concepto de mano de cobra indirecta
serdn del oxden de $4'830,000/afio, y los gastos indirectos de fabrica--

eifn son de $7r817,000/af0. Con respecto a la depreciacidn, el Director
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de Nuevos Proyectos concidera gue la frangquicia fiscal a la cual se tie .
ne derecho, se puede tréducir en depreciar los edificiocs en un ﬁeriodo
de 10 afios y i1a magquinaria y los gastos de organizacidn en un periodo -
de 5 afios. También se sabe que la tasa Qe impuestos para esta corpora-
cidén es de 50%, 1la TREMA es de 25§ y el valor de rescate se estima -
én~13% del‘activc,fijo y 100% del activo circulante. Finalmente, la Di-
%ecciéﬁ de Nuevos Proyectos estima que el precio de venta de las plata

formas marinas es de 340,000/ Ton.

Come la mavor parte de la maquinaria y del equipo son de importacioén, y
pusste que la beonificacidén fiscal por este concepto es de $9'240,000, -

entonces la inversidn reta es de $137'535,000.
Ademds, cabe destacar gque con las reformas fiscales, este tipo de fran-

gueicias han sido eliminadas en la actualidad.

En la Table B se musstran los flujos de efectivy antes y después de im

puestes, gue promete generar esta propuesta de inversidn.

.@_LA B : Flujos de Efectivo antes y después de Impuestos, supohiendo

un precio de venta de $40,000/Ton, 7
Flujo de | Flujo de Efec-

Efectivo “tivo después
sntes de Ingreso ’ ] de Impuestos
Afo impuestos Depreciacién gravable Irpuestos
o ~-3206,775 _ ~$197,535
i 80,716 22,771 57,944 28,972 51,744
2 7,606 22,771 . 74,834 37,417 60,189
2 114,471 22,771 91,699 45,849 68,622
2 131,362 22,771 108,551 54,295 77,067
5 131,362 22,771 108,591 54,295 . 77,067
& 131,352 984 130,378 65,189 66,173
7 131,362 984 130,378 65,189 66,173
8 131,362 984 130,378 . 65,189° 66,173
9 131,362 ©g84 130,378 65,189 66,173
1g 131,362 854 130,378 65,189 66,173
vy 83,678 6,839 . 76,839

Fara nstos fiujicz, la TIR resultante es de 31%, y puesto gque esta TIR es

maver gue la TREMAL, vale la pena emprender este nuevo proyecto. Sin em--
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hargo, la TIR de este proyecto seria de 31% si todas las estimaciones
gue se hicieron con respecto a los parémetros del proyecto, resultasen
totalmente correctas,lq-que:no es garantizable a priori. Por ejemplo,

si el precio de venta por ténelada llegara a ser menor de 340,000,'entog
ces la TIR del proyecto disminuye, as{ como también disminuira si los -
‘costes varlables divectos por tonelada llegaran a'incrementarsé. Por lo
tanto, es muy recomendable que antes de tomar la decisi&ﬂ, se analice la

sensibilidad de la TIR a cambios en el precio unitario de venta y a cam

bios en los costos variables directos.

En la Figura A se muestra la sensibilidad de la TIR a cambios en el pre
cio unitario de venta. En'esta figura se puede apreciar que el proyec-
to es atractivo o aceptable si el precioc de venta por tonelada es mayor
de $36,800. ©Por consiguiente, si se considera muy probable que el precio
de venta siempre /. superarf este valor, entonces se recomienda sequir
adelante con este proyecto. Esta recomendacidn serd v&lida si las esti-

maciones de los demds pardmetros son correctas.

Como'los costos directos representan arriba del 90% de los costos tota--
\‘/135, cualquier variacidn en ellos repercutiri grandemente en la TIR ~-
del p:oyectq. La Figura B muestra la sensibilidad de la TIR a cambios
en los costos dxrectos. .En esta figura se.puede apreéiar que si todas -
las demis estlmaciones (3rec10 de venta, gastos ludirectos, etc.) son co
rrectas, el proyscto de inversidn puede soportar hasta un 15% de aumento
eﬁ los ~ostos variables directos. También, en la misma figura se puede
obgervar quéusi los costos variables directos diéminuyen un 15%, la TIR

chtenida serfa de aproximadamente 37.5%.

Finaimente . la Figﬁra C muestra la sensibjlidad de la TIR a cambios en
&i precio vnitario de venta vy a cambies en los costos variables direc--
tﬁs. En esta figura se puede aprecliar que la TIR es m&s sensible a --
cambios en los céstoa.‘_.Tambien en esta figura se puede observar gue si
el precio de venta realmes menor gue el estimado en una cantidad mayor -
gue 8%, entonces el proyecto de iqversién deja de ser atractivo o --

ageptable.
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TEMA VIIIXI ANALISISS DE. “RIESGO

CASO : ANALISIS DE RIESGO DEL VPN,

Supongamos que hay una ofe}ta de inversidn para expanéién de los ingre-
sos,'qué-requiere de una inversidn inicial de $200,000. El résultado -
wmis probable es gque las ganancias despudés de impuestos-asciendan anual-
mente a $1C9,000 dAurante cuaéro afios. No hay valor = de recuper#cién,r
y la minima tasa atractiva de rentabilidad es del 9%, ~De acuerdo con -

él supuesto de abscluta certeza, tenemos gue el valor presente neto eg:

VP = -~ $200,000 <+ $1p0,000 (P/A, 9,4) = §123,960
3.2396

Un anflisis de riesge de la miﬁma proposicidn reconoce que el flujo' de
efective mis probable tiene solamente una probabilidad de 0.5 de producir
se. Ura svalvacidn resimista del futuro indica qae lds ganancias podrfan
ser solamente de $50,000 por afo. De acuerdo con la evaluacidn mis op-
timista, ras ganancias %totalizarian $125,000 por afio. Las probabili-
dades de geanancias pesimista vy optimista, en cuanto a que se produzcan, -
gsen d& .3 y 0.2, respectivamente. La duracidén de las ganancias es tam--
bién:ﬁiscutiblp; las probabiiidades correspondientes;a 2, 3, 4y 5 afos,

or respectivamente de 0.2, 0.2, 0.5 y 0.1. Estos datos se resumen en -

S

-,
21 a

Bt

=

hbol ds decisidén-prebabilidad gque se muestra en la Figura A.

) 75 prﬂbabiliéad copjunta correspondiente a cada:resultado es el producto
de las probabilidades indépendieﬂtes que representan cada factor que in--
terviene en el resultado. Estas probabilidades se anctan en los nodos --

3! érbol; v los factores aparecen rotﬁ;adqs en las lineas que unen los
n@dﬁsg Par sienple, la probabilidad confunta de ganancia de $50,000 por. -
siic dufanté 2 afigs {parte guperior de la Figura A) es de 6,06, como conse
cueﬂcia-de’multiﬁlicar la}probabilidad de la inversidn definida (1.0) por
3

5z probabilidades de ganancia de $50.,000 {(0.3) y de un periodo de 2 afios

Los valores presentes de iq; resultades se cazlculan por los métodos habi-
tdales. El valor anotade en la parte alta de la columna "VP del resultado”,
basadﬁ en una tasa de rentabilidad del 9%, se calcula como :
V¥ (Pzob.= 0.06) = - $£2006,000 + $50,000 (P/A,9,2) = - §$112,045
1.7591
ELl wwsor ponderade de este valoxr presente es la entrada superior de la.ﬁé

gima celumna de la derecha en la Figura A, y es el producto de multipli--
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car : Probabilidad conjuntaf{i) X VP (i} del resultado = 0.06 X(-112,045)=
) - . .. . _8._:_$_5723

NfLos resultados restantes se calculan en forma similar. La suma de estos
1

-

_.resultades es_el.valor esperado de la proposicidn, VE = $58,014.

v

gara-las piobabilidaﬁes de ocurrencia dadas, el valor esperado es mucho
ﬁendé gue el valor prescﬂfe basado en los resultadoé mas probables. Aﬁn
cuando las estimaciones de probabilidad estdn sujetas a algiin error, el -
ejercicio consistente en calcular el perfil de la inversidn contribuye

a pn-anélisis mis éompleto y a una mejor apreciacidén de los factores in-

volucrados en la proposicidn,

Un pexrfil de riesgo de la inversién pone de relieve algo mas que sdlo el
valor esperado. Cuando se reprxesentan graficamente los resultados y las
nrobabilidades correspondientes, las perspectivas de las proposiciones
gredan axpuestas en forma clara para las discusiones acerca del presupues
to del capital. Los datcs de la Figura A aparécen. en la Fiqura B en --
forma grifica. Los puntos de riesgo en les resultados aparecen unidos -
por linsss pears definir mejor la distribucién de probabilidades acumula-
tivas de leos valorsg prerentes netoé. Los puntos unidos ponen en eviden-
fa gue ls p;eposicién tiene una probgbilidad superior a 0.4 de generar -
pérdida, ]

1

#higura » : Arbol de decisidn-probabilidad para un andlisis de perfil de
e . : - » - » y
riesgo d2 invarsidn, {Cada conijunto estld sujeto a riesqgo}.

1 Inversion Ganancias anuales gi”: ﬂCiﬁ: ?5 ‘ Pm?ebfﬁdad | Rasulzdo
e - il eonunt VP del resultade ponderady
| 006 811204 -$ 672
: 606 ~73,440 4,406
} 115 -38.020 5,703
5 003 -5,520 65
} 0.0 -24,690 2,468
0.i0 53,120 £312

0.25 123,950 30,930

035 189,960 | 9443

eos - 19888 . 195

"6.04 16,400 4,556

&in 204,956 20,495

‘ 0.02 286,200 %

, | .0 \ 8014

/4]
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__Figura B ; Grafica correspondiente a un.perfil de riesqo de inversidn

fiesqo da inversida atumtlativa 7/ L : 4
' ~8112,045 0.08 03 : f g
~73,440 .12 L :
38670 027 054" f - . vy g
o -24,090 0.3 e ‘ Ny e
: ‘ . ~5,820 - .40 : '
. - 19,650 0.44 0.4
- 53,120 054
116,400 0.5 02 d 5L )
123,969 0.83 ‘ ;
188,850 0.28 o ! :
, 264 850 0.93 ,
PR 286200 - 110 . -$isange 0. $150000 5300000
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OTRO  CASO DE ANALISIS DE RIESGO  EN INVERSION%S :

2% flujo mds probable de efectivo para una proposicidn de reduccidn de
costo corresponde a una inversidnm de $4000 para lograr unos ahorros de

valor presente despuds de impuestos de $1200 por aflo durante 5 afios.

- presente neto es: VP {mis probable) = ~$4000 + 1200X5 = $2000

3 . -3
El valo
?

Al continuax la investigacidn, parece que la jinversidn inicial tiene pro
;abilidadesg. d2 $.4 de llegar a elevarse a $5000, y de 0.6 de limitarse

a 53000. Los valores presentes, después de impuestos, de los ahorros

anuales podrian elevarse a $2000, $1200 u $800, con probabilidades res
ﬁeetivas de 0.2, 0.3 y 0.5. Se desea conocer el perfil de riesgo en

ia invergidn y sl valer esperado de la proposicidn. (Ejercicio a resolver).
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Una vez trazads el perfil de riezgo de inversidn para cada alternativs,

aplicamos el criteric de seleccién basado en "El futuro m#is probable y/o

&l nivel de aspirvagidn”. Segln el criterio del "futuro mds probable", -

la inversién gue preoduce 1la ganancia mds elevada con el futuro mas proba
ble, serid la preferida. ELl criterio del "mivel de aspiracién" se basa en
ia cantidad minima gue satisfari a guien tome las decisiones.

wiempleo: Sezn I laz slternativas de inversidn a analizar (A, By C ), -

& igual tamafio e igual vida, y para las cuales se ha obtenido las siguien 4

tes Tablax ds Probabilidades de Ganancia y de Futuros mas probables :
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' - T
Tabla de Preobabilidades de Ganancia de las Alternativas A, B y C°

—

Valores Presentes Netos Posibles de las .Proposiciones

Alternativa -$1000 0 $1000 $2000 $3000 " $4000

9 0.11 0.26 0.22 - 0.02 0.39 -
G.29 0.18 0.07 0 0 0.46
0.14 0.10 0.11 0.37° 70,28 o0

‘Tabla. de Futuros més - probablesg:

Futuro més g;bbableﬁ vp Eon el futuro més probable
Aiternmativa B: P = 0.46 $4000 |
ARlternativa A: P = 0.39 ' 4000 .

Alternativa C: P = (.37 ) ‘ 2000

agquf se prefiere a B porgue su ganancia maxima, aln siendo igual que

i de la alternativa A, tiene miAs probabilidad de oscurrencia, criterio
gue supone gue ei future com la probabilidad mAs elevada, habrad de ocu
rrir “de seguro", y la alternativa con la ganancia mas elevada para -

gu futuro seguro, &s la mejor.

Por opbtra parte, £} eriterio dzl1 “nivel de aspiracidén” se basa en lo--

[Ex]
a1

ar la "ssguridad® de gue la inversidn darh por lo mencs una ganancia

ke

zzpatable,’ © adesde luege “no perderd dinero”. Por .2jemple, para -
n

A%

ival de aspiracidn de $2000, tendremos :

Alteznativa probabilided de ganancia de $2000 o mEs :
| | | 0.37 4+ 0.28 = 0.65 ’/

A 0.22 4+ £.02 + 0.3% =.0.63
B G.46 = (.46

(o]

-

&n este case, se prefiere la Alternativa C por tener una probabilidad

aounuiada mAs elevada para lograx $2000 o mads, Si el nivel de aspira

o

i4n hubiasrs sido ¢l e "ganar por lo menos algdn dinero", la Alterna-

iva A hubiera zide la elegida por tener una probabilidad de 0.26 +

.22 4 0.02 % 0.3% = 0.8% de obtener ganancias .superiocres a cero, la

cual supera 1z de cualguisx otra alternativa.
P qa

Er zonalusidin, ecualguniexa de las 3 alternativas puede tener la prefe-

£
renzis gagln el 2riterio gque se aplique, lo cual nos evidencia la im-

poxcancia dol punits de vistz de gqulien toma las decisicaes.
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5] 1.3155 16014 02085 47971 01545 G3.109 25.694 55
GQ +1.3a47 .74142 01934 51.715 01434 G9.751 27.960 &0
65 1.3828 72317 018046 £5.366 01206 76.551 30.201 65
70 1.4377 L10536 01667 58.928 01197 83.043 32.422 10
5 1.4535 68799 01603 62,401 01103 50.701 34,622 15
BC 1.4302 BTI05 01520 65,790 0020 gu.040 36.802 il
as 1.5278 65453 01447 LY.09a .00va? 105,546 38,964 L34
ol 1.5663 62841 01343 72.018 00382 113.27 41.099 1
95 1.6059 .G2269 01375 715.462 .00825 121,18 43210 9s
100 1.6434 i 60736 031273 7B8.528 00773 129.29 45.316 160




585

SNHRISE Papies

1% Intarest Factors for Discrete Compounding Periods

=2

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES .
Compoundy Prasent Capital Prazant .Slnking Cuompound
Amount wWorth Racovery worth Fung Amount Gradient
Facror Factor F actror Feactor Factor Factor Factor
hi Frb LNy | U7F 1Ny A, 1N A, Ly e, 1, ) Lirra, LN)Y [ A/G, 1, &) N
1 1.0100 8u010 1.0100 9900 1.0000 09499 0000 1
2 1.0201 98030 50757 1.9701 49757 2.0097 ANGa 2
3 1.0363 57059 .34006 2.9406 .33006 3.0287 9812 3
4 1.0406 96099 2563 3.9014 24631 4,0598 1.4751 4
5 1.0510 85147 .20606 4.8528 19607 5.16003 1.967S S
[ 1.0615 93205 17257 5.7947 .16257 6.1512 2.4581 3
? 1.0721% 93213 14865 6.7273 13865 7.212% 2.89469 7
8 1.0828 52349 L13071 7.6507 20N 8.234%5 3.4349 8
9 1.0936 51435 11675 B.5649 10675 0.3672 2.92009 k)
1+) 1.1046 90530 105G 9.4201 09560 10,460 4.4047 10
11 11156 89634 00647 10.366 .0BGA7 11.5GS 4.8872 "
12 1.12G68 88744 .0888s 11.253 J07H8G 12.630 5.3682 12
13 1.1380 87868 08242 12.132 07242 13.807 5.847¢6 13
14 1.1494 86998 7691 13.002 06691 14.945 6.3253 14
15 1.1609 .86137 07213 13.863 06213 16.094 6.000 15
16 1.1725 85284 06795 14.716 057905 17.25% 7.2754 16
17 1.1832 .Bajag 0Gaz27 15560 05427 18.427 7.7483 17
18 11061 .B3604 .06CHg 16.396 05099 19.611 B8.2192 18
19 1.2080 827176 05806 17,2227 04806 20.807 B.6B83 19
20 122 .81057 05542 18,043 ° 04542 22.015 9.1560 20
21 1.2322 81145 05304 - | 1B.854 04304 23.235 9.6222 - 21
22 1.2446 .80342 05087 19.658 04087 24.467 10.086 22
23 1.25M .19547 0448y 20.453 03839 25.712 10.549 23
24 1.2696 78769 .0a708 21.240 03708 26.969 1i.610 24
25 11,2823 77979 Dasan 22.020 03541 2H.238 11.469 25
26 1.2952 27207 .04387 22.792 03387 25521 11.927 26
27 1.3081 .76447 04245 23.5566 03245 30.816 12.383 27
28 1.3212 75686 04113 1"'24.313 03113 | 32.124 12.838 28
29 1.3344 .74937 039280 25.062 .02990 33.445 13.201 29
30 1.3478 .74195 ..0387% 25.304 02875 34.779 13,742, 1]
31 1.3612 .73461 03765 26.539 .027G68 3C.127 14,191 31
32 1.3748 L12732 03667 27,266 020567 371488 14,640 3
33 1.2886 .12003 03573 27.986 Q2573 38863 15.0U6 33
34 1.4025 L7301 .03484 28.699 .02484 40.251 15.531 34
a5 1.4165 .70595 L0341 29.405 .02401% 41.653 15.973 a5
43 1.4887 67169 03046 J2.831 .02046 4B 878 18164 40
45 J1.5647 63909 027 36.090 o7 56.471 20.314 a5
50 1.6445 .60808 02582 39.192 01562 64.452 22.423 50
55 1.7284 57857 02373 42,142 01373 72.829 24,491 55
60 1.8165 .55049 02225 44,960 01225 81.655 26.520 GU
G5 1.9092 52378 02100 47.622 01100 90.920 28.508 G5
70 2.00G5 .49836 .01993 50.163 00993 100.65 30.457 70
75 2.1089 .47218 01902 52.582 00902 110.89 32.366 75
110} 2.2164 45117 .01822 54.883 .00822 121.64 34,236 8o
BS 2.3295 .42927 01752 57.072 00752 132,056 36.067 BS
80 2.4483 40844 01600 59.156 .0e690 14483 37.859 00
95 2.5732 .38362 .01636 6i.128 00636 152.32 39.614 a5
100 2.7044 36976 015687 63.024 .00%87 170.44 41.330 100
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, 14% Interest Factors lor Diserate Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNMIEORM SERIES
Compound Present Capital Preseny - Sinking Cumpound
Amount Worth " Hecovaty Worth Funa Amount Gradient
Factur Factor Facior Facior Factor Facior Facior
N CEAE, W, NYOPAF, 1A, N ISP Val NIHPZA, 1%, N (AR, 1w, S GF7a, s, A (A 76, 1, Ny N
1 1.0150 98522 1.0150 .9852 1.0000 1.0000 T .0000 1
2 1.0302 87066 51131 1.9557 L4961 2.0148 | -ao7 2
3 1.0456 05632 . 34340 2.9120 .32840 3.0450 0857 3
4 1.0613 94219 25046 $£.8540 ,.24446 4,0905 1.47G0 4
5 1.0772 02827 20810 4.7823 19410 51518 1.9653 5
6 1.0034 91455 17554 5.6967 16084 G.2290 2.4511% ‘ 6
7 1.1098 90103 15157 6.5927 13657 7.3223 , 249351 7
a8 N.1264 BB772 .13359 7.48583 11889 8.4320 3.4161 8
9 1.7a332 ".87460 11962 B.2598 10462 9.5585 ‘3,8992 9
10 11605 86164 110844 9.2214 . 09344 10.701 4.3716 10
a1 117719 .Bayod 09930 10.070 .08430 11.862 - 48456 1
12 1.19%6 .B3640 09169 10.906 07669 12.039 5 3169 12
13 1.213% 82404 .0852% 11.730 07028 14.235 5.7863 13
14 1.23%7 .B1186 07973 12.542 06473 15.448 6.2524 14
15 1.2502 _. 79987 o .07495 13.342 . .05995 16,680 ‘6.7165 15
16 1.2689 .78805 07077 |+14.130 L .05577 17,930 7.1781 16
17 1.2879 L7740 .06708 14.906 .05208 19.199 7.6374 17
is 1.2073 _76493 . 0638 15.671% .0aBg1 20,487 8.093% 18
19 1.3269 75363 06088 16.4224 . .o45e8 21,794 B8.5482 19
29 1.3368 74249 .052325 17.167 ‘.04325 23121 8.3998 20 ,
21 . 1.3670 73152 05587 17.898 04087 24,468 9.4493 21 .
22 1.3875 2207 058371 1B.G1D .03871 25.834 9.BH59 22
23 1.4083 710086 05173 10,329 .03673 27.222 10.340 23
24 1.4294 69957 .04993 20.028 .03493 28.030 10.782 24
25 1.4509 684522 .0as27 20.718 .03327 36G.0%9 11.22¢ 25
26 1.4726 67904 .04GT4 | 21,397 0174 31.510 11.658 26
27 1.8947% 656901 04532 22.066 03032 32,483 12.003 27
- 28 1.517) 655812 .04400 | 22.725 .02900 34,477 12.525 28
29 1.5399 Gay3y .04278 | 23.374 02778 15.994 12.955 29
aa 1.5630 62979 04164 24.014 02664 37.534 13.382 30
n 1.58G4 63033 . .04058 24,644 .025%8 39.097 13.807 a
J2 1.6102 .621C2 03958 25.265 02458 40.683 14.229 32
12 1.6344 61184 Q3864 | 25,8477 .0234;3 42.293 14,649 | 32
34 1.6589 60280 03776 | 26.479 02216 43.028 18,067 ' 34
a5e 1.6938 59389 .02694 | 27,073 02194 45 586 15,482 as
40 18109 55179 .03343 29012 01843 ' 54,261 17.522 - 40
a5 1.95a1 51174 Q3072 J2.550 01522 G3.605 19.501 45
50 2.1051 247504 02857 34.997 01357 73.673 21.422 50
55 ¢ 22617 .440u6 02083 37.269 .01183 84,518 23.283 £5
G0 2.44a30 .409233 02509 J9.078 1039 096,201 25,087 GO
09 2.6118 .37997 02419 | 41,335 00319 108,78 2G6.833 645
70 2.8251 ,35271 022317 43,152 .00817 122.34 28.523 70
75 30542 32741 02230 44,839 00730 13695 30.157 15
B0 3.29C3 LA0392 02155 46.405 .00G655 152.68 31.737 80
85 3.5445 ,28212 02089 47.858 00589 169.63 33.262 85
90 J.BIAS .2G188 02032 49.207 00532 187.89 34.734 20
95 4.1135 .24390 01582 50.460 00402 207.57 36,145 95
100 4.4314 22066 .01937 51.622 00437 27B.76 37.524 100
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2% Inturost Factors for Discrate Compounding Periods

SINGLE FPAYMENT

UNIFORM SERIES

Compound Prosent Canital Prasent Sinking Compound
Amoung worth Aecovery worth Fund Arngunt Gradient
Factor F actor Factor Factor Factar Facior Factor

N CGFrP 20N | (B2, 20N LAl 2000 LA, 2 N [ GarF. 2 Ny | kA, 200 NG 2 N) N
1 1.0200 IB039 1.0200 9804 1.0000 1.0000 .0000 T
2 1.0404 96117 51507 1.9415 .48507 2.0199 4934 ! 2.
3 1.0612 94232 .34677 2.8837 32677 3.0603 _.e851 3
4 1.0824 92385 26263 3.807s ,24261 — 4,1214 1.4733 4
5 1.1020 80273 21217 47132 9212 §.2038 1.9584 -]
[ 1.1261 BB798 17853 5.6012 15853 G.3078 24401 G
7 1.1486 87056 15452 6.4717 .13452 7.4339 29189 ?
8 1.1714 .B85350 13651 7.3252 Ni651 B.5826 3.3940 8
9 1.1950 B3GTG 12252 8.1619 10252 9.7%41 3.8059 a
10 1.218% 82035 11133 8.9822 T .09133 10.949 4.3347 10’
1M 1.2433 80427 .10218 9.7365 08218 12.168 4.800 1M
112 1.2682 .78850 09456 10.574 - Q74586 13.411% 5.2622 12
13 1.2935 - 77304 08812 11.347 06812 14.679 ., 5.7209 13
14 1.3194 .75788 08261 12,105 De261 15.973 6.1764 14
15 1.3458 .74202 07783 12.843 05783 17,292 G.6280 15
16 1.3727 .12B46 07265 13,577 .052365 18.638 7.0778 16
17 1.4002 71837 .0G997 14.291 04997 20,017 7.5235 17
18 t.45282 70017 06670 14.991 04670 21.411 7.9060 18
19 1.4557 68644 .06378 15.677 04278 22.839 8.,4052 19
20 1.4858 67208 06116 16.350 04116 ' 24,296 8.8412 20
21 *1.51686 .G5979 .05370 12,010 .03879 25.781 9.2739 n
22 1.5459 64685 05663 { 17.657 03663 27.297 9.7033 22
23 1.57G68 53317 05467 18.291 03467 28.843 10,129 23
24 1.6084 .G2173 05247 18912 03287 20.420 10.552 14
25 1.6405 60954 05122 19,522 .03122 32.028 10.872 25

26 1.6731 59759 04570 20.120 02970 33.669 11.388 2
27 1.7068 .58583 .Qag29 20.706 02229 35342 T 11,802 27
28 1.7403 57439 04599 21.280 02699 37.040 12,212 28
29 1.7758 56313 *.0as7s 21.843 02578 38.720 12,619 29
30 1,817 55208 04455 22.385 02465 a0.565 12.023 30
n 1.8475 54126 04260 22?937 02360 42.377 13.423 N
32 1.8844 .53065 04261 23.467 02261 44.224 13.821 32
a3 1.9221 52024 041569 23.987 02169 46.108 14.214 33
a4 1.9606 51004 .0a082 24,497 02082 46.031 14600 34
35 1.9998 50004 04000 24997 02000 49.991 14954 as
40 2_:'..07'3 45291 03656 27.354 .01G56 G60.298 16.886 40
45 2.4277 41021 03391 29.489 012391 71.8458 18,701 4%
S0 26914 .37154 © .03182 31.422 01182 84.573 20.440 50
55 2.971% _33652 .03014 33.174 01014 98.979 22.103 55
60 3.2808 -, 30480 0281277 34.760 .00877 114.04 23.694 GO0
G5 J.€221 2TE07 02763 36,196 00763 121.41 2,212 GS
70 3.9991 .25004 02667 3r.au7 .00G67 149,96 26.6461 70
75 4.4155 22647 02%86 AY.0FG .00586 170.37% 28.00 5
B8O "4.8751 20512 02515 39.743 00516 193.95, 29155 80
8% 5.3874 REEYE 02455 40,710 | 00456 219,12 30.604 uh
90 59426 .YG6R27 Q2405 41.586G 00405 24712 dirm G0
9% 6.5611 15241 02350 42.31% 00360 278.0% 32.917 99
100 7.2440 413404 02320 43.097 .00320 3iz.20 33.984 100

=&
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2%% Interost Factars for Discrote Compoaunding Periods
SINGLE PAYMENT UNGFORM SE RIS 1'
Compound Presant Caprital Presant Sinking Cumpo;.nd
Artoung worth Rucovery Worin Fanig Anount Gradient
Factor Facior Facios Faciar Facior Factar Factor
A CEA 2V, NY [P F, 280, N A FP, 20, ) (PP, 280 N [LACE, 20 Ny (P, 20 W) A2, 20, N N
1 1.0250 97561 1.0250 97156 1.3000 1.0000 0000 }
2 1.0506 96192 .51884 1.9272 44384 2.0241 .4930 2
3 1.0764 02860 35014 2.85%9 .32514 2.075% 3827 3
4q 1.1028 00505 .26582 araa .24082 4.1524 1.4681 4
5 1.1214 .BB3AG 21535 4 (457 19025 5.2562 1.94906 5
] 1.1596 86230 18155 6.5079 15655 6.3375 2.4269 6
7 1.1G86 .Ba127 15750 6.3492 f.13250 7.6472 2.9002 7
8 1.2184 .B2075 13947 7.1699 81447 8.7358 3.3695 8
9 1.2483 80073 12546 7.9?207 0048 9.95432 3.8340 9
10 V.2BOO 78120 11426 8.7518 08926 11.203 4.2955 10
1 1.3i70 .76215 10511 9.5140 QB0 12,483 4,7524 n
12 1.3443 743506 09749 10.257 07249 13.7950 5.20562 2
13 1.378s5 .725432 .09105 10,982 06605 15.140 5.6539 13
14 1.4129 70772 0BS54 11.690 06054 16.518 6.0985 14 !
5 1.4482 65047 .0BQ77 12,331 05577 17.901 6.5391 15
16 1.4844 57363 07660 13.054 .05160 19.379 6.897506 6
17 1.52%6 65720 07283 13,711 .04a793 20.864 7.4081 17
8 1.5589¢ B4117 06967 14,353 .04ag7 22.385 7.8365 15
19 1.5988 62551 06676 14,928 Q4176 23.945 8.260% 19
20 1.63886 61028 .06415 { 15588 .03915 25.543 B.6313 2
A 1.679% 58529 05179 | 16,184 L3679 27,182 9.0376 Pal
22 1.7215 55087 05965 16,765 03465 28.8G1 9.5100 22
23 1.7645 56671 057710 17.3M1 Q3270 30.531 9.9183 23
24 t.8CB7 .55288 05591 17.8a4 -.G30Mm 32.347 10,322 24
25 1.8539 .83940 05428 18.474 .02u2g 34156 10.723 25
26 1.4G02 52624 05277 1B.O5L0 02177 36.010 11.119 248
29 1.9477 S5134a1 .G51238 19,461 02648 37.910 11.512 27
28 1.9964 50089 .05009 19.564 02509 39.058 11.90C 28
29 2.0463 43867 .0.1489 20,452 Q2389 41.8543 12,265 29
30 2.0875 AT7675 .g4778 20,979 0227d 13,901 12.665 a0
n 21493 | .aGsi2 04574 | 21.395 02374 25.999 13.042 I
J2 2.2037 .453'._'8 0577 21848 .0l077 45.1448 13.415 32
a3 2.2588 44271 01486 22.291% .0198% 50.252 13,784 33
a4 2.2152 4318 04401 22.7213 . .01y 52.630 14.149 34
35 2.273 42438 0431 22,144 Cip2 54 926 14.511 35
a0, 2 6850 37224 02984 25.102 Q1aga 67.399 16.261 D]
45 3.0378 .32918 03727 26.832 01227 81.512 17.917 45
50 3.4370 29095 02526 28.361 019026 87,4850 19.483 5C
S5 J 8BB6 25716 Q3365 29.713 .CO8G6s 115.54 20.959 55
&0 4.39¢4 22729 03235 30.008 L0735 135.938 22.351 60
65 49777 .20089 033729 31,964 00628 159,11 23 G659 65
70 5.6318 7756 03040 [ 22,887 00540 185.27 24,887 70
75 6.3719 15694 .029G5 33,722 00465 21487 26.038 75
Bg 7.2092 L1387 .02002 34,45 .00403 248.36 27.1195 ao
BS B.1565 .12260 02849 35.095 00349 286.26 28.122 85 *
a0 9.2283 .10836 02804 35.G665 00304 329.13 29.062 Q0
a5 10.441% .09578 02765 36.168 002065 377.63 _29.437 9%
100 11813 - .CBabss .02731 | 3G.G613 00231 432.51 306,751 1co
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F4 Interast Factors for Discrute Compounding Pariods

SINGLE PAYRILIT LI M SEILS
Compound Preaunt Cagital Present Sinking Compound
Amount wWarih Recovery Worith Funud Amount Gradiant
Factor Fagrar Fagtor Facror Facior Factar Facior
N /P, 3NY JWE 3NY LA 3N (v 303 A ooy o, 3.3 [ eara, 200 N
1 1.0300 07087 ' v.0300 A709 1.6000 1.0000 .0000 1
2 1.0609 84260 52262 1.9124 49262 2,0299 .4920 2
a3 1.0927 91514 35354 2.828% .32354 3.0908 .878% 3
4 1.1255% 88849 269013 | 3.7170 23903 4.1835 1.4G22 1
5 1.1592 .B6261 .2183% 4.5796 .18836 . 5.30490 1.9401 5
[ 1.19490 83749 18460 5.4170 .15460 6.4582 2.4129 [
7 1.2298 81310 L1605 6.2301 13051 7.6622 2.8809 7
8 1.2667 78941 14246 7.0195 11246 8.6920 3.3440 8
9 1.3047 76642 12844 7.7859 09844 10.158 3.8022 9
10 1.3439 .7aa10 11723 8.5300 108723 11.463 4.2555 10
11 1.3842 72243 1080 9.2524 07808 12.807 4.7040 11
12 1.4257 .70139 10046 9.9527 07046 14.191 5.147% 12
13 1.468% 68096 09403 10.G34 06403 15.617 5.5463 13
14 1.512s 66113 03853 11.295 05853 17.0a5 G6.0201 14
15 1.5579 .Ga187 08377 11.937 05377 18.598 6.4491 15
16 1.6046 62318 07961 12.560 04961 20,186 6.8732. 16
17 1.6%28 | .GOGO2 07595 139405 04595 21.760 ©7.2926G 17
18 1.7024 58740 o121 13.753 04271 23.413 7.7072 1B
19 1.7524 57030 06982 | 12223 03982 26.115 B.116Y 19
20 1.5060 545369 06722 | 14.877 03722 26.869 8.5219 20
21 1.0602 53756 06417 15414 03487 28.67% 8.9221 21
22 19160 L6190 06275 | 159236 ° 03275 30.535 9.3176 .22
23 1.9735 50670 06082 16.447 .03082 32,4513 9.7084 23
24 2.0327 A0184 .05905 16,935 02905 34.125, 10.0u4 24
25 . 2.0937 ATIGL 05743 | 17.412 02743 36G.457 10.475 25
26 21555 46370 .05594 12.876 02594 38.551 10.852 26
27 2.2212 45020 05457 18.326 .02457 40.707 11.224 27
28 2.2878 43709 05329 18.7G3 - 02329 42.929 11.692 -2
29 2.3%65 422436 05212 19,188 02212 45.217 11.954 19
30 2.4272 41200 .05102 19.600 onoz 47.573 12.313 30
N 2.5000 .A00U0 05000 20.000 02000 50.000 12 066 n
32 2.5750 4305 L0405 | 20.38y .01905 52.500 12016 u2
az 2.6522 L37704 WAHIG | 20.76% " 0BG 95.07% 13,360 =
aa 2.1y LIGG0G 06732 | 230 . .0v732 57.727 13.700 ad
35 28137 L3553y 04G54 | 21,486 01654 60.459 14,036 34
40 32610 20657 04326 231464 013206 75.397 15.649 40
a5 7814 .2Gaas .04079 24510 .01079 a2.1M% 17.154 =5
50 4.3817 22982 .02807 25.729 00887 112.79 18.5506 50
55 5.0819 19673 037236 | m6.r7a .60735 136.06 19,459 Lh
[cds} 5.8912 AGyta Q3G a 27.675 00613 163.04 21.0G66 - G0
65 6 8296 1462 L0355 | 2B.452 00515 194.32 22.903 G5
70 7.9173 2620 03434 | 29.123 00434 230.57 23.213 70
15 9.1783 19495 Q3367 | 24704 Q0367 272.61 24.162 75
80 10.640 00398 02311 200 L0031 321.33 25.034 a0
85 12.334 .0B107 .02265 | 30.630 .0026% 377.82 25,834 BS
20 14.299 069Y3 04226 | 31.002 00224 4a3.n 26.566 90
a5 16.576 Kelekk! 03193 | 31.922 C.001u3 ©19.22 27.234 5
100 02147 .05204 03165 [ 31 uun 00165 607.23 27.843 [1+13}

e
[a)
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4% Interest Factors tor Discroto Campounding Pariods

SINGLE PAYMLNT UNITFOHM SERILS
Campound Prosent Capital Prosens Sinking Compounu
Amaount Wwcrih Mecovery waorth Fund Amount Granient
Facior Factor Factor Facior Favior Fautor Farior
N Rl A Ny L P2E A Ny el N L a4 Ny ek LN (FA ANy AT, N N
1 1.0400 96154 1.0400 9615 1.0000 ! 1.0000 0000 1
2 1.0816 82456 53020 1.88GO 49020 2,0399' 4900 2 .
e 1.1248: BBOQC .36035 2,7750 .J2035 3.1215 9736 3
4 11,1693 B5481 27529 3.6293 23549 4.24964 1.45006 4
5 1.2166 B2193 22462 ,4.4517 A8aG3 5.4162 1.9213 5
G 1.2653 .79032 9076 5.2420 15076 C.6328 2.3853 G
? 1.2159 .75992 BRI 6.0019 2661 7.8981 2.8429 7
8 1.3685 13068 - .14853 6.732¢6 10853 9.2140 3.2940 8
9 1.42233 70259 .13449 . 7.4352 09449 10.L82 3.72387 9
10 1.4802 675567 .12329 8.1108 08329 12.605 4.1769 10
13 1.539%a 54958 11415 8.7603 07418 13.486 4.6086 n
12 1.6040 62460 10655 9.3849 066065 15.025 5.023%9 12,
13 1.6650 60053 10014 5.98565 .06014 16.626 5.4529 13
14 ¥.7316 57748 .0Has7 10.563 05467 18.291 5.8055 14
15 1.8009 55577 #0994 | 11,118 04094 20.023 G.2717 15 -
16 18729 L5339 .ou5u2 11.652 LQuas542 21.824 6.6736 16
17 1.9478 .51338 08220 12.1G5 04220 23.697 7.0652 17
18 2 0257 .40363 67899 12.659 02899 25.644 7.452 18
19 2.10G8 ATAGS 07614 13,131 03614 27.670 7.4338 19
20 21911 LA5519 07358 13.590 021458 Y9737 g.2oey 20
21 22787 438484 07128 14.029 0328 21,968 B8.577% 21
22 2.36u8 L2156 06Yy20 V4.450 02020 24,247 ¢ 9402 22
23 2.4646 .40573 0673 14.856 0271 36.617 9.291649 23
24 2.5632 Reiiled o] 06559 15246 025590 39.081 9.6475 24
< 2.6G58 .375142 064 15.621 D2ao 41.634 9.u92 25
2G 27724 36068 06257 15,9082 02257 44,310 10.330 2
27 2.8833 34682 6124 16.329 02124 47.083 10.663 27
28 29986 .3334a8 .0CQGY 1G6.L62 D200 489 .96G6 10.990 23
29 d.118¢ .328466 .0LBERB 6 981 318848 52 9Ra 11 01 29
q0 3.2443 30832 05743 17 2401 01783 06,081 11.627 30
3 2.3720 20647 05686 17 088 1680 59.326G 11.9306 31
32 3.5079 23506 QLBOS 17.6872 OrsLy 02.609 12.240 a7
"33 3.6433 27410 .0L510 13.147 D130 66.207 12.549 33
SR 3.7042 26356 05402 18,411 Crany Go 855 10 a3 44
35 1.9400 25342 Rolijeintc) 18.664 1358 73 G50 13.119 30
&0 4. 8009 .20829 05052 19.792 01052 95.022 14.476 4
a5 55410 A7TN20 020 20119 Nelabiedy 121,02 15 704 45
50 7.1064 1agye 0auyLy 23,4842 BUGSE 152406 16.50 40
55 £.6400 5640 04523 22.104 .0oL27 191,15 12600 Ll
els] 10.519 09506 08470 22.603 00420 217,98 18,6090 [Eh]
GS 12,798 07814 04329 230406 L0309 294 9% 19.490 64
70 15,570 06422 04275 23,044 0U275 364,27 20795 0
5 18,944 05213 04223 21 GRO 00223 443,60 2820 75
ago 23.048 0al3 04181 23.91% .0uiIBY G61.21% 21.31 L0
8BS 28 042 RURTHE .04113 231048 Q0148 07G.05 21.856 Ul
90 34,417 NemstRch 0412 24.207 00121 B27.93 22.2472 20 -
o5 41.504 02404 .04099 24397 00099 10127 22.652 2%
100 $0.501 E+ARTYi o] 04051 24.504 Quog 123265 22470 100
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INTERESE LAnTES

7-g

5% Interest Factoes tor Discrete Compounding Periods

SINGLT PAYIMENT WNIFORMSEIIES
Compounn Prosent Capital Prosent Sinking Compound
Amount Worth Rgrovaery warih Fung Amount Gradiunt
Factor Facior Fadlor Eacins Facior tactur Facior
N (K, 5. N) UV, B, N) (.»‘l,fl', S.N) AP DN T AME B ONY (R S, Ny (A BN N
1 1.0500 95238 1.0500 9524 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.1025 .80703 53781 1.8593 48781 2.0499 -y 2
3 1.1576 86384 36722 .12 31722 31524 A6 3
a 1.215% 82N 28202 15458 23262 4.3100 1.4386 4
s 1.27462 .78353 .2apuy 4.329.4 uovg 5.9255 1.9021 S
6 1.3400 740622 19762 L.O7%6 14702 6.n01v7 2.3575 G
? 1.4070 71069 V7282 57862 12282 8.1418 2.8048 ?
8 1.4774 67684 15472 | T 6.4631 10472 " 9.5483 3.2441 8
9 1.5513 G446 4060 71077 09069 11.026 3.6753 9
13 1. 6288 61292 12951 77216 07951 12.577 4.0986 10
1 1.7103 58450 30039 8.2062 .07029 4.206 4.5140 11,
12 1.7948 65634 V1280 8.8631 06281 15.916 49214 12
13 1.8856 .53032 10646 $.3934 L5646 172.712 5.3211 13
14 1.97199 .50507 L0103 9.898% 05103 19.598 5.7128 14
15 2.0789 43102 QU634 10.37%9 04634 21.577 G.096YH is
16 +2.1828 ABE12 09227 10.837 .0a227 23.656 6.4732 16
17 2.2919 L43630 Ang o 11.273 .03870 258329 G.Baig 17
18 2.40G5 41853 08555 11,689 .03555 281 7.2029 18
19 2.52069 39574 .08275 12.085 03275 30.538 7.5865 10
20 2.6532 37690 03024 12.462 03024 33.064 ?.9025 20
21 2.7859 .35895 .07800 12.821 02800 35.718 8.2412 21
22 2.925%2 .34186 - .07597 13.162 02597 28503 8.5725 22
3 3.0714 .32558 07414 13.488 02414 41.429 8.89606 23
24 3.2250 .31008 07247 13.798 L.02247 £24.500 9.2135 24
25 13,2862 29537 07095 14.092 02095 471,725 9.5234 25
26 3.6955 .2812% B6U56 14,175 019457 51,111 9.68261 26
27 3.7333 .28786 06829 14.642 01829 54,667 10,122 27
28 3.9200 20510 06712 14.898 017212 $9.400 0411 28
29 41160 .24295 .DGEOS 15.140 01605 62.320 10.093 20
30 43218 ,23133 .0E505 | 15.372 .01505 66,436 10.968 30
N 4.5279 .22037? 06413 15.592 01413 70,757 11.237 31
32 4. 7547 .20987 .06328 15.802 01328 75.295% 11.500 a2
a3 © %.0030 Aou3s 06249 16.002 01249 80.060 11.756 33
RE) 52531 400367 06178 16182 01178 B5.063 12.005% 34
s 5.5158 18130 . 06107 16.374 ,01107 90.316 12.249 35
ac 7.0397 .1420% 05828 17,188 00028 120.79 13.2727 40
a5 B8.0846 11130 05626 17.773 00626 159.69 14.264 a5
50 11.466 08721 .05478 18.2GS 00478 209.33 165.223 50
S5 14.634 06R1] 05367 18.632 B0367 272.G9 16.966 55
[=1s] 18.G78 05354 .05283 18.929 .00283 353.56 16.00% GO
65 21823 04195 352190 19161 00219 456.76 17183 85
70 30.474 Q3287 051720 10.342 00170 588.438 17.621 10
75 38,429 02575 05122 19.484 00132 756.59 18,017 75
80 n9.557 02078 05103 19.556 00103 9711.14 18.3%2 . BO
B85 63.2a8 01581 05080 19.682 .00080C 1244.9 18.634 B85
90 80.723 01239 .0%0G63 19.752 00063 1594.4 18871 20
9% 103.02 00971 05049 19.80¢8 .Qg¢o4ag9 ]120430.4 10.0G68 95
100 131,48 00761 05038 {.19.847 00038 |2G09.7 19.233 100

g}
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6% Intorost Factors for Discrete Compounding Factors

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SEFRIES

Curmpound Preseny Cagainat Hrusent Sinking Compound
Amount Wor th Hecovaty worth Fund Amount Gradiant
Factar Facior facior Factor Factor Factor Factor
N (B S NY L (PR GUNY (A, 6 Ny | (7, 6, N) | (AZF, 6. ) (FiA, G N (AYG, 6. M) N
1. 1.0660 94340 §.0G0O 9434 1.0000 1.0000 0000 1
2 11236 .B900Q 54544 182333 .49544 2.0599 4852 2
3 1.1910 83962 74114 2.6729 31411 3.183% 9610 3
4 1.2624 .79210 28860 J.4850 .22060 4,1748 1.42G9 4
5 1.3382 .74726 23740 4,2123 17740 6.6370 1.8833 5
6 T h.418s .70496 20337 a9172 .14237 6.9751 2.3201 6
7 . 1.5036 66506 A7614 + 65,5823 11914 B.2936 2.7673 7
8 1.5938 62742 16104 6.2097 19104 9.8072 31949 B
9 1.6894 .59190 L14702 6.8016 08702 11,491 3.6130 ]
10 1.7908 55840 13587 7.2600 07587 13,180 4.0217 10
11 1.8982 52679 2679 7.8867 06679 14,971 4.4210 11
12 2.012% R Tet:1"] 11928 82,3827 05928 145.869 4.8109 12
13 2.1329 .46Y84 11298 0.8525 06296 18.881 5.1917 13
14 2.2603 44231 10759 9.29.:8 04759 21.014 55032 14
15 2.3965 . 41727 10296 9,7121 04296 23275 5.9257 15
16 2.5403 39365 098595 10106 03095 29671 6.2791 16
1?7 2.6927 371137 0usas 10.477 02545 28.212 6.6237 17
18 2.8542 .35035 092136 10.827 .03236 30.904 G.9594 15
19 2.625% .33052 08562 11158 .02962 33.759 7.2864 19
20 3.2070 3118 08719 11,389 02719 36.784 7.50-18 20
B 3.3295 29316 08501 11,763 02501 19991 7.9148 21
22 3.6034 27751 08305 | 12,041 02305 473,390 B.2163 22
23 3.8196 26180 08128 12.303 .02128 46,994 B8.5096 23 -
24 4.0438 .245G98 07964 12530 .019c8 $0.814 B8.7948 24
25 14.2917 23300 07923 12.783 01823 54 .8G?2 9.G719 25
6 45492 21982 07690 13.003 - .01690 59,154 9.3412 26
27 4.8222 .20737 01570 13.210 01570 G3.703 0.6027 27
28 5.1115 189564 .07ang9 13,408 ©.01459 68.525 9.8565 24
z 5.4132 .18458 07358 13.590 .01368 73.627 10.102 s}
30 5.74133 17812 071265 13.764 01265 79.055 10.341 a0
1 6.0879 16426 07179 13029 01179 g4 708 10.573 N
a2 6.4321 15496 07100 14,032 01100 40836 10,798 az
a3 6.6:02 14619 07027 14,230 01027 97.319 11.016 a3
34 ?.2207 13792 .LGIGO 14,369 .0096G0 102,17 11.227 34
a5 7.6858 1301 06897 14,408 .00U97 111.42 11.40 35
40 "10.285 09723 .0GE4s 15.046 00646 154 75 12.358 490
45 13.7Ga 07265 06470 15.455 .00470 212,73 13.14) 45
50 18.419 Uh429 06344 15.761 00344 290.32 13.796 50
55 24.649 04057 06254 15,990 .00254 394.14 14.340 55
60 32.085 03032 06188 16161 00188 532.Q00 14.790 o0
65 44,142 .0226GS 06129 16,289 .D0139 719.03 15.160 65
70 59.071 01693 .06103 16.324 .00103 967 .86 15.461 10
75 79.051 01265 .BGO77 16.455 00077 [1300.8 15.70% 75
8O 105.78 Relols B3] 06057 16.530 00057 1746.4 15903 B8O
a5 141.56 00706 05043 16.548 00043 [2342.7 16,061 B5
90 185.44 Naleligd i 06032 16,574 .0eB32 3140.7 1G.189 40
a5 253.52 003 KelHelr X 16.600 00024 lazon 16.290 05
100 '319.26 0029% 06018 16.617 00018 16.371 100

56478
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7% Intevast Faémrs far Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SEHIES
Compound Present Caopriat Pratont Sinking Compound
Amont werin Ratovury worth Fund Amount Gradiant
Factor Factor Factlor Factor Facior Factor Factor
N {(F/P, T, N} (EIE,TONY FGAZE,TONY JAFFA, T N JLAZE, T NY JUFIA, T, NY | LAZG, TN N
1 1.0700 93458 1.0700 8346 1.0000 1.000 0000 ¥
2 1.1449 B7344 55310 1.8080 48310 2.0G99 L4820 2
] 1.2250 B1630 .28105 2.6242 31105 3.2148 9548 3
4 1.0107 .716290 .29523 .33 .22521 4.4398 1.4153 4
5 1.4025 71299 .24389 4.1001% .17389 5.7506 1.8648 5
[} 1.5007 .66G35S .20980 4.7665 .13980 7.1531 | - 2.3030 6
? 1.6057 62275 .1B55% 5.3892 .1155% B.6539 2.7302 7
:] 1.721a1 .SB201 16747 59212 09747 10,259 3.1463 8
9 1.8384 54304 .15349 6.5151% .0B349 11,972 3.5515 9
e 196 .50B35 .14238 7.0235 07238 13.816 3.9459 10
1 2,1048 47510 V3336 '7.4986 .DG336 15,783 4.3294 11
12 2,25 44402 12590 7.9426 .05590 17.858 4,7022 12
13 2.4098 41497 .11965 B.3576 .04965 20,140 5.0647 13
14 2.5785% .38782 .11435 8.7454 04475 22.550 5.4165 14
15 2.7590 3G245 .10uso 9.1078 03980 25.128 5.7581 15
16 2.9521 ,33874 10586 9.4466 .035886 .27.887 6.0895 6
1?7 3.1587 31658 10243 9.7631 .03243 3Q.83€5_ 6.4708 17
18 3.3798 29587 .09va1 10.059 .0294 33.998 G.7223 18
19 3.61G4 27651 .D9GT5 10.335 02675 37.378 - 7.0240 19
20 3.8G696 25842 Q9439 10.593 02439 40.994 ., 1.3101 20
21 4.1404 24152 09229 10835 02229 44,064 7.5988 21
22 4.4303 22572 .09041 11.661 .02041 49.004 7.8723 22
23 €.7404 .210495 0BT 11.272 01871 53.434 B.13G7 . 23
24 5.0722 .19215 .0B719 11,469 01719 58.175 8.3922 24
25 5.4273 -1842% 08581 11.653 01581 63:247 8.6309 25
26 58072 17220 08456 11.825 01456 - 68,674 8.8272 26
27 6.2137 6093 .08343 11,9846 01343 74,481 2.1070 27
28 6.6286 L1504 032390 12147 01239 80.69% 9.3248 28
29 7.1140 1a0s7 Du1as 12.277 01145 87.344 0.5425 il
30 7.6120 13137 .opRsa 12.409 01059 D445y 9.7445 et
a1 B.14ay9 12278 07980 12,60 .go9so 102.07 9.9409 N
32 B.7i150 11474 07907 12.646 00807 110.21 10337 32
32 9.3250 .10724 07841 12.753 .ooBat 118.92 10321 33
33 9.9778 L0022 07780 12.H53 .00780Q 128.25 10.498 34
3% 10.676 09247 072723 12.947 ..00723 138.23 10.668 35
a0 14473 06678 07501 1330 00501 199.62 11.423 40
45 21.001 04762 02350 13.605 .00350 285.73 12.035 a5
50 29.455 03395 072406 13,800 002486 406.51 12.528 50
-b5 41.313 0242 07174 12,939 00174 375.90 12921 55
[]¢) £57.943 01726 07123 14.939 00123 8123.47 13.232 , 60
65 81.268 01230 Q7087 14,109 .00037 1146.6 13,475 65
70 113.98 o077 07062 14,160 00062 16140 13.666 70
75 159.84 .DO0G2G 07044 14.19G 00044 22069.5 13.813 75
a0 224.2% 00446 Q07031 14.222 0003 31es.8 13.927 a0
85 314.47 00318 .07022 14.240 .00022 44782 14.014 8%
90 441,06 00227 07016 14,2563 RelslihEd] 628G.7 14.081 920
95 Gto 62 00162 07011 14,202 00011 2823 .1 141 a5
100 BG7.64 0011s .07008 14,2069 00008 |12381.7 14.170 100

/o
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AMPEXNEHA A
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e Intorest Facturs for Diserete Compounding Poriods

SINGLE PAYMENT

UNIT O RA REIIES

Compaundg Present Capinal Pruseny Siaking Compaund
Amount Worh Recovery ‘Waortn Funa Armaunt Gradient
Factor Facior Facior Factor Factar Factor F acior

N (FAE B, N | (PR, N, N) (A B N F A BN A B N D E2A L BN [ LA, RN hY
1 1.6800 92503 1 08090 0254 1.0000 . 1.0000 .0000 1
2 1.166G4 85234 56077 1.7832 .48077 2.0799 .4807 2
3 1.2597 .79383 .38802 2.5770 .30804 3.24632 9447 3
4 1.3604 .73502 30192 a3 22192 4.5060 1.4033 4
5 1.4593 68059 25040 30926 17048 5.B565 1.584G3 5
[} 1.5368 63017 21532 4.6228 .13632 7.3358 2.2762 B
7 1.7138 .58349 19207 £.206G2 .11207 . 89227 32,6936 7
8 1.8509 54027 17402 5.74G6 09402 10.636 3.0084 8
9 1.9989 50025 .16008 6.2468 08008 12.487 3.4309 9
10 2.1589 46320 .14003 6.7100 .O6uo3 14,434 3.8712 1Q
n 2.3316 .42889 14008 7.1389 06008 16.645 44,2384 11
12 2.5181 39712 .13270 T.53G0 05270 18,876 4.5956 12
13 2.7196 .36770 .12642 7.9037 04652 21,495 4.9401 13
14 29an .34040% .12130 8.2442 04130 24.214 85,2720 T4
15 atran .31524 .11683 8.5504 036383 23154 5.5943 15
16 3.42509 2Uiag 11298 BEi13 03208 30.3123 5.5045 16
V7 2A.6999 .27027 10us3 9.1216 02063 34.749 6.2036 17
38 3.9959 .25025 0670 9.3718 Q2670 37.449 5.24919 18
9 4.3158 23N .1041] 9.6035 02413 41.445 6.7696 19
20 4.6509 21455 10185 9.8181 02185 45.761 7.0363 20
21 ' 5.0337 9866 .099482 10.018 Q1933 50.422 7.29339 21
22 £.4364 18394 .09803 | t0.200 01803  55.455 7.5411 22
23 5.8713 17032 09642 10,31 v L01564a2 60.892 7.7785 23
24 &.3410 A58770 09498 | 10.528 01493 G6.763 B.0055 24
25 6.8441 14602 109368 | 10674 .013c8 73.104° B.2253 25
26 7.3462 13520 09251 10.809 01251 79.853 B8.4351 26
27 7.9479 12519 .09145 10.535 .B11as H7.349 8.6362 27
28 B.G26Y9 115692 .09Q49 11.059 01049 $5.337 B.8288 20
29 9.3171 10733 ozgs2 11.158 009632 103.96 9.0132 20
30 10.0G2 09933 .08883 11.257 L0882 113.23 91896 3c
a 10.8G67 .0u202 .oB811 11.349 Q0811 123.34 9.3583 K
a2 11,736 08520 0B74% 11.434 00245 12421 9.51906 a2
33 12.875 07389 .08gus 11.513 LosHsS 145,94 9.67306 33
34 13.689 07305 .08G30 11.586 00620 153.62 9.8207 24
s 14.73% 067C4 .0asa0 11.654 00580 172.31 9.9610 35
ag 21,724 04602 08386 11.924 00385 250,05 10.569 40
45 31919 03133 .0B259 12.108 00259 38G.49 11,044 a5
50 46G6.000 02132 .ca1ra 12.232 00174 573.7% 11.410 50
55 63.91 TQ1an oot 12.318 00113 B439.89 11.650 55
[1e] 10125 00638 .0BCBQ 12.376 .GoOs0 12531 1.9, 60
65 148.77 00672 .08054 12,416 00054 184171 12.080 G5
0 218.59 00457 .C0037 12.442 00027 2719.9 12.178 0
75 2119 .00311 08025 12,461 00025 4002.3 12.265 75
BO 47193 00212 03017 ¥2.473 Lo0? 5BH6.6 12.32G. 80
85 633.42 00144 08012 12.481 G002 80655.2 12,377 85
290 1018.8 03098 .QB0OG8 12.487 .ooocs 127213.9 12.411 90
95 1497.0 .C00L7 .GBO0S ¥2.491 .00005 18701.5 12,436 95
100 2199.6 00025 08004 12.494 00004 274184.5 12.454 100

T-11
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INTLRUNT FABTES

9% Interest Factors for Discrets Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFQRM SEINLES
Compound Present Capital Presunt Sinking Compound E
Amount worth Rucovery Worth Fund Amopunt Gradient
Fagror Factor Factor Facior Factor Foactor Factor
N AP O NY [ (F/F, 9. N) | (AP, 9, N {P2AL 9. N) JUAZF, 9, NY L (F1A. 9. N) (AG, O N) hY
1 1.0900 81743 1.0900 8174 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.1881 84168 .56847 T1.759 41847 2.0899 4784 2
3 1.29590 ¥7219 ,JU506 2.5312 30506 3.2780 2425 3
4 1.4715 .70843 .J08G? 2.2396 21867 4.5730 1.3923 4
5 1.5386 .64993 .25709 3.8896 16709 -5.9846 1.8280 H
6 1.6770 59627 .22292 4.4858 13292 7.5232 2.2496 6
7 1.8280 54704 .19369 5.0329 10869 9.2002 2.6572 7
a8 1.9925 50187 .18068 5.5347 09068 11.028 3.0510 B
9 2.1718 .4G043 .16G80 5.9952 .07630 13.020 3.4311 9
10 2.3673 42241 15582 6.4176 .06582 15.192 3.7976 10
11 2.5804 .38754 14695 G.9051 05695 17.559 4.1508 1
12 2.8126 .35554 .13965 7.1606 .04965 20.140 4.4909 12
= 3.0657 ,32618 .133567 7.4868 04357 22.952 '4.8180Q 13
14 3.3416 .29925 .12843 7.7861 03843 26.018 5.1325 14
15 3.6474 .27454 L12406 B.06046 .03406 29.3G0 5.4345 15
it 3.9702 25187 .12030 B.3125 03030 33.002 5.7243 . 16°
17 4,3275 _23108 11705 H.5435 02705 36.072. 65.0022 17
18 4,7170 .21200 REFEFI] 8.7555 02421 41.300 6.2685 18
19 5.1415 .19449 11173 8.9500 02173 4a6.017 . 6.5234 19
20 5.6043 .178432 .109565 2.1285 019585 51,168 6.7613 20
21 6.1086 16370 10762 ‘8.2922 01762 56.763 7.0004 21
22 6.6584 5018 _10591 9.4423 01591 62.871 7.2231 22
23 7.2577 13778 .10439 9.5801 01438 69.530 7.435G 23
Z4 T.0100 12641 16392 9.7065 01302 76.787 7.6233 24,
25 8.6228 11597 10141 4.8225 018t 84.G690 7.8315 25
26 9.3989 10640 100732 Y.9289 01072 93.321 84.0154 26,
27 10,244 09761 09974 10.026 Q0974 102,72 B.1905 27
28 11166 0BO5S 00885 10116 00885 112.96 B:3s57%c 24
29 Zaam Ral:a i 00806 16108 Q080G 12413 8.5153 29
30 13.267 07327 .0v734 10.273 00734 13G6.30 B.GG6E5 20
an 14.4G¢ 06915 Reperia] $0.342 .006G9 149.57 B.BOR2 n
2 15.762 06344 08630 102046 00610 164.03 8.9434% a2
33 17.181 05820 09556 10462 00856 179.79 9.0717 Pt i |
34 18.727 Q5340 .0n503 10,517 00508 196.97 9.1932 4
as 20,413 04899 08464 10.5G6 .D0AC4 215.70 9.3082 3_5
a0 31.408 03184 L0296 10.757 00256 ‘33786 9.7956 <0
a5 48.325 .02069 09190 10.881 00190 525.87 10.160 45
50 74.353 .01345 G923 10,461 L0123 815,04 10.429 50
55 114.40 .0oo874 L9079 11.014 Qo079 1260.0 10.G26 o5
60 176.02 .Q0sGHa 00251 11,047 ~.0D0s 19446 10.7G8 Lo
55 270.82 00369 .08033 11.070 00033 2958.0 10,870 G5
70 416.710 .00240 09622 11.084 00022 4618.9 10.942 70
75 ca1.14 .00156 .0;3014 11.0u2 00014 7112.7 10.993 75
80 986.47 .00101% 09509 11.099 .00009 10950.G 11.029 80
35 i517.8 .000G6 09006 11.103 00006 16854.8 11,065 H5
[0 2335.3 00043 09004 11.106 - .00004 |25939.2 11.072 ga
25 35931 00028 09002 1,108 .000023 3Y91G.6 11.0B4 9%
00 5528.4 00018 .090u2 11.109 .00002 $51422.7 11.093 00

19
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10% faterast Factors for Discrete Compounding Pariods

SINGLE PAYMENT

UNIFORMSEINES

Compound

Present Capital Frusent Sinking Compound
Aount Worih Aecoygry Worth Fundg Amount Gragiunt
Fautar Facior Factor Facior Facior Factor Facior

N (PP VOUNY R UF 10, NG, 100N [ (P2, 10, N GAZF, 10, 3N (F7A, 10N ASG, 10, M) By
1 11008 00909 1.1000 90M 1.0000 1.000 L0000 1
2 1.2300 B2645 ~51619 1.7355 47619 2.05999 .47G1 2
3 1.3210} " .75132 40212 2.4868 30212 3.3099 MAGS . 3
4 1.4641 .G8302 .31547 .cso 21547 4.6409 1.3810 4
& 1.6105 62092 .26340 J.7907 16380 G.1040] 1.8100 s
) 1.2115 56448 TLA2961 4. 2552 .12961 7.7155 2,22234 &
7 1.9487 51316 120541 4.8683 10541 9.4870) 2.6215 7
3 2.1435 46651 .18745 5.3349 08745 11,435 3.0043 2
9 2.34%79 42410 17364 5.7589 07364 13.579 3.3722 9
10 25937 .38555 16275 G.1445 06278 15.937 . 3.7253 10
1 . 2 8530 35050 .15398 G.4050 05306 18.530 4.0639 11
12 - 3.1384 .31863 14676 6.8136 04676 21.383 4.3883 12
13 3.4522 28967 14078 7.1033 .04078 24,522 4.6987 12
14 3.7974| ¢ 26333 13575 7.3G66 ©.0357% 27.974 4,9054 14
15 3,171 20940 13147 7.6060 03147 3.7 5.2788 15
16 4.5849 217632 12782 72,8236 027202 35.949 55492 16
A 5.0842 .19785 12466 B.0215 02466 40.543 -5.8070 12
18 5.5598 17986 12193 8.2013 02103 45.558 G.0524 18
19 G.1158 16351 L11ags B.3649 01955 51.158 6.28G0 19
20 G.727 L1ABG6S _t1746 B8.5135 01746 572732 6.5080 20
2 2.4001 138137 11562 8.6486 01562 64.001 6.7188 21
22 8.12401 122785 11301 8.7715 .01am 71.481 G.9188 22
3 B8.9541 RRRT: 11257 8.8837 01257 T 79,541 7.1024 23
24 9.8529s 01563 11130 0.9847 .01120 88.495 7.2875 24
25 10834 . .09730 a7 9.0770 01017 08.344 7.4579 26
26 11917 .0839) 10916 9.1609 00916 10517 7.6185 26
27 13.109 .D7628 108246 9.2372 00826 121.09 7.7703 27
28 14,420 .0G945 107435 9,306% 00745 134,20 7.9136 23
2 15.862 .66304 .10G73 0.35696 00673 148.62 8.0488 29
30 17.448 05731 10608 9.4269 00608 164,48 8.1761 30
3t 19,193 05270 10559 9.4790 00550 181.93 8.2961 3
2 21.113 04736 10297 9.5263 00497 20113 - 8.5000 a2
a3 23.224 .Ga3cG L1040 9.5694 00450 222.24 8.5, 33
34 25.546G 0914 10407 9.6089% -, 00407 245.46 B.G149 34
a4 20000 03559 S10269 "9.6441 D030 271.01 8.70u% 39
40 45.257 02210 10228 3.7790 00226 44257 9.0062 <0
<5 72.837 01372 L 10139 9.8G24 L0139 718.87 9.3740 45
20 117.358 00852 J10CHG D918 00086 1163.8 9.5704 S0
85 189.c4 .00529 .10053 9.9471 000513 1880.4 09.7075 55
60 304.2 00328 10033 9.9671% 00033 3034.6 9.8022 GO
63 490 34 ' 00204 L1000 9.9796 00020 4493.4 9.8671 G5
10 789.69 027 1001) 9.9373 00013 7886.9 9.9112 0
75 13718 00079 .10008 9.59213 00003 12708.0 09,9409 75
BO 2048.2 00049 L0005 9,5951 .0000s 20474.0 5.9609 80
85 3208 7 Nelefade]e] 10003 9.9969 00003 32979.7 9.9742% as
90 53128 0009 100062 9,998 06002 53120.2 9.9830 20
95 85559 006012 10001 9.996% o000 85556.8 90849 95
100 137BQ.6 .CO0O7 L1000 U992 .00001 1377961 9.9927 100
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ENFERINE TARIES

11% Interest Factors tor Discrote Compounding Periods -

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Preswing Capital Pavsent Sinking Compound .
Arigunt wWorth Recovuery Worth Fund Amount Gradiant
Facror Faclor F agior Favtor Factor Facior Factor
N (F/P LN UV LT NV AP T L N 74 11N (AZF 1L, N (FA 11 Ny (A/G, 1L N N
1 1.1100 90080 1.1100 0009 1.0000 1.000 .0000 1
.2 1.2321 .B1162 68394 1.7125 ,47394 2.1003 L4739 2
3 1.3676 73119 40922 2.4437 .29922 3.3420 L9305 3
4 1.5180 .65873 .32233 31024 21232 4.7097 1.3658 aq
5 1.6850 59345 .27057 3.6958 16057 65,2277 1.7922 5
6 1.8704 53464 23638 4.2305 12638 7.09128 2.1975 Gc
? 2.0761 .481G6 21222 4,712 .10222 9.7831 2.5852 7
g 2.30a5 .43393 :19432 5.1461 08432 11.859 2.9584 B
g +  2.5580 .3%033 .180G0 5.5370 07060 14163 3.3143 9
10 2.8394 ¢ .35219 6380 5.8892- 05980 16.721% 3.6543 10
1M 21517 31729 36112 6.206% 05112 19.561 © 39787 11
12 3.49084 .28534 15403 6.4923 04403 22.712 42878 | 12
13 A.8822 2567572 .14815 G.74Y8 .03815 28.211 4,5821 12
14 4.3104 .23200 .14323 6.9818 .03323 30.094 48618 14
\s 4.7945 20001 .13907 7.1208 02907 34,404 5.1274° 15
16 5.3108 .1e829 .13552 7.37191 02852 ’ 39.189 5.3793 16
17 5.8950 16963 .13247 7.5487 02247 44.500 5.6180 17
18 5.5434 6282 1,12984 7.7016 .01984 © 50.395° 5.8433 18 .
19 7.2632 13768 12756 7.8392 01756 56.938 . . 6.0573 19
20 8.0622 12404 ,125%8 L 7.9622 01558 654,201 G.2589 20
P3| 8.9290 1174 .12384 B.0750 .01334 72.264 5.;1-1.90 A
22 9.9334 10067 L¥2231 8.1757 012310 81.213 6.6282 22
23 11.026 099069 12007 8.2G64 01097 91.14G° G.79G9 23
24 12.233 0317 .11979 9.3481 00979 10247 69554 24
2 13.585 07361 11874 8.4217 00874 114,41 - 7.1044 25
26 15.079 06631 L1781 8.4880 -.00781 127.99 7.2442 26
27 16.748 05974 11609 /.5478 ROGHRY 143.07, 7.3753 a7
28 14 579 .DL3a2 HiG2g H.GLl1G 006206 159.81 ©7.a49U1 28
29 20,623, 04349 L1156 8.5501 00561 178.39 ?2.6100 29
30 22.39) .04348 11502 3.6937 00562 199.01 7.7205 30
3 25.409 .03%2% 11451 8731 00451 221.90 1.8209 a
2z 28.204 03545 13404 4, 7686 .00apa 247.31 ©7.9146 a2
33 31.307 03154 L1363 8.4005 00363 275.52 B.0020 33
3a 34.751 .028%8 11326 8.L293 00326 JOG.83 B.0815 34
35 38.572 .02502 131293 B.B552 00293 341.58 B8.1594 a5
40 64.999 .01538 N1 72 B.U510 om72 581.81 B 4G0Y 40
45 109.52 00913 AN 9.0079 00101 9B6.G0D 067262 a5
50 184.55 00542 .11000 9.0418 Q0060 {.1668.7 8.818% 50
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T-15

12% Interest Factors for Discrete Compounding Pariods

SINGLE PAYMENT ) UNIFORM SERIES
Compound Present Capital Present Sinking Compound
Armnount WwWorth Aecoviry woarth Fund _Armaunt Gradient
Factor Factor Facrar Factor Facilor Facior Facror
A Gl YR ONY [OPF, 120N FLAse, v2 NY [, 12, M)JA/F 12 N H(F2A L2 NY[LASG, 12, NY Y
1 1.1200 89286 1.1200 8929 1.0000 1.00600 0000 1
2 1.25a44 .19719 591720 1.6900 47170 2.1200 4717 2
3 1.4049 RARKI: 41635 2.4018 29635 3.3743 9246 3
4 1.5725 .63552 32924 3.0373 .20924 4.7793 1.3588 4
5. 1.7623 56743 27741 3.6047 15741 6.3528 1.7745 5
6 1.9733 50663 .24323 41114 12323 * B.115 2.1720 6
7 2.21086 45235 21912 4.5637 099127 10.088 2.5514 7
8 2.4759 40388 .20130 4.9675 08130 '] - 12.299 2.9131 8
9 2.7730 L3606 18768 5.3282 06768 14,275 3.2573 9
10 31058 .32197 -.17698 5.6502 05698 17.548 d.5846 10
11 3.4785 28748 16342 $.3376 .04gaz 20.654 3.8852 1
12 3.8959 25668 L1G144 5.1943 04144 24132 4,18906 12
13 4.3534 L2278 . 15568 6.4235 03568 20.028 4.a682 12,
14 4.8870 20462 15087 6.6281 03087 32,392 47316 14
15 ' 5.4735 18270 .¥apy2 6.8108 02682 37.279 498902 15
iG 6.1303 16312 14339 6.9739 02339 42,752 5.21406 16
17 6.8659 14565 .14046 7.1196 -.Q2046 48.832 5.4352 17
18 7.6899 13004 13794 7.2496 01794 55.749 5.6427 8
149 B.6126 1611 13576 7,3657 .01576 - 62,439 58375 19
20 9.6462 10367 .13388 7.4G94 01338 72.051 G.020 20
21 10.803 09256 L3224 1.5620 01224 81.6989 6.1913 27
22 12.100 .082G4 13041 7.6448% 01081 92.501 G.35132 22
23 13.552 07279 12056 7.7184 00956 104,60 65.5008 23
24 15,173 .065B8 .12B46 7.7843 00948 118.15 5.6G406 24
25 16.999 .Q5832 12780 7.8431 .00750 " 133.23 6,7703 25
26 19.039 05252 12665 7.8956 00665 15G.33 5.8920 26
27 21.32a .04689 12590 7.5425 00590 169.37 7.0049 217
2 23.8813 .04187 12524 7.9844 00524 190.69 7.1007 28
29 6.749 .03738 12460 - 8.0238 00466 214.58 7.2071 29
30 29.559 .03338 .12414 8.0551 00414 241.32 7.2974 30
31 33.554 02082 12369 8.0849 00369 271.28 ~ 7.3810 N
a2 37.581 02661 .12328 B.1116 00328 J04.84 7.4585 32
a3 42.090 02376 12292 8.1353 00292 342.4a2 7.5302 a3
34 47.141 RepRral .12260 B.15G5 00260 aga.5s 7.59064 34
.35 £2.708 L1894 .12232 8.1755 .002232 431.C5 7.6576 a5
a9 93.049 01075 12120 8.2437 .00130 767.07 1.8987 a0
a5 163.98 006170 12074 B.2825" 00074 1358.2 B.D572 a5
50 288.99 00346 12042 B.304%5 00042 [2390.9 a.1597 S0

T-1



/-6

599 INTERIN DA

13% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIjFOHMSEFIES
Compount Present Capntal Present Sinking Compount
Amaunt L oVWaeth Recavary WOorth Fund L AmMoung Gradiecnt
Facror Factor Factor Facior Factor Favior F actor
N AL N F TN LA TS N U A IR N [GAZF, 10 NYFZAL 13, D A/GL L3N N
1 -1.1300 88496 1.1300 HE50 1.0000 1.Q000 0000 1
2 1.276G9 JIBIS 50949 1.6680 46249 2.1299 L4694 2
3 1.4428 .G9305 42352 2.3611 29353 T 73,4068 K2 1- 3
4 v 1.6304 .G1332 33620 2,9744 20620 4,8497 1.3478 Q
S 1.8424 54276 28232 3.6172 .15432 6.4802 1.7570 5
6 2.0819 48032 .25015 3.9975 2015 3.3226 2.14457 I
7 2.3525 42506 22611 4.4225 09611 10,404 2.5170 7.
8 2.6584 .37616 20839 47487 07839 12.757 2.8684 8
9 3.0040 .332898 194887 '5.1316 06487 15,415 3.2012 9
0 3.2%45 29453 18429 5.4262 05429 18.479 3.5161 10
n 3.8358 26070 17584 5.6869 .0as58a 21.813 18133 1
12 . 4.3344 23071 .1GBOS $.9176 03894 25,644 4.0935 12
13 4.8979 204817 6325 6.1217 03335 29.984 4.3572 13
14 5.5346 18068 15867 - 6.3024 02867 34.BB2 3.6049 14
15 5.2541 15989 15474 6.4423 02474 40,416 4,8374 15
16 7.0672 141507 .15143 6.6033 02143 46.670 5.0551 6
17 . 7.6859 12622 .14B61 G.7290 L0186 53.737 5.2589 . 17
18 9.0240 -.13081 T.14620 G.83399 01620 G1.723 5.4490 [ £:1
19 10.197 0Y807 14413 6.93710) 01413 70.747 5.6264 19
20 11,522 08673 .14235 7.06247 01235 HQ.944 5.7916 20
21 13.020 207680 .1a081 7.1015 0103 92.46G7 50453 21
22 14,713 06796 - ,13548 T.A0685 .009ag 105.48 6.08RO 22
23 16,6256 06015 A3332 7.2296 00832 120.20 6.2204 23
23 18.787 £5323 137N 7.2828 007 136.02 6.3430 24
25 21.229 04710 13643 7.3z290 .00643 155.61 G.45G4 25
26 23.989 04368 A5G0 1.3716 00565 176.84 6.5612 " o0
27 271108 +.03649 REEHIE 7.5045 onavs 200.33 G.6581 27
28 30 632 03265 .1343) 7.2 .0043y 227194 G.7474 2n
29 J< 61a 0¢BB9 .133487 7.4700 00347 258.457 G.B295 20
30 . 39114 02557 13341 7.4456 .00341 20318 ARSIV 14}
31 <4199 02262 230 7.5182 - 00301t 332.20 G.u747 31
32 £9.945 ..02002 13266 7.5383 00266 37R.50 7.0585 3z
33 %5.438 031772 13233 7.55G0 0020% 42¢.44 7.0970 33
34 BA.71S 01564 13207 1.sT1?1 00207 432,68 715306 a4
25 72,009 012403 IR RE! ] 1.5U465 001813 546.G5 7.1408 45
<0 132.77 00752 L1300 7.634) 00099 1013.6 73887 40
45 f2eA.62 004049 13060 7.6G08 00052 1873.0 7.5076G 4%
50 450,71 00222 13029 7.6752 00029 3459.3 7.5 L0

16
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14% tn1erost Factors for Discrotg Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

LUNIT O S IHES

——
Compound Pigseny Capital Prusony Sinking Conmipound
Amount Warth RAucovary worth Fund Amount Graciant
Facior Factor Factor Facior Factor Factor Foactor

N (FZE L4 NY LU E L N | ta7e 1, N b e vy [ease 1 o Joera, Td, NYF(ALG, 14, N) N
1 1.1400 82719 1.1400 87272 1.0000 1.000 .0000 1
2 1.2996 16947 60729 1.6466 .46729 2.1399 L4672 2
3 1.4815 57497 43072 222186 .29073 3.4395 9129 3
4 1.6889 59208 .3a32 29137 .2031 49211 1.3369 4
-5 19254 .51937 29128 3.4330 15128 G.G100 1.7348 5
6 2.1949 45559 25716 d.8886 TG 8,535 2.1217 6
? 2.5022 .39964 23319 4.2882 D031y 10.730 2.4831 2
S 2.8525 .35056G 21557 4.6388 L7557 13.232 2.8245 2]
g 1.2519 L3075 20217 4.94G3 06217 16.085 3.14G2 9
i0 . 7o0m 26975 BRLRIFE 5.2161 Rolrh il 19,337 3.4429 0
1 4.2261 .23G62 18239 5.4527 04339 23.044 3.7322 11
12 48178 20756 Y7662 5.6602 03667 27.270 2.9997 12
13 5.4923 18207 A7116 | 5.8423 031316 32.080 4.2490 13
14 6.2612 RELNA L166GY 6.0020 02661 37.580 4,4819 14
15 7.1378 .14010 .16281 6.1421 .D22a1 43 841 4.G990 5
16 8,137 .12289 158962 6.2G50 01962 50,979 4.9010 16
17 92363 10780 15692 G.3728 01692 59.116 5.0588 17
18 - 10874 0842566 15462 6.4674 01462 GB.3u2 5.2629 18
19 12.055 .08295 AB2G6 6.5503 01268 1B.967 5.4242 19
20 13.743 07276 -15098 6.622 01099 91,022 5.5734 20
21 15.G67 063383 .1agsa 6.6869 00955 104.76 57111 21
22 17.860 .0555% L 14330 6.7429 .00830 120. 8 5.85380 22
23 20.2a1 04911 14723 6.7920 00723 138.29 5.9549 23
24 23.211 .04308 14830 6.B251 Q0530 158.5% 6.0623 24
25 26.461 .03779 14550 6.8729 .00550 181,86 6.1C009 25
26 30,165 03315 124480 G.L0G0 .00430 . 208.32 C.2C14 28
27 34.328 .02908 14419 6.93513 00419 238.49 G6.3342 27
28 39.203 02551 .14366 G. 9606 L0366 272.88 G.4039 28
29 44,691 .02238 .14320 £.9830 00320 41203 6.4751 29
30 50.548 01963 .14230 7.0026 Q0280 356.17 G.5422 30
33 58.081 01722 14245 7.0198 00245 A07.72 B.5957 3
32 66212 01510 42156 7.0249 .00215 <G62.80 6.6521 32
33 25,482 01325 L1418 ?.0a82 Do1ug £32.01 G.L303 33
34 86.04Y 01162 14165 7.0508 00165 GC07.49 6.7430 Ja
a5 93.09% 01019 14144 7.0700 00144 GO B4 6.7824 a5
40 188.87 .00529 RY- (i 7.1050 .00075 13419 6.9299 0
<5 A63.66 00275 .14039 71232 00039 26903 7.0187 a5
50 70019 L0143 14020 7.1326 00020 4094.2 T.0TY3 50

=)
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15% interest Factors for Discrote Compounding Poriods

SINGLE FAYMENT

UNIFORM SERIES

Compound Presang Capitat Presont Sinking Compounag
Armount worth Recovery worth Funa Ampunt Gradient
Facror Facior Facror Factor Facrar Factar Facior

A (R 35, NI R, 19, WY EHAZP 15, M1 A, 15, N) CAFFO L0, NIHEFZA 1S N LAZG, 1S, NY ~

1 1.1500 86957 1.1500 . .B696 1.0000 1.000 0000 1

2 1.322% 15614 61512 1.6257 46512 2.1499 4651 2

3 1.5208 85752 43798 2.2832 287198 3.4724 9071 3

4 1,7400 57175 35027 2.8549 20027 4,5933 1.3262 4

5 2.0113 49718 . .29822 3.3521 .14832 - 6.7423 1.71227 5

6 2.3130 43233 .26424 3.7844 11424 8.7536 2.0971 6

7 2.6600 37594 .24036 |, 4.1604 09036 11.066 2.4498 7
8 3.0550 .32690 .22285 4.4873 07285 13.726 2.7013 B
9 25178 | . .2n426 20957 477115 059457 16.785 2.0822 9
10 4.0455 24119 19025 5.0187 04925 20.2303 3,383 10 -
W 4.65523 21494 10107 5.2337 04107 24.341 3.654Y 1
12 5.3502 18691 .18448 5.4206 .aaag 29.001 3.0081 12
13 §.1527 16253 17971 5.5831 02811 34.351 41437 13
14 7.0756 .14122 17469 5.7244 .02469 40.504 4,3623 14
15 8.1369 12290 .i7102 58473 02102 47.579 4.5649 15
16 9.3575 10687 167556 5.9542 01795 55.716 4.7522 16
17 10.761 00293 ,16537 6.047 01537 65.074 | 4.9250 H
18 12.37% 08081 .16319 6.1279 .01319 75.835 5.0842 18
19 14,231 07027 16134 6.1982 01134 83.210 5.2307 195
20 16.3G6 L6110 18976 6.2593 00978 102,44 5.3651 =0
21 18.821 05313 5842 . 6oav2a 00842 118.80 5.4883 21
22 21.644 04620 16727 | 6.3586 00727 137.62 5.6010 22
23 24.891 _.6ao1g 15623 G.3088 00628 159.27 5,703% 24
24 28.624 023493 15543 6,4337 00543 18414 5.7975 o4
s 32018 03038 .15470 6.4631 00470 212.78 5.8834 25
26 37.856 02642 15307 6.4305 .60407 245.70 59612 26
27 43.534 02297 15353 G6.5135 .003532 233.56G 6.0318 27
28 50.0u 4 01397 15208 $.5335 .0030G 327.09 5.0950 o
20 . 57.574 01737 158265 G.5508 00265 377.1G6 6.1530 29
30 66.210 01510 5230 G.5658 00230 424.73 6.2066 30
31 76.141 01313 15200 6.5701 .00200 500.94 G.2541 St
32 87.563 .otaz, 15173 6.590% L00Y72 577.08 ¢.2970 a2
a3 100.69 00092 ALIG0 6.6004 00150 G64.65 6.3356 33
34 115.640 00864 15131 6.6001 0011 765.34 6.3705 34
a5 133.17 00751 .181173 6.G165 00113 8e1.14 G.4018 a5
a0 267.85 00373 .15056 66317 L0056 11779.0 6.5167 B
a5 538.75% 00186 .15023 €.6543 00028 |3585.0 6.5B29 45
50 1083.6 .0eco02 15014 G.66GOS 00014 [7217.a 6.8704 50
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20% Interost Factors for Diserete Cumpounding Pariods

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SERIES

Compound Prazunt Capital Prasant Sinking Compound
Amount Wworth Recovary Worlh Fund Amount Gradient
Factor Factor Factor Facior Factor Faclor Facior

N (FrP 20 NY [PEF, 20, NY | (AZ8, 20, NY[ (AL 20, N[ (AZF, 20, M| (F1a, 20, N A, 20, N ~

1 1.2000 .B3333 1.2000 B333 1.0000 1.0000 .0000 1

2 1.4400 .69445 65455 1.5277 45455 2.1999 4545 .2

3 1.7280 57870 47473 2.1064 .27473 3.6393% 8791 3

4 2.0236 .48225 28629 2,587 .18629 5.3G79 1,2742 4’

5 2.4883 .40188 .33428 29906 .13438 7.4315 1.6405 5

6 2.98590 33450 L3007 3.2255% L1007 9.9298 1.9788 &

7 358 .27508 27742 3.6045 07742 12.815 2.250 7

B 4.2998 23257 260861 3.8371 Kejrial h] 16,498 2.5756 8
9 5.1597 1938 24808 4.0309 04808 20,798 2.8384 9
10 G.1917 46151 .23852 4.1924 03852 25.958 3.0738 10
13 7.4300 .13459 23110 4,3270 03110 32,150 3.2892 11
12 8.9160 1296 22527 4.4392 02527 39,580 J.4840 12
13 10.699 093406 22062 4.5326 02062 48.496 3.G5856 13
14 12.839 07789 .21689 4.610% 01689 59,195 3.8B174 14
15 15.406 06499 21288 4.6754 .0i1388 72.034 3.9588 15
16 18.488 05409 21144 4.71295 01144 87.447 4,085 16
17 22185 .04507 20544 4.7746 00944 105,82 4.1975 17
18 26.623 Q3756 20781 48121 .0o7an 128.11 42975 18
19 31347 03130 20646 4.8433 .00646 154.73 - 4.3860 19
20 38.337 .02608 20526 4.8G95 .00536 186.68 4.40643 2
21 46.004 02174 .2Q444 4.8913 .0D444 225.02 4.5333 2%
22 55.205 01811 20269 4,9084 .00369 271,02 4.5941 22
23 ° 65.246 L1510 20307 49245 .00307 326.23 4.6474 23
24 79.495 01258 20255 4931 .C0255 302.47 4.6942 24
25 95.394 01028 120212 4.9475 00212 471,97 4,2351 z
26 114.47 Q0374 20178 4.9562 001726 $67.36 - 4.7708 26
27 137.36 03728 20147 48636 00147 GR1.Ca 4.8020 27
28 164.82 00607 20122 49696 00122 gto.2 4.8291 8
29 197.81 .D0506 20102 49747 D002 034,05 4.8526 29
30 237,37 .004a2 .20035 4,.9789 00085 1181.8 4.6730 20
n 20484 0B3s 20070 49824 00070 14192 4.B907 31
32 3J41.8% 00293 20059 4.9853 000559 1704.0 T 4.9061 32
13 410117 00244 ,20049 49878 000473 2045.8 4.9193 13
34 49221 00203 L2004 4.9898 .gooa 2456.0 4.9307 Ja
35 ' 590.65 GO1Go .20034 49915 00034 2948.2 d._gaos 35
40 1469.7 .00068 20014 4.99G6 ooora | 71438 49737 <0
a5 36571 00027 20005 49906 .0o00% 182013 4,987 45
ELs) 9100.1 20002 4.9994 .00002 |abagr2 4.9945 S0

Qo011

¢
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INTERISD PARNH S

'25% tntorest Factors far Discrete Compounding Periods

‘

SINGLE-PAYMENT

UNIFOHM SEHIES

Compoung Prasany Capital “Presant Sinking Compound
Amount wWarth Recovary Worth Fung Amount Gradient
Facior Facior Factor Facior Foctor Facior " Faclor

CE7P, 15, Ny

N UE 25 N) AP, 25, N UYAL 25 N (AJF, 23 N /A, 25,9 (A/G, 25.N) N
1 1.2500 -80000 1.2500 .BODO 1.0000 1.000¢ 00000 1
2 1.5625 .G4000 69444 1.4400 44444 2.2500 44444 2
2 1.9531 51200 51230 1.9520 -26230 3.8125 48246 3
4 2.4414 -40960 .42344 2.3G16 17342 5.7656 1.2249 4
5 3.0518 .32768 37185 2.6893 2185 §.2070 1.5631 5
G 38147 26214 33882 29514 .08882 11.259 1.8683 &
7 4.7684 20972 31634 3.1661 .06634 15.073 2,1424 7
] $.9605 16777 .30040 3.3289 -05040 19.842 2.3872 4
9 7.4506 13422 28876 3.4G31) .03876 25.802 2.6048 9
10 "9.3132 10737 .28007 3.5705 -03007 33.253 2,7971 10
1 11.642 -08590 -27349 3.6564 - 02349 42566 2.9663 11
12 14.552 .06872 26845 3.7251 01845 54.208 3.1145 12
13 18.190 .05498 26454 3.7801 .01454 GB8.760 . 3.2437 12
14 22.737 04398 26150 3.824) 21150 86.949, 3.3559 14
1% 28.422 03518 -25912 2.8593 009312 | 109.G87 3.4530 15
16 36.527 02818 25724 | 7 38874 00724 | 3138109 | 3.5366 16
W7 44.409 02252 25576 2.9099° 00576 [ 173.6236 | 3.6084 17
18 55.511 01801 _.25459 3.8279 00459 | 218.045 3.6698 18
19 69.389 01aay .25366 39424 00366 | 273.556. 3.7222 19
20 86.736 01153 25292 3.9539 00292 | 342945 3.76G7 20
n 108,420 00922 .25233 3963 .00233 | 429,681 3.8045 21
22 135.525 00738 25186 3.9705 00186 | 533.101 2.43G5 22
23 169.207 00590 25148 34764 00148 | 673.626 38634 PE|
24 211.758 .00472 . .35119 3981 .00119 | 843.033 3.8861 24
5 264.Go8 .00378 25095 39849 .bOOY5  [1054.79) 3.5052 2.
28 330872 .00302 25076 3.879 00076 [1319.489 3.9212 205
27 413.500 00242 25061 3.9903 00061 §1650.36) 3.9346 22
28 516.088 .00193 25048 1.9923 00048 {2063.952 3.0457 28
29 646.235 00155 25039 39938 -00039 {2580.939 3.9551 29
30 807.794 00124 .25034 3.9950 00031 j3227.174° | 29628 30
N 1009.742 00093 - .25025 3.9960 -b0025 {4034.968 © 3.9693 41
32 1262117 00079 .25020 2.9968 00020 |5044.700 ° 3.9746 a2
a3’ 1577.722 00063 25016 3.9975 00036 |GI0G.EBB7 39701 13
as 1072152 00051 25013 3.9980 00012 [7884.609 R 34
3s 2465.190 00041 25010 | ..3.9084 9456.7G1 3.9858 35

.ooC1o
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30% Interest Factors for Discrute Compounding Periods
SINGLE PAYMENT UNIFOHRM SERIES
Compoung Presont Capial Prosent ’ S;nk..ng Compound
Amount vaiin Hegovury Worth Funa Amgunt Gradient
Factor Facror Factor Factor Factor Factor Factors
N (-o"'ﬂ'. JO.NYYE, a0, Ny (AN, 30, N /A, 30, ¥ LAZE, JU NI A, 30, VAL 10, N Y, N
1 1.3000 .76923 =1.3000 7692 1‘.0000 1.‘000 .QooqQ 1
2 1.6900 .59172 13478 1.3609 .43ar8 2.2999 4343 2
3 2.1969 45517 55063 1.B161 25062 3.989% .8277 3
4 2.8560 .35013 46163 21662 G163 6.1669 1.1782 4
5 3.7129% 26923 .41058 2.4355 11058 9.0430 1.4903 5
6 4.4267 208 .17839 2.6427 .07829 12,755 1.7654 6
? 6.2748 15937 .35687 2.8021 05887 17.582 2.0062 7
8 8.15872 12259 .34192 2.9247 41902 23.857 2.2155 B
9 10.604 09420 33124 1.0190 03124 22.0:4 2.3962 9
10 13,785 07294 .32346 J.0915 02340 42.619 2.5512 10
11 17921 05580 21773 3.1413 01773 56.904 2.6832 11
12 23.297 .04292 .31345 3.1802 L1345 74.326 2.79561 12
13 30.287 .03302 .Jtoz24 3.2232 .01024 97.624 2.8894 13
4 39.273 02540 30782 3.228¢6 00782 127,91 2.9685 14.
15 St.185 01994 .3G593 3.2632 065938 167.28 3.0344 15_.
16 G6.540 01503 .30453 3.2832 00asg 218.4¢ 33,0802 16
R B8G.502 01156 .30351 3.2944 008351 2g5.0t 3.13a% 17
ia 112.45 .00389 .30268 3.3036 L0260 371.91 3.1718 18
19. 146.1B .00684 .30207 3.3165 00207 483.0g 3.2024 19
29 19C.04 005245 .30159 3.3157 00159 630.15 3.2275 20
21 247.06 .06405 .3012? : 3.3198 00122 820.20 3.2479 ral
22 32v.017 .0031 .30094 3,3229 Q00024 1067.2 3.2646 x2
23 &£17.52 .002a0 .30072 3.3253 00072 1338.4 3.27a1 2
24 £42.79 00184 30055 3.3 Relslel:1 1805.9 3.2890 24
25 705.62 00142 .30043 3.2286 00043 2348.7 3.2078 25
26 917.3 00109 .30033 3.3297 00033 | 3054.3 3.3049 26
27 11925 00084 peielolidsl 3.330% 00025 33711.6 3.2100 27
28 1550.2 .000Gs .200%9 3,230 0C019 5164.1 1.5182 2
9 2015.3 .Goes0 L3005 3.3318 00015 | £714,4 3.2189 29
30 2G19.9 00048 .30011 3.3320 00011 8729.7 3.3018 30
1 3405.9 .00029 30009 3.3323 Relehlsh 11250.0 33242 a1
a2 4427.6 L0023 L3007 3.332% 00007 14756.0 3.3261 a2
33 57554 00017 .30Q0% 3.3327 0000% | 191840 3.3276 33
3a 7482.7 000142 .30004 3.3328 00004 1240300 3.3:87 34
15 "19327.5 00010 .30603 3.3329 00063 324220 3.3297 35
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40% Intorest Factors for Discrote Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SERILS

Compound

Presant Capital Fresani Sinking Compound
Amaount wortly Rycovery Woargh Fund Amount Gradieni
Facior F ac10r Facror Factor Factor Factor Factior
N AFAP, O N U E, A0, N[ LASP, 40, V)| WP7A, 4D, (AZF, A0, NI {F/A, A0, N (AG, 40 N N
1 V.4000 71429 1.40000 .7143 1.00000 - 1.0000 .0000 1
2 1.9600 51020 B16G7 1.2244 - 41667 -- 2.3999 4167 2
3 27440 .35G4410 G296 1.5889 22036 4.3599 .7758 3
4 38435 2600 54027 1.8402 . 143077 7.1039 1.0923 4
5 5.3782 185912 49136 2.0151 0U136 10,945 1.2579 -1
6 7.5295 1328 46126 23679 06126 | 16.323 1.5810 G
7 10,541 09486 .44102 2.2628 .C31902 23853 1.7GA3 7
g 14,757 06?76 42907 2.3306 .02907 34.394 1.9185 8
9 20.660 .04849 42034 2.3790 02034 49,152 2.0422 i
28.925 03457 .41432 2.43135 01432 G9.813 27419
<40.495 .D2469 AY0N3 2,4382 01013 98.738 2.2214
56.692 01764 40718 2.1559 007118 13923 2.284%5
79.370 01260 ,40510 2.4545 . .D0510 195,92 2.334
1111 00900 40163 2.4775 00363 215.29° 2.3728
155.58 .00643 . .40259 2.4839 00259 286,91 2.4029
212.79 00489 .401B4 2.4885 NeleR BT 541,98 2,42R2
304.91 00328 40132 2.4918 00132 759.77 2.444Q
426.87 00234 .40094 2.4041 .000u4 'IOGd.G 2.45717
597 .62 .001G? .400G7 2.4954 DORGY 14915, 2.4G41
83667 00120 0048 22,4970 .0D048 20891 2.4260
2% 1171.3 .00085 .40034 2.4978 .00034 29258 ° 2,48290
22 16308 .0O0DGY .40024 2.49843 .0n024 4097 1 2.4B65
23 22958 00034 40017 2.4989 00017 5737.0 2.4899
24 32141 L0003 .40012 2.4992 . .D0012 B032.8 2.49025
25 4419 .8 00032 .400CY 2.4994 .0C009 1 1247.2‘

2./4944

a3
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50% intarest Factors lor Discrate Compiounding Poriods
SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Presunt Capital Ptutant Sinking Compound
Amount Worth Rocovery Waorth Fund Amouni Gradient
Facior Factor « Factor Factor Facror F actor Fagror
h A, 30, N | ey, SO N ta, 50 N) AL S0 N ALK, 50, M| (Fra, DO, N-) (A/G, 50 N) hi
1 1.5000 66667 1.5000 .6G67 1.00000 1,000 .0000 1
2 2.2500 434284 .50000Q 11911 40000 2,500 ;4000 2
2 3.3750 29630 .71052 1.4074 .21053 4,750 L7368 3
4 5.0G25 19752 .62308 1.6049 .12308 B.125 1.0153 a
5 7.5937 3169 57583 1.7366 .07583 13.187 1.2417 s
G 11,390 08729 54812 1.8244 04812 20,781 1.4225 6
7 17.085 05853 52108 1.8820 .03108 32N 1.%5648 7
8’ '25.-6?8_ 03902 .52030 1.9219 02030 A9,257 1.6751 8
3 38,442 02601 1335 1.0479 01335 74,886 1.7596 9
10 - 57.665 Q1734 .50882 1.9653 00882 '!13.33 1.8235 10
11 865,497 01156 505685 1.9768 00585 170.99 1.8713 1M
12 12974 L0771 .50388 1.98a08 003y 257.49 1.9067 12
13 194,61 00514 50258 19807 00258 Ju47.23 1.8328 13
14 29192 00343 50172 1.991 00172 Sy1,85 1.9518 14
15 417,89 .80228 50114 1.9954 00114 873.78 1.96506 15
16 GLGLa 00152 LCO76 1.9900 00076 13116 1.9756 16
17 046,26 .0o101 Ralajei ] 1.5970 00051 1968.3 1.9827 17
18 1437 8 00068 5003a 1.9086 .G0034 2953.7 1.9878 18
9 2216.8 00045 .Bo023 1.9991 00023 44316 1.9914 19
20 3225.2 .q0030 0G5 1.90494 D001s _GGdU.S 1,992 20
21 A3B7 8 00020 50010 1.9996 00010 9u71.7 1.9957 21 ‘
2 Tes1 8 .C0013 50007 1.99937 00007 14961.7 1.9570 22
22 112227 Relelelabi N .50004 1.9998 .00004 224435 1.9979 23
24 16834y .gooas 50003 190998 00003 J336066.2 1.9985 24
25 25251.2 Rilaleo ] 50002 1.5990 .00002 505003 1.9990 235

L]
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60% tntorest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SERIES

Compaund Prosont Capital Present Sinking Compound
Amount ‘Worth Raecovery warth Fund Amount Gradient
Facror Factor - F aclor Factor Factor Factor Facior

N (e GO, N Y E, OO Ny (AP, GO _NY (I7A, 6O, M) | ArE, GO..N) (F/A, GO NI(A/G, GO N N

1 1.6000 .62500 1.6000 .6250 1.0000 1.000 Relslsle] 1.

2 2.5600 39063 9BaG2 '1.0156 38462 2.GO0O0 .3B4g .2

3 40959 24414 19380 1.2597 1.19380 5.1599 L6977 3
4 6.5%535 .15259 70804 1.4123 .10804 9.2559 .94G4 4

5 10.435 09537 66325 1.5077 06325 15.809 1.1395 5

6 16.777 05260 63603 1.5673 03803 26.29% 1.2863 8

7 26.843 .0372% 62322 -1.6049% 02322 43.072 1.3558 ?
8 42949 02328 61420 1.6270 01430 G0.915 1.4759 8
O G8.719 01455 .G0BBG 1.6424 00886 112.86 1.5337 9
10 107,95 00909 60551 1.6515 00551 101.54 1.5748 10
11 175.92 .00568 60343 1.6571 .00342 291.53 1.6037 11
12 281,47 .003585 .GO214 1.6607 00214 4G7.45 1.62238 12
13 1%0.35 00222 60134 -1.66G29 D&134 Tan.O2 1.63717 13
14 120.L7 00139 KAV 1.4047) .000u3 11902 1.G472 14
15 11525 00087 L.GO052 1.6652 00052 1979.8 1.65;6 15
15 18446 00054 60033 1.6657 00033 3072.7 _1.6579 16
L 20514 .00034 0020 1.6GG1A 00020 <917.4 1.6GC% 17
18 41223 T.pooM 60013 1.6663 00013 7868.8 1.6628 18
13 75557 00013 Nelelvoli) 1.66G64 00008 |12591.0 1.6641 9
20 12039.0 Nolelslel:] o 6D00S 1.6G65 00005 j20147.0 16650 2

24
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70% internst Factors lor Diserete Compuunding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFOHM SEHIES
Compounrt Presant Capital Present Sinking Compound
Amount Woith Recovery Waorth F undg A mount Gradient
Facrtor Fagior Factor Factor Factlar Factor Facror
N U-',"."_ 0. My (R, 0, .‘V)A AP, 0. NY LA, 10, ML (AE, TO N L F/A, 0. A/G, TON) N
1 1.7000 58924 I.?D'OO 3802 1.C000 - 1.000 0000 1
2 2.0900 34602 1.0703 v .9343 .A71037 2.700 .3704 2
3 4.9130 20254 .87BES - ¥.1378 17889 ‘8,550 .6819 3
4 8.3520 A1973 19521 1.2575 09321 10.502 .BB4S 4
5 14.198 07043 .75304 1.327% 052304 18.85% 1.0497 5
1 24137 " 04743 73028 1.3693 ‘ 02025 33.063 1.1692 6
-7 41.033 02437 A NE ] 1.29137 Q01749 57.40 1.2837 ?
8 G3.157 01434 .T1018 , 1.4080 01018 98.224 1.3122 8
9 118.50 00843 L1959 1.431G65 005955 1G7.98 1.3520 9
10 201.592 00496 0349 1.4214 .00349 286.56 1.3787 10
L 342,71 .002.92 ,70205 1,4244 00205 488,18 1.39B61] 1M
12 532.62 00172 70120 1.426) 00120 830.80 1.4079 12
13 0990.45 00101 70amM 1.4271 L0007 1413.5 1.4154 13
14 T8 AT 000459 .70042 1.4277 00042 240319 1.,4202 14
15 2862.4 00035 .70024 ° 1.4280 00024 4037.7 1.4223 15
16 £ G6G6.0 00021 .70014 1.4282 ReleloR Y1 Ga50.1 1.4252 16
17 u272.3 .G0012 70000 1.4284 .00008 11816.0 1.4265 17
18 14063.8 .00007 70005 T.A284 00005 [20089.0 1.4272 18.
9. 239070 00004 -.70003 1.4285 .00003 |34152.0 1.4277 19
20 40642.0 00002 .700072 1.4285 00002 38059.0 1.4280 20
H —
i
) »
80% Interest Factors for Diserote Compounding Poriods
SINGLE PAYMENT UNIFOM SERIES
Compaund Present Caprtal Proesont Sinking Compound
Agunt wWorth Aveovery Worth Fund Amount Gragient
Factor Factor Factor Facioe Factor Facgtor Factor
H Y (EP, B0, N FARD, NY AP, B0 N) W7AL RO N) (ALY, B0, Ny (A, RO NIHASG RO N) N
5 1.8000 55654 1.80G0 LS5 6 1.0C0G0 1.0000 Neielola] 1
? 3.2400 .308¢ga 1.1671 BG4 L5714 2.05000 L3571 2
3 5.82:19 71147 I6556 1.0356 G556 §.03%9 6291 3 '
4 Y0 297 095246 ABR423 1.1309 0A423 11.871 .8288 4
< 18 8BY5 05202 Ba470 1.1834 04470 22.369 .9706 5
S5 A4.012 02940 82421 1.2132 02423 41.265 1.0GB2 6
o $31.221 01633 D328 1.2295 01328 75.277 1.1337 ?
a 110 10 .009G7 B0O733 1.2386 00732 136,45 1.1767 8
9 i 153,105 .00504 BR2OS 1.2437 00405 24G.69 1.2044 9
12 357.04 GA200 BQ225 1,2463 002285 445.05 1.2219 10
i Gd2.08 Q0156 80125 1.2480 00125 8Q2.10 1.2328 11
12 1156.8 .O0CBE AQDE9 1.2489 .000u9 1444.7 1.2396 12
13 20822 00044 80038 1.24904 Q0038 2601.6 1.2437 12
14 J73 00027 80021 1.2496 00023 4GA3.8 -1.24062 14
15 67455 ong1s 20012 1.2498 00012 B431.9 1.2477 15
L i —_ .

(X4
W
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90% Intarost Factors for Discrets Compounding Poriods

T “sinGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compound Presant Capital Prasent Sinking Compound
Amount waorih Recovary waorth Fund Amount Gradient
Facror Facror Factor Factor’ Factor Factor Factor
N (F/P, 90, N) L(PZF, 90 NY L(A/P, 90 N (PIA, 90, N (A/F, 80, NI (F/A, 90, N)J(A/G, 90, N} N
1 1.9000 52632 1.9000 52632 1 .OOOOb 1.0000 00000 1
2 - 3.6700 27701 1.2448 80332 ,34483 2.9000 .34483 2
3 £.8589 14579 1.0536 84912 15361 6.5029 599048 J
4 13.032 076713 . 97430 1.02%8 .a7480 13.268 77867 4
5 24.760 .04039 9a7u8 1.06G62 031848 26.401 ¢ 90068 S
& 47,045 02126 91955 1.0874 ‘01955 51.161 - .98081 6
7 89.386 01119 81019 1.0986 01018 9§.207 1.0019 ?
8 168.83 00589 90533 1.1045 r 00833 187.59 1.0637 8
9 322.68 00310 80280 1.1076 00280 357,42 1.081 9
0 G13.30 00163 00147 1.1093 00147 G680 .11 1.0947 19
100% Interest Foctors for Discreta Compounding Paoriods
SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Campounil Presunt Capital Presant Sinking Compgund
Amount Wworth Aecovary worth Fund Amount Gradient .
Factor Facior Faztor Faciar Factor Factor Facror .
N (F/P, 100, NX(F/F D0 NYLAZP, 100, NY(P/A, 100, N) (ASE 100, N)|[(F/A, 100, NXA/G, 100, N N
] 2.000 .50000 2.0000 .50000 1.0000 1.000 00000 1
2 4.000 .25000 1.3333 75000 T o.33303 3.000 .33332 2
3 ' §.000 .12500 1.1428 87500 .14286 7.000 57143 3
4 16080 06250 1.0GG6 893750 06667 15.000 .73323 4
5 J2.000 02125 1.0322 26A75. 03226 31.000 .83871 5
3 64.00 0¥562 1.0158 98438 01587 63.00 80475 6
7 128.00 .00781 1.0078 95219 00787 ‘127,00 94488 7
a 256.C0 00391 1.0039 99 G009 .00392 255.00 96863 2]
9 5YT.00 .00195 1.0019 .H9806 00196 511.00 88239 9
10 1024.0 .00038 1.0009 99902 00098 1023.0 ..89022 10
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. ! . TABLE A=25
TABLE A=24 1 . .
P &
—_— $0.00t COMPCUND INTEREST FALTCRS _EfEEEI.:EEIE_EE-Eifﬁi_fiEIEﬂ.‘Eiii&l

EiEELE PAYMENTS ; UNIFJRM SERIES PAYMENTS --E - 21 . -----ff,------ff------,ff_-----f---

cwsnhe mascgs L TTTEmm Smmemeneme———— 2 0.958 0.958 0.941 0.924 3.506 g.e50 2

‘:;33&;“ ’ia;ijT' SINCING  CCMPCUND  CEPITAL  PRESEND 3 2.895 2.841 2.172 2.70¢ 2.634 2.56% 3

" con o : FUnD LMCUNT  RECOVERY  WCRTH . 5.713 5.612 5,437 5.261 5,131 4.945 =

___________ e bR c/4 Lev P/ N 5  9.566  9.233  8.887  B.554  8.23¢S 1.634
: . LTI T Rahiaiiatetabideh 6 14,2171 13.672 13.074 12.506 Li.0b8 11.25¢ O

Lo L3209 Debeed 1.00000 1.22¢ 1.50000  0.secT | 319,650 18.895 17.952  17.066  16.23%  15.44§ 7

i 505795 traees salaes 4';23 g.7oooo L.1111 2 8§  26.324  :4.068  23.478  22.180 2C.%53  iS.E4C 3

X D l3ers allers &l iziem s 15 €.71053 L.4074 3 5 33.626  31.5%59  25.608  21.801  2b.12% Z6.316 u

5 P 39il v.13l! B 03;533 1‘3- ? L--l_&Z,CE l.¢Cas 4 18 41.7b6 IB.943 36.305 33.386l Jl.4S 29.631 Vo
A T S h:f"""af55512—*~_*—~~L5%~m~qlll3”3 1.7306 5 1L 50.721°_ 46.98%  43.530 40,371 2T.456  sn.B03 [

7 1738 alosis Gioanie 20,741 0.2?&12 1.8244 & - 1T eINTY 55,857 51.245 T Ied T wy.E2i T TTRUTINS T

5 25.62068 c.3299 J.3233C 35-172 c.52108 1,832 .7 . . 13 7L.018 §4.932  59.416 £4.454  a5.534  45.9t1 il

S 32.4431 a.5%es 0'3133; X -558 6.52339 1.5220 8 | le. 82.314 74.783 568,010  61.661 r 56.550  i.711 -

Lo zaieeny Lowey 9-9la32 1 “.886 C.S1335 1-948C S {15 §4.374 85.183  T6.996  6$.735 €326 37.552 0 19
TP SN LA i L 1;-.329 C.50882 1.7653__ 1¢€ le - 1G7.154  96.109 86,343  T7.Y44 7C.15€¢ $3.%:27 6

12 1530505y Jnphie -onnes g.ccq C.EEvES 1.5765 11 l (77 120.662 107.535  96.023  85.558  11.135  69.3%% o1

13 leelilie ook S-s93ss 251,451 9.%03¢8¢ E.GE4E 12 L& 134.865 119.436 10€.009  94.250  E6.20C  75.3%5 12

la 2% .9265 3.00%4 o'aaiig §§7-236 0.53258 r.5897 13 b1y 1490756 131,792 116.274  102.893  G1.343 21,264 19

15 o asis nopolle );:.55« C-Eul72 L.5531 b4 2t 165,220 144.577 126,794 11l.566  9B.42+ £7.225 I
e R et -I%{?;780 G.56114 1.9954_ 15 21 1Bl.566 157.772 137.544  120.341 1C5.862 93111 7 7% _

L7 955.2505 5.9810 G.o0951 19 e.soq 0.50316 L4973 16 LT3 TIRELA07 C1T1.356  148.504 129.:02 1i2.841  Sa.9»5 id

(6 1477.475 9.9051 ©.00034 2 ©€.303  0.50031 L.55eC 17 ] 23 215.503. 185-305 159.651 138.126 120.004 :U6.05% i3

1S 221:.211 . 9535 a.aooz; 95-.1)3 ¢.50034 1.9565 18 [ 26 234206 199.604 170.965 -147.101 127,135 li3.319 o+

23 3375.214 302003 0.90015 ;«?l-_zs 2.50C23 1.9991 1% bo2e 252.717  214.231 182.428  156.103 134.223 TREECY SEN
RE I CTIRS R IE TN Sr I REL Qbiq;i}ﬁ 6-5001¢ 1.5554  2C {26 _272.¢11 225.169 194020 165.121 141.253 :2l.%co e

s el Cioesy ooada! Te961.05070.59007 1.5997 z P TET 291,515 2640401 2350725 U74. 135 14c. 217 .&C.g5: 21

e eaail3y S-o00l 0-0000 33665.73C  C.5C0C3 1.99%9 24 ' 22 312.309 259.908 217.525 383.142 15S.1C% i2z.léw . 2f

56 3113 5 3333 a-aaaaf ?04?9.5?0 5.50002 1.9595 25 ;29 333.280 275.674 229,407 192.120 1s5l.9J7 .37.331 s

23 asiaiiia olaads 3-3999 5750.319 -0.59301 1.9999 26 i 30 1354.790 291.684 241.355 201.0eh 1e2.el? 162.357 50
36“12?727f2‘“6?ob55#”95?555%——};95§§;’%m~§;?£°£1ﬂ_ 2.000C  2e 31 376.822  301.921 253.354 209.955 175.228 t7.ls% il

32 4312101 2.332) g'fjjoo 34531 50000 L0000 30 3T N9 36T 524 869 P€5.362  218.7%% 1EL.734 [32.585 TAY

e Saiiars anad 2.d ¢62861.50 ©€.5CC00 . 2.0000 32 33 422.398 341.016 2T77F.457 227.%03 1€d.130 lte.lee 32

) 3500 0-00000 1541437.C 0.5000C  2.000¢ 34 14 445.S19 357.845 289.536 236.260 19eé.6lZ lel,l1 ¢

' ' 35 469.516 374.B46 301.616 -244.376 200.575 leS.l«l 33
36 494.375 392.003 313.695 253.605 236.618 i7J.237 55

ST 619 270 w09.305 323.735 261,835 Z12.53¢ 116,208 37

38 S44.622 426.738 337.788 '270.175 218.333 Q74,267 23

. 39 57).396 444.291 349.786 278.43b 224,033 132.1c3 5

W0 596.579 661,953 361.742 ~2B6.530 229.54C 1B5.955 <2

. 42 650.167 _497.560 385.495 302.437 240.23% 152.111 %2
© Thy 735788 533.474  &CE.9E9 Y17 Bcs  2%C.%13 1%4.eLT TTRET

" 4 T61.870 589.618 432,177 332,816 280.575 20e.162 sk

\ 4B 419.826  605.92%1 455.017  347.2«% 2£5.242 212.333 3

50 B879.009 562.316 477.472 3&1.1¢3 2717.61C Z17.456 5%

it



B0 COMPOUND INTERUST FACTORS

TABLE a=-2%

PRESEANT WORTH GRADIENT FACTCRS(F/G)

L i . et T e ) A e A e

TABLE A=25

INTERLEST TABLES

" PRESENT WORTH GRADIENT FACTORS (P/G)

N Tz 8t 91 10% 152 201 u N 251 301 35% 40T 45% SO% N
2 J.873 3.857 s.861 0.82¢ 0.715%¢ J. b4 2 2 0.640 0.592° 0.549 0.510 0.470 0.446 2
3 2.528 2.445% 2.386 2.12% Z.071 l.o52 3 3 1.664 1.502 1,362 1.239 1.132 1.037 3
4 G794 RAT 4,501 4.378 3.rss 3.2vq 4 4 2.893 2,552 2.265 2.020 1.61¢ 1.630 4
o f.6%0 7.372 T.11} b.Ee2 3.719 .06 5 5 4,234 3.630 3.157 2.764 2.434 . 156 3
_b L loeers 100523 10,092 v.bde 1.%31 L5814 6 5.514 4. 666 3.983 3.423 2.912 2.59% b_
1 A A lé.sz'ﬁ"[j 3747 Tj??ﬁi‘"”fi.lu?"“"'o 255 T T T 6.113 5.628 4.7117 3,557 3.41E 2.5%6 ?
3 l2.7135 |7.8500 16,387 1a-528 12481 . RE3 £ 8 T.947 &.480 5.352 4.471 3.77e 1.225 5
S dIliad 20.806 0 20.5700 19.4%l 1a.75% 1;.a3« G 9 9.2321 7.234 5.58% 5,852 4.353 3428 9
LY IT.iis 0 250877 240312 27654 leosts id 10 9,637 7.887 6.3136 5.172 4,271 2,664 QG
W1 32.ase 30.28e 23,241 26.3%0 X 1- it 11 10, 526 3,445 6.705 5.417 4.445 .69 11
L2 110352 i 034"‘33;153"‘"éd1151"“3f.tas‘“'.,.abw Tty 12 I ES EPCIY] 7-335 Se1] 4.512 3.7348 12
}3 4203350 19,044 30,.0172 33,277 23,130 le. 562 i3 13 12.Z2e2 3.314 1:247 5.762 L6686 ILEwE 13
L4 “7.2T 43.472 35.582 3. 500 24 . NT l?.bﬁl 14 14 12.8533 9.644 T.442 5.619 4.74) 3.89) 4
L5 52,445 47.6%5 43,336 43,152  J&.66G3 L5319 13 15 13,36 9.917 7.597 5.5¢5 4.163 l.%:2 0 L3
SLpo_3Tes2s | 2.2u4  ei.3B4  43.ale  Qd.i%e 19.,21 16 16 13.746  LD.143 7.721 6.C38 6.227 3.64% 4
17 62,567 S6055dT T SIS T AR RS TS e T 067 T T 14,102 15,328 i.618 6.39) 4.561 3.8l 7
18 67.521  60.642 ©4.565  A%.€33 51.1%5¢& 22040  ia 18 14.415 10.47% T.895 a.139 4.382 2.573 2
L9 720565 65,012 0 53,3386 S2.562 32.421 Zlo2ai 13 19  1%4.4874  10.802 7.955 6.160 4.d%8 3.531 .19
20 17.5C:  &%,0%) 33 330982 0 21,7139 2) 20 14.8%3  13.732 8.202 6.1812 4.5C% 3.6ET 23
S8l B2.339  13.063 SeLtab : 2: 21 15.073 10.782 6.238 6,200 4,617 .55 i
2 BT I T e e e TS 6 eEN T3n 6157 2R R S § M o YT I. 367 6. 213 %.523 355 TR
43 SL.T19 Bd.6Y2 Ir.235  b3.142 38,455 23 23 15.2132 13.901 3.08% 6.222 4,627 3.666 I3
S2a 4,234 33,300 74.142 £5.aZ) 37.31; 24 26 1%5.471 19,942 3.10a 6.229 4.630 1,567 I4
T 25 1C0.:78 87.80¢4 16.%26 6f.6%5 25 29 15, 562 LJ.977 E.119 6,235 4,53) 3.563 25
S4B ItBEl sl.l8e 79.986  t4. 754 25 26 15.637 11,005 5,130 6.23 _ 4.534 ____1.565 2%
S A TIPS OO T B 3 ) AT TrrT 21 15.7657 1]1.028 8.137 6.262 4.533 T
29 li13.zre G7.569 | 34,341 T3.646Y 23 28 15.752 11.)44% E.143 6,244 4.63¢ 3.55% 23
2% il7.121 100,574  f&6.542 75,414 9 29 15.7%6  11.058 6-143 &.245 4.5211 ~. 020 %
200 1iC.3TY 1d3.635 86,027 T 30w N 30 15.832 - 11.069 5.152 6,247 4.931 3.33) 3}
LAl lesa£5s 126,216 §1.102 13,414 3 31 15.85F  11.078 3.154 6.248 4.838° 5,030 3l
320 125 3T oAV eE YT T eALIRET RS TITET d 52 T8Z 15.8%6 ii.085 &.157 6.242 4 .958 PRI Y.
33 13t.643 111,382 Ga.931 51.48%  alvEE3 Za.537 0 33 i3 15.52¢ 11.292 E.158 6.249 4.533 £.33) i3
36 134,930 103,792 G6.593 2z T17 - 42 1€ D4LACAL 34 34 15.923 11,064 5.15% £.246 4.928 <.00C 3%
35 138.135%5 118.G92 %6.333 B1.987 42.359 gt .56l 35 315 15.%27 1i.093 g.160 5.24% 4.938 ~.000 33
26 141,158 1ig.254 S91931 35.119  &2.537 24 711 Jo 36 15.5648 11.191 16l b. 245 4.539 T S L
A T T 1 0 & R T WS Y ST PO o F s S 5 Sl ot P 37 15.%51  11.1G3 B.1a2 6.250 %.518 NSO
28 146872 122.358 _102.3l5 371.157  4z.2174 24,789 & 38 15.565 ti.10% G.162 6.25) 4.538 2.32) 33
39 ia9.eEd 124,247 1340134 BO.JG1 43,137 24,820 $9 39 15.911 11.1086 B.162 .6.250 4,438 “.C00 | !
0 152.292 126.042 105.376  63.85Z 43,382 4,047 &0 40 15.917  1i.107 B.163 6.250 4.91a =060 -9
S42M5T.16C 129,365 107,643 90,5C5  43.52% 0 4, A89. " 42 42 15,684 11,1239 £.163 6.25) %.938 =223y R
D B B Y B Y S v e e o O <4 1%.590 11.110  E.163  6.250 .58 s.800 TR
6 le5.758 135,038 111.410  S3,Cle 43,278 3u.%42 ko 46 15.593  1l.l10 5.163 6.250 4.938 ~.000 e
58 149.498 137,443 112.962 94,022 44,000 24.9%8 48 “8. 15.555 11,111 p. 163 6,252 4.638 44,030, <5
50 172.905. 139.593 114.325 4,855 au.Cho 2445173 53 50 15.597 11.111 8.163 6.252 4.628  -.C0¢ 53
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-TABLE A.25 Discrete Compounding: i=5%

| GeOmatic 301103 Drosent worth factor (P4, 1 m

420 + DISCRETE COMPOUNDING

A 1= 4% T i=b% J=T% Fatd) j=15%
R 09EIe 09LTa 0.9524 09574 0.9524
H 1 8957 19138 1.9320 1950 1.9935
3 2.8300 2.0544 . 29396 2.9954 31379
L] 37554 3,354 39T 4.0504 4 8n
] . 4.672Y 4 8833 50419 52378 5.7598
[ 55799 5.8521 6.138) 6.433) 7.2604
H 84792 6.3602 7.2681 7.6943 8.9043
L} 7.3659 T.8/79 B.4281 20173 10,7047
9 B.2521 28.908) 9.8192 10 799 12,6768
10 91258 0.0425 106454 17.8487 14,8062
n 9.9913 10,9358 12.1047 13,3622 17,2018
12 10,8485 12.0456 12,4070 14.9519 19. 71922
13 T 11.6976 13,1437 14,7425 16.618) 22,6298
14 12,5308 141910 18,1101 « 18.3509 87N
15 113375 15.2788 17.5289 201850 29.1407
18 14,1865 18,3764 18.9821 22.1002 32.8683
1 15 0197 17,4848 20,4169 241050 356.9510
1] 15 8233 18,6037 720143 28.2052 41.4228
19 16,6248 119.7232 22 5558 28 4045 44 3200
20 17,4159 208735 252222 30708 51,6028
2 18 2054 22.0247 ‘26 8952 331283 57.5584
22 18,0044 231869 23.6160 25.6550 63.992%
23 19,7559 24,360 30 3860 38.30%3 71,0094
.24 20 L2032 25,5445 32.2066 s1.con7 78.757T5
25 EAR-EA1 26,7401 34,0781 43,9004 a87.2108
26 22.0269 27.9472 35 0052 47 0375 94 4687
27 120608 29 1687 37 9863 50 2798 108 FOBE
28 23.52%0 30.3453 40 0240 53,5741 w142
29 24,0215 Jr.8477 21199 57.0778 129.4774
20 24381 32,0014 44 2757 60.7480 1431991
3 55 663e 3¢ 1470 45 4921 £4.5921 187 18
a2 2637711 3% 4348 48,7739 6B EX1) 173.769%
33 21 0763 35.7348 511108 72,8414 1912713
34 27 7734 38.0267 £3 5378 772624 290 4400
3 AT 393413 55 G148 B1 ByAQ 231 4234
is 79 1405 406583 58.5674 LR 213 24,4280
37 VAR 42,0080 61.1932 %1.87v2 2796118
38 36 a8:8 41.360% 64.8929 97 1544 3C7.1937
39 " 3varg 4728 66.6719 102.7332 337 4026
<0 31.8038 46 1042 €9.52%1 10B.5716 . 3704886
1 AZ.4L2 . 47,4957 72.4681 114, 7004 406. 7256
“2 33,0964 AB.B004, 754910 127 1147 4464138
43 37235 . £0 3185 78 6002 127 £344 489 as17y
‘4 34,3647 510501 81.7933 V34.8742 37.4895
[} 34.3478 53.1983 85.0878 142.2491 589.6314
.5 35,603 54 6543 844713 143.9753 B45.7391
47 36 2241 56 1272 919814 . 158.069) 709.2e57
8 | 1568296 57.6141 95,5310 V66.5458 771 7E91
% 1 arésg 53,8152 99,2128 1754321 8828167
2] hEEFRA] 50.6306 102 9998 1847384 34,9897
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TABLE A.26 Discrete Compounding: i=5%

)
S

D Geomwine yeries tuture worth tactor, (K14, L), a)
P J=a% 1 =8% j=8h F=1uk J=15%,
1 t () 1.0000 1.0000 10000 1 000D
2 2.0500 21100 2.1300 2.0500 2.2000
3 1zisy Vi 34029 34675 3.6325
% 4.5648 «B97Y 48378 49Ty 53350
[ 59629 6.t944 8.4349 8.6848" 7.3308
s 74717 7 8423 8.2260 6.6293 9 7297
7 9.1189 9 6530 10.2241 10 2323 128292
[ 10,0888 11,8393 12.4492 133227 158157
® 12,8016 V3 s1sy 14.9225 T 181324 19 BE5S
w0 148450 16,1953 17,8677 19.2970 241666
1" 17 0285 18 7959 20.7100 22 8555 29,4205
12 19 4824 21 B340 760N 5814 25,5439
13 22.0574 247219 27.7992 I1 3324 426714
14 74 A253 T8 ouT2 110087 RLRISE] 50 9877
R T 27 raes ITEW RIIETE Y 41,9004 650.581)
16 30,9893 35 7a77 41 4355 48 7a29 T1.747%
W7 34 a4ty 40,0754 464333 55 2490 B4 E925
18 38.0803 - se 7770 . 42 9000 - [RREA 99.6842
11 A2 0m 4% BGAY 50 6240 tsmz 117 g40?
20 46 2173 153830 59220 D BLARAQ 32324
23 £0.710% 61,3401 749794 92.2087 1802558
22 55 5342 &7.B277 837093 o4 3003 187.1048
73 ) 6ana 748728 ° 933013 " 117 6536 218,199 .
24 &5 179G 82 3435 100 BE94 132 4027 2540008
25 720513 890 5518 1154040 148.9670 2953250
8 78.22¢3 453710 1200227 1672801 3420132
27 BS Lo8s 108.8490 1418207 t47.53C8 J90.01 85
L Bz 1424 51914558 158 8932 21guIty 46) a%4n
F) w3 Tapa 1302252 L 143303 234,404 534.5942
30 1G1.8545 1421549 1913572 262 5492 618 8933
. 116.4906 155 9061 2109877 233,106 T16.0450
2 125 6383 168 B4d45 232.4047 326 $767 875 D013
33 135 4%07 183.7401 2587650 264,429 456, (304
M 1459032 199 7677 281.2252 A0S EAG4 VIS 5144
25 156 9714 217 007 2089774 45172084 1276 5953
34 168.7684 | 2355426 239.2119 502.4173 1473.5004
37 181,007 J55 4680 Ar2. 1408 55845018 1720 42322
38 154.6664 2768775 407.9923 6203773 1961.5785
9 peadaes | 2998756 447.0182 625 BOGS 22622607
10 223.L9¢8 v 1i4 109 409 4844 Tea385) 2608.2356
€ 239 8327 | 3510873 5356822 B47.0639 3006.5103
«2 256 Cada 3795445 5855298 540.0422 M54 8795
43 274 2372 410,788 64 S852 10418088 3992.3730
L= 294 T2 42,8352 6Y2.9507 11541385 45993787
[1 314 3par 4779603 1 7e4.5t47 1278.1005 5097.8476
48 335 3415 5156229 A 0G0 1414 Y055 6101.5040
a7 D55 810E 559945 Y10 BASG 1565 8303 7C28 169
48 383 L4 1992602 991.6434 |. 1732.318) B0BY o4
LE] Aca Fnma 6456171 10535562 1914.3525 9313 B9
50 | 4ssiTie 695 2754 Natvapd | 2v1sacn: 10721.9004

GEOMETRIC SERIES FACTORS » 421
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TABLE A.27 Discrete Compounding: i= 8%

Geomevic serias prasent worth lactor, (Pl LA

422 + DISCRETE COMPOUNDING

[}

a =% J=t% j=% Fe10% J=15%
1 0.925¢ 0.9233 09239 0.9259 0.9259
F 18178 YBIAT 1.8549 1,859 19119
3 2.6762 2.1207 1778 2¢295 '2.9617
+ 3.50M 3.6021 2.70a7 3.507% 4.0798
3 4.27992 44613 4.6204 48043 3.2699
[ 2.0659 53048 5 5558 EXAL-H 8.5374°
4 5.0042 8.13231 TR 6.8329 r.88T1
[ 55153 €.9447 r.A074 1.9057 9.3242
9 11997 7.7420 #3333 agrso 10,8545
L] 7.5590 B.5248 22583 1b.0702 12.483%
1% 4.4539 9.292¢ 101852 ‘117828 aen
12 '9.9052 10.0465 ERERIIL] C12ms7 18.0645
13 2 6939 10.7063 12.0370 13 4696 18,0338
14 10.2608 115128 12,9630 14,6450 70.1268
8 10 8087 12.2252 178089 15,8421 22.3592
16 11.3324 12.9248 14,0148 17.0014 24.734)
"y 11.8358 12,6114 15,7407 183633 27.2634
8 121280 14.2852 18 GEST 19 5682 29 9564
L 12,7954 14.54G6 17 LU 20.8263 32 8239
.20 132478 15,8987 18.5185 221687 35,8773
2 13.8827 16.2329 10 4444 73.5051 39 1208
2 143019 14 8582 20,3704 T 24 BS&) 42,5908
23 14,5058 17419 21.2063 26.2527 46277
H] 14,5942 18.0743 222722 27 OB 50,2024
25 15 2683 10 8055 T 4401 Tyoear 54 382
76 15,8289 19.2458 24.0T0 30,5879 58 a%r9
27 15.97060 19.8153 25.0000 32.0509 63,5721
] 16,3102 20,3741 258259 33.5796 68 5184
% 16 6321 209229 26 8519 351273 13.9919
30 18 9420 21,4614 277’ 36.7033 752136
n 172404 21.9899 28.7037 38.3034 85.BOGT
32 17,5278 22,5088 29.6296 35.9347 92.253%
33 17.8045 22077 f 303558 416304 922015
34 140711 23.5173 31,4815 43,3069 108 5571
18 123277 '24.0078 324074 450344 1143898
38 18 5748 24, 4890 33.3313 46,7047 122 T98
7 1w 24,9515 34259 LLETpE 1316162
28 19 0419 25.4252 351852 50,4129 141 0654
13 19.2626 2% pAm 3611 52.2724 181.1385
40 19.4751 26 1264 37.0370 54,1663 161.8573
at 19 6797 26,7E£53 37.5650 58,0951 173.2759
boaz 19,8768 27.19% 38889 | 58.0600 1854306
Y43 20 D66S 276179 A5.8148 620611 195.27482
[ s 20,2493 80324 40,7407 82,6993 2121587
[« 204252 28.4332 016667 |  earsn 226 8387
L1 20 S48 28,6305 42,5926 65.28% 2424639
47 207578 79.2004 43,5108 63,4428 259 1051
I 209149 .61 [FRPYE 70.6355 276.8249
3 21 0662 P 5924 453704 T2.0705 295.6932
Lo 21.211% 30.3630 46 2963 15,1459 J15. 7844
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TABLE A.28 Discrete Compounding: i =8%

Guometne 1o ies hitur e worth tagtor, (F Y 4,0 j.m)
L] FEE W) Rl 1 j=8t J=10% 1= 15%
1 1.0000 T Q000 1.0000 1.0000 1.0000
2 21200 21400 21600 2.1800 2.2300 . \
b] aanz 3 4348 3.4992 15644 2708
4 LR{1¥] & 9008 50383 51800 8.3802
s 8.2189 LECHE] a4 | T.0591 7.7433
L) 80389 [ ETR{] LX AT ] 9.2343 10.3741 .
H 0473 10 5097 11,1081 11.744d 13517
o |, 120890 2a54% |0 137108 14,6329 17.258%
L] 14,3923 154763 16 8584 17.0472 21.6982
10 169670 10.4939 199900 |- 21.7409 - WO5IP , - -
1] 19.8048 21 64870 237482 8.0739 A REE)
12 229284 2L e 270797 Nord #0,458)
'3 26 5£38 29 X« 32,7342 366324 49,0452
" 30,1379 33.8145 M.or47 43.01%2 191218
A1 M. 7800 38 7805 440379 50.2540 - 70.9270
19 38.8240 “A.279% S0.7%47 58455 ‘64,7383
17 43.0029 £0.3523 58.2410 67.7228 100.8749
13 49.2451 57 0840 68 6003 TH.1949 118.7062
19 252213 &4 8051 75 97244 . 90.0V04 141.6582
¢ 8).Ya5g 1z 6911 85 3140 V03 3271 167 2236
21 68 8/88 2y M35 97 850Y 110.3200 198 .9.59
FH 7o 614 91,8501 110.7443 "135.1867 231.5458
22 85,9687 102 sas? 12%.0404 154.1419 271.7142
24 94, 4269 1T E123 140 9154 V754276 3183428
2 104 5000 127 g VA LT AL RO R 3724354
M nssin 142.343% 148 DGD Ws.0N2 4351492
| 1erens 15 2808 19,7015 56,0966 507.8173
28 140.77 5t VIS0 223 6657 05 6944 591.9707
29 PEAPLE T 194 Paa 250 1861 327 s 689.4078
Ju AE-EETEY 7iv Al 279.5142 36 134D £072,1302
n Y7304 223 9734 3119424 415,337 « 532.5124
a2 208 1258 L 1848 3477054 A58 8347 1083 2569
ar 2258017 ™ 7130 387.3237 521 4582 125748268
3a 247.3954 X1 9S4 430.9857 492 87E8 5L 710
35 2769314 Ald 3829 4791547 665 2548 1621.2583
b1 98 600 291 460 532.2724 TAT. 2254 1959.7669
a7 224.4384 4324769 590.8224 87 5162 2269.7001
32 3548616 473 5812 655.3338 9389404 2027.4007
Iy 3874723 420 589% 726.1857 1081, 4740 3040.1361
a0 £73.0875 571 9402 B34.6119 176,736 IreTNe
@ ] 461.7558 £27.9a11 £90.7054 | 1316134y 4055407y
a2 5036674 629 122% 9854243 1471,2109 4638 7151
43 | tagisag 735 8503 1039 5977 1643 5714 S428.8EY8
44 5254554 828 5245 | 12041352 1835 4052 6270.5573
15 £51 9418 9G1.7919 1330.0187 2048.5017 7430 6974
6 709.9846 9341799 14583407 2285.2723 QSIS T
Ay T72.8549 1008 3048 1620.2820 2552737 9047 0049
as 841 001 1) 83y 17871386 Z840.33%0 M131.2077
43 0:4.857 11,2 4947 1970.181 ‘Nb4 169 123414
50 §94.8712 VE24 3773 2131 3524.4520 14810.7576
GEOMETRIC SERIES FACTORS » 423
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TABLE A.29 Discrete Compounding: i =10%

Goometric snfios presen] worth lactor, (PLe,npnm)

424 + DISCRETE COMPOUNDING

trp

N
A e J=ok ik J=trh WEAET]
1 0 5091 2.0094 0.9091 0.9081 0 2081
H T 7688 1.7881 18017 1.8182 1.8585
k] 2.5812 - 18263 26780 2.7273 2.8531

ta 33495 34428 3.5184 26364 3.8919
- 40759 42267 4080 4 5455 49779
[ 47627 9321 52128 5.45438 8.1113
r 54120 87100 8.0263 8.3638 7.3003
a 60259 64115 53704 rary 85411
[ 5.6003 70874 1.811) [ BT 11.) $.8385

0 71550 7.7388 B3a20 8.090% 11,1948

1" 7.8738 8 36564 s.1387 10.0000 128127

12 81644 L X-T4% LFETIS A 10 9091 14,0951

] [ 5] 9.5842 ALTIRNT 11,8102 18 6449

T4 9.08G8 10.1158 113273 1271273 17,2851

18 94811 10651 120304 |* 136364 18.9590

18 987 11788 12.7208 14.5455 20.7208

17 10.2428 T.Ca12 13.3988 15,4543 22 £av2

18 10,5049 121658 | 14.0640 16,3638 24.5187

19 10,0252 12 6323 Wwnire b oarazrer 26.5402

R t1 230 [ TR 14, 350 totyg 206558

K L1 5345 5315184 15,9568 18 o9 30.8672

22 118148 | 128330 1606071 " 20.0000 323194

23 120701 ‘143354 17.2143 20.9091 35,3968

24 123293 ¢ 14,7232 17.8104 21 8182 301238

25 12 5640 * 15.0969 10.3957 22,7273 40.7658

6 12 oG Thasre Woemny I3 LEA 4 AT/

F43 TN 13,8041 19 53435 24545 48 4155

8 132010 161288 20.0584 25,4545 49.4343

1] 13 3900 v6aenr | 206322 26.3626 52 5903

30 11 5608 87712 213682 - aran 2% #9000

M 13 Tar? 17 0704 21 GD0 6.4018 0 U6

32 13,6915 17,3588 22,2082 29.090% 82 9459

32 14 0485 17,6357 227108 30.0009 54 7162

34 141913 17,9044 232087 | 30 909% 708578

25 14.1264 161624 23 6933 318162 TATIBE

26 144520 184111 FEREFL azran 79 0857

a7 144747 18.6%7 | 24417 33,6364 83.5007

k1 14.6388% YT, 251028 | 345455 8820354

19 14.7967 19.1040 25,8558 35,4548 812221

L3) 14.E9R7 19.3184 25 9w 3G 3636 953685

" 14,8951 19.5220 26 4363 L ar.2rz? 103 7489

4z 15,6953 19,7241 26,8647 3s.1018 108.373%

a3 154728 17 9160 272054 39 099 - 1152548

e 15 2540 201009 27,6983 45 000 1214024

a5 15 3311 20,2790 28.1038 409091 127.8298

45 15,4039 70,4507 20.5019 41,8102 134 5493

47 154728 0 B161 28 490 42 7273 1415743

8 20.7755 26 2766 47 5364 1449188

g 20 9251 79 6534 44 453 156 So67

0 | 210112 30 0233 48 4548 164 6238
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TABLE A.30 Discrete Compounding: i = 10%

. Ceamer < cwriws luturs worlh lactor, (Mt M
L] J=at =6 =55 =10k J=15%
1 1.0000 1.0000 .00 1.0000 50000 '
2 2.1400 21000 21890 - 2 2000 22300 .
3 14358 - J4976 3 5G4 3.8300 £ 3.797%
. 49040 5 0406 41808 53240 5.8581
) B.5643 68071 7.0591 13208 8.0169
& 0.4374 88260 92343 26631 10.8300
7 10,5464 1272 117448 12,4009 14.2281
[ 12.9170 13,7438 14 5379 18,5897 18.3087
° 155773 18 17 17,0477 19.2023 2.1908
1] 18.538) 20.072a 21. 7408 23.5795 . 29.0383
1" 21.8944 23.8705 20739 28.502 35.9858
V2. 25,6223 20,1558 nmn 34.2374 L R4.2384
] 29.7888 32 9843 35.6324 40,7996 54.0103
14 Ja.a04 18 4149 4301452 483218 55.5641
1t 39,6081 44,5172 50.2540 58 5825 79.1963
\L] 45 3665 51,3825 58.4515 66,8360 95,2500 "
17 517762 59.0424 67.7228 78,1145, 14,1359
18 58.9017 67 6395 78.1949 90,9805 136,107
19 668117 112577 90.01 04 1086384 162973
29 75 8063 28,0091 03321 1223182 192. 7807
H B5 3580 000672 1183208 141.2775 228.42%4
22 96.1726 113 4164 135.1867 162 8045 270.0004
23 1081598 | 283038 154 1419 187 2263 NLT4
74 171 4405 148 020U 1154278 214 9033 3755009
23 138 1478 §63,5709 199.3118 2462433 441.8849
28 152 4284 1842198 | Z6.0M2 281.7024 518.7724
27 170 4438 202 56 (964 ¢ 321,7908 608.5064
28 190.37118 z32.7327 289 6944, 367 0738 712.8924
0 212 4p'a 200118 A27.2009 a18 Poas 634.2472
30 238.7667 2920478 369.3273 4758928 9752474
n 263.68L8 127.£580 416,337 540.9315 11389839
2 293 4288 3565095 FLLN-EVE) 814.2190 , 13290254
33 26.2794 4096341 527.4552 696.7546 1549.4935
2 352.55%9 457 4131 592 A7p8 789.855) 18051427
as 4C2 6033 £10.4008 GLS 6548 894.1684 2101, 4817 -
3 446.3125 $69.1357 747 2284 1014.6877 2444.7834
a7 455.5978 534,1965 837.9162 11437632 2842.4135
Ja 5494258 Tpb.2523 9309334 12921500 1302, 7798
39 ' 608.5069 Tas. 018 1051 4740 1458, 7694 3333.6009
42 674.3039 74,3384 1176.7357 1645.7911 [FEFX. LT}
4 748.5151 ¥r2.0580 A6 1349 1845 6295 516515829
[H 8261819 1280.1667 | tal1.2109 20509776 5389.7168
43 9135929 11997404 16436714 | 23sa 8391 | es4z.9380
a“ 10107927 13231.9649 1835 4052 26505630 ' 18044.5168
45 | 1117.a8e8 14784455 | 20485017 | zosi.8834 | - enir.s7ST
a6 1225.6785 1£33,7261 | 27852723 3at2.9822 | 107881028
& 1364.6612 18187892 7548 2737 3768.4380 12485.4975
. 1507 4451 215 5841 2840 3330 4233 4793 14447 GEOS
4y 1664 7601 2233.5363 3164 5769 4753 E4a% 167118372
£Q 18380695 24747675 35244820 53259479 19125318
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TABLE A.31 Discrete Compounding: i = 15%

Geometric senes present worh facior, (/)4 LjA)

426 - DISCRETE COMPOUNDING

n J=a% IRt =% J=0 J=15%
t 0.8298 08856 0.2698 0.5636 0.8556
] 1.8580° 1.8711% 1.6882 1,701 1.7%
k] 2.347% 2.4009 2.4531 249499 2.808T
4 3.0103 3.C208 AT 3257y l4aTmd
5 33019 ATias J.64%8 J.98%8 43478
[} 41179 42971 4,485%0 4.8821 52174
4 4.5038 4.8303 5.0010 5.3481 6.0870
[} " s.0237 5.32:9 56418 5950 69363
9 5.4128 &T740 .16 GS94S 7.828!

1) 5.7645 8.1928 8.6621 FR b4+ ] 85957
11 8.0828 85773 7.1281 T.7342 © 9.5642
12 4 3105 88320 1.5619 8268 10,4343
13 6.6307 7.2593 T.9N2 B.7232 11,3043
14 §.3880 7.5608 83558 9.2681 12
15, 7.0748 7.8308 B.71uS 9.7328 13,0438
18 rana B.0947 2.085% Wwaree LR XA R ]
17 T.4454 8.3308 9.3r33 10.6262 14,7826
18 7.6028 8.5404 v.06r 29 110148 15,6522
L] 7.7451 8.7489 9.9537 11,4053 16,5217
20 18738 89338 10,2123 11.7100 17.3933
n 7.9003 ' 91042 10.4850 121384 18.2009
22 8.075 9.2813 10.6978 12,4783 191304
23 8.1007 0.40060 10.9160 12.8053 20.0000
24 82768 "9 5393 11 1211 1308 20.8656
5 83547 9.8828 gy 134173 21739
28 8.4251 9.7753 11.4948 127008 22.6087
27 A.4838 - 9.8803 11.6645 13.9773 22,4783
28 B 5464 D977 11.8241 142392 24 373
29, B 5985 10 0USS 1t 9730 Vaamy 23.2174
30 8.8458 10,1473 120146 147242 28.0870
n b.6822 10.2227 12,2468 14,9584 76.9565
32 87287 10 522 12.370% 151778 27,8281
33 8.761% 10 3563 12,4374 14,3873 208.69%7
34 87930 104154 12 2569 155878 29,5852
3% - anns 10.4654 12 6097 157738 3. 4048
ET) 0.8473 10.5200 12,7952 15.5601 313043
a7 8.4708 10.£663 12,8869 16,1358 321739
38 a8 7 10.6689 12.9720 16.3068 23.0438
9 59107 19 5482 33,6820 18,467y “33.9130
40 8.9280 10,6845 131278 18.6207 3476826
a1 85436 10.7178 13,1975 16.761§ 56502
az 8.95/8 10.7488 13 2639 16,0082 36,5217
43 8.9704 10.7770 132580 17.042¢ 37 31312
&4 "B.9813 10.€031 13 3tu5 trTa12 82605
a5 A o023 10.8272 13 4084 17.2942 291304
.6 T oo0Ie 10,8495 13 a4Ch 17.4118 40.0000
4t %0100 ¢ 10.8673 13,5392 17.5544 40 5SS
] 0180 ! 10.2348 135047 12.6320 417191
a9 9.0250 10.9062 13827 127380 42,6687
- 50 96313 10.9222 130674 17,8034 43,478
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TABLE A.32 Discrete Compounding: 1= 15%
Ceometn o ioe Rture worth Tactor, (FTA, ij,a)
n J=% I~k J=E% FER1- Y = 13%
1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
3 21000 1.2100 2.2300 2.2500 2.2000
a 30001 35881 3.7300 1.7973 3.0873
a 32650 3.40%9 5.5502 S.59at 6.081%
s 7.0248 TAI9T 17402 B.0vey 87450
s 9.52a9 9.9204 103741 10.8300 12.0881
H 12.2100 12.8488 135170 1422684 161914
» 153878 182797 172381 18.3087 212002
[ 19.0418 203158 21.0082 ‘221928 27,5312
1. 3.0 25.0423 299 29.0383 | - 3sr7es
" 20,2994 308010 33.1538 50053 44,5011
12 3.oae J7.0895 40.4583 442384 53.0207
13 .40 7974 44,8831 43.0457 54.010 69.5533
T 48 5521 834978 01218 85.5041 86 1299
15 57.6011 [ERJ P 10.9270 791943 108, 1358
L 840422 75.7474 84.7383 95.2530 30,1930 -
17 20218 .8459 100.8749 1145359 1590798
L] 04,0878 104.7002 119 7062 138 2107 1037028
19 ‘VI0.2208 1245130 1418487 M|zAan 2351308
0 rp.aara 148.2158 167.2220 192. 7807 284.6154
2 15%.3800 1713550 196.9689 2284254 3423.5973
22 175.2257 2004579 21,5458 2T0.La34 V40T
23 I0A.8798 234.1301 271.7142 318.7401 497 .0292
24 o4 9281 273.0694 318.3428 375.5089 597.3950
25 275.0283 213.0787 3724284 aat, 6849 7155254
26 2189404 370.0824 €38.1492 5187724 BSS P98
-7 359.5621 4201441 507.8179 608.5064 S22
n 427 8810 4994831 5919787 712.6924 1218.9088
b 4350618 579.5230 [ LT B34.2472 [ 1431.9027
L1 5124398 &11.8698 © BO2 1302 975.2474 17272638
n 661.2491 Tinawar . BIT.S12¢ 113898739 2057 5849
a2 TEA 548 907.2409 1083.2569 1329.0258 2435.5932
a3 882 a9 42,8804 | 1257.4828 1543.4938 TBED.047)
M 1018.2772 1206.150 1458.7010 18081427 34237942
s 11748130 13943271 1€31.2883 2161.4857 4053 1681 .
k1 1354980 18111822 < 88.765% 2444.78 344 4T94.3188
37 1512.0322 18609838 2389.7001 2Ba2 4133 SAGA Bims
38 | veooono TWVBTUTST | 26274007 3302.7796 6692.7359
9 | 20785.8314 420.2008 47,1381 AL35.6009 7EY9.189¢
40 | 23914775 2861.59739 351627118 | . 44520858 9318 9929
£1 27540002 33C1.5530 40684371 5165.157) 10082 4054
47 | T zaa2 3807.6545 4698, 7151 59097183 12937 805
43 ] 654278 4300 4057 5423 8619 60429330 | 15232.7302
44 4207 95064 5051 171 B270.5578 BO4L 6188 17925.0267
45 | assapoon - 5833.3851 _T240.8074 $317.5757 21082.2757
<8 S577.3622 6722.1575 B358.7225 | 107881025 | 24723.3884
a7 B420.0413 TT45.0714 BE47.0049 | 12484.497% 9120.4790
48 | 7aB9.3853 | . ssrz.rom2 12877 144476506 | 342010722
49 | 83043406 | 10277.0308 | 28411914 | 1s711.3372 L 401506349
50 9785.4251 T1EAS. 0699 1_‘-81 0_.721‘6 !9;25.331! ATI15.5400
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EJEMPLO : DETERMINACION DE LA FACTIBILIDAD DE UN PROYECTO. TORISTICO. - — . ——-.

El Licenciado Pedro Garclfa Reyes, Gerente General de Financiera de Ultramar S. A.
(FIUSA) estudiaba decisiones importantes en relacién a proyecto hotelero a desarrollarse
en la ciudad de Managua, Nicaragua. El sefior Garcia se estaba preparando para hacer
la exposicién y recomendaciones finales pertinentes a la Junta Directiva de la Financiera.
La decisién para aprobar o rechazar la participaciéon en el proyecto hotelero tenia que
tomarse en la reunién de la Junta Directiva que se celebrarfa en la primera semana de
noviembre de 1986.

Financiera de Ultramar es una institucién que otorgaba financiamiento para capital de
trabajo y activos en casi toda la gama de actividades econdmicas y ademds realiza
inversiones de capital en forma selectiva de acuerdo a ciertas politicas establecidadas
por su Junta Directiva. El sefior Garcia consideraba que el proyecto hotelero satisfacia
las politicas de FIUSA, excepto la rentabilidad minima del 15% anual exigida a las
inversiones de capital. '

FIUSA fue invitada a participar en el proyecto hotelero Sheraton-Managua, -por un grupo
de hombres de negocios hacia unos tres meses y se necesitaba en los préximos dias una
decisién final sobre la participacién ofrecida correspondia al 25% de las acciones de
capital del proyecto (CA$2,850,000) al valor en libros y representacién proporcional en
la Junta Directiva de la sociedad denominada Corporacidn Hotelera de Turismo, S. A. '
comparfiia que tendria la propiedad y el manejo del proyecto hotelero.

Para formular su recomendacién final, el sefior Garcia consideré indispensable estudiar
y evaluar la informacién anterior a fin de determinar:

a. Larentabilidad del proyecto.. - ,
b. La rentabilidad de los recursos de capital invertidos en el proyecto.
¢c. Losriesgos méas importantes asociados al proyecto. -

ANTECEDENTES

El proyecto de construir un nuevo hotel de primera clase en Managua fue concebido por

un grupo de inversionistas nicaraglienses -que fundaron la Corporacion Hotelera de i
Turismo. Una vez fundada la compaiia y efectuados los estudios de factibilidad, se logré
obtener un convenio de franquicia con la Sheraton Corporacién, cadena hotelera de
prestigio internacional, 1a cual se comprometié a proporcionar asistencia técnica durante

la .construccién‘ del hotel. Asimismo, el convenio permitia al futuro hotel utilizar el
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nombre Sheraton e integrarse al sistema internacional de reservaciones Sheraton. Estos
servicios tenian un costo para la Corporacién Hotelera del orden del 5% sobre los
ingresos brutos. ' ' '

El hotel proyectado representa una inversién de 6.5 millones de pesos centroamericanos.
La localizacién proyectada para e! hotel es considerada como éptima por los expertos
hoteleros . que . han: sido consultados, pués aquel estard ubicado en-un desarrollo
comercial de gran:calidad.

El proyecto.tiene una caracteristica muy importante y es que que el Ministerio de
Economfa; Industria y Comercio lo clasificé bajo la ley de Promocién al Turismo, debido

‘a que llenaba los requisitos exigidos por. la ley para'tal efecto. Lo anterior significa la

exencién total y por diez afios de impuestos sobre el capital y sobre la renta.

EL MERCADO

La situacién actual de Managua vy del resto de Nicaragua, con respecto a la demanda de
- instalaciones hoteleras de primera clase, esté estrechamente relacionada-a los viajeros -
por motivos de-negocios, tanto publicos como. privados. El mercado representado’por
el turismo-existe ‘en una.escala sumamente limitada. Sin-embargo, existen-planes y
proyectos orientados hacia un desarrollo‘integral de ese sector.

El ndmero de- visitantes extranjeros a Nicaragua ha tenido una tasa promedio de
crecimiento del- 11% anual durante el periodo 1979-1982. En 1983 hubo- una
contraccién del 25% ‘con respecto al aiio anterior como consecuencia del terremoto,
pero posteriormente se observa una recuperacién a pesar de las limitaciones existentes
en la oferta de habitaciones disponibles. Para 1985 ingresaron al pais 200,000 cantidad
que refleja un incremento del 20% sobre 1982.

LLos promotores del proyecto Sheraton Managua han estimado que el nGmero de
visitantes extranjeros continuard creciendo a una tasa del 9% 6 10% por afo. El
comportamiento - de la demanda primaria y el anélisis de una serie de factores, tales
como el porcentaje de visitantes que utilizan alojamiento de primera clase, la duracién
promedio de su permanencia -en Managua'y la tasa de ocupacién real (70%) de los
hoteles, han permitido proyectar la demanda de‘habitaciones de primera clase para la
ciudad de Managua. " '



LA COMPETENCIA e e e

La ofertade acomodaciones hoteleras de primera clase ha sido reducida draméticamente
por el terremoto de 1872, que destruyé al menos 7 hoteles de capacidad aproximada
de 490 habitaciones. Especificamente, tres de estos hoteles con un.total de 280
habitaciones, podi’an considerarse como de primera clase. Actualmente el .Gnico hotel de
primera clase que se encuentra funcionando en Managua es el Intercontinental-Managua,
que tiene una capacidad instalada de 210 habitaciones. Enrelacién a proyectos hoteleros
que afecten la oferta futura, existe uno que se encuentra en la etapa final de su
construccién, se llamard Hotel Camino Real y tendrd una capacidad de 1.15 habitaciones
de primera clase. Los promotores de este hotel son inversionistas exitosos y con
experiencia en la rama hotelera en otros paises centroamericanos. No se conocfa de
ningun otro proyecto especifico que se encontrara en una etapa de planificacién formal,
en noviembre de 1986; sin embargo, conviene mencionar que existen informaciones
preliminares sobre el interés en principio que tienen un grupo de inversionistas
nicaraglienses en establecer otro hote! de primera clase en Managua.

Los promotores del proyecto. Sheraton-Managua consideraban que existian pocas
‘posibilidades de que se estableciera otro hotel de primera clase en Managua una vez que
estuviera funcionando el Managua-Intercontinental, Ei Camino Real y el Sheraton.

Precios y tasa de operacién

Los precios planeados para el Hotel se con_sideréban compefitivos con los estable'cidos
por el Intercontinental, con una estructura de precios de CA$27 a CA$32, con un
promedio ponderado de CA$30. Aunque la demanda para acomodaciones de primera
clase aparentemente alta en relacién a la oferta, se cohsider‘é.conveniente efectuar las
proyec'ciones de las tasas de ocupacién a un promedio del 70% anual, por considerarse
que durante los fines de semana la ocupacién promedio baja sensiblemente, debido a
"que la demanda estd representada pnnmpalmente por hombres de negocuos Y
funcionarios publlcos Sin embargo, uno de los promotores del proyecto cons:deraba que
la tasa de ocupacién podria llegar a ser del 75% durante la vida del proyecto.-

Inversiones y‘financiamientos
. 1 1

La |nver3|én total del proyecto se estnma en aproxlmadamente 6.5 millones de pesos
centroamencanos incluyendo i lnversmnes fijas, capltal de trabajo, gastos de organizacion
e imprevistos, Io cual equnvale a una mversnén por cuarto de CA$36 200, .Y sus
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componentes principales son terrenos, construccién de edificios y equipos. Las
estimaciones de las inversiones fueron hechas por los promotores del proyecto con la
asistencia técnica de expertos consultores en la. rama hotelera y en base a un

presupuesto del costo de la construccién, preparado por una empresa nacional del ramo.- "

Es importante destacar que aunque se consideraba como un factor critico el monto de
la inversidén para determinar la rentabilidad del proyecto, se tenia bastante confianza en
- que las estimaciones efectuadas reflejaban realmente las riecesidades de fondos. -

" Las inversiones se habfan programado financiar con recursos.de capital. propio por.
CA$2,850,000, un préstamo a largo plazo del Banco Centroamericano de Integracién

Econdmica (BCIE) de CA$2, 700 000 y una linea de-crédito por CA$973,000 con bancos - - - .

comerciales.

La distribucién del capital social se habfa realizado tentativamente de la siguiente forma:

Promotores del Proyecto 25%
‘Financiera de Ultramar - 25%
Inversiones. Independientes 50%

El BCIE habia aprobado un préstamo por 2.7 miI!ones! de pesos centroamericanos al
10.5% de interés anual sobre saldos, con 11 afos de plazo incluyendo 4 afios de gracia
y con la garantia de primer grado del terreno, instalaciones y construcciones: La linea de
crédito con los bancos comerciales se habia obtenido a un plazo de 3 afios y a una taza
de interés anual.del 10.5% sobre saldos._

Se-estimaba que el penodo de construccuén % equamlento del hotel seria de 18 meses.
Los intereses preoperatlvos reflejan el costo financiero de las mversnones durante el
_ penodo preoperatuvo

ESTRATEGIA DE ANALISIS

El Sefior Garcia habfa estudiado las proyecciones financiéras del proyecto Sheraton-
Managua y observaba con satisfaccién el cuidado con que se habian estimado los
diferentes rubros de los ingresos, costos directos y gastos indirectos. Asimismo, se
habfa estimado los intereses, partidas de depreciacién y amortizaciones de los
préstamos. Las proyeccmnes flnanc:eras habian sido preparadas asi como las
mformacnones de mercado e mversnones por una flrma de consultores especnahzados en
“la rama hotelera que recomendé la Sheraton- Corporatuonm Los consultores
recomendaron que para determmar la rentabilidad del proyecto se utilizaran las
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proyecciones correspondientes a una tasa anual de ocupacién del 70%, no obstante que
se efectuaron los caélculos para tasa de ocupacién de 65% y 76%. Los promotores del
proyecto estaban de acuerdo con las recomendaciones de los consultores.

RESULTADOS

El tnico. problema que perturbaba al sefior Garcia con respecto a las proyecciones
financieras, era el efecto de la inflacién en los 12 afos que se consideraba la vida
. econdmica. Las proyecciones no tomaban en cuenta los efectos de la inflacién y &l
estaba indeciso sobre cémo resolver ese problema para determinar la rentabilidad interna
" del proyecto. Se podia bisicamente solucionar el problema de dos formas:-Uno, suponer
que los efectos netos de la inflacién en los costos y gastos podian trasladarse al usuario,
aumentado los precios de los servicios ofrecidos por el Hotel en el mismo monto. Una
segunda forma erareflejar Unicamente en los flujos pertinentes,los efectos de la inflacién
en base a estimaciones que habian realizado los economistas de la Financiera de
Ultramar, a quiénes él consideraba como muy competentes profesionalmente. De
acuerdo a los estimados, la inflaéién podia ocasionar incrementos en los precios de los
insumos relevantes del orden del 6% anual compuesto. En cambio los precios . de los
servicios que el Hotel ofrecera, por razones competitivas se podrian incrementar en
promedio un 10% cada dos afios. . S R
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Anexo 1

Corporacion Hotelera de Turismo, S, A,

" Plan de Inversiones y Estructura de Financiamiento

{en miles de pesos centroamericanos) .

P

Conceptos
a) Inversiones Fisicas

Terrenos
Obras Exteriores
Edificios
Maquinaria y Equipo
Mohbiliario
Enseres y Decoradas
Lenceria
Otros

' Subtotal '

b) Otres Incersiones
Gastos de Organizacién
Intereses Pre-Operativos

Capital de Trabajo
. Imprevistos y Escalonam,

Subtotal

¢) Inversion Tolal

“In version lofal

680.0
120.0
3,151.0
800.0
340.0
103.0
83.0
46.0
55730

100.0
400.0
150.0

350.0
1,000.0

6,523.0

Fondos propios  Préstamos

680.0
120.0 ‘

1,150.0 2,201.0
3460 454.0
295.0 45.0
103.0 :
B3.0 _—
46.0

38230 2700.000!
—_— 100.0

27.0 373.0
—_ 150.0
— 3500
27.0 973.02
2.850.0 3,673.0

' préstamo det BCIE.

JPrémtamm de Bancos Comerciales,

=}
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B

Ingrasas Departamentales
Habilaciones
Alimentaeion:
Cafeteria:

Restaurante

Banqurtes

Servicios Habitacionales
Subtoial Alimentacion
Bebidas )
Servicios Telefonicos
Otros '

~ ingresos Tétale_s

Costos Direclos
Habitaciones
Comida y bebidas
Servicios telefonicos
Costos Directos Totales

Corporacién Hotelera de Turismo, S, A,
Proyeccidn de Utilidades de Operacibn

Anexo 2

Resultados Anuales a Diferentes Tasas de Ocupacibn

{en miles de pesos centroamericanos)

65% 0% T5%
Valor Porcentaje Valor Paorcentaje Valor Porcentaje
1,281.2 59.4 1,379.7 60.0 1,478.3 60.4
303.9 565
123.2 . 22.8
76.7 14.2
34.5 6.4
511.4 23.7 5383  100.0 23.4 565.2 23.1
204.6 9.5 215.3 . 9.4 226.1 9.2
- 114.0 5.3 120.0~ 5.2 126.0 5.2
45.6 21 48.0 2.1 50.4 2.1
. 21568 100.0 2,301.3 100.0  2.446.0 100.0
179.4 8.3 193.2 8.4 207.0 85
537.0 24.9 565.2 24.6 593.5 24.3
116.3 5.4 122.4 5.3 128.5 5.3
832.1 38.6 §80.8 383 928.0 38.0
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Anexo 2 (Cont.)

Ingresus Brutos
Custos y gastos indirectos

Generales y Administrativos
Publicidad y Promocion
Electricidad

Mant. y Reparaciones
Sepuros

_ Costos y Gtos. Ind. Totales
-t Alquiler area comercial

Utilidad de Operacion

65% 70% 75%
Valor Porcentaje Valor Porcentaje ' Valor Porcenlaje
1,324.1 61.4 1,420.5 61.7 " 1,517.0 62.0
225.8 10.5 233.0 10.1 240.2 9.8
90.0 4.2 90.0 39 900 - 3.7
104.4 4.8 108.0 4.7 111.6 4.6
86.4 4.0 90.0 3.9 93.6 3.8 "
40.0 2.3 50.0 2.2 50.0 2.0
556.2 36.8 571.0 248 585.4 23.9
22.9 11 22,9 1.0 - 22.0 0.9
790.8 36.7 8724 37.9 9545 39.0
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Anexg 4
Corporacion Hotelera de Turismo, S. A,
Depraciaciones, amoriizaciones y valores residuales

. {en miles de pescs qenirc-americanos)

1. Depreciaciones y amortizaciones . . ' Velores
Edificios a 410 anos’ ’ . - 838
Equipoy Maquinariaa 12 afos : 7 : ¢ 1243
Gastos de Organizacién a 12 afios ' 70.8

—_—
Total Depreciaciones y Amortizaciones Anugles .. 2789

2. Valores rcs:d,m s estimados T
Terrenos : oL 1,218.8
Mejoras - | . 120.0
Edificios : : - 2,346.1

t Capital de Trabajo ' . + 150.0.
Total Valores Residuales | ' . 38311
Anexo 5

" Corporac:on Hozelera de Turismn, S, A,
Notas y Aclaraciones a las sstimaciones financieras

1. [Ineersiones
a) Edificio: 11,700 mts’ aCA>ZSo O’mt‘
b) Valor {ina de terreno: Plusvalia del 6% anual compuesto.

2. Ingresos

a) Habitaviones: :
Ingreso por habitacién de CAR$30.0 por dla ‘-

b) Cafeteria: | . '
Capacidad de 148 ssllas operando 3 comidas, con una ocupacidn del 75% y
una facturacién promedio de CAS$2.50 por silta.

¢) Restaurante:
Capacidad de 50 sillas, operando 2 tiempes, con una ocupacion del 75% y
una facturacidn prommdao de CASY.50 por silla.

d) Banquetes:
Capacidad de 210 sillas, con una ot.upauon anual del "’4%y una lacturacién
promedio de 4.00 por s:lla .- :

¢) Servicio en habitaciones: .
Asumé una demanda del secvicio del 30"’ de tas habitaciones ocupadas con
una facturacion de 2.5 5 por serv icio,

N Bebidas:
Corresponden al 10% de ingresos por cond Opfo f!e comidas

3. Costus directos
dy Hubitactones: 14% de os ingresos mrnn.ponuh m. 3
b) Comiday bebida: 75% de las ingresos correspondientes,

0 -
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Corporacidén Hotelera de Turismo, B. A.
Utilidades netas y balance de efectivo proyectado
Utilidad de operacidén para ocupacidén del 70%
(en miles de pesos centroamericanos)

1 2 3 4. 5 6 7 8 9 10 11 12

Utilidad de operacién 872.4 872.4 872.4 872.4 872.4 872.4 872.4 872.4 872.4 872.4 872.4 872.4

Depreciacién 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9
Intereses _ 386.0 352.0 318.0 284.0 257.0_ 231.0 198.0 165.0 132.0 99.0 66.0

664.9 630.9 596.9 562.9 535.9 509.9 476.9 443.9 410.9 377.9 344.9 278.9

Utilidad neta 207.5 241.5 275.5 309.5 336.5 362.5 395.5 428.5 461.5 494.5 527.5 593.5
+ Depreciacién 278.9. 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 278.9 "278.9 278.9
= Flujo de operacién 486.4 520.4 554.4 588.4 615.4 641.4 674.4 707.4 740.4 773.4 806.4 872.4
Amortizaciones BCIE ----- -—-——— ——=—— 251.0 251.0 314.0 314.0 314.0 314.8 314.0 628.0 ----—-
+ Otros ' 324.0 324.0 325.5 --—-——— -—- m—m mmmmm mmmmm e eem e ————— —e-
Saldo de efectivo 162.4 196.4 228.9 337.4 364.4 327.4 360.4 393.4 426.4 459.4 178.4 872.4
Saldo acumulado 180.4 358.7 587.7 925.1 1289.5 1616.9 1977.3 2370.7 2797.1 3256.5 3434.9 4307.3

Utilidad/capitql (%) 7.28 8.47 9.67 10.86 11.81 12.72 13.88 15.04 16.19 17.35 18.51 20.82
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Anexo 5 (Cont.) . -
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