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KNALISIS DE INVERSIONES
EN EL CAWPO
DE' LA’ INGENIERIA - I

OBJETIVO -

_Alifinalizar el curso, el asistente

serd capaz de comparar desde el pun

to de vista econdmico, diferentes

sistemas y resoler problemas précpi

cos con. una adecuada comparac1on
ecogomica de alternativas.

§

oG »
A QUIEN VA DIRIGIDO

A todos los profesionales cuyas res
ponsabilidades exigen tomar dec151g

.
nes econdomicas.

TEMARIO

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS Dncrsxouﬁu'
ECONOMICAS Y SU.APLICACLON A LAS INVER-

"SIONES DE CAPITAL.

Las func1ones de un ejecutivo. La genera
cidon de alternativas. Responsabilidad
pror 1la toma de Decisiones Econtmicas.Va-

lores No-Monetarios. Medida de la ‘eficien

cia econdmica. Eficiencia Econdmica con-
tra eficiencia Mecanica. Definicidn de
Ingenieria Eéondmica. Naturaleza de las
decisiones. Grado de certeza. Proceso de
la toma de decisiones. Las inversiomes
de capital. EX incentivo de la utilidad.

. Fuentes de capital. El costo por el uso
.-del capital. El valor del dinero en el
- tiempo. Tasa minima interna de recupera-

cidon. Diferancias entre el enfoque conta
ble y el criterio de andlisis econdmi-

co.

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMA
TICOS PARA EL CALCULO DE LA TASA DE RE-

CUPERACION.

Nomenclatura, Interés simple. Factor de

un pago dnico con interés compuesto.
Factor de actualizacidn de un pago Gni-

co. Factor de interés compuesto de una

serie uniforme de pagos. Factor del fon
d¢ de awortizacidm. Factor de recupera-
cidn del capital. Factor de actualiza -
cibn de una; serie uniforme de pagos. Ob
servacidn a “los modelos matemdticos an-

n_e.rlores .

Series de pagos con grad. es de in
‘cremento. Gradientes de inchmento _
aritmético. Gradiente de incremerto.
geométrico. Valores limite de las
f5rinulas. Interés continuo. Ihtere,
nominal e interés efeccivo Tasa de
descuento. Interpolacion. Pagbs por
adelantado. La amortizacion del capi
tal y el pago de interés. Series per
petuas de pagos uniformes y el valor

capitﬂlizado.

APLICACION DE MdDELOS MATEMATICOS A

LA COMPARACION ECONOMICA DE ALTERNA
TIVAS. .

Metodos de comparacion de alternati-
vas. Resolucién de problemas|pricti
cos con.aplicacidn de los modelos

matemiticos, anteriores a la|compa-’

- racion econdmica de alternativas

con los criterios del: Costo aﬁual,
valor presente y calculo de l? ta-
sa de recuperacién. Significado e
interpretacidn de resultados'cbn ca
dz uno de los criterios anteriores
Critevios de comparacion suponiendo
futuros reemplazos. Determin%c}on-'
del nivel mis econdmico de inversién.
La inversidn adicional. Difeflhlen—
to de inversiones. E1 método e flu
50 de efectivo para el calculo]de

la tasa de recuperacidn de un pro-
'yecto de inversidn propuesto.| Cri-
terios para el anidlisis de alterna-
tivas con periodos de vida econdmi
ca diferentes.
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TEMA I

CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES

ECONOMICAS.

LAS FUNCIONES DE UN EJECUTIVO.

En toda empresa, y en general, en cualquier organizacidn, los elemen
tos directivos de la misma, deben orientar todas sus actividades y en

focar su actitud a dos funciones primordiales.

Una primera funcidén a la que el ejecutivo ve sujetas la mayoria de sus
“actividades normales y rutinarias, es la de alcanzar prlmero y sostener
después, las normas y niveles pre-establecidos de operacidn general de
la organizacidn, los cuadros bésicos de funcionamiénto en todos aque~-
llos aspectos que afectan a la vida de la empresa; una priméra funcidn
a la que genéricamente podemos referirnos como: "alcanzar y mantener -
las normas" y qué se refleja en todo el ciéimulo de labores rutinarias co
mo son las de vigilar que las actividades se desarrollen conforme a lo-
planeado, que los costos no excedan al costo " norma, " prefijado, que -~
la obra de'manc ejecute el trabajo de acuerdo con el‘procedimiénto y -~
rendimientos pre-determinados, que las materias primas y la obra de ma-
no que se requ1eran, se encuentren dlsponlbles en todo momento (proble-
ma de 1nventarlos) que los materiales sean suministrados de acuerdo -
con el programa y en las cantidades requeridas, que se mantenga y no -
disminuya la calidad especificada del productoc y asli sucesivamente.

El "mantener las normas', es en muchas ocasiones la tarea calificada -
como la mds importante que deben- 1levar a.cabo 1los ejecutivos,‘y por -
otro lado, nadie niega que esa funcidn absorve mucho tiempo y exige un
gran esfuerzo. ' '

{ | |
~8in embargo, existe otra funcidén del ejecutivo y que consiste en mejo
rar esas hnormasP,fijadas, de tal manera que la compafila pueda mejorar
la calidad de sus productos, ampliar la gama de los mismos, abrirse -
nuevos m?rcados, incrementar la productividad de sus trabajadores y la
‘ef1c1enc£a en general de sus metodos, etc.;., y en cuanto a rendlmlen
tos econ5mlcos, aumentar o al menos mantener su nivel de utllldades.

2



frente a las condiciones que plantea una competencia creciente. En
esta segunda funcidn, el ejecutivo debe generar alternativas, lo -

cual logra sometiendo a prueba todas las rutinas, procedimientos y

métodos implantados dentro de su esfera de responsabilidades y bus

cando otras posibles & . ternativas de accidn, adaptiandolas o no, de-

acuerdo con criterios ccondmicos.

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

cia a causa de la presién de la competencia.

La empresa que se limita a mantener con éxito su $tatuquo, mientras
otras compafiias mejoran sus métodos y aumentan sus utilidades, des-
cubrird eventualmente que no puede igualar los precios establecidos

por sus competidores progresistas.

Desgraciadamente, muchos ejecutivos ‘no estdn preparados para desa-- "

‘rrollar esta funcidn tan impdrtante, ya que con demasiada frecuencia,

carecen totalmente de preparacidén para la toma de decisiones econdmi
cas, y lo-que es alin peor, en muchas ocasiones subestiman y despre--
cian esta drea de actuacibn, lo cual origina que no obstante lo in--
tensamente que un ejecutivo trabaje en su papel de "mantener las nor
mas", su empresa y &l individualmente como administrador, pueden fra
casar.

A un directivo le es normalmente diffcil reconocer que la forma en -
que se estdn llevando a cabo las actividades, estid mal o al menos es
deficiente y susceptible de mejora.  Es frecuente que los distintos-
niveles dentro de la empresa, ya sean.los constituidos por gerentes ,
admlnlstradores, superv1sores, sobrestantes y obreros, sean renuentes

a aceptar ‘cambios que obliguen a-encauzar su forma de actuar y de pen

sar, por senderos y rutinas diferentes a los seguldos anterlormente—
por un largo periddo.  Que ciertos: .es aquello que decia Ortega y Gasset

de que: '"el hombre es un an1ma1 de costumbres...."

R
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Por otro lado, esta segunda funcidn a que hacemos -referencia, im-
plica una-actitud constante de @studio, andlisis e investigacidn,
que redunde en una actualizacidén continua de conocimientos en as-
pectos técnicos, administrétivos, econdmicos, etc.;;, actitud que
.es poco frecuente enconirar en 103 profesionales que ya han sali-
do de las aulas de los centros educativos, pues implica; un sacri
ficio constante, adicional al que ya de. por s3, orlglnan ‘las ar——

duas labores y problemas de cada dia.

En la Industria de la construccién el nfimero de obras gue deben ga
narse en base a demostrar competencia, es cada vez maybr; los con-
cursos son mas "cerrados", se reducen los mirgenes para cometer --
. érrores; lo que implicé que para continuar "compitiendo', es nece-
‘cario actualizar nuestros conocimlientos en"aspectosmcbmo: anilisis
de costos, procedimientos y técnicas'cohstructivas; planeacién, pro
gramacidén y control de obras, especializacidn en éreaé especificas,
control administrativo a nivel obra y empresa, mecanismos de presen
tacién e interpretacién de resultados, mecanizacidn de operaciones;

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

En este curso, tratarembs de establecer las funciones désde él punto
de vis ta econémico del ejecutivo, entendido eate en su acepcidn mas
gcneral como aquel en quilen recae la responsabilidad de la toma de-
decisicnes, y de présentar los principios y los procedimientos que -
deben noramar 1o que se ha ‘dado en 1lla mar una “"toma de decisiones --
econdémicas”. ‘

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

b

dos fases consistentes en:

1) Generar alternativas.

2) Evaluarlas ykadoptarlaé © no, después de anali--
zZarlas ampliamente desde el Punto de vista de los

criteriogs eoononlco

€olo si el ajerutivo tiene concilencia clara de estos criterios, podré
llevar a cabo una bisqueda inteligente de alternativas y después, to-

mar decisiones -conémlcamente correctas.
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-No nos referimos tan solo a una "motivacidn" general sobre la nece

sidad de conocer estos criterics y técnicas en forma somera, ya que

nadie puede captar ni estar conhvencido de la necesidad de implantar

~determinadas mejoras o innovacicnes si no las conoce profundamente.

LA GENERACION DE ALTTRNATIVAS.

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

'si se tienen dificultades para mantener una 'norma" establecida, co
‘mo si no sé les tiene, la 'norma'" misma puede ser la base de inves-

-tigacidn, para encontrar un medio mds econdmico para -efectuar una -

accidn determinada. Asi por ejemplo, en el caso de una obra en cons

truccidn, el director de la misma'puéde hacerse preguntas como las si

guientes: ¢ se selecciond el equipo mis adecuado en cuanto a nimero,

tipo y capacidad de unidades ?, ¢ puede acelerarse el proceso dé_cong
truccidn mediante otra secuela de ataque de los diferentes frentes 7?7,
¢ el nimero de personal obrero y técnico ubicado en cada frente es €l

adecuado ?, ¢ debe incrementarse ?, ¢ debe disminuirse ?.., (" el.sis.

tema establecido para.la elaboracidn y presentacidn a cobro de las -

estimaciones, es eficiente, oportuno y acorde al ritmo de las eroga-

ciones ?....

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

© conviene seguir nuevas alternativas.

Lo anterior, a nivel obra. Pero a nivel empresa de construccidn, ¢no

deberiamos plantearnos preguntas tales como ! ¢ nuestro sistema de -

contabilidad es el adecuado?, ¢ nuestra presentacidédn de resultados en®  ~-

‘las obras y el andlisis.de .los mismos, es &gil, claro y oportunc ?, "I ..

¢ la departamentalizacidn .y 'nimero de empleados y oficinistas es el=imT i

adecuado ?7...



A partir . de cada acto que se efécfué de acuérdo con normas estableci
das, un ejecutivo entrenado: a pensar bajo esta linea de accidn, po-
drd generar otras altefné&ﬁvas econdmicas. '

La toma de decisiones econémicas invade'cualquier éfea de activida-
des de un ejecutivo, desde el aspecto ventas, promociones, concur~—
508, cotlzac1ones, ete...,"hasta el de pPOdUCClOD, construcc;én, co
bros;. «. y desde 1las flnanzas hasta el aspecto tecnlco lngenlerll.
Una funeidn muy importantgfdel ejecutivo es el estar propiciando con
tinuamente mejoras y cambidé; aunque bien es cierto que el meroc cam-
bio, por si mismo, no 1mpllca necesariamente una decisidn economlca.
Otro claroc ejemplo en el medlo de la construccibn, lo constltuye el
problema de un proyectista‘y calculista quien debe decidir entre ha
cer una estructura de acero o de concréto o mixta; atendlendo a fac
tores como pueden ser: dlstlntos tipos de 01mentac1ones dependlendo
del peso de la superestructura en cada una de las. alternatlvas cos
tos de conserva016n y mantenlmlento dentro de un clerto.hoplzonté
econbmico, valor de recuperac1on de la estructura, disponibilidad de

‘persohal especializado en la localldad, ete. ..

ey

" Cada peso que se gasta, Se propone gastar o se propone no gastar,

constituye la base de una decisidn econdmica "..., en nuestro medio,
¢ culdntas veces el hecho de! erogar o no-erogar, se autoriza por me-

T4

ra costumbre o "inercia"?.i.

Sl un ejecutlvo decide no hacer nlngun cambio a una situacidn exis
tente esta de hecho, tomando una decisidén econdmica, ya que la de
cisién de no hacer nada, 1mpllca la dec181on de continuar hac1endo
las cosas de la mlsma manera y de rechazar todas 1as p031bles alter
natlvas de aceidn, tanto las generadas por &l mismo después de un -,

" andlisis critico, como’ de:}as que desconoce por no haberlas buscado.

i

Una decisidn no puede decirse que constituye una auténtica decisidn

econdmica a menoi que:



‘1) Todas las_alternativas_hayan._sido-_generadas-y-plan

teadas.

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

sido considerados para cada alternativa.

. Sigaan CrilEmos, . ..
3) S8Se " técnicas y procedimientos correc-

tos para Aﬁ;evaluaciénty*¢eV€CCV°5/40:;;;:i;::?ya.
Asi por ejemplo, en el caso particular de la posibilidad de reem-
plazar una maquina existente, la decisidén econdmica puede ser:
aprobar el gasto de $ 80,000.00' para la compra de una m&quina nue
va, o rechazar este gasto y conservar la existente, o gastar -
$ 45,000.00 en una diferente, o autorizar $ 130,000.00 por una --
nueva de mayor capacidad, o invertir $ 25,000.00 en la reparacidn
y mejora de la miquina actual. La decisidn que se tome no serd -
normalmente la correcta si se toma solo en base a la liquidez que

a

se tenga en el momento dado.

.
o

Analicemos mis detenidamente el aspecto de la generacidn de alter
¥
nativas de accidn, como paso inicial del procesc de una toma de de

cisiones,

" Un andlisis econdmico puede definirse como la comparacidn entre

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

hasta donde es factible, en términos monetarios .

.) Cuando en una comparacidn de este tipo entre altenativas, estan
involucrados de alguna forma, aspectos-de indole técnica en ge
general, se dice que se trata de un andlisis de ingenieria eco
némica.

.) " Las decisiones se toman entre alternativas ": no hay propia-
mente una decisidn, si no hay al menos dos cursos de accidn po
sibles.

.) Antes de tomar una decisidn es necesario dejar claramente defi
nidos los beneficios, ventajas y desventajas de .cada una de las
alternativas posibles, expresando los efectos o consecuencias-
de la posible implantacidn de cada alternativa, en forma tal -

que sean- conmensurables entre si: es decir, los beneficios y -

7
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costos, las venfajas y desventajas de cada alternativa, deben ser apre
ciados y valuados numéricamente, y estos nimeros a su vez, expresados-
en las mismas unidades para poder'ser comparados. Para efecto de las-
decisiones econdmicas, las wunidades normalmente empleadas, y de hecho-

las (nicas que sirven para tal fin, son las unidades monetarias.

Para hacer conmensurables y comparables las caracteristicas de las di
versas alternativas, pueden sugerirse dos pasos: primero, expresar ca
da una de las caracteristicas en sus unidades fisicas mis apropiadas,
y segundo, convertir mediante el estéblecimiento de una escala de va-
lores, las unidades fisicas, en unidades monetarias.

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

" Debe reconocerse que solo las diferencias entre alternativas, son-
relevantes en su comparacidn”.

Si por ejemplo, al comparar dos procedimientos constructivos, se es-
tima que el factor obra de mano, serd igual en ambas alternativas, -
o sea, que se estima tenga el mismo costo en una y en otra, podrd ex
cluirse_dichb factor para efectos de la comparacidn entre ellas, ya-
que es claro que dicho factor, al afectar igualmente a ambas alterna
tivas, no aportard juicio alguno para la seleccidn de una u otra.

|
En ocasiones se argumenta que el andlisis econdmico de una situacdién
para efectos de una toma de decisiones, es indtil, pues la alternati
va a seguir es evidente. Aparentemente este seria el caso de un em
presario que expresara: "... Tengo una méquina que tiene mas de 15--
afios de estar funciocnanado y a lacyqj ya no es fisicamente posible se
guir reparando y manteniendo en operacidn, por lo que sin necesidad -
de ninglin andlisis, ni de la aplicacidn de técnicés y férmulas sofis
ticadas, concluyo que debo cambiarla por otpa..;” Sin embargo, po--
driamos hacer notar a este empresario, que de hecho, si tomd una de-

cisién y que ésta se inicid hace varios afios, pues es muy factible-



- ‘qﬁglun_anélisisfrevele—que—deberfa*héber’cambiadﬁ_égé*ﬁ&ﬁﬁina hace-
mis de 8 afios por ejémplo, y que su dedisi5n, ( alin sin haber sido
fruto de un razonamiento conciente ), fué equivocada, al haber op-
tado de hecho, por la alternativa de absorver los sobrecostos de -
un mantenimiento y reparaciones antiecondémicas durante los iltimos
'8 afios, .rechazando ademas; los ahorros que la compra de una nueva-
mdquina le hubieran originado, de haberse llevado a cabo el reempla

zo, econdmicamente justificado, de la maquina actual.

De lo anterior, concluimos que la toma de decisiones econdmicas en
un sentido integral, incluye tanto la generacibén como la evaluacidn
de las alternativas y que dado que la seleccidn de una alternativa
es siempre el objeto de una, decisién, el proceso de la toma de una“
decisidn econdmica, pr051gue siy solo 51, las p051bles alternati-

vas a seguir, han sido planteadas.

Ahora bien, la seleccidn de la alternativa final nunca debe ser ob
jeto de adivinanza ni dejada al " designio de los dioses ".
; ' '

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

tenga en ocasiones cierto grado de validez.



RESPONSABILIDAD POR LA TOMA DE DECISIONES ECONOMICAS.

E1l que un ejecutivo no este ejerciendo la segunda funcidn-a que se
ha aludido, se manifiesta prlnc1palmente en una de01d1da tendencia
a no hacer camblos, es decir, a.seguir haciendo .lo mismo y de la J‘
misma manera; y en el hecho de que rara vez, una inversidén o una -
erogacidn se justifiquen mediante un criterio econémico adecuado.

Muchos ejecutivos no sienten verdadera responsabilidad por los cos
t0s que generan o por 1los costos que de hecho '"protegen'" al mante-
ner el statusquo. ' Consciente o inconscientemente,'consideran el -
llevar a cabo erogaciones monetarias, como una consecuencia inhe--
rente e inevitable de su trabajo: como un priviligio obvio de la-
funecidn ejecutiva... y cuando un ejecutivo se acostunibra a esta ac
titud, llega a considerar que estos costos son responsabilidad de-
la compafila. Si reflexionara en esto, se daria cuenta que estos -
costos son de su responsabilidad ya que se ubican dentro de su es-
fera administrativa, y es &l, y no'la compaﬁiaﬁ'quien selecciona -
la alternativa a seguir de entre todas las demds posibles y por tan

to responsable de su seguimiento. -

Ahora bien, las necesidades de capital en muchos proyectos alcanzan.
cifras considerables, Obviamente, ese capital requerido se obtiene
de diﬁersas'fuentes, internas o externas a la empresa, y es natural
que tanto a los que aportan ese capital, como a los encargados de -
controlar su gasto, les preocupe el que sea utilizado de la manera-
més efectiva, ya que el éxito de un proyecto ingenieril o de un ne-
gocio en general, se mide en términos de su eficiencia financiera.
/@ FALErIiGa
Por lo anterior, el Directivo debe combinar en cada proyecto% la -
técnica con los requerimientos y limitaciones financieras, sin ol~
vidar ademds otros valores involucrados como pueden ser los de ca-

racter social, humano, estetlco, politico, etc...

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

de personalidades.

Las partidas mas importantes se adjudican al Departamento que ha -
sido més elocuente en la solicitud de fondos y mis persistente en-
la presentabién de sus requerimientos, y no al Departaménto que por
haber realizado un estudio econdmico con que respaldar su peticién,
"ha presentado esta, en forma tardfa. En una organizacidn, toda de-
cisién de adjudicacién e inversidén de fondos, deberia estar respal-
dada y justificada con un andlisis econdmico.

El primer criterio que debe seguirse en la seleccién de alternati-
‘vas de inversidn, es el de dar el mejor uso posible a los recursos,
normalmente limitados, con que cuenta una organizacién obteniendo -
el més alto posible rendimiento de ellos. '

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

To.

Al evaluar una inversidn propuesta, acostumbramos preguntar, si se
r&4 suficientemente productiva. Este término de " suficientemente-
productiva ", se refiere, como veremos en forma detallada més ade-
lante, a la comparacidn entre la tasa de recuperacidn que esperamos
obtener de dicha inversidn considerando el costo total que dicha in
versidén implica, con la tasa de recuperacidn que pudiesemos obtener
de otras inversiones, y teniendo como limite, una cierta tasa inter:

- = = =,
na minima atractiva de recuperacidn.

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

rio en el andlisis de seleccidn de alternativas, que tome en consi-

L]
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deracidn estos factores o aspectos a los que denominaremos: valores
" no-monetarios " o " no-cuantitativos ".

Con los recientes adelantos de las matemdticas, estadistica, técni-

cas de computacidn, etc..., que permiten el manejo de problemas-i-

econdmicos mds complejos, el ingeniero tiene la oportunidad de jugar
un papel alin mds importante en el proceso.de la toma de decisiones,

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

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

te existe en las situaciones reales, todo 1o cual lo capacita para-

seleccionar la alternativa mds adecuada y realista.

El privilegio u obligacidn de un ejecutivo de sefialar y elegir una-
alternativa, no va desligada a la responsabilidad de demostrar que-
su sugestidn es la méds adecuada de entre otras. Desde el inicio de
be estar consciente de todos los costos resultantes de su decisién.
" Las decisiones deben estar basadas en las consecuencias que se -
prevee implique la posible implantacidén de cada una de las alterna

tivas ".

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

constituye el " horizonte econdmico ".

12



VALORES NO MONETARIOS O NO CUANTITATIVOS.

Pocas decisiones, de tipo personal o de negocios, son hechas sobre
la base Gnicamente de consideraciones financieras. Afn mds, las -
consideraciones sobre la eficiencia econémica de un proyecto pue--
den verse influenciadas en gran parte por aspectos. no monetarios.

" Las decisiones entre alternativas de inversidn deben también con
siderar y dar peso, a todas aquéllas consecuencias esperadas y que
se originan de la implantacidn de cada uno de los posibles cursos-
de accidn, y que por una u otra razones, no. pueden reducirse o ex-

presarse en términos monetarios ..

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

etc...

Las decisiones tdcticas y recomendaciones relativas a la factibili
dad de proyectos ingenieriles, deben tener en cuenta toda una se--
rie de factores monetarios y no monetarios. Entre estos Qltimos -
podemos nombrar leyes y principios econdmicos, situacidn imperante
de los negocios en un momente dado, valores sociales y humanos, ob
jetivos personales y de grupo, gustos de consumidores, reglamenta-
ciones gubernamentales, legislacidn de orden fiscal y econdmico, -
ete... | '

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

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

La actividad ingenieril se desarrolla dentro de dos entornos, el f.
sico y el econbmico. E1l &xito que se alcance manejando o alterando

'el entorno fisico para producir bienes y servicios depende del cono
_ clmlento que se tenga de las leyes fiszcas. Sin embargo, el behefi
¢io que reporten esos blenes y servicilos, depende de la utllldad que
proporcionen, medidad esta en términos écondmicos. Se podrian enume
rar muchos ejemplos de estructuras, méquinas, procesos, etc..., que
presentan un excelente disefio fisico y mecdnico, pero escaso o nhlo
sentido econdmico. Por esta.razbn, es esencial que los proyectos in
genieriles se evaluen en términos de beneficio y de costo antes de

ser aceptados., .

" El pre-requisito esencial para el éxito de un proyecto ingenieril,
es su factibilidad econdmica ", '

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

econdmico.

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

de mediante la expresidn de caracter general:

resolfaao Qé/en/"cé’o. | dafjouf

|
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__ _ lo-cual no-es-mas—que—el-cociente—entre—los resultados obtenidos y
los recursos empleados. Esta expresidn mide el éxito de la activi
dad ingenieril dentro del entorno fisico, en un primer nivel de e-
ficiencia, que se conoce como "eficiencia mec&nica" o también: ---
"eficiencia fisica o tecnoldgica". Dentro de este primer nivel,-
tanto el resultado obtenido como el insumo total requerido se ex-
presan en unidades tales como kilowats,Btu, horas/mdquina, etc....
Cuando este tipo de unidades fisicas estd involucrado, la eficien

cia siempre serd menor que la unidad © menor que el 100%.

Sin embargo,kpara un ingeniero también le es fundamental un segun

do nivel de eficiencia, la " eficiencia econdmica " o " eficiencia
financiera ", la cual se determina con la misma fdrmula general de
la éficiencia, solo que traduciendo y expresando las unidades fisi
cas tanto del 'input como del“output’ a su equivalencia en valores -
monetarios, de acuerdo con alguna escala de valorizacién adecuada-

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

eficiencia econdmica = beneficio-
costo

Es bien sabido que la eficiencia fisica no puede alcanzar valores

mayores de 100%.

.

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

econdmicas que compensen esa baja eficiencia fisica.

ConsidenngS el ejemplo de una planta -de generaciéﬁ de energia, cuya
eficiencia fisica sea tan solo de un 14%. Supongamos que la produc-
cidén obtenida en forma de energia eléctrica y expresada en Btu, tiene
un valor econdmico de 8 unidades monetarias por milldn de unidades-
producidas y que el insumo necesario en la forma de gas natural y ex
presadb en Btu, tiene un valor econdmico de 0.70 unidades monetarias
por milldén de unidades de gas consumido. En-estas condiciones:

15



eficiencia mec&nica = 0.1%4

eficiencia econdmica = Btu output x valor de la energia eléctrica

Btu input x valor del gas natural.

o,iu X 8 unidades monetarias

0.70 unidades monetarias
= 1.6 '

lo cual indica una eficiencia econd®mica de un-160%.

I
T

Oto e 'é‘n_v/.)/o : .
Si un inversionista decide expander su negocio y adquirir un cier

to nGmero de camiones, podra seleccionar el tipo de camidn median

te su eficiencia mecdnica, pero la factibilidad y conveniencia de

la inversidn general, deberd contemplarla a través de la eficien-

cia econdmica, en donde el“output®oc beneficio, serd la retribucién
econfmica que se obtenga §or el servicio de los camiones, y el -
“input’o costo, debe incluir los costos de operacidn, de deprecia-'
cidn, los intereses del capital invertido, los impuestos y todos-

los demds gastos asociados.

La forma mds comunmente empleada para estimar la eficiencia finan

ciera, es mediante la llamada " tasa de recuperacidn ", sobre un-
capital invertido, expresada en porciento: (/e Gﬁkﬂ’ﬁﬂ =g el
Nac, oy comdny e : porcen roje derecoperacs oo “)

tasa de recuperacidn ( anual ) = wutilidad neta {( anual )

capital invertido.
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Un ejemplo de determinacidn de la eficiencia mec&nica instanténea,
la constituyen los medidores eldctricos para determinar en un ins-

tante dado, el output de un motor.

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

ficio.

o
rr
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EFTCIENCIA ECONOMICA CONTRA EFICIENCIA MECANICA,

La meta de todo ingeniero y en general, de la actividad empresarial
y gerencial, es la de lograr una eficiencia econbémica dentro de ran
gos factibles y aceptables y no la-simple.bﬁsqueda de eficiencia ﬁg
-clnica. |

Ejemplo: Supongamos que para resolver una necesidad operativa y des

pués de una investigacidn, .se nos presentan dos alternativas:

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

$ 60,000.00,con costo anual de operacidn: ( incluyendo obra de manoc,
combustibles, mantenimiento, etc...) de $§ 70,000.00 ( el cual supo-
nemos uniforme por simplificacién ). Vida econbmica estimada de 5

aﬁoé, y valor de recuperacidn de $ 10,000.00 al término de ese pe-

-riddo.

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

con precioc de adquisicidn de $ 90,000.00; gastos de operacidn de
$ 50,000.00 anuales, Vida econbmica estimada de 5 afios y valor de re
cuperacidn de $ 15,000.00

Representamos las dos alternativas de la siguiente manera:

A/ e rna Arva A

. : I
SOaoO 70, CoO >0, VaZ, -r 7O, COC
l 70, OO0 l 70,550 l 70,000
1 _‘1; T ‘% ¥ J:
< 7/ = g - 5

d

BCr=Yo v )

: So.coco Ve = rstooo
l Yoo X o o oo l \S‘ofc:oco ‘ =) <l:ioo :
d T S
< / =2, 3 < ST
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El_monto total del desembolso neto-durante los 5 afios para la

alternativa " A ", es de § 400;000.00 y para la alternativa "B"
de $§ 325,000.00. ) ’

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

ma de costos es insuficiente para comparar dos alternativas. )

Observamos que " B " tiene mayor eficiencia mecdnica, dado que-
hemos Supuésto que en un mismo' periddo ambas miquinas tienen el
mismo rendimiento en cuanto a produccidn de servicio se refiere,
pero el insumo de " B Y, medido por sus gastos de operacidn anual
es de § 50,000.00, en tanto que el de " A ", es de $ 70,000.00.
Esto es explicable ya que el sobrecosto inicial de la méquina --
"' B " con respecto a la " A ", sugiere ventajas en la construc--
cidn de. " B " ( quizds mayor nivel de automatizacidn, menor re--
querimiento de obra de mano, mis precisidn, etc...), y por tanto

una mayor eficiencia mecdnica.

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

mica.

En este caso " B " tiene mayor eficiencia econdmica y también la
‘mayor eficiencia mecdnica, 1o cual es mera coincidencia. La bis
queda de alta eficiencia econdmica, no necesariamente coincide -
con la bisqueda de alta eficiencia mecé&nica o tecnolégica, ya que
si esto fuera cierto, la eleccidn de la alternativa m&s econdmica

pudiera ser realizada en base solo a la eficiencia mecdnica.

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

presentarse:
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Cifernativa A

0,000 ' : '
e J/ 40,3;0’ <90.009 -40.|ooo <92 @00
_1L 1 ] : 4’ ) i;
= / 2 3 < <
rrerna “va B¢
FO, 000 ¢ 0o | Je. Ve, = /5 000
l 6000 l 36,000 F% 000
R S N T S Al
o / 2 3 <t <

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

Observamos ahora que la miquina " B " alin la de mayor eficiencia meca-

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

Lo anterior demuestra que no hay ninguna " receta ”'para la seleccidn
de la alternativa m&s econdmica; por lo que habri que hacer un andli-
sis para cada conjunto de circunstancias. La seleccién de la alterna
tiva mids econdmica, cambid de " B " a " A "; de la mdquina con mayor

eficiencia mecdnica, a la de menor eficiencia mecanica.

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

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

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

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

. i
El andlisis de alternativas con baja eficiencia mecé@nica, es tan ne
cesario como el de alternativas de alta eficiencia mecédnica.
La afirmacién de que el objetivo primordial de la ingenieria es lo
grar una eficiencia econdémica satisfactoria, no va en contradiccién
con otros objetivos de la ingenieria, como son: la exactitud, la --
confiabilidad, 1la seguridad, etc..., ya que, estas cuestiones son -
decididas por consideraciones econdmicas, y pudiera suceder por ejem
plo que en determinadas circunstancias, no sea economicamente facti
ble o conveniente, disefiar un cierto mecanismo con un nivel de absg
luta exactitud, ciento por ciento de confiabilidad, o perfecta segu

ridad, por implicar esto un alto costo y resultar antiecondmico.

il - R
L ¥
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DEFINICION DE INGENIERTA ECONOMICA.

Cualquier concepcidn de la Ingenieria presenta dos enfoques; uno;'
concerniente al aprovechamiento de los recursos materiales y fuer
zas de la haturaleza, y el otro, la busqueda continua de la satis
faccibn de las necesidades humanas; y dado que los recursos con -
que normalmente contamos, son escasos respecto a las necesidades,
de aqui $e desprende la esencial relacidn de la Ingenieria con la
Economia. '

El término Ingenieria Econdémica puede definirse como:

" El conjunto de conocimientos, tédnicas_y prdcticas de andlisis y -
sintesis, inciuyendo consideracidnes sobre factores humanos, nece-

sarios pané la evaluacidn del beneficio que reportan productos y -

serviéios,generados por la “etividad ingenieril, en relacidn a su-

costo ", -

La primera funcidn de la Ingenieria Econbmica, es la evaluacidn cuan
titiva de los proyectos ingenieriles, en términos de beneficio y cos
to, antes de que estos .sean. wjecutados. En este aspecto, la Inge-
nieria Econémica es similar a la Ingenieria de disefio cuya funcidn-
es la de " disefiar " materiales, dimensiones y combinacién de ele--~

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

Un estudio econdmico presenta dos etapas:
a) recopilacidn de datos.

b) procesamiento matemdtico de los datos.

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

de la bondad y factibilidad econdmica de una alternativa, |
& fen d:’;/u&/z//c:ox S d B On j G Crs2ar \ruz‘/ryj/emenfomcfo_

Ahondemos un poco mé&s respecto a la importancia que guarda el aspecto:

" econdmico " dentro de la Ingenieria.

Recopilando algunas definiciones que diversos autores dan de lo que es

Ingenieria, tenemos que:

. .o ap/f'cac/'o'n_
" La Ingenieria, mds que una ciencia, es la de varzias cien

cias; es un arte que requiere la habilidad ,e ingenio para adoptar y- .
aprovechar los conocimientos humanos para el beneficio de la-raza humana'.
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__ifba_Ingehienia_es#la_profesién—éngla—quefel—conocimientofde—iaS*ciég
cias matemdticas y naturales, adquirido por el estudio, la experien--
éia‘y la préctica, es aplicado con juicio al desarrollo de formas de-
emplear, econdmicamente, los recursos y fuerzas de la naturaleza para
el beneficio de la humanidad ".

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

rica en sentido, que nos dice que:

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

ro, hace con dos'".... :

A trayés de estas y muchas otras definiciones que pudiésemos buscar-
de Ingenileria, nos damos cuenta, que si bien es cierto ‘que la funcién
bésica de la Ingenieria es la biisqueda de la satisfaccién de las ne-
cesidades humanas mediante la aplicacidn de los conocimientos al me-
jdr aprovechamiento de los recursos que brinda la naturaleza, su ac-
tuacidn se sanciona, se califica y se aprecia definitivamente en ba-

se a_su eficiencia econdmica. ' _ Co.

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

metas inherentes a la Ingenieria.

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

y aspectos de la Ingenieria , podemos afirmar que:

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

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

ma.
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NATURALEZA DE LAS DECISIONES.

Las rachas de buena suerte o las noches de fortuna, atestiguan el he
cho de que los jugadores y aventureros aigunas veces ganan. Sin em-
- bargo, podemos también hablar de infinidad de ocasiones en las que .-

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

merite en cuanto a lograr un beneficio,

Por lo anterior, debido a una sincera necesidad por parte de ingenie
ros, cientificos y administradores en general, de contar con un sis-
temdtico y 16gico proceso de andlisis para la toma de decisiones, es
por lo que se han creado diversos métodos andliticos que constltuyen
las herramientas de lo que constituye hoy en dla, la admlnlStPaClon—

cientifica.

Sin embargo, tanto la intuicién, como los " métodos analiticos " son
reconocidos y tienen cada uno su lugar dentro del proceso de la. toma
de decisiones, en cuanto que la intuicidn, aunque se ubica en el pre
sente, de manera inconsciente e informal, involucra recuerdos y expe
‘riencias del pasado, en lpé cuales se basa para hacer ciertas predic

ciones en el futuro.

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

riencia, son y serdn siempre recursos necesarios y legitimos.

Yy
7Y

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

bré que determinar su "grado de sensibilidad", esto es, el qué tan-
vulnerable y sensible es con peqﬁeﬁos cambios en los factores condi
cionantes de esa situacidén. La consecuencia inmediata de la "alta-
sensibilidad" de una situacidn dada, serd la de tener que garanti—;
zar, mediante estudios minuciosos, la validez de los datos que in--
tervendrén en la toma de decisiones, y dado que los factores que -

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

dar primacia a aquellos a los que la situacidn es m&s sensible.



Por lo que respecta a los aspectos que se busca optimizar, cuando en

una situacién de decisidn se presentan varlos objetivos, es probable . -

quef—hayaﬁque reconocer; que no hay un curso de accidn que optimice-
,imultaneamente todos los objetivos. En esta circunstancia serd nece
sario seleccionar la alternativa que equilibre de la mejor manera posi
ble los ob]etlvos en conflicto; es decir una alternativa que "subopti-
mlce" ' : " »

tad

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

analisis basados en un horizonte econdmico muy corto, no necesariamen-
te tendrdn la misma eficiencia, que los que completen un horizonte ma-

yor.,

Un horizonte de comparacidn muy corto, puede distorsionar seriamente -
los valores. Un horizcnte muy largo_introduce incertidumbre. A.-medida-
que se alarga el horizonte de comparacidn, las prediéciones respecto -
al comportamlento futuro de los factores que afecten una“decisién empe

zaridn a debilitarse en cuanto a su credibilidad.

GRADOS DE CERTEZA.

Podemos clasificar las decisiones, dentro de tres categorias generales
‘ue caracterizan las condiciones de la situacidn decisional y que sugie

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

a) Decisiones suponiendo certeza.

b) Decisiones que reconocen riego.’
el s AR ocio |

c) Decisiones incertidumbre.

.) En el primer caso, al suponer certeza, se considera que todas las con
diciones del problema se conocen con seguridad; estamos basando el --
andlisis en un conjunto de suposiciones que SUDONEMOS tiengn una alta

'esperanza de ocurrencia.

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

ciones sobre la probabilidad de ocurrencia de las futuras condiciones

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

terminacién del valor de dichas probabilidades implique erogaciones -

originadas por investigaciones y experimentaciones...

.) E1 considerar decisiones bajo condiciones de incertidumbre, implica-
que el andlista considera.prudente incluir los efectos de diferentes
factores, perc le resulta imposiblé hacer estimaciones sobre las pro
babilidades de ocurrencia de esos factores y sobre el verdadero efec

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

La toma de decisiones se desarrolla dentro de los Embitqs: el real,
en el que tienen lugar los ppobiemas del diario, y del simbélico, en

el que se trata de representar a los pro'brlem'as del &mbito real para

su estudio y resolucidn.

'Esquematicamente el proceso puede
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El problema se origina en el ambito real, dentro de los diversos cag'

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

El conjunto de datos permite al analista elaborar un modelo que repre

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

El lenguaje simbélico permite traducir la informacidn del ambito real,

a una forma utilizable en el &mbito simbdlico.

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

nes del modelo.

De csta experimentacidn surge una prediccidn de comportamiento.

{
La soelucidn implicada e% el modele se lleva al &mbito real y se obser
van los resultados prédcticos en esa realidad, es decir: '
1
- - - ‘1 - N - -
s1 la prediccidn sobre el comportamiento del modelo resulta valida,
el problema esta resuelto. Si no, el ciclo se vuelve a repetir tra

tando de recopilar mds informacidén que amplie la visidn del problema.

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

a paso dentro de una secuela légica.

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

como sea factible y de la mejor calidad posible.

Seréd necesario analizar el rgradode sensibilidad de las alternativas
y considerar la posibilidad de suboptiiizacidn. A medida que las rami
‘lcaciones e implicaciones de un problema son mds amplias, la defini

cidén de las metas es m&s compleja.
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Una preliminar bisqueda de soluciones, implica el enlistar todos los

posibles cursos de aceidn.

La cantidad y calidad de los datos recopilados es fundamental, ya que
todos los dem&s pasos del proceso, descansan en dichos datos, y ningu
no de los pasos puede compensar la falta de ellos.

Ya se habia comentado el que en toda decisidn intervienen factores --
que no pueden traducirse a peso§ y centavos; estos son los factores -
no-monetarios o intangibles. |

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

relaciones piblicas, ete...

ELABORACION DEL MODELO.

Un modelo es la representacidn del ambito real en el campo de lo sim
bdlico. Se inicia la estructuracidn de un modelo desde el momento -

de fijar objetivos y alternativas.

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

restriceciones.

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

determinado curso de accidn.

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

matemdticos para su uso en estudios econdmicos.

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

nas, sistemas de tuberias, etc...
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Los modelos esquemdticos son representaciones graficas de diversas

.ituaciones. Ejemplos de estos modelos, son~los Organigramas, que
muestran la divisidn y delegacidn de autoridades, las gr&ficas de-
proceso de flujo de produccidn, las redes econométricas, redes de-

camino critico, graficas de puntoc de equilibrio, etc...

Los modelos matemldticos estén constituidos por ecuaciones y fdérmulas.

Como ejemplos podemos nombrar a los modelos probabilisticos, a los -
modelos estadisticos, a los modelos de programacidédn lineal, etc...-
Una férmula matemdtica para la determinacién del momento flexionante

en una viga, es un modeloc matemitico.

EVALUACION.

El mérito de un modelo, radica en que tan eficazmente represente el
comportamiento yrreacciones'de las situaciones gque se ubican en el-
dmbito real. La prueba (ltima y definitiva de un modelo, se ' pre-
senta cuando las predicciones en cuanto al comportamiento del pro--
hgema, se someten a la realidad. '

Cada tipo de modelo se evalua en forma diferente. Un buen modelo -
contribuye a completar el andlisis de un problema en cuanto a que -
hace mas facil y objetivo observar y preveer los resultados origina

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

Una vez que todo el pfoceso de la toma de decisiones ha sido segui-
do, a final de cuentas, quien debe tomar la decisidn final en cuan-
to a la solucidn a implementar serd aguella autoridad quién en Giti
ma instancia deba asumir la responsabilidad de los resultados y ---

efectos que dicha decisidn pueda implicar en un futuro.

Pero debemos recordar una vez mas que para que una decisidn constitu

ya autenticamente una " decisidn econdémica ", el analista deberi --

tomar en consideracién para la estructuracidén de su modelo, todos’

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

imponderables que afecten a beneficios o a ‘costos en su situacidn

ecisional particular.
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LAS INVERSIONES DE CAPITAL.

Las inversiones s&lidas de capital son tan importantes para la
economia de una empresa individual como para la economia naciohél en
conjunto. La expansidén de las empresas y la introduccién en ellas -
de adelantos tecnolégicos, administrativos, organizacionales, etc...
representa un factor muy importante para el desarrollo econdmico de
ellas mismas y del pais, y contribuyen considerablemente a aumernitar-
la productividad y a elevar el nivel de vida, ya que normalmente es-
tas inversiones se traducen en creacién de fuentes de empleo, genera
cién de impuestos, incremento del ahorro, etc...

' HAeper Drosresre,

En especial debemos que la Industria de la Construc--
cibn, es una de las que individualmente, dentro de la Economia en ge
neral, mas intervienen directa o indirectamente en la integracién -—
del Producto Bruto Nacional.

Los problemas impliéados en la definicién de las politicas de-
inversidn de capital y en la seleccidn de las posibilidades de inver
sién, se cuentan entre los mas dificiles que afrontan los ejecutivos
en negocios. Las inversiones de capital no representan un &rea aisla
da en la toma de decisicnes. Implican el conocimiento profundo de ~--
CDANDCT A I LE T
las alternativas de produccidn, prondsticos del mercado, o
de los precios tanto de adquisicidn de materias primas como de venta
de los productos en el mercado, posibilidades y costo de financiamien
tos, costo de la obra de mano,.rendimientos, legislacidn laboral, .le

gislacidn fiscal, etc...

7 EX proceso de la toma de decisiones en el &mbito de las inver-
siones, se basa en estimaciones sobre el futuro. Las inversiones en
propiedades inmuebles, generalmente no pueden recuperarse en periddos

de tiempo cortos. Normalmente una vez que una compafiia ha asignado -
fondos para una determinada invérsién, se ha comprometido a seguir un
sendero futuro del cual no podrd desviarse fdcilmente.  Por consiguien ,
te, los elementos de incertidumbre y riésgo son particularmente gran-
des en las decisiones que se relacionan con la inversidén de capital,-
y ésto, aunado muy frecuentemente por desgracia a un desconocimiento

s I lides

por parte de los empresarios de los principios Econémi

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

cosrﬁhbne_9beglas_generalesQ En—vista—dé:ig:;aborténcia*vitai¥de-

las decisiones, esto es inadmisible. Un plan econdmicamente sdlido
para las ilnversiones de capital, establece un procedimieﬁto, una -
mecdnica, para detectar, recopilar, analizar y evaluar todos' los da
tos sobre la realidad de las condiciones en las gque se pretende in-

vertir a fin de poder seleccionar las propuestas mas convenientes.

Las empresas de éxito, generalmente tienen mas proyectos de
inversiones potenciales que fondos disponibles para realizarlos, per
lo que, la escasez de fondos es un factor determinante en el S er

para aprobar los proyectos de inversidn a los que vayan a ad-
judicarse los limitados recursocs con que-cuenta la empresa, la cual,
en estas condiciones, se ve obligada a establecer elementos de jui--
cio, mecanismos y criterios para seleccionar entre las alternativas

propuestas.

Se pueden distinguir diversos tipos de proyectos de inverién
de capital: proyectos no lucrativos, proyectos de utilidades no con-
mensurables, proyectos de reposicidn de equipo, proyectos de inver--
sidén en activos, proyectos de.expaﬁsién, prOyedtos para la reduccién
de costos de operacidn Y/o de produccidn, proyectos para mejora} la-
calidad de la produccidn, proyectos para lograr el mantenimiento de-
cierto nivel de utilidades, proyectos de investigacién y desarrollo,
etc...; 'y los elementos de juiclo que se emplean para evaluar la --
conveniencia de una inversidn de capital propuesta, dependen de la-
naturaleza de la misma inversidn, asi por ejemplo, los proyectos de
inversién que llamamos " no lucrativos, implican gastos que se oril
ginan de requerimientos legislativos, de tipo contractual, etc.., -
como pudiera ser el caso de una reglamentacidn que obligara a las em
presas a la implantacidén de sistemas para el control de emanaciones,
0 a la construccidn de tapiales para garantizar la seguridad de los
transeuntes, o a la obligacidén de invertir en cursos-para la alfabe
_tizacién,ﬁqcapacitacién técnica de los trabajadores, U CrrEnrS-
FO < U LGOS Jocf'o/j Admcac, ‘ )
Puesto que gastos de éste tipo son obligatorios, una empresa no tie
ne necesidad de establecer criterios para evaluar la conveniencia de

-estas erogaciones.
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Por otro lado, los proyectos de " utilidades no-conmensurables "
se refieren a inversiones cuyo objetivo es el de aumentar utilidades,-
pero cuyo monto no puede calcularse dentro de un grado razonable de exar
titud. A éste tipo de inversiones pertenecen los gastos en publicidad,
los de promocidén, las erogaciones en cursos de actualizacidn impartidos
al personal técnico y administrativo, el costo de asesorias para, la re-
visidén de los sistemas operétivos de una empresa, las inversiones para-
otorgar una nueva prestacidn a los empleados y trabajadores a fin de me
jorar su condicibén y estado de &nimo, etc.. Puede suponerse que una com
paniia interesada en maximizar sus utilidades, no realizaré inversiones-
de este tipo, a menos que esté convencida de que en Gltima instancia, -
estas rendiradn una utilidad. Desafovtunadamente en la mayoria de los ca
sos, es virtualmente imposible medir exactamente el ingreso marginal de
rivado de tales gastos.

Con respecto a las inversiones de capital de.ésta categoria, la empre-
sa debe confiar primordialmente en el criterio de su gerentes m&s bien
que en datos cuantitativos. '

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

factible, sino en cierto aspecto obligatorio,  justificar plenamente me

. R g e . . A
diante un andlisis econdmico, estimacidn cuantitiva de las utilada
des y del rendimiento que se espera obtener de dicha inversién, La re
posicidn de equipo, la inversidn en activos, ete.., son ejemplo de este

tipo de inversiones. Si se demuestra que los ahorros en costo que se -
derivardn de la adquisicidén de una nueva maquinaria para la substitu--
cidén de una existente, van a proporcionar un rendimiento satisfactorio
sobre la inversidn de capital correspondiente, entonces el reemplazo-

se vuelve econdmicamente conveniente y justificado.

Aunque en lo sucesivo, nos ocupemos principalmente del uso de los datos
cuantitivos para determinar la conveniencia de los desembolsos de capi-
tal, es muy importante reconocer que en el andlisis de factibilidad eco
némica del Gltimo tipo de inversiones descitas, deben hacerse interve-
nir, el factor riesgo, que varia segln la naturaleza de cada proyecto-
y los elementos no-cuantitivos o ne-monetarios, sobre los cuales ya se
hizo mencidén anteriormente, ya que ambos elementos pueden ser determi-
nantes en la decisidn final. Por tanto, aspectos como las buenas rela
ciones con el personal de trabajo; el mantenimiento de una posicidn de
'prestigio'dentro de una industria, el hacer frente a la competencia, y
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el cumplimiento de las leyes estatales .y municipales, entre muchos

——otros que pudiésemos citar, pueden ser los motivos que decidan una

inversidén, independientemente de las posibilidades de costo e in--
gresos. Serian ejemplo de tales erogaciones, las encaminadas a ac
tividades tendientes a proporcionar servicios y prestaciones para-
-los trabajadores, a la introduccidén de mdquinaria para poder hacer
frente a la competencia, a 1los deéembolsqs para investigaciones y-
desarrollo de nuevas técnicas y procedim}qntos de produccidn y con

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

En los estudios de inversidn deben incluirse todos los factores de
costo y de ingreso que se estimén inherentes a los proyectos bajo-
consideracidn. Es asi, que debe reflejarse cualquier ahorro pre--
visto en los costos de materiales o los que se deriven de la utili
zacibén del equipo o de la fuerza de trabajo. Igualmente deben pre
veerse hasta donde sea factible los cambios que pudiesen preéentag
se en los costos directos, por concepto de obra de mano, materia--
les y manejo de los mismos, utilizacién del equipo, rendimientos,-
mantenimiénto, feparaciones, etc... asi como de los aumentos o dis
minuciones en costos indirectos especificos tales como impuestos,
seguros, fianzas, administracién de oficinas centrales y de campo,

financiamiento, etc...

De igual manera habrd que considerar todos los beneficios directos

e indirectos que cada una de las alternativas de inversidn ofrezca.
Ambos factores: de egresos e ingresos, de costos y de beneficics,-

deberdn contemplarse dentro del horizonte econdémico que se conside

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

El incentiveo que existe en cualquier decisidn de invertir, es el de
- Toca .. .

obtener una utilidad. . erogacldn gue encilerre la esperanza de-

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

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

N i
eSO ronzq /e wbrener cng

v + . N . Ta : ] 0
La utilidad es la motivacifn que induce a una persona a invertir, y.
en consecuencia a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes,
con la esperanza de poder satisfacer mayor nlmerc de necesidades en
el futuro. Esta motivacibén es la que rige las inversiones de cual-
. . ' , a’eﬁ\:ec/wr‘pu'é frees L.
quier indole: personales, industriales’, etc... La utilidad puede -

también explicarse como el resultado de la productividad del capital.

FUENTES DE CAPITAL.

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

En términos generales, podemos clasificar las llamadas " fuentes de

capital " de una empresa en:

a) Fuentes Internas.

b) Fuentes Externas.
Las fuentes internas de capital estln constituidas povr:

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

2) Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores comunmeﬁ
te llamadas " pendientes por aplicar " y que al no ser retiradas
por los socios, se dejan dentro de la empresa, para incrementér—
el capital de trabajo. -Este capital, de hecho constituye un prés
tamo‘de los socios a la empresa, para permitir las operaciones -

propias de la misma.

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

versionistas particulares, etc...

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

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

La retribucidn correspondiente al capital prestado por las -

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

El prestamista solo recibe un " interés " que es prefijédo—
en monto y plazo y no participa de ningiin otro beneficio derivado
de la inversidn que se haga con el capital, .pero por otra parte,-
tampoco estd sujeto a riesgos ni contingencias, al menos en cir-- o

cuntancias normales.

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

cury al realizar la inversidn con su propio dinero.

~ Esta subdivisidn solo es vilida desde el punto de vista de un
andlisis econdmico, ya que, COmO veremos més tarde, el punto de vis
' ta contable no acepta el impactar la " utilidad " (al menos para -
efectos de libros ) con éste interés, o costo interno del dinero.



Cuando en una empresa, no es posible lograr el 1ngreso de nue
vo capital social ni conzeguir mds préstamos externcs, el capltal -
disponible para nuevas inversiones quedaré limitado a las fuentes ir
ternas de financiamiento Yy su incremento estard constltuido solamen
te por la retencidn de las utllldades ( si las hay ) y por los fon-
dos que en cada periddo se 1ntegran a las reservas de depreciacidn
de los activos ex1stentes.

. 8in embargo, aun en aquellos casos en que para incrementar-
los recursos de la empresa, sea factible recurrir 'al aumento del-
capital social mediante el ingreso de nuevos acc1onlstas, se en--
cuentra normalmente, cierta resistencia a segulr esta alternatlva,
sobre todo en las empresas pequefias y medlanas, ya que el aceptar-
nuevos socios implica, para el grupé actual de dueﬁds; nofmalhgnte
reducido, el sacrificar el control .que tienén'debla'émpfééal

Para calcular el‘"‘costo del capital " ‘de la compafifa, habré
“iq clo -.ru-.r/ue.-a SOT ST P S O, En T
que estimar -primero ‘el costo de cada’: Yy anallzar después la-

composicidén de la dlsponlb;lldad total.

El problema de determlnar este costo del capltal la m&s con
‘veniente composlclon de los fondoa y el 1nterefecto ‘en los costos-
de cada una de las fuentes de capltal es sumamente complejo pero-
de gran 1mportanc1a para- la planeac16n flnan01era de una emDresa.'

‘Dichas complejldadeq orov1enen fundamentalmente de la dlfl-
cultad de calcular el costo 'de cada fuente de flnan01am1ento { qua
ademds “ varlable Y. sensible a muchos factores ) y del hecho de -
que al realizar una 1nver81on, los fondos empleados rara vez . pueden
identificarse con su fuente y mas bien- pueden con81derarse emanados
de alglin tlpd de: crlsol de capitales en el cual todos los disponi--
bles se funden y plerden sn 1den¢1dad.
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EL COSTO POR EL USO DEL CAPITAL. Cee e

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

El término: " interés ", se emplea para designar el pago o -
renta correspondiente al uso del dinero y representa el costo-
del mismo. ( Recordemos que incluida dentro del concepto " utilidad”,
hemos distinguido una parte constituida por un " interés " por el -
uso mismo del capital ). Esta renta que se paga por el uso del capi
tal, en escencia es la misma que se paga o sSe impacta en los costos,
por ejemplo, por el uso de maguinaria o equipo, ya sea éste propio-

o rentado.

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

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

El capital que proviene de un préstamo, normalmente presenta
las siguientes caracteristicas: ha sido solicitado por tiempo -deter
minado, transcurrido el cual, se ha prometido reintegrarlo; el inte-
rés que por su uso se pagard, ha sido previamente fijado y no depen
de del resultado de 1la inversidn. a que el dinero se ha destinado, es
decir, teoricamente al menos, no estd sujeto al elemento riesgo. --
Por otro.lado, tampoco serd incrementado ni recibird beneficio algu-
no adicional, si las utilidades que se obtengan de la inversidn, re-
sultan ser mayores que las previstas. Cuando el prestamista de un -
capital analiza y determina la tasa de interés que le es atractiva y
a la cual esta dispuesto a préstar su dinero, toma en cuenta: el ries

. . noclcr . .
g0 en el que consideraYincurrir de que su dinero no le sea devuelto-
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riesgo Gue . . .
trata de reducir al minimo mediante la exigencia de garan

tias colaterales, avales de terceros, etc...), sus gastos admiﬁistrg
tivos y el margen de utilidad que espera obtener.

A diferencia de lo anterior, la invefsién‘del capital propio, .
tiene como esperanza de'retribuéién, una utilidad, pero de hecho na
da garantiza al inversionista que dicha utilidad serd obtenida, ni-
el tiempo en el que se obtenga, y lo que es mds, casi siempre exis-
te el riesgo de que ni el capital inicial invertido pueda ser recu-
perado. Se desprende de aqui,lo justo de la diferencia en monto --
que normalmente existe entre " utilidad " e " interés ".

Otra muy importante diferencia entré utilidad e interés, es -
el tratamiento que la legislacidén fiscal d& a uno y a otro. Para -
el que percibe un intefes. &éste constituye'ﬁn beneficid, una utili-
dad, la cual esté gravada fiscalmente; en cambio, para el que paga-
dicho interés, &sta erogacidn representa un costo, el cual es dedu-
cible fiscalmente. Las tasas de impuesto.con las que el fisco gra-
va los ingresos obtenidos en calidad de interés ( como remuneracidn
por dinero que ha sido prestado ), y en calidad de utilidad ( por -
una inveérsidn realizada ), son muy distintas.. Es claro que el im--
pacto financiero que reprecsenta el pago del impuesto correspondien-
te en cada caso,'debe estimarse y cohsiderarse-previamente en el and
lisis de toda alternativa de inversién. ' ' .

La obligacidn de compensar con un. rédito & de " pagar " por-
el uso ' de un capital a su propietario puede constituir una obliga-
cidn iegal como es el caso de la obligacidn contractual originada-
por el préstamo de cilerto capital a'un interéds y a un plazo prede-
terminado. O puede ser una obligacidn moral, cﬁmo:és la contraida
por los dirigentes de una empresa con respecto a los accionistas -
cuyos fondos manejan y a quienes deben redituar unos " dividendos™.
AGn en el caso de capital propio, existe una cbligacidn de senti@o
comlin de reconocer un costo de nuestro propioc capital, derivado dél

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

capital_invertido_en_otra_alternativa.

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

simplemente- " tasa de recuperacidn ".

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

seles privado de este mediante el cobro de un impuesto.

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

ta dinero ". : : . L . -

Hay varias razones que justifican el hecho de tener que consi-

.derar un costo al capital por emplear, y - que se -expresa mediante una

" tasa de recuperacidn ", cada vez que se analiza una inversién. En
tre ellas podemos nombrar: 1°, la tasa de recuperacidn, remunera - 1-
duefio del capital por el hecho deho poder usarlo mientras aquel a -
quien se le ha confiado, lo estd usando. 29 1la tasa de recuperacidn
compensa al duefio del capital por el riesgo que esté corriendo al in
vertir 'su capital. 3¢ 1la tasa de recuperacidn, constituye un incen

tivo para que €l duefio del capital invierta.

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

versidn, el estudio resultante serd inexacto, equivoco e indGtil.

!
Aunque la inclusidn del interés es indispensable en el estudio
de inversiones, la determinacidn de un tipo de interés apropi?do es-

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

Al elegir entre las inversiones potenciales, una compafiia solo debe
ria aceptar aquellas propuestas cuyo rendimiento esperado sobrepase
cuando menos, el costo del capital. Haciendo una comparacidn muy -
sencilla, seria antieconfmico para una persona pedir dinero presta-
do con el propdsito de realizar una inversién, si es que no va a po
der invertir estos fondos en forma que le proporcionen un rendimien
to mayor que los intereses-que debe pagar.. El costo del capital -
constituye el elemento de ‘eriterio minimo de aceptacidn o la tasa -

minima de rendimiento sobre la nueva inversién. Proyectos de capi

tal que rindan ingresos inferiores a &ésta tasa minima aceptable, di
luyen el capital de los accionistas y conducen a las empresas 4 un-
proceso de descapitalizacidén. ' '

Desafortunadamente, el detenminar el costo del capital de una'emprg

sa es quizds el drea mds compleja y sujeta a controversias en el --

campo de las finanzas.
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COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL.

Todo propietario de capital, tiene mis de una alternativa para inveg
tir su dinero. Cada vez que acepta una de esas alternativas, renun-
cia a la oportunidad de invertir en otras alternativas y por tanto,-
renuncia también al beneficio que esas otras alternativas le hubiesen
reportado. Esta situacidén da lugar al concepto de " Costo de oportu-
nidad ". Ejemplific&ndo el concepto anterior a un caso muy sencillo,
Supongamos que una persona tiene dos oportunidades para invertir sus
ahorros: adquirir bonos financieros que le reportaran un 15% de inte -
 rese’ anual o invertir en una casa para habitarla con su familia., Si
decide invertir sus ahorros en la compra de la casa, de hecho esté& re
chazando la oportunidad de adquirir los bones y por tanto rechaza
tambidn una utilidad del 15% sobre su capital, y debe reconocer en--
tonces gue esta tasa: 15%, que_déja de percibir, constituye el costo
del capital con el que va a financiar la comﬁra de la.casa, aungque -
éste capital sea suyo. Por tanto, antes de decidirse deberi comparar
é€sta utilidad ( que dejard de percibir ) con la utilidad ( en éste ca
so, satisfaccidn ) que le proporcionard la posesidn de una casa pro--
»ia para €l y su familia.

Lo anterior deja de manifiesto, que ni para el capital propio, puede
evitar®cShsiderar: un costo: " el costo de_ggértunidad ", cuando &e

pretende aplicarlc a una inversidn o al logro de un satisfactor. --

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

invertir en determinada alternativa y partiendo de la base de que los
recursos con que cuenta son limitados, estd de hecho renunciando a la
posibilidad de invertir en otras alternativas, aunque una de ellas pu
diera ser, en el peor de los casos, simplemente dejar el dinero en el
Banco ganando un cierto interés por bajo que este sea. Por otro lado
debe analizar si la utilidad esperada, usualmente expresada en térmi-

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

versién en la alternativa propuesta; y aunque estrictamente hablando,

no existe costo del capital (-ya que éste es propic ), al invertirlo-
debe esperarse, como minimo, recibir una utilidad al menos igual a la
de las alternativas rechazadas, siendo esta utilidad rechazada y per-

ida,_lo que constituye el costo de oportunidad del capital.
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En orden a determinar si la tasa de fecuperacién esperada en una cier
ta inversién es suficiente, debe compararse esta tasa esperada con --
las tasas que pudieran obtenerse de usar el capital en otras alterna-
tivas. - ' ‘

En la 1ndustrla, un empresarlo tiene bdsicamente dos alternatmvas de

inversidn del capital de 1la firma: una es invertir el dinero dentro de
la misma empresa ( como capital de trabajo para las operaciones pro--
pias de la misma ), y otra es invertirlo fuera de la empresa ( en com

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

Veamoslo de esta forma: es clerto que no deberiaAaprdbarse la inver-
sidn del capital social de la empresa, ( o la reinversidn de las uti
lidades obtenidas, en su caso ), dentro de la misma, si la tasa de -
recuperacifn que se espera obtener es inferior a 14 que se’pudiese-
obtener con alguna inversidn fuera de la empresa. Las oportunidades
externas y sus tasas de recuperacidn, constituyen, desde este punto¥
de vista, un criterio de l1imite inferior para la inversidn interna.-
Sin embargo, la alternativa de invertir externamente a la empresa, -
es muy raro que pudiese representar una situacidn adecuada, ya que,
por un lado, dentro del campo industrial, lo normal‘es que a una empre
sa se le presenten internamente una infinidadrdg alternativas y posi-
bilidades de inversién de fondos para mejorar su situacidn econdmica,
pafa incrementar su nivel de ingresos, reducir costos de produccidn-~

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

debe liquidarse.

"Solo en una situacidn particular en la que se tenga en un momento da
do, un superavit de recursos monetarios, se podria justificar que-cier
tos fondos fuesen destinados a la compra de bonos o acciones aiin de -
relativo bajo interés, cuando se pfevea que, de no proceder ask, di--
chos fondos permahecerdn "' inactivos " en una cuénta bancaria sin ob-
tener ninguna'recuperacién. '
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Se sobre entiende que para que lo anterior pueda_justificarse, la

situacidn descrita es méramente temporal y circunstancial; yda que
de no ser asi lo mejor es que los administradores de la empresa,-
reintegren el capital a los accionistas de la misma, por resultar
evidente que de seguir dicho capital invertido en la empresa, no-
podrd rendir a sus duefios una tasa de recuperacién minima espera-
da. Es claro que un administrador, actua incorrectamente cﬁando—
retiene ese capital sabiendo que no puede satisfacer esas minimas

esperanzas de utilidad de los inversionistas.

Resulta entonces claro, que el costo de oportunidad de la eﬁpreéa
estd determinado por el costo de oportunidad de sus accionistas,-
ya que cada accionista, al momento de invertir en la empresa, me-
diante la compra de nuevas acciones o conservando las anteriormen
te adquiridas o prestando dinero para la operacidn de la empresa,
estd rechazando otras oportunidades de inversidn y de hecho, las—
utilidades que estas Qltimas le hubiesen podido proporcionar. R
Esas oportunidades y esas esperanzas, se convierten en consecuen-

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

No podemos mencionar el costo de oportunidad sin dejar de observar

que sugiere un medio de determinar el costo del capital. 4

Si el financiamiento se lleva a cabo con fondos ajenos, es decir,
con capital prestado, la tasa de inter@s que se paga por el uso -
del dinero claramente establece el costo del capital.

EL VALOR DEL DINERO CON EL TIEMPO.

Hemos visto que el dinero debe estar " ganando " cuando menos, lo
que hemos llamado el costo del capital y esto da origen al concepto
del valor del dinero con el tiempo, el cual puede ilustrarse de la

siguiente manera:

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

proéximos cuatro afios. Consideramos que el costo del capital es de
anual.

L0 s
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En estas condiciones, la cantidad adeudada al cabo del primer afio
estd constituida por la cantidad original $ 1,000.00 m&s $ 50000

correspondientes al costo del capital, o sea, $ 1,500.00; al final
del segundc ano, serfn $ 1,500.00, mids el costo del capital por --
ese ano, $ 750.00, lo que da un total de $ 2,250.00; al final del,
tercer aho la cantidad ser8 de 5 2,250.00 mé&s § 1,125.00, o sea, -
$ 3,375.00 y al final del cuarto ano, serédn § 3,375.00 mls ~ - - -~
$ 1,687.50, o sea, $ 5,062.50

Lo anterior constituye un proceso de interés compussto, esto es, la
acumulacién de intereses sobre el capital original y sobre los inte

reses anteriormente generados.

Aplicando el concepto del valor del dinefo con el £iémpo en el ejem
plo anterior, observamos que $ 1,000.00 de hoy, tienen un valor de

$ 1,500.00 dentro ée un anc y de $ 2,250.0b dentro de dos, de - - =~
$ 3,375.00 dentro de tres, v de $ 5,062.50 dentro de cuatro. En fog
ma inversa, también podemos decir gue una cantidad de § 5,062.50 --

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

Claro que lo anterior es considerando una tasa de incremento del va
lor del dinero con el tiempo, de 50% anual, lo cual no siempre:seré
clerto, ya que podrd ser mayor o menor de'acuerdo con las condicio-
~ nes de cada caso particular, perc al menos, lo. que podemocs asegurar

es que dicho valor nunca es cero.

Como ejemplo de que lo anterior es cierto, préguntémonos si alguien
nos querrd prestar $ 1,000.00 ofreciéndcole nosotros. reintegrarle --
los mismos $ 1,000.00 al cabo de un afio; afin -dandole plenas garan--
-tfas de gue su dinero le serd entregado.sin falta y en fecha deter-
minada. Si nadie acepta, la razén serﬁlqué $ 1,000.00 de hoy, no -- -
equivalen a $ 1,000;00 dentro de un ano. Si la minima cantidad gque

alguien exige le sea pagada dentro de un afio para otorgarnos ei -—-
prestamo de $ 1,000.00 es de $ 1,500.00, esto significa que el va--

lor del dinero con el tiempe se valda en 50% anual.
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— - T LoTanterior nos lleva ademfs a otra consideracién: supongamos gue

nos informan que las erogaciones gue se llevarén a cabo en cierta
inversién, ser&n:$ 1,000,00 el dfa de hoy, $ 1,500.00 al terminar
el primer ano y $ 2,250.00 al tefminar el Segundpraﬁo. No podemos
decir, gque el costco de la inversién estd representado por la suma
de las erogaciones: $ 1,000.00 m&s § 1,500.00, mas $ 2,250.00 ---
igual a $ 4,750.00 ya que estarfamos sumando cantidades cuyo mon-
to estd expresado en distinto tiempo; es decir, si bien es cierto
que el desembolso real si serd de $ 4,750.00, también lo es el --
hecho de que esta érogacién no serd efectuada de un golpe en un -.
momento dado, sino que parte al menos de la misma, ser8 diferida

una- y dos ahos.

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

sido expresadas en un mismo tiempo ", asi por ejemplo, si actua
%

lizamos -los valores de cada afio al momentc actual y consideramos
por otro lado gque la tasa representativa del valor del dinerc gon

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

-Valor actual, de $ 1,000.00 gastados hoy: $ 1,000.00
Valor equivalente actual de $ 1,500.00, gue ; A
se gastardn dentro de un afo: o _ 1,000.00
Valor equivalente -actual de $-2,250.00, qué

se gastar&n dentro de dos arfos. _ 1,000.00

Suma actualizada de las erogacicnes, al
dia de hoy: ' » $ 3,000.00

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

45



Ahora bien, detengamonos un momento a pensar: ¢ Cu&l es la razbn de
fondo de'éue siempre que -analizamos una alternativa de inversidén, h
necgsidad de' considerar un incremento del valor del dinero con el --
tiempo ?. La primera respuesta que se nos ocurre es que el tener que
pagéb_un interés, constituye un hecho en el dmbito de los. negocios y
en general en el medio mercantil. Pero entonces surge a su vez, otra
" pregunta alin mds compleja: ¢ Cémo se explica y se justifiéa que en los

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

En economia se explica lo anterior mediante un andlisis de la situg
cién de la oferta y de 1la demanda de fondos para inversidén. Desde-
el punto de vista de la oferta, el interés es necesario como incenti
vo para invertir. Desde el punto de vista de la demanda, el interés

es posible dado que el capital es productivo.

-Desde el punto de vista de la oferta} si una persona presfa dinero-
que:hé'ahofrado, se.priva de poder satisfacer en ese momento ciertas
necesidades. * No puede empléar su dineﬁd'en 1a adquisicidn de bienes
de- consumo, sl se lo ha prestado a algulen, o si lo ha 1nvert1do en
la compra- de maquinaria o equipo ( esto es,.en bienes de producclon)
o ha comprado accignes de una empresa, o} lo ha pagado como impuestos
al goblerno.‘ En todos estos €asos ‘requiere la exlistencia ‘de un in--
centivo que lo compense del diferimiento que estas 1nversmones 1mp11
can, de la satlsfa001on inmediata‘ de sus nece51dades.

Por otro lado hay .que reconocer que otro incentivo, como es el "sen
timiento de seguridad", puede en un momento-dado, ser mis importan—'
te que el incentivo: interds. Es comin que cierta cantidad de fon-
'dos'se invierten a tasas mehores de interés, pero-en condiciones de
menor riésgo, ya qhé_la sensacibén de confianza y seguridad que una-
inversidn de este tipo proporciona, compensa .una tasa de recupera--
cidén baja relativamente a las que pudieran brindar otras alternati-
vas de inveféién pero que implicasen Mayor_riesgo. Sin embargo, en
términos generales podemos afirmar que mientras mayor sea la tasa-
de interés,_mayor es la motivacién'para_diferir el consumo, e inver

tir con la esperanza de obtener un interés. socbre nuestro dinero.
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Es razonable suponer.que si desaparecieran las perspectivas de obte

ner un interés como_remuneracidn._a la_inversién-del-dinero;—también

desaparecerian los estimulos para invertir...

- Ahora, desde el punto de vista de la demanda, ¢ cdmo es posible pagar
‘interés ?, esto es, ¢ cbémo puede.ﬁna empresa encontrar conveniente pe
‘dir dinero prestado y pagar el interés requerido por ello ?;¢ cdmo --
puede una sociedad pagar dividendos a sus accionistas, lo cual no es-
- mds que una remuneracidn por la inversién de su dinero ?. La respues
ta es que los bienes de capital son productivos. El capital y los -~
bienes de produccidn ( haqginaria, equipo, estructuras, etc...), son

productivos. Es por esto que .una empresa puede pagar un interés so-

bre dinero prestado, o puede atraer capital de socios que invertird

en bienes de produccién, y pagarles posteriormente dividendos mayores
que el interés-que pudieran haber obtenido simplemente prestando su -

dinero.

Con lo anterior tenemos la doble explicacidn al interés: "E1l interés

puede existir porque el capital es productivo, y es necesario que el

interés exista para que haya un incentivo substancial para la inver-
" ’

sidén ". "

-

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

de conceptos de Ingenieria Econdmica para su solucidn.

Un. analista, conocedor de los principios y las técnicas de la Ingenie
ria Econdmica, estd capacitado para hacer recomendaciones respecto a-

la conveniencia o nd, de invertir en bienes de produccidn, ya que pugle
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'determinar si dichos bienes, bajo las circunstancias especificas
del caso, Serén tan productivas como para generar una tasa de re
cuperacidén ( inter&s ) lo suficientemente atractiva para justifi
‘car la inversidn en ellas. '

TASA MINIMA INTERNA DE RECUPERACION.

Los estados financieros de un negocio,'el_BalancejGaneral y el-
Estado de Pérdidas y Ganancias principalmente, muestran la utili
dad total general obtenida por medio de la inversidn realizada,-
pero debemos notar que de ellos sclo podemos determinar la pro—é
ductividad promedlo de cada peso. Desgrac1adamente el 51stema con

table no esta dlsenado para ser mas especifico al respecto.

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

que una tasa minima de recuperacidn prefiijada.

La determinacidn de la tasa minima de recuperacidn se deriva de la
forma o criterio de la empresa para aplicar y distribulr sus fon-
dos disponibles, normalmente limitados y cubrlr una demanda casi-

[P
siempre mayor ellos.

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

nor aproximacidn la disponibilidad de fondos con que podrd contar

en ese periodo para cubrir los gastos de las operaciones que sus-

inversiones demanden. E1 suministro de fondos podra provenir como
ya hemos visto, principalmente de reinversidn de utilidades, de i
quidacidén y fondos de depreciacidn de activos fijos, lineas de --
crédito, créditos externos divérsos o de incrementos de capital so
cial, étc.,,sin embargo, geheralmente ocurre que, el programa de -
suministros es escaso en comparacidn con la demanda de fondos y re
‘cursos monetarlos que requieren las alternativas de inversidn que-

se presentan.
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Para ilustrar el problema supongamos que el requerimiento de fondos

— ——parééeljperiodo*sigUienteT—SE‘calcuId_pﬁdiera ser hasta de - ~ - ~ -
s 100,600,000.00 aproximadamente, perc se estima que entre todas las'
diversas fuentes de financiamiento se podradn obtener solamente unos

'$ 70,000.000.00 . El objetivo del director de fianzas, serd cbviamen
te, invertir los $ 70,000.000.00 disponibles, en aguellas alternati-
vas de inversidn qﬁe ofrezcan la mayof retribucidén y tener que recha
zar‘pfoposiciones por un monto de $ 30,000,000.00 que prometen menox

retribucidn.

Para lograr esto, partamos de la suposicidﬁ de gue el analista esté&

en posicidn de poder enumerar sus alternativas de inversién en orden
. decreciente de acuerdo con su retribucién estimada y calcular el mon

to de la Inversifn Requerida para cada alternativa, {( a juzgar por -

ejemblo, por la demanda estimada en el mercado, de los productos de -

céda una de las diversas lfneas de produccién: A,B,C, etc..., como -.

podria ser el caso de unalempresa fabricante de bienes de consumo).

¥

Alternativas Inversidn'Requerida Tasa probgble de Monto acumula-

para cada alternativa Recuperacién. do de Inversién

A 5,000,000.00 | 61% o més 5,000,000 ;00
B 12,000,000.00 ‘61% - 58% 17,000,000.00
C 15,000,000.00 - . 57% - 54% 32,000,000.00
D 10,000,000.00 ~ 53% - 50% 42,000,000.00
E 19,000,000.00 49% - 46% 61,000,000.00 -
F 9,000,000.00. . 45% -~ 42% 70,000,000.00
G 13,000,000.00 ' 41% - 39% 83,000,000.00

6,000,000.00 38% - 36% 89,000,000.00

I 11,000,000.00 - menos de 35% 100,000,000.00

-En estas condiciones, el fondo dispohiblé de $ 70,000,000.00 debera -
ser aplicado solo a aguellos proyectos que prometan una tasa de recu-.
peracién de 42% o mds. Esto’ significa gque la tasa interna mfnima de

recuperacién-aceptable para el préximo periodo y_dadas las condicio--

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

dad de invertir en una alternativa que brinde 42% o mds.

Esto quiere deéir gue cualquier inversién gue ofrezca 42% o mds debe
ser aprobada y cualquier proyecto gue ofrezca una Easa menor,'debe
ser rechazada. También quiere decir gue $ 30,000,000.00 de inversio¥
nes qué prometen tasas de recuperacién hasta de un' 41% serd&n recha--
zadas. La tasa minima de recuperacién establece el l1fmite inferior,
abajo del cual no podemos invertir, es décir, establece la tasa in--

terna minima aceptable de recuperacidn.

Enfocado deéde otro punto de vista, podemos decir gue si en una se--
rie de alternativas de inversi6n: la alternativa A es preferible a -
la alternaﬁiva B, la B es prefetible ala C, etc...., M es la.alter—
nafivé menos preferible aceptada y N es la alternativa més preferi—*
ble no aceptada; el costo de oportunidad a considerar al capital, pa
ra cualquier alternativa B por ejemplo, de inversifén, es la tasa de
recuperacién de N,‘ya gue representa la utilidad que rechazamos au--
tomédticamente cuando aceptamos invertir en B. Asf por ejemplo en el
caso ilustrado, al agotarse los recursos disponibles-con la alterna-
tiva F, se establece como costo de oportunidad, la tasa de 41%.

En la tabla anterior, las alternativas: A, B, C, H, i, pueden inter-
pretarse como alternativas de inversién de diversa fndole que se le

presentan a un inversionista en un mdmenﬁo dado. O pudieran ser di--
versos artfIculos producidos por una fdbrica-y cuyo volumen de produc
cién individual no puede incrementar a voluntad por estar'condiciong
do por la demanda én el mercado; de no ser asf, la empresa aplicarfa
la totalidad de sus recursos a producir los artfculos A y B que ma--
yor recuperacidn le préporcionan, aGnque también por otro lado, de--
searfa contar con 1los recursos econémicos suficientes para, producir
la mayor variedad posible de articuios, atn los que le reportah bajo
margen de.utilidad, con el fin de presentar al consumidor una gama -
mids amplia de productos e incrementar asi el 4rea de su propio merca
do. Dado que ni una ni otra alternativa son posibles, dada la limi--

tacién del mercado, por una parte, y lo limitado de sus recursos por
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otra, debe optar por aplicar los recursos_de gue dispone, para ir sa

————“Aturando_cada—unO“de—IUSfréﬁﬁldﬁéé_ﬁT—BT_CTTTT’EuE§§ivémente,‘hasta -
el agotamiénto de dichos recursos, lo cual sucede en el ejemplo plan
teado, en la alternativa F. Para el caso de una empresa constructora,.
, las alternativas pudieran -significar obras o conjuntos de obras, -
que considera puede solicitar y obtener de diversas fuentes de traba
jo durante el préximo afio y con cada una de las cuales, en condicio-
nes normales y por experiencias pasadas {dado que‘conoce el tipo de
obra gue ejecuta cada fuente, precios unitarios, condicionegwggz%br-
ma de pago, etc,), espera poder obtener, al finalizar cada una de e-

llas, una tasa de recuperacién dentro del rango efoesado en la ta--
bla. . L :

Para efectos del ejemplo plénteado, los porcentajes indicados en la
tabla, como probables tasas de recuperacibn, se refieren a tasas de
utilidad neta contablemente hablando, es decir solo.fa?tando.deducir
el costo del capital empleado, dostb gue, como veremos mis adelante,
Y salvo el caso de gque haya constituido una erocgacién efectiva,-la -
Contabilidad no registra, reconociéndose solo como costo aesde el -~
punto de vista de andlisis econfmico, para efectos de calcular la u-
tilidad neta ( econfmica ), y determinar asf{ la bondad econ6mica de

- la inversién..

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

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

re,.

Por lo anterior el lfmite minimo QUe se margue para considerar acep-
table la tasa de recuperacién de una alternativa, sexrd superior al -
costo del capital en el porcentaje que el inversionista considere --
que gueda compensado su riesgo. '
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Debe tomarse en consideraci6n, que para el caso de algunas empresas-
su costo - "promedio” de capital, pudlese resultar mis bajo que para -
otras, ya que si bien es cierto deben recurrirnormalmente a dinero -
prestado para operar, el cual es caro,hu operar con su capital so- -
cial, que también lo es, cuhtan en ocasiones con posibles anticipos, ©
con el financiamiento de proveedores y subcontratistas, por el cual
normalmente no pagan, iy que puede representar én 
monto y en proporcién a las otras fuentes de financiamiento, un ren-
gldn considerable.'Cuando nds, se podrd decir gue el costo del. finan
ciamiento proporcionado por proveedores,-esta representado por el --
oorcentaje de “descuentos por pronto pago", que se deja de percibir
o,ocar' vnamaen Xe o : "

al no poder cubrirvel 1mporte de las compras _« PFinan- -
cmamlentqs 0 ingresos de este tipo (ya gue un anticipo no puede con
siderarse estrictamente como financiamiento aunque si capital dispo- '
nible de.trabajo), pueden abatir fuertementé el costo promedio del -
capital en el "crisol" de capitales de la empresa, ya gque cabe recor
dar que el costo del capital de trabajo es el promedio de los costos
de capital provenlente de las diversas fuentes de financiamiento,. --
que como se dijo anteriormente, se funden en un solo crisol para e--
fectos de la operacién de la empresa, lo cual hace muy diffcil iden-
tificar, una céntidad de dinero empleado, con la fuente de financia-

miento especifica de la cual proviene,

Ahora bien, debemos reconocer, gue las cosas no son en la realidad -
tan simples como se plantea en el ejemplo de la tabla. Por ejemplo,
es probable que sea muy diffcil preveer las oportunidades gue se pre

sentardn en el transcurso del préximo afo o asegurar gue no se pre--

sentardn otras que las supuestas. El limite del monto de capital pro
veniente de flnanc1amlento externo, normalmente no es fijo, y mis --
bien puede afirmarse que varia de acuerdo con las vportunidades y --
perspecfivas que se presentan a la empresa, los resultados que va ob
tenlendo, su 51tuac16n en cuanto a prestlglo, solidez, etc... Otros
factores pueden 1nflu1r, ademds de la probable tasa de recuperac16n,
en el grado de atractivo gue presenten las dlversas alternatlvas, -
como pueden ser, la duracidn del perlddo en que se espera obtener los

rendimientos de cada alternativa, o el grado de riesgo gue se consi-
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dere asociado a cada_una_de_ellas; _asi_por_ejemplo,_ .pudiera suce--

der que se decidiese invertir en la alternativa G en lugar de la F,
por implicar esta fltima un riesgo mucho mayor que la primera, no
obstante la G, ofrezca menor tasa de recuperacién.

Es indudable, que las diversas alternativaé de inbersidn, nermal--
mente implican diferente gradec de riesgo y Que el grado de riesgo
influye considerablemente en la tasa minima que resulta atractiva
para invertir en cada alternativa. ' '

Es un hecho reconocide en el &dmbito réal de los negocios, que una
empresa con escaso capital propio, y por tanto con mayor necesidad
de capital prestado, y gue en general representa alto riesgo para
guien le presta, consigue ese dinero prestado a una tasa de inte--
rés mucho mis alto gue el gue se brinda a empresas mids consolida--
das y con mayor respaldo econfmico. Empresas en dificultade;, diff
cilmente encuentran financiamiento externo, atn siendo caro. A .em-
_‘presas en auge, se les brinda diversas oportunidades de financia—-
miento., a tasas de interés bajas, por el hecho de que guienes in-
vierten en ellas reconocen una garantfa para su capital y muy ba--

jas probabilidades para el elemento riesgo.

Sin embargo, no obstante las objeciones expresadas yvlaé dificul--
tades que puedan presentarse en cada caso particﬁlar, debe quedar
claro el principio de gue la tasa minima interna de recuperacién -
debe ser analizada teniendo como okjetivo fundamental el lograr --
dentro de la situacién y condiciones particulares de cada empresa,

el mejor aprovechamiento posible de los recuros de que dispone.

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

trario, durante cierto periédo, el mercado le ofrece reducidas al-
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ternativas de inversién con bajas tasas probables de recuperac16n,'
y ademis dlspone de capital para operar, su tasa minima atractiva

de recuperacién disminuiri sensiblemente, al menos mientras dichas

circunstancias. prevalezcan.

Si en las condiciones del ejemplo planteado en la tabla, se llega-
ra a determinar que en promedio, el costo de capital de los - - =
$ 70,000,000.00 disponibles para operar, ya, considerando la compo—
51c16n de dicho capital y el costo individual de las diversas fuen
tes de financiamiento gue lo integra,.es de un 32%,la tasa mfnima
atractiva de recuperacién seguirfa siendo de 42%, ya:que prevalece

el argumento de que: "invertir en una alternativa que ofrezca una
.tasa de recuperaci6bn inferior a 42%, equivale a eliminar la posi--
bilidad de invertir en otra alternativa que ofrezca 42%, o mas, da
do qte los recursos son limitados”. En estas'circunstancias.ﬁos da
mos cuenta de que para efectos de la determinacidn de la tasa mf--
nima de recuperacién, el dato de un 32%, para el costo del capital
' rééulta-irrelevante, (al menos en éste ejemplo, y dada la dife--
rencia entre el 32% y el 42%),.

Lo que cabrfa pensar en este casc, es en la posibilidad de conse--
guir mayor capital para invertir, alGn a una tasa de interés m&s al
ta, con el consiguiente incremento del costo promedio del costo --
del capital, ahora en un 32%, y aplicario a alternativas delsgrupos
'G, H, o I, solo teniendo cuidado de que la diferencia entre el cos
to promedio del capital empleado en las diversas inversiones {ya -
en estas condiciones, mayor de 32%), y la tasa minima esperada de

- recuperacién de dichas inversiones (ya menor del 42%), sea tal que
compense, de acuerdo con las conéidéraciones hechas anteriormenté,
los riesgos en que se incurre al invertir, al aceptar dinero pres-

tado, etc...

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

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

© al hecho de gue distintos tipos de inversiones se rigen por di--
ferente 1egisLac16n fiscal y por tanto, por distintas tasas impo--
sitivas. Por lo anterior, podemos concluir gue es conveniente y en
ocasiones necesario,realizér los an8lisis econdmicos "después de -

impuestos"”.

Es muy conveniente hacer notar que los criterios en cuanto a la ta
sa minima interna de recuperacifn, una vez fijada Esta dentro de -
una empresa, sean observados en todcos los niveles de la misma y no
inicamente en los niveles gerenciales. Es decir, que los efectos -
‘gue la tasa minima_estéblecida debe tener en toda decisién de in--
versifn dentro de la empresa, se contemple no solo en las decisio-
nes que se tomen en las altas esferas de la Direccién, sino tam- -

bién en las gue se tomen en los departamentos de operacién, com---

pras, etc... Es frecuente observar que en las decisiones que se to

man en estratos inferiores, no se siguen las politicas de inver- -,
sién dictadas por la gerencia y normalmente se toman sin previo -
an&lisis econémico?solo en base a tradicién, costumbre, inercia o

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

adquisicidn de equipos, se compra maguinarfa sin justificacién eco
némicd real en cuanto a la oportunidad del momento, capacidad, etc
© no se reemplaza equipo gue ya ha superado su perfcodo de vida eco

némica y continua en operacidn.

Resumiendo todo lo anterior, podriamos concluir que los elementos
b&sicos en la determinacidn de la tasa interna mfinima atractiva de

recuperacién son normalmente:

. La naturaleza de las alternativas de inversidn gque se presentan
a la empresa,
. El monto de la inversién gque cada una de dichas alternativas de-

‘mandaq.
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. La tasa de recuperacién esperada en cada alternativa .

. El monto disponible de los recursos con los que se har§ frente a
esas inversiones.

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

. El grado de riesgo gque cada alternativa de inversién impligue.

Hay gue tener presente que la tasa interna minima atractiva de re-
cuperacién eg dinémica y cambiante, -en funcidn de las variaciones
de cada uno de los factores anteriores. No existe una cifra deter-
minada y fija como tasa minima aceptable de recuperacidn, gue sea
apropiada bajo todas las circunstancias.. Dicha tasa deberd ser ana

“lizada y establecida en cada caso y para cada situacién.
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FERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONTABLE ¥ EL CRITERIO DE ANALISIS

ECONOMICO.

Un andlisis econdmico tiene por objeto determinar si un cierto capi

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

Un estudio econdmico tiene como elementos, cursos de accidn que ailn
no se han realizado. Tiene gue ver con "eventos futuros":

¢ se debe seguilr cierto curso de accidn?, ¢el procedimiento es mas-
econdmico?. E1 andlisis econdmico proporciona bases para las deci-

siones.
~hora bien, una vez cue se ha tomado la decisidn de invertir y el-

cieros, para lo cual se establecen mecanismos.y procedimientos es-
pecificamente orientados para la determinacidn de los resultados -
financieros y el control de las operaciones: todos los cuales cons

tituyen la contabilidad general y la contabilidad de costos.

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

Estima resultados y calcula cual fué la tasa de recuperacidn.

[1’

1 an&lisis econdmico recomienda una cierta inversidn. 3i la deci

in

i6n se toma basada en el estudio econdmico, la contabilidad compro

L

bard postericrmente si el estudio econdmico y las recomendaciones-

h

SUEron correctas.

La con tebilidad tiene la ventaja de trabajar con hechos histori-
cos, financieros ya acaecidos, el analisis econdmico so0lo cuenta-

con &stimaciones sobre el futuro.

‘Posteriormente, las observaciones de la contabilidad pueden ser -

aprovechadas por el analista econdmico, pero deben saber ser inter

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

hace posible determinar los resultados y preparar un reporte finan-
ciero.

Interpretando correctamente estos reportes s¢ toman las decisiones

en el campo econdmico por los dirigentes.

Se trata de dos funciones distintas pero conectadas.
El contador nunca afecta las operacicnes de un "costo de Capital",
a. menos que hayan sido efectuadas erogaciones, como pueden ser pa-
gos de intereses Qéncarios, pago de hipotecas, etc..., mientras --

[l ol STy L ol¥o s I o 7]
que el analistavYcarga a cada peso, de la responsabilidad de cubrir
el "costo del capital". Asi por ejemplo, si la adquisicidn de acti
vos o la operacidn de la empresa son financiadas cempletamente por
capital social, no hay que pagar fisicamente un interés como se --
haria en el caso de que el dinero fuese prestadoe. En este caso, la
Contabilidad no impacta 1los costos con el importe de un interés co-
rrespondiente al capital empleado. Sin embargo, guien realice el and
lisis econdmico de la inversidn, debe considerar un interés correspon
diente al capital empleado y emanado del concepto del costo de oportu
nidad.

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

de la diferencia en los objetivos de su actuacidn.
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: bESAﬁROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE

" LA TASA DE RECUPERACION .

. TEMARIO:

Nomenclatura.
Interés Simple.

- Factor de un pago Unico con—interés cpmpuestoy'

' Factor de Actualizacién de- un pago.ﬂnico.
.Facfor de Inéerés'Compueéto de una serié uniforme de pagbs.
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Factor de Recuperacién del Capital

Factor de Acualizacién de una Serie uniforme de pagos.

Observaciones a los Modelos Matem&ticos anteriores.
Relaciones entre las F6rmu1as;

Series de Pagos con Gradiente de Increment0°

.) Gradiente de Incremento Aritmético..
.) Gradiente de Incremento Gecométrico.

Valores Limite de las P&rmulas.

Interés Continuo.

Interés Nominal e Interés_gfegtivo.-
Tasa'de descuento.

Interpélaciﬁn
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. DESARROLLO Y ANALISIS DE -MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE LA

TASA DE RECUPERACION

NOMENCLATURA.

Para representar en forma‘objetiva el flujo de efectivo resultante

de una inversidn, resulta muy G(Gtil el empleo de una "escala de tiempo".

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

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

final de dicho periddo: - l l l# l N L L

o / 2 3 (hf&J,(h;{) 71

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

cién utilizaremos la siguiente momenclatura:

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

inicial.

F: Representa la suma de dinero a una fecha especifica futura.
En la escala de tiempo, ocurre en el punto (n), es decir, al
terminar el dltimo periédo. En mucha de l1a literatura técnica

relativa, es frecuente se represente con ( S ).

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

pagos que se efectuan al final de cada periédo. En mucha de la
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literatura técnica relativa, es frecuente se representa con (R).
i: 'Designa a la tasa de interés generada al final de cada perfodo.

n: Representa el ﬁﬁmero_de perfodos de interé&s considerados.

E1 interés, (i), es la tasa de recuperacién, o la reéuperacidh_en'si,
‘corresbondignte a una inversién, La reinversidn de infereses, y el pa
go de intereses sobre esos intereses, origina el proceso de interés
compuestb'_ Se observa que este proceso refTeJa el concepto inherente
del "valor del dinero con el tiempo", es decir, el hecho de que cada
peso "crece” con el’ t1empo, , |

Para la determinacién del interés por perfodo, es necesario interpre
tar correctamente lo siguiente: '

'10% computado trimeﬁtra]mente" indica el que se cons1deran cuatro
:erfodos de 1nterés, de 3 meses de duracién cada uno y en los que se
genera un 2.5 % de interés al f1na1 de cada uno de ellos.

" 10. % de interés” ( sin méas fﬁdicaciones'),'indica un interés de 104
anuyal. En el priher caso, el interés de 10 % es un " interés nominal",
ya que el hecho de que <e pague parcialmente por ade]antado, da lugar.
& que el ™ interés efectivo " sea mayor.

En el éegundo'caso,_el interés nominal y el efectivo, coinciden.

Fyi

gﬁterés Simple:
E1 interés sihp]e se calcula mediante la expresidn:
T ‘=P

or tanto: F = P + I =P+ Rni_=-P ( 1+ni )
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Ordinariamente la unidad de tiempo para el perfodo de.interés se
considera de 1 afio., Cuando esS necesario calcular el interés co-
rrespondfente a una fraccidn de afio, se considera por mera simpli ~

ficaci6n, constituido el afio por 12 meses, de 30 dfas, con un to-
tal de 360 dfas. Estas consideraciones dan lugar al"interés sim-

ple ordindrip ". Si se calcula sobre la base de 365 se genera el

“ interés simple exacto“;

"En la préctica, el interés simple se emplea.en préstamoé a corto

ptazo y cuando el perfodo se mide en dfas.

Ejemplo:

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

terés de 6 % anual, durante 60 dfas.

P.n.i

I =
[ = 1,000 « 60 .365)
I =$ 9.86

e
Ry
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1°)

2°)

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

'oBséRVACfONEs-A LOSHMODELOS MATEMATICOS ANTERIORES.

Para ei cdlculo nimerico de los valores'qué’se obtienen de los 6
modeios mateméticos‘deéarro]lado§ antgriormente,_se puede optar por:
a) Célculo directo a partir de.la_exbresidn_a]gebraica.
b) Empleo de “tablas” en las que se indica el factor resultan
te en cada uno de,1os_mddﬁlos,.parﬁ.distintos valofgs de
(i) y de (n). . ‘ _
CJV:UtHIizaciéh de “"calculadoras electrénicas " "de las ESpg'

cificamente denominadas “financieras”.

‘Frecuentemente, en e]_pianteamiento de a]gunos’problemés de and-

1isis econ6mico, se conoce la:suma'(P) que serd solicitada como

_préstamo o invertida inicialmente, asi como la corriente futura

de pagos (A) que su amortizacién o recuperacidn origine, o la can

. tidad futura (F) acumulada al final de un:bierfo horizonte econd-.

mico; y 1o que.se busca-es calcular la tasa de recuperacién (i) ='°
. _ . . l\.
de la inversidén, o el niimero (n).de periddos necesarios para la

misma..

En estas condiciones y para el caso especifico de "pago Gnico"
si la incdgnita es la tasa de recuperacidén, el problema se reduce

a despejar (i) de la éxpresién:

.f:= P (r+L)7

el
e cﬁancie s { 1/ il

incbgnita es n)J.ellproblema es mis complejo como para ser réSuel
to despejando directamente los valores de (i} o de'(n)'de las ex-"":

presiones a1gebra1cas. y el método mds razonable en estas condi--
cla

a-ciones'Tesulta ser- el’1nterpo1ac16n ‘entre valores tabuIados, 0 el

empleo de ca]culadoras electrénicas financieras
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INTans'cowTrqu.

‘Para ¢l desarro]]o de . las f6rmu]as mostradas anter1ormente,-se aceg
| t6 1n1c1a1mente que todos los pagos ocurren en forma d1screta, es:
decir, en cada perfodo. se cons1deran agrupados en un so1o pago ocu-

' ”rr1endo éste al flna] del perfodo Como consecuencia, a. 105 1nte-‘~
reses correspondientes se Ies ap11can las mismas considerac1ones
Surge la duda de 51 un. s1stema de pagos e 1ntereses como el anterior
_ref]ejg;]a.rcalldqd y de no ser asT ‘cuaT-es_el gradp de error_qugg .'

intrdduceh‘las_supos1ciones hechas.,,

,ﬁor'un lado, es'ciertotqﬁé-ﬁiertbs-pagos-éﬁ réé]fdédaﬁé'bongent¥hn

en un punto especff1co de] t1empo, como’ es el caso del" pago para Ia
compra- de un equ1po ] del lngreso que se obt1ene por su venta. (va-_

~ tor-de recuperac16n). ]os cua]es se’ ublcan en. la esca]a de t1empo, e
' a1 inicio y al f1na1 del pr1mero y u1t1mo perfodos respect1vam&nte,_ﬁ
1o cual sf refleja ]a rea11dad ~pero. otros EfGCtIVOS de caJa«ocurren..
en forma més 0 menos contfnua en el transcurso de un- per1odo, como;i,
fsucede por eJemplo, con erogac1ones semana]es para e] pago de obra;:.

'de mano. o mensua]es o b1mestrales. para cubr1r ]os gastos por con'

rcepto de energfa, mater1a1es. 1mpuestos, operac16n en genera] ,etcg.,f3_"

1y suponerlos todos e]]os concentrados o representados a] f1na1 de un
perfodo. digamos anua}. 85’ evidente que conf1gura una s1tuac1on muy :zi
diferente de la real Qu1zas un mode]o en que se considerasen todos

.,estos pagos f]uyendo continuamente. come tna corr1ente de agua,.a 10.
largo del perfodo. serfa probablemente més apegado a. Ia rea11dad que—' 
_considerarlos concentrados al f1na1 del aﬁo Ademﬂs hay casos en’ iii

- que nf la 1nver316n 1n1cia] por eJemplo, es puntua]. ya que se. d1s  "

“,tribuye a lo 1argo de uno o var1os perfodos. como es e1 caso de 1a
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construccifn de una obra en la' que los pagos para sufragar los gas
tOS'de la misma,'se'aTStribuyen a'todorlo largo del periodo qqé du

ra la construccion.

CER Crfterio detl " interés COntinUO 9 prov1ene de la sup051L10n de
que Ios costos y 105 benef1c1os se generan en ‘cada d1a,len cada -

hora 'y en cada ninuto de’ la operac1on

La Véfdadies'que U0 } ofro criferids,”fepresentan e 1mp11§ﬂn un
_conganto du supos1c1ones y cons1derac10nes, ya que en generul en_
',eI émbito real, el fIUJo de efectivo ni. obedece tota]mente 4 un'
ﬁodeiq discreto;‘ni se comporta COmO un 11qu1d0 que fluye. ‘conti-
nuaménte ' Ambos metodos proporcionan resultados aprox1mados y sin
'embargo Ios ‘rangos de error que 1mp]1can no son de tal magn1tud que

.;1nva11den a]guwo de los-criterios.

Sin embargo;_1a cdsfumbfé:egtabiecida;.sobre todo én'1os,tamp6§ de
-1a'?dusfria>y b1 coméfdio, propiciﬁn e]_émp]éo'dé]-sistéma discre~
to. En'genérﬁl el t}atamiénto qué se da aT'dinero dentro'de'ias
sistemas comunmente aceptados, de pagos, compras, 1nvers1ones en
bonos Y acciones, otorgam1ento de préstamos, h1potecas, etc. se

”aJusta al sistema discreto.

E1 criterio de interés coptinuo-tiene aplicacidn en el desarrolilo
de ciertos modelos matemiticos para la toma de decisiones o.en aque
1los casos en que por la naturaleza misma del flujo de efectivo, se

hace conveniente el empleo de dicha criterio. -

e ——— LR
R N - 0
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" INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO.

juchas transacciones comerciales, eStipulaﬁ gue el cédlculo de infg_-
reses, ast como su cargo o abono, se haga en peri6dos uniformes me

nores de un afo; Sin embargo, afin en‘estbs césos} es costumbre in-.

dicar la tasa de interés de esa invérsidn en:base”ahual: aunque -
los periodos de pago. o calculo de los intereses. sean menores de un
ano. Asi por ejemplo, 51 una tasa de interés es de 60% ‘cada 6 me~‘
ses, se acostumbra referlrse a ella como una tasa de 60% anval, so

lo que al 1nterés calculado de esta manera se le deslq1a COMD : -

tasa nomlnal de 1nterés., para dlferenc1ar1a de la tasa real o. -

efectlva que es algo mayor que el 60%

A51 por ejemplo, el 1nterés real anual o . efectlvo de - un Capltal de
“'_S 100. 00 1nvert1do a una tasa de. 60% computado semestralmente, se_' '

-chalcula

Inﬁergges:gehé;adés“en'los primeros 6 .meses:
= § 100 x 0.30.= § qdﬁba
Capitél'to;aifal:iniqiar el éegpnéoéémestfe;
P + P = $1Qdf00;4'$ 30;06.= s 130.00

Interes sobre el capital anﬁerior él final del segundo Semes-

$ A130. 00 x 0. 30 - $..39.00"
VIntérés‘ﬁotai,écﬁﬁulado duranté¢el:aﬁo::
.15:30.60 + S 39;001; éu69Loo-
”Tésa'réé;'en‘él %ﬁQIGé ﬁﬁtérés; ,
$ 69.00 |

2.59:00 ¢ 0.6900 = 69.00 3
100 -
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e =

.Ajésfa'tésa;real'dé_intérés, cbﬁ'b@éé anﬁal,”sé le dgnqm{naf "tasa
de interés’ efectiva ". D aqui en adelante vamos élemplé§r 1a de-
:hbminécién " taSa;rea] “'phfégﬁeriﬁdos_menbres'de Uh'aﬁo-y " tasa
efeétivah éxb]uSivamenﬁésbara iqd%tar:la'taSa héaf correébdndién¥

‘te "a’un afo.

'ﬁuahaérse]dé cbmo_dato'ia”tésa.nominaT, para poder ap]icaf tas for -

.‘mpias,,habfé qqézqd1Cq1ar'pr%méro'1a tasq'réa] pOrlpériodo y tfabg"
Jar ﬁdn'éiinﬁmero dé_békiodgs'cdrréspondiehfgs d.esa tasa reaj} Las
tésa;fﬁ&ﬁinq1é§, no?Sifvéﬁ pafa:base-de co@paracién éntre_aifefna-
tivas. sing ﬁastd.éue han éidqfconvért{das q‘tasés efeCtjvﬁs.

.

‘La tasa efectiva de jnteré;‘éé e]rintérés anhdl'iotaj peﬁcibiéo por
'UUidad‘de capi;aT”eﬁpleadb, congiderandolqde este fntérés ( cuando
es tﬁmputgdo enrpériodos menores de un afo ); eS’ihveftido_por é]
resto del afo tan'prontd'como'sg_genefa; en los mfsmos‘térmjnbs‘y~'

condiciones de inversidén a que esta sujeto el capital principal.
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Ejemplo - S
Colcwsar =/ Cc:?/or fa/ cimulacts o fa Foua
/ecﬁm e snferes e wn caplral Sy /.m/crf/do

wna Fava e G Vs cc;mpafada cada 3 mere.s, damn_
Az r0 @iov. - : : : o

Tagsa real e /nferes e af i et t g = S
/\/ame/o Ie pariodor rromastrales en L :
L Sor SO elog P @O

C.Onfsdad C?C.'UMQ/Gc/c;r o>/ /ca,-,n,/yo dcf W Ny /0 G’/’JQJ g
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iE] eJemplo anterior 1lustra 1a d1ferenc1a entre tasa nom1na1
~y tasa real y la necesidad de espec1f1car cual tasa se conoce
como, dato él hacer el ané]isls de una a1ternat1va
__Observamos-que si. en e] s1stema de: interés cont1nuo y en ei
de 1nterés dtscreto, se trabaya con la mlsma tasa efect1va."
ela cantidad acumulada al f1na1 de un aﬁo es la m1sma. lo cua]

:findica que 1a d1ferenc1a entre sus tasas n0m1na1es,_es 1rre]e .

- r22. 4RSZ1ﬂA:
..vante Y asi por eJempIo. una -tasa efect1va de . 1nterés de.” .

. L R.22S5, 54
acumula =n‘el‘eJemplo-anterroriuna F =% tanto por. e]

or - : '
_ Msistema d'lscreto como 'D e] continuo, ¥y @ 7ucc~=a e/;/gfcn?a_
' _c/c /n fcreq a’zqcrcyfo NS Sencliqr A= R L #) 7 ' o
R L "‘F*/'Cm(/f/.-Z-?\S'Sd) ../.2 a.zc:' 4‘4
' Es c]aro que en e] s1stema .de interés contlnuo, 1a tasa nom1-‘-

'.'nal anua] s1empre seré d1st1nta de la tasa efect1va, ya que 1a

pr1mera vale ( r ) y 1a segunda ( e ffi ). razén por Ta cua]
_en ]as tab1as de 1nterés contfnuo s1empre se 1ndica 1a tasa
fefectiva con 1a cua1 se ca]cu]an )Y “Ta nomina1 a la cual dd;rlﬁ}-'
_rresponde En camb1o en e1 s1stema de 1nterés d1screto, 1a taea
fnom1na1 seré 1gua1 a 1a tasa efect1va, excepto cuando 105 inteJ;
-reses ‘se computen en per1odos'menores de un ano ‘

S . o E' o
,Vemos'en e] eJemp]O. que 1os.valores obtenldos para-el 1nfefés:l
continuo son muy sim11ares a 105 correspondlentes al 1n{é£é§f""°
dnscreto, con periodo de computac16n d1ar1o y aln a ]os de pe §

.r1odo de computac16n mensua]

i-
I
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| TASA"DE DrSC‘UCNTO
E'n Vt'od_os‘_ 10}3 .égsqs queanLeceden, hemosconsmer*adoque los in-
_ t.e_resf-._s jﬁoh computadosy '.pa.:gac‘fo_s‘éil' 'Fin@ de 'c.ad__r;l pe_z‘:r“iédo_‘lde "in'_ |
} tepés ,.Cua‘-r_“idcl') elpagodelos -_.ihtle:ﬁé_s_xes” sgl.'_h'ag:‘e__ por '_a‘de'l.'a.‘_i_r:tééb,‘ es
- _‘-c.i'eé'i_r, ‘al _’-i-r)ilci.o. det pemc’)do, se dlce queeste pago constltuye i;_in_ -

"descuento!,

.‘ Si un capi'téil (P) inicial, es iijveﬁtidb v é'c-:q.r'r'\_t.;lé’ una cantidad (r-') -
al final de un cierto periédo, ‘entonces: (F=- P ) répresenta 1os in

tereses:

'_sobr"e" P, (sienlos int.ebésés son pagados al final del
 ‘periédo). ;
sobre F, ( si los intereses son descontados al inicio del -

_Peribdo).
en estas condiciones:

. o F=R . E

ta'_sa,l dér'in_t‘.ér-é.f_s s Ll = ' e = e—— =/

tasa. de des'cuento:' o = = f—=

de las expresiones anteriorées. se deduce que: A= e
' . SR =

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

.- [ _.M-FG: 'P - - e R Z)_u e . e et e e L - ~ 7}
P - ey (/__ ) S ‘,D 7 (/)
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cofmpanc/een Yo @ oa /O/‘C-_‘\f'?‘(Qmo r= L, oc::o P aGa -
/e rov oo ofe /O C74<pq~ oS /o Fava c1c~czkeuthcrzorﬁp
Bt c==/e/ 64 /e C‘On')p(./fQC:/q mcn\rc:/c:?/m enrc.

7‘cr~..rc:2 ca’e de.:c-ucnfb (nc:m/n a/sl = 54 '/o o .
_;-Tc: c{? c:/c dcucue/:/o rca/me/)¢gq/_ ed//% 7. /

dam cro c:’c/oeno FOr My a/e\r <= /Ocnw = /_go

Ac.? c:c:nf/c'/aca’ (/3) 70c oo en?"f’e ada q//o,¢¢__-.

' /‘a;“a/‘/o c/wpae¢ = de\rcc/)fc?/‘/oo/‘ ac;/c_-_-/a,., %ado ;
,/0¢znfere¢eJ~Jera:_ - T
I ) /-ZQ o o*r
P = /:(/ d/ /CJOO (/ 0.07) /ooo (o 93)
A.,/‘O,‘-- /Oo@xa ooox7 = ¥ o. /7

e c/ c/c\rcucnfc/oor anr‘/c:-,,ocza/o qt-ra

.chwem!c Ry = ;o——-/ooo oLy = /977

INTERPOLACION.

Cuando en un momento dado, 1os valores requer1dos para deter-.-."i.;
m1nados (1) [ (n), no se. encuentran en las . ta]bas, ¥ con el fln de-_
no tener que calcu]ar]os dlrectamente a part1r de- las fdrmulas, pue"

-de 1nterpo1ar~se entre los dos va1ores mas cercanos, a1 buscado

Pero dado que 105 factores no son 11nea1es, aceptamos qﬁelé1; -
interpo1ar estamos 1ntroduc1endo errores, Tos cua]es habré que est{;ﬂlr
mar para ver si estén dentro de’ c1erto rango de to]eranc1a, ya que—
para c1ertos factores y para determ1nado rango de valores (1) y de-”

k (n)_ el error que se. 1ntroduce a] 1nterpo]ar ]1nea1mente,rpuede seri

considerab]e

- En cada-caso{'e] buen Ju1c1o y e] cr1ter1o, determ1narén 51 o
es prudente ca]cular 105 va]ores buscados med1ante Ta 1nterpolac1on
o es necesario part1r dIrectamente de- las formu]asﬂ
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SIGNIFICADO DEL CONCEPTO Equ1va1enc1a entre A]ternatlvas

Supongamos que en un momento dado, a] querer comprar un artfcu]o,
se nos. presentan las siguientes a1ternat1va; para- su pago

@ A) Pagar .$§ "100.000. - ahora . -
© © B) Pagar §$ 560,441, dentro de ' 20 meses.

® C) Pagar $§ 10,955.  al final de cada mes, duran
o o . te 105,pr6ximos 20 meses.

Estas a]ternat1vas se representar1an en una escala de t1empos, de
1a s1gu1ente manera e '

l = #/ooooo -

o hsco aqs 0 © /.23 < . /9 =0

Lo primero que se nos ocurrjrfa'para comparar 3as'a1térhativas, -
serfa expresar los diferentes dejps de efectivos en una sola can-
tidad equivalente ubicada en un mismo punto de 1a,éscéla de tiem-
.pos, es decir, en un miémo momento fisico, dado que ahora las can
tidades que constituyen las distintas formas de pago;,estén expre
sadas en distintos puntds del tiempo y por'tanto no son compara--
bles debido al prfncipio del " valor del dinero con el -tiempo ".

Supongamos - que decidimos ekpreéar‘]os pagos de'bada'aJtErnativa'-

mediante una dnica cantidad equivaTente,'ubicada en el momento ce

ro, o 1o que es lo mismo, vamos a Actualizar o encontrar el Valor
" Presente de] fIUJo ‘de pagos de cada a]ternatlva, y para lo cual. ‘
- fijamos como. la tasa de interés - del dinero, nuestra tasa ninina-
~atractiva de recuperécién Supongamos .que en- el momento actua] en
que debemos tomar la dec151on, dicha tasa la est1mamos ‘en un. 9%-
real mensual, ( que corresponde a una: tasa efect1va de: 181% )

Mo,

- cw— S R TR, _.,.;._,"
en’ estas cond1c1ones tenemos L ,4&‘-‘;;j-u I S -
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® Valor Presente de la alternativa ( A ) : ‘ .
| : VPp= § 1100,000.

® Valor Presente dé 1a alternativa {( B ) :
VPg= § 560,441. ( P/F, 9%, 20 )

= $ 560,441. X 0.17843 VPg= $ 100,000.

® VYalor Pfesenfe de l1a alternativa ( C )

ype=$§  10.955. { P/A, 9%, 20 ) ,
VPc= § 100,000.

=$ -10,955. X 9.12855

~Nos encontramos ahora, con que expresados en un mismo punto del -
tiempo, especificamente en eT'punto cero, las 3 alternativas - -
equivalen a $ 100,000. bajo la tasa mfnima atractiva de recupe
raci6n de 9%. . '

Dada esta situacidn decimos que las 3 alternativas son " equiva-
"lentes ", 1o cual evidenteménte no significa que las 3 alternatj
. vas sean iguales, sino que solo -sus vé]ores.kn el tiempo son igua

les, y esto, a una tasa de interés del 9% real mensual.

‘Nos preguntamos ahora ¢ cudl es en estas circunstancias el crite-

. rio para decidir entre una u otra de las alternativas ? Sabemos -

.que varios factores del tipo no - monetario pudiesen ser determi-

_nantes para la seleccif6n de una alternativa; asi por ejemplo, si-

no tenemos la liquidez suficiente para pagar $ 100,000. ‘ahora,
"esto es determinante al menos, para rechazar la alternativa ( A )-
Yy adeptar alguna de las otras a1ternativas‘mediante'1as cuales se.
difiere e]‘pago de la deuda. Otros argumentos de este tipo, pu -
dieran ser, riesgo, necesidad de emplear los fondos disponibles en
otros fines, imagen ante el acreedor, situacidn geheral de los ne-

~tr gocios, etc... Pero haciendo abstraccidén por un momento de los -
z.argumentos de tipo. no - monetario, { sin que esto implique ni ne-

--gar su importancia ni dejar de reconocer que en determinadas cir-
cunstancias pudiesen ser determinantes ), no preguntamos si : ino
hay otro argumento estrictamente de caracter monetario que nos --
ayude a decidir sobre una de las_ 3 alternativas ?, o bien i nos-
es indiferente cual de las alternativas se seleccione. ?
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_Antes de tratar de responder en forma d1recta las preguntas ante-

riores, analicemos pr1mero dos 51tuac1ones a]ternas

.Supongamos pr1mero, que en lugar de la tasa de_ 9%, "hubiésemos. es

timado como t.i.m.a.r. en el momento de la dec1s16n, una tasa -

del . 11% rea] mensual { que corresponde a-una tasa efectiva de -
250% )y. Al actua11zar las corrientes de egresos 'y determlnar et~
;Va]or Presente de cada a]ternat1va, se tendra ' '

® Va]or“Présente de la a1fernativa (A ) ' -
roPre ‘ ‘ VPp= .$. 100,000.

‘e‘Va]orTPresente'de la alternativa (B} : o L
'UPB= $ 560,441. "( P/F, 11%, 20 ) Pg= 5_- 69,514,

o Valor Presente de ]a alternativa ( C )

VPe=§ 10, 955 C(P/A, 11%, 20 ) .VPc= $ 87,238,

" Obsérvamos que en estas nuevas condidiones,'Ta alternativa {B)-
- tiene e] menor costo equivalente, por lo que ahora const1tuye la -
| a]ternativa a seleccionar, ya que en term1nos pract1cos, signifi--
ta que nos convendrd mucho.mds diferir el pago de la deuda por 20
meses y pagar al finaT $ 560'441 e_ihvertif durante el mismo-
~perfodo los $ . 100,000, a una tasa de] 11% con 1o que obtendria.

mos una cantldad mucho mayor

'EnfOQuémosio desde otro de pqnto de vista:No seleccionamos ( A )-

sobre ( B ), puesto que optar por ( A ) sﬁgnificéria gastar - -
(—>-invertir ) ahora $ '100,000. y evitar tener que pagar - --
(—s ahorrar —> recibir ) $ 56@,441.' dentro de 20 meses, pero

visualizada como si fuese una " inversi6n ", esta no nos es atrac
1t1va, pues la tasa de recuperacién que ofrece, es tan solo del 9%

que resulta 1nfer1or al limite establecido por la tasa estimada -
como minima atractiva de recupefacidn, qﬁe ahora es del 11%, por
To que como inversidn no nos interesa.y la alternat1va (A)" de-
be ser rechazada '

I

- - § g P | G -
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Si ahora nuestro acreedor nos solicitase el que la deuda'fuese pa
gada ahora, esto solo nos serfa atractivo, si el mismo aceptase-
recibir § 69,514. ahora en lugar de los $ 100,000. . .

" Un razonamiento similar podria aplicarse a la compafaciﬁn'de'la -
*;alternativa_( C ) con respecto a la alternativa ( B ).-

- b b A A ¥ B 55 N

Supongamos ahora, que en lugar de la tasa de 9% estimdsemos como
t.i.m.a.r. en el momento de la decisidén, una tasa del 7% real-
mensual ( que corresponde a una tasa efectiva de 125% }. Al ac-
tualizar las corrientes de egresos y determinar el Valor Presente -
de-las alternativas, se obtendrfia

® Valor Presente de la alternativa ( A) A .
| VP,= $ 100,000.

® Valor Presente de la alternativa ( B ) : o .
. T VPg= $ 144,829,
VPg= § 560,441, ( P/F, 7%, 20 ) . , :

O'Valor Presente de 1la aiternativa (¢ ) : = ' '
o _ . _ . VPC= -$' 116,057.
VPc= $ 10,955, ( P/A, 7%, 20 ) -

La alternativa ( A ) presenta en estas condiciones, el menor cog
to equivalente, por lo que constituye la alternativa preferible.

No pagar los $ 100,000. 'ahora e invertirlos a una tasa del -7%

'a 20 meses { lo que equivale a optar por B ), no nos daria la -

" cantidad suficiente para pagar la deuda de .$§ 560,441, dentro -

‘de 20 meses. En efecto, ya que con esta inversidn obtendriamos ;
F = 100,000, ( F/P, 7%, 20 ); F = 386,968. < 560,441,

Teniendo como antecedente los resultados de las dos situaciones -
anteriores, regresemos a la disyuntiva.planteada inicialmente por
la " equivalencia " entre las alternativas ( A )}, { B ), ¥ (C)

109



“aT;heber;éSfﬁﬁiﬂq comﬁﬁffﬁ;m;a}r. “una tasa de 9% en el mdﬁentdl-
de la compra del articulo. ‘ ' L
Analizando mds a fondo las diferencias entre las alternativas - .-
“("A) y (B), obervamos que _

' Seleccionar ( A ) sobre ( B ), s1gn1f1caria gastar $ 100 000.

ahora, con ]o cual se evitaria {
“$ 560,441. dentro de 20 meses.

—>-se. ahorrar1a ) gastar -7.;3-

V1sto como’ s1 fueses una 1nvers1on

'-E1eg1r ( A ), equiva]e a pagar (—=~ 1nvert1r) ahora $ 100,000.,
“ <y no tener que pagar (—> ahorrar —== recibir ) $ 560,441, den--
- tro de 20 meses. ‘

"¢ Nos conviene esta inversidn propuesta 7, & cudl seria la tasa-'
'fde recuperac1on de estd inversion ?, ca]cu]émos]a '

$ 100,000, { F/P,i%, 20 ) - § 560,441,
'despejando
C(F/P,i%, 20 ) = 5.6044)

_ en 1as tablas, se obt1ene que el valor de { i ) necesario
para que el ‘factor ( F/P ) adqu1era el va]or 5.60441 es 1 = 9%."°

. Ahora bién, dado que este valor-es 1gua] al de Ta taSa estipulada
.como minima atractiva de recuperacidn,’ conc]u1mos que Ta inver --
‘sién propuesta,_representada por la alternativa ( A ), debe ser -

"‘aceptadaj_por 10 qdé podemos decir que la alternativa ( A ), es -
preferible a la alternativa ( B ), lo cual se expresa

A > B

Recordemos que por definicién. 1a tasa minima atractiva de recupe
racién es ‘aquella tasa minima ante a cual re5ponder1amos "ogi t-
"a cualquier propuesta de inversién que la asegurase. Por otro la-
do, al definir el. concepto de tasa minima atractiva de recupera‘-:
cidn, dejamos -establecido el que una vez fijada‘egta,_éua]quiefr--
“alternativa que ofrezca una tasa igual o superior a e]1a;'débé_;- _
ser aceptada y cualqhiera quebbrindé una tasa menor'debé ser re--_ .
chazada; ¥y dado que, en e] eJempIo anterior se est1mo que 1la’. tasa
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mifnima era del 9%, y al analizar la alternativa ( A ) ( enfocada-
como inversién ) sobre la alternativa ( B ), se determind que - -
ofrecia una tasa de recuperacidn igual a djcha tasa minima del 9%
concluimos que debe acéptarse la inversidn propuesta por ( A ) al
ser comparada con la-alternativa ( B ).

De 1a misma manera, al comparar las alternativas ( B } y ( C ) ,
observamos que ' ' o

Seleccionar { C ) sobre ( B ), éignificd gastar $§ = 10,955. al-
mes, durante 20 meses para evitar ( ahprrér ) pagar $° 560,441.-
al final de esos mismos 20 meses. Visto de otra forma: equivale-
a invertir $ 10,955. al final de cada mes,y recibir ( no tener
que pagar )} $§ 560,441. al final de los 20 meses. Para calcu -
lar la tasa de recuperacién que la alternativa ( C ) ofrece, enfo
cada como si fuese una inversién cuya recuperacidn estd representa
da por ( B }, procederiamos '

$ 560,441.

$ 10,955. ( F/A, i%, 20 ) =
despejando ( F/A, i%, 20 ) = . 51.158
de las tablas obteneﬁos ' i = 9%,

y siendo esta tasa igual a la tasa minima de recuperacién estable
cida, siguiendo un razonamiento similar al anterior, concluimos -

que la alternativa ( C ) es preferible 2 la ( B ), 1o que se ex--

presa ' ' : ' ' ' :

c > B |

Por Gl1timo, al hacer la comparaci6n entre (A ) y ( C) observa -
mos que ' ' '

Seleccionar ( A ) sobre ( € ) significa gastar $ 100,000. aho
~ra y evitar { ahorrar ) pagar § 10,955, .durante los préximos-
meses, lo cual visto en otra forma, equivale a invertir ( pagar )
ahora, $§ 100,000. y recibir ( no tener que pagar ) § - 10,955.
. al final de cada mes, durante ]os'pféximos 20 meses. La tasa'de-
recuperacién que la alternativa ( A ) ofrece, enfocada como si --
fuese una inversidn cuya recuperacién esta representada por { C ).
serfa: '
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'$ 100,000, ( A/P, i%, 20 )

= § 10,955.
_despejando . ( A/P, 4%, 20 ) = 0.1095.

de las tablas obtenemos i =98

y Eiendo esta tasa fgual a la tasa minima de'rééuperaéién eStdb]g;
cida, mediante un razonamiento andlogo anterior, cohqluimos_que‘-
la alternativa ( A ) eé:prefeﬁib?e-d']a alternativa ( C ), lo --
Cual se expresa. | - | '

A >- ¢

" Por 1as tres comparac1ones sucesivas anter1ores. conc1u1mos f1na1
" mente que de entre las alternativas (A ), (B ) y (C) pro -
,_puestas. debemos optar por- la a]ternat1va ( A}, ya que : - =~ - -

A >-c;> B.

'Todo 1o anterior demuestra que aﬁn‘siendo " equ1va1entes " cier -

tas alternativas propuestas, no son en si, lguales, s1no que solo
estin ligadas por_sq’va]or a traves .del tiempo y que el hecho de-
elegir entre ellas, no cae al terreno de la indiferencia, sino --

que basados en pr1nc1p1os y- conceptos bas1cos definidos anter1or¥"

mente, y s1n tomar en consideracidn otros factores de tlpO no -mg.
netario que pud1esen influir, podemos aun en estos casos estable-

cer criterios de Ju1c10 que nos perm}ten se1ecc1onar econ6m1camen
" te de alguna de’ e11as.

'_;Hay que hacer notar que las 3 alternativas anteriores se refie-- .
ren a distintas formas de pago, y el hecho de enfocar cada una de-

ellas, como inversiones cuya recuperacién es " el no tener que --
~pagar " en alguna de.las otras fomras, no constituye sino un me-
.rb @rtificio que en nada altera la concepcidn real del problema y-
Uvque en. cambio, si nos auxilia en el andlisis econdfmico de la si--.

tuacién para efectos de seleccionar la a]ternatlva que-’ resulte -

mds econbmica. " S . '
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METODOS DE COMPARACION ENTRE ALTERNATIVAS.-

Vamos a aplicar t‘odé lo anteriormente visto para el andlisis de una alter

nativa, a la comparacién entre 2 & méis alternativas.

E.'xpondrémos los 3 métodos més comunmente empleados en el campo in-
dustrial y mediante los cuales resulta muy préctico compar‘é._r* alternativas
de inversién que presenten distintas series de ingresos y egresos a lo lar

go del horizonte econbmico de comparacidn.

L.os métodos a que se hace referencia son:

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

de recuperacibén, establecida y aplicada como tasa de interés,

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

peracidn establecida y aplicada como tasa de interés,

3) Método de la tasa de recuperacifn, en donde se calcula direc

tamente la tasa de recuperacibn probable de cada una de las-
inversiones propuestas y se comparan con la tasa minima atrac

tiva de recuperacién establecida.

Como demostraremos en el transcurso de este Tema, los diversos crite-

rios y métodos para la comparacién econdmica de alternativas de inversién,

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

de todas las posibles alternativas de accidn en una situacibn decisional, — . .
conducen al mismo resultado en cuantb a la altermativa que finalmente deba
seleccibnar*se. Sin embargo, la distinta estructura de los modelos matemé_
ticos que cada criterio emplea, asi como las car*acter*i'sticasy rdiferencias.
substanciales de procedimiento que cada método sugiere, implican el tener

que llevar a cabo en cada caso y para cada criterio, una correcta y adecua

da interpretacién de los r*esultados meramente numéricos que se obtengan.

Llegaremos también a la conclu516n de que cada método presenta ventaias

v desventa_]as al ser empleado como elemento de juicio en cada caso parti

cular, debido a que en cada método se da distinto peso a los diferentes -
factores de costo o ingreso, lo cual origina que para determinados tipo
problemas y circunstancias, los resultados numéricos que se obtengan apli

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

zonte econdmico, se impacta ya, una cierta tasa de recuperacidn, (normal-

mente la tasa interna minima atractiva de recuperacién del analista, en _e‘L-'—
momento del anélisis), lo cual ir"nplica que al interpretar lo_s resultados nu-—
méricos que se obtengan, deberd tomarse en cuenta que dié:ha tasa ya ha si
do incluida como costo pr-opiam'enté dicho, delcapital a efnplear* en la inver
sibn propuesta. En cambio, en el método de la Tasa de Recuperacién, pa
ra cada alternativa de _inver*sién pr'opuesta, se calcula di.rectamente 1a tésa ]
de r-ecubehacién que .se .ésper‘a obtener de lé. inversién, en funcidn del ﬂujo
de ingresos y'eg-r*esos que dicha alternativa presenta, compardndose 'dicha A
tasa esperada con la Tasa interna minima atractiva de r‘ecuper‘amén pro-
cedténdose entonces a calificar la alternativa de 1nver=516n analizada como-
atr-actlva © no, pero sm olvidar tomar en cuenta tamblén el factor de ries

go que dicha alternatwa implica. o : . \

Los criterios del- Costo Anual, del Vélor Pres'ente Y de la Tasa de
Recuperamén asi como las sistematizaciones demvadas de los mismos y-
que en este Tema anahzaremos, son los espemalmente adecuados para el-
anélisis y comparacién econdmica de alternativas de inversién en el campo
microeconbmico, Existen otros métodos de aplicacibn de estos criterios,
especialmente disefiados para andlisis de proyectos.de inversién en el cam

po macroeconbmico.” Tal es el caso del llamado criterio de la Relacidn:

Beneficio / Costo: ( 8/C ).

Ahora bien, dado que al comparar altermnativas lo gque nos interesa
son sus diferencias relativas y debido al hechd de que en muchos de los -
Aproblemas que se nos presentan en el campo de la Ihgenierfa Ec;onémica,
las diversas alternativas que tomamos en cuenta, son para un mismo fin,
es decir, son para resolver un mismo problema, y si aceptamos someter

?ue.
las a anélisis y a comparacién, es porque consideramos Yen principio, -—-
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cualquiera de ellas nos resolverd el problema, solo que pretendemos se

leccionar la que nos resulte més econdmica, es por esto que normalmen
te y en términos generales, todas las alternativas que intervienen en la
comparacibén, representan para nosctros el mismo beneficio. Por lo an

térior, casi siempre al establecer las diferencias entre ellas, lo hace-

mos en base a los costos & egresos en general y en ocasiones, el (nico
ingreso considerado, es el valor de recuperacién al final de la vida eco

nbmica.,

Exceptuando el caso antericr, y cuando los ingresos o beneficios
monetarios en general, difieran en las alternativas en estudio, en cuan
to al momento de su ocurrencia, distribgcién'de montos o en cuanto a-
su seriacibn, deben tomarse eh cuenta junto con los egresos e incluirse

en el flujo de efectivo total; de otra manera el andlisis resultaria incom

pleto y erroneo.

En éstas condiciones, todo anélisis econdmico se inicia con la -

estimacidn de los ingresos y egresos - totales que cada alternativa impli

ca, tanto en monto como en fecha de ocurrencia (lo que se llama esta-
blecer el "flujo de efectivo'" o "flujo de caja'). La etapa anterior estd
fntimamente ligada a la determinacién del periédo dentro del cual cada-

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

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

la més econdmica, lo cual haga innecesario cualquier anflisis posterior,

Ahora bien, rara vez ocurre lo anterior. Normalmente las alter

- nativas presentan flujos de caja taleé que muestran costos iniciales rela
tivamente bajos vy erogaciones altas a lo largo detl horizonte econdmico,
.o bien, erogaciones altas iniciales que originan beneficios futuros y re-
duccidn de costos futuros. El anélisis en estos casos se reduce a inves
tigar si éstas inversiones mayores iniciales se compensan y justifican con

.los beneficios y ahorros que originan.
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METODO DEL COSTO ANUAL { O DEL BENEFICIO ANUAL)

-~———  Este método_consiste_fundamentalmente; en-traducir el £1Ujo de efectivo

o o 0 O

PR

de cada una de las altemnativas por comparar, én una serie uniforme anual --
equivalente, lo que permitird poder comparar, ya PDn'ogenéizadas, alternati--
vas que en la realidad, presentan flujos de efectivo totalmente diferentes -

entre si.

El "costo o beneficio anual" resultante, es sinplemente .un modelo de --

costo o beneficio en base a una tasa minima atractiva de recuperacifn; es so

lo la representacidén de lo que en la realidad estimamos suceders de sequir -
cada una de las alternativas propuestas, 'solo que transformando los flujos -

de efectivo, en series uniformes eguivalentes.

El método puede enplearse para camparar las altem‘ativaé- en base al cos

bien se conoce como del “"beneficio anual”. La alternativa con el costo anual
equlvalente mas bajo o con el beneficio anual equ.walente mis alto, segin el

‘caso. ser8. la que deba seleccionarse. v
Adoptare:ros la siguiente nomenclatura para la aplicacién _dél método:

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

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

i

n: Horlzonte econdmico delandlisis; Vida econdmica del actiwo, exnre—

sada normalmente en anos.
I.U.:  Serie uniforme de Ingresos al final de cada perfodo.
E.U.: Serie uniforme de Egresos al final de cada pericdo.
CA : Costo anual uniforme equivalente. '
BA : - Beneficio anual uniforme equivalente.

Para 'la aplicacién del"método, seguiremos dos criterios

a) El de la Recuperacién del Capital
. b) El del Fondo de Amortizacién.

<) C"/‘//cr/o =/ /-"onc:/o/.oc;m Py~ -@ecc//oc-rGC/OA =

to que irmplican o =. Yeneficio que apartan, razén por la cual, el mstodo tam

Ccsr/ox;é?/

P Z ' |
l/ . l @/er‘f/'écij'/)do P o L &g cnvass-
1 —t dacles a JSo /argo o (1) psrro /Oy
o R - g @ Hasc <) /\'7::/&'/57 S Fersos

PAFECING A GArOC Y v o recuse -

.C/;’: ./D...c. nc-/'- - < -‘(-q\':/c:v’/ /?4/‘(/)
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Pcro \soécmd\rﬁuc : . S/d/~4 " c.-r-/_

\Iué\rz‘.'/affcﬂdq = (—/j C A = P, C'/‘/-- 4 ( C'f"‘/ .4-)
por Fonso: — g

. A = (P-A). C-,-/""é-(a

’,
(=]

<. A= (A_A)-(ﬁxp,o,njvkzud S F

Los dos sumandos de la expresibn anterior representan:

.) la recuperaci6én de la fracc16n (p- L) con sus lntereses co-
rrespondientes, més .

.} los intereses correspondientes a la porcid&n faltante(L) la-
cual serd recuperada al final.
(Partimbs.de la base de que'la cantidad total-é reéuperar déberé -
ser, por un lado, la cantidad total invertida (P}, y por otro, los
intereses de esa cantidad (P) durante (n) periodos y a una tasa ---
(i); solo gue, la cantidad a recuperar mediante los pagos anuales -
es solo (P-L), ya que la cantidad (L), se espera recuperarla al fi-

nal de los (n) periodos).

La fofmula anterior es aplicable para valores de cero © negati
vos de (L), con soloc las consideraciones algebraicas correspondien--

tes.

La férmulafl)puede aplicarse directamente también para encon-
trar las anualidades uniformes eqguivalentes, y de hecho, constituye

otro criterio para encontrarlas.

b) Criterio del Fondo de Amortizacién

Partiendo de la fdrmula(l), podemos substituir ahora ei valor

de: crf, sabiendo Que:
_’,C)’}/‘;—-‘:_ns/d/%..&

e doade., C.A, = /D‘;._;,\S'/C?’/% P — 4"‘:-0'\5./5/}‘:_/

/f,'na/m r':-nr‘e . A = (10—4) o ¢/c=’/¢ P,o

A= (Pet) (Ale 2, n)+ P&
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Ejamplo: o _ ' - L

Un &ctivo representa una inversién inicial total de $ 1,000.000. -
Se le suponen 5 anos de vida'econémica y una.recuperacién final -
de $ 250,000. La inversi6én implica una corriente anual de ingre--
sos de § 1,428,000. y'de gastos de $ 780,000 durante los 5 anos.
Se desea determinar si el pfoyecto de inversién se justifica, te-
niendo en cuenta que la tasa'atractiva'minima de recuperacién se

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

P= /'000,000 s = td28,000 YR T 250090
'L : £t = T7EO OOD : ‘ L
(2 5

.a‘—.-—' GO -/o

B4, = —r000 000 (7%40 Go v, éd 780,000 * MIZE 000
' ' : | # 250,000 ("’//—- GO/ )

= —GE3, 283 - 8O, 000 + /A28, OTD # 13, Fr3 = >"Jc;o.

éﬁvygﬁg<7nc#o :97413.ncvmczncvé7f¢hﬁ7

;—[(p—é) c/‘/v‘-l,b]-/—-fd &l

/,4 250,000 « (o. c;o)]+

= —[(/'c:»cc,}_:':oo—-,z.so,ooo)
=)

o= -S
A2, DD — 7EO,00D =
Concluimos que la 1nver516n regulta en un beneficio anual de ----
- 8 560., ¥ nos preguntamos si: ¢ con esta cifra, la 1nver316n ‘re-
sulta ser atractiva?; hdgase notar que se esta buscando el B. A.,
(Beneficio Anual) por lo que:los-gastos se consideran con signo -
negativo y los inéresos con signo.positivo, y dado que el B.A., -
resultd ser mayér‘que 0, esto significa que de esta inversién se
pueda esperar un beneficio maybr al 60%. Especfficamente puede de
‘cirse que la inversifn, si se recupera con una‘tasg_del 60%, mis

una cantidad adicional de-$'560. Anuales,

Observemos gque en el mé&todo del Costo Anual, esta cantidad adicio
nal al 60%, nos es expresada, no en funcién de un porcentaje, sino

de un monto anual uniforme, equivalente a ese porcentaje.

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

que la inversifn nos brinda una tasa de recuperacién mayor qﬁe el
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60% , siendo este excedente tantoc mayor como mayor sea:el valor --

de dicho resultado numérico.

Pero mis todavia, aln en ‘el caso de que el valor del B.A., resulta-—
‘se. igual a cero, la inversién propuesta deberf aceptarse, pues es-
te resultado debers interpretarse como que la inversién se recupe-
ra " exactamente " al 60%, y siendo el 60%, el valor estimado de -
nuestra tasa interna mfnima atractiva de recuperacién, la alterna-

tiva es aceptable.

Ejemplo: o 23
Una miqguina (A) cuesta 10,000 um. ya insﬁaladé con un  va--
lor de rescate de 4,000 um. al término de 6 anos; ¢gastos de ope=
racién anual de 5,000 um. durante los-3 primeros afos y @ ~~---
6,000 um. durante los 23 ﬁltiﬁds. La miquina (B), cuesta 8,000um
con 3,000 um;.de recuperacién al cabo de 6 afics. Gastos de opera.
cién de 5,500 um. durante los 3 primeros aﬁoé, y de 6,500 um. --
durante los Gltimos tres. Los incrementos en los costos de opera
clén, se pueden entender como generados por el incremento en los
costos de mantenimiento y reparaciones Yy por la pérdida de efici
encia motivada por la edad. La tasa minima atractiva es de 40%.

El problema se puede representar:

e rnatva () : etk

1O OO0 3L oc0 T O s e =l @, o c. D
T [] ) § o ¥ T T
< / é 3 - R <
G/ Fernariva (G L= O */u _ .
R : : 2L AN = o o
G, xO J S0 Tty o SO0 < SO0 [T BN - =
LY 2 3 B A =

CAhqy = (/oooo Z000 ) C/‘/+ 4ooo Co. 40) o~

1‘[\5"@ w/ocd/-f- & oo ot.s‘/ow/- \.r/a,acu/] c:‘/}/- v c3c,
Of/‘G SQrma
C4) = 10,000 (Ve g0 &)+ Jo00 (P a0,3) (e, <0, C] "
# o000 (F/4,<0v. 3) - ("’/,:- Y I dooo(ﬂ/,_ = c)

ﬂ:ﬂ“? Gds.

T4 -[c?.ooo—d,ooo (p/,c: IOy &) S50 (Pla, 9o0v J) +
* G500 (P/,q.q'oz;d)-' (=, 40'/.1\?)]- ('9/;.1 =X a:)

. = 2
2 CAs > Ca, = aba #7273

Como hemos visto en este ejemplo, en el caso de que las alterna-.
tivas por comparar presenten corrientes anuales de flujo, irregu
lares, habrd que convertirlas en una corriente uniforme equiva--
lente, lo cual puede lograrse actualizando la corriente a una fe

cha dada, y distribuir luego este costo a su costo anual unifor-
me equivalente. '
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. SIGNIFICADO DE LA COMPARACION.DE _ALTERNATIVAS S

MEDIANTE EL CRITERIO DEL COSTO '-I\NUAL.

', La comparacién de dos alternativas mediante el criterio del Costo Anual,
tiene mis significado e interpretacifn que el solo hecho ge concluir que una -

alternativa (A) tiene mayor o menor Costo Anual que una altemmativa (B).

Otra mayor significacifn se refiere a la mayor inversién que una de las
alternativas implica respecto a la otra.

Ejemplo: _ .
‘Un eqﬁipo}(A) cuesta $ 22,000 ya instalado. Se estima tendrs un costo --
anual de operacién de § 7,000 durante los 5 afios calculados de vida econémica.
La miquina (B) cuesta $ 17,000 y tiene gastos de $ 10,000.Para ambas néquinaé
el valor de recuperaci6n se considera nulo. Se fija una tasa minima de recupe-’
racién de 468. |

A 22,000 Jooxa 7 o0 7000 7, SO0 - ole)
o — 1 L t + ‘iﬂ—
(= / 2 . g < 57
; 7D oo O, X O30 SO, X0 Pl= o o
A _ .

=] / ' 2 3 A o
Co/oSancdo ef Courto Clacvas ¢ ‘. : :
CTRG = 22,000 (Yn 4S Y S)+ 7000 = 1/, T30 + 000 = /& FOO

éD;}ﬂééﬁfvvcvt:-cv/fé:u«:/-cyc- c4) : ¥ 3oo,
: o : ' < s,

Observaros que la diferencia reelevante entre () vy (B), lo constituye el
hecho de que (A) implica una inversién adicional de § 5;000 inicialmente rés;-
pecto a {B); pero (&) representarfanbién por otro ladeo, un ahorro anual de ---
$ 3,000 respecto a (B). De aqui surge la pregunta de si: ¢la inversién adicio-
nal de § 5,000 se justifica teniendo en cuenta que se requiere una tasa del --
4682 Dicho de otra maﬁera é los § 5, 000 de inversién inicial, se alcanzan a
recuperar con una tasa de 46% de interes, con los ahorros de $ 3,000 anuales?
Esta situacidn se representa:

c:’t‘»'orﬂoxl‘. ‘ .
IS Ros 9 - A - —
s/ ) N wle) &.000 e 3, OO S0 =l
aclscrlona/ : '
T [} ) T i T
' Q 7 =2 I S -
C?>6cvv«3 CorFour gicxao s000 (Vb 25/ ,s0)

ésn¢x9ﬂ9¢j = 3, oo —_;2,7cx3‘:.){;3cx3 .
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que es el ﬁﬁsnﬁ rasultado obtenido anteriormente y que significa que la inver
sifn extra inicial en (A) sf se recupera con una tasa de interes del 46% mis

una suma adicional de $ 300 anuales durante 5 anos.

e Suponganops ahoré qué los gastos anuales de (B) son de $ 9,300 en ipgar
de § 10,000.

. tmae

g RO g = T o0 ‘
é . MS'- : 3t
= 22000 (Ve 46/ S) ¥ 7. = /GO # 700 = /8 GFOO

<:¥24

G: 77000 £ 7300

¥

o - - . _
CAhAg 17000 (/b 26/, 5)p FIXI = G, 200 » FIOO = /&8, SVO
ul)<>/E=/1;zocvtv @ Sovore @ X LD feaio

Esto significa que la inversiSn adicional de $ 5,000 en (A) no se alcan
za a recuperar con los ahorros de $ 2,300 anuales: hay un déficit de’$ 400 —-
anuales durante los ‘5 afios, por lo gue dicha scbreinversién no se justifica y
por tanto la alterantiva por seleccionar es la (B).

© Consideramos ahora, gue los gastos anuales de (B} son de $ 2,700:

A 22000 L= 7 o000

<o Py

CTA, = .a,eooo (*4/,0, 4G S) £ 70T = 1/, FOO # . OO = 482, PO
B ITOO0 FU. = F.700

IO Ls. .
Chy = 17000 (Plo 4G /e, &) + 9,700 = F.2a0* 7. 700 = /S, FO

D fEreac/a ! O

En este éaso, la inversifn extra de $ 5,000 de (A), se recupera exacta-
mente a una tasa de 46% y si hemos considerado que esta es la tasa minima —-—-
atractiva de recuperaci6n fijada por el inversionista, la sobre-inversién sf -

se justifica y por tanto, habrd que seguir la alternativa (A). o

+

El hecho de que la seleccién entre dos alternativas se realice desde el
punto de vista de la inversién inicial que una de ellas representa, no signi--
fica que se esté haciendn un andlisis solo parcial del problema, ya que en G1-

tima instancia, la finalidad es determinar cual de las dos alternativas es mis
conveniente.
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' SELECCION ENTRE ALTERNATIVAS DE DISTINTO HORIZONTE

"ECONOMICQ DE COMPARACION

Hasta ahora nos hemos limitado a comparar alternativas de
inversién con iguales periodos de andlisis. Pero, ¢ qué criterio
debemos seguir para decidir entré alternativds con distinto hori—
zonte de comparacifn, © en el caso de activos depreCLables, con -

dlstlnta vida econdm1ca°

Ejemplo:

ei6h entre un equipo AT ¢uys costd inicial total es de §75,000.,5

Se nos presenta el problema de decidir sobre la'adquisi--

ahos de vida econfmica Y gastos anuales de operacién, considera--
dos uniformes, de $ 76,000., y otro equipo B con § 140,000., de -
lnver516n inicial, $ 43 000., de gastos anuales de operacién y --
v1da econSmica de 10 anos. En ambos casos, se considera que el va
lor de recuperacxén es despreCLable. Por otro lado, quien debe -~

decidiyr, considera que la—taaa_lnterna mfnimia - atragtlva de -recu-

. peracién de la empresa en el _momento actual, es de "553.:

A

83

L 7500 Z=o

£ el F TS, oD

h J

o B ;} S
Lrao, oo . -
VT T s sioes
o
C g = 78,000 (’q/,_,' S$SY §) T, oD = "(/22, G /.

C g = 100D (o, S50, ) * P2 OO 12T T
' ' A
c:%j/QE/”evocvt? c7//29¢«:/~c7%?a<?: -4V

Al comparar_ﬁlmplemente, CA contra CA implicitamente esta

mos aOlO considerando un horlzonte de comparac16n de 5 anos para

ambas alternativas y haciendo caso. omiso a la corriente de costos
en la alternativa B a partir del 5° ano en adelante. En estas con
diciones, resulta que existe una diferencia a favor de B de =-=---
$ 1,467., anuales. T '
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Esto,_bajo cierto punto de vista, es correcto, ya §ue-sef-
podf[a considerar que 1o que ocurra en B después del 5° afio, per—Q
tenece al Andlisis comparativo de alternativas Jque se vaya.a hacer
a partir.de dicho periodo: sin embargo;, nos queda la duda de si.la
decisi6én actual no serfa afectada por la decisiSn o curso de éc—;-
c16n gue se siguiese en la alternatlva A a partir del 5° ano. Ana—
llzaremos ¢sto més adelante, pero por lo pronto, blgamos ahondando
en el primer criterio de desprec1ar lo gue ocurra en B a partir --
del 5° afio.

Podrfa argumentarse que de la corriente de costos de B, la
parte gque no podemos igndrar, para efectos del an4lisis- de los pri
meros-5 afios;-es-la parte-correspondiente-a- la .amortizacién -de-la-
inversién inicial.:Actualizaﬁdo al ano 5, la corriente de costos
anuales correspéndientes a-este concepto, se tendrfa:

74O XD _ ‘/"_\

e

A

° L l l L l Lol /l;

. - i , _ «
f.//es- = SO OO (‘4/,0’\5'\5' /-"'/O) -, ("o/,g‘\:stf;f, '5)'-'- IS, TS

- Esta cantidad vendrfa a representar el valor ieorico de re
cuperaciétn que el equipse ‘B tendrfa al. terminar el 5%ano; y anali=
zando el costo anual en estas condiciones se tendrfa:

O, DO YO = 125 G285
A L £.U. =3, 000 '
© - - /O

CAg = 140,000 (FA/0, S5/, S)~ 1235 Fos (/= s57 <)
AAI OO0 = K20, T4,

‘gue es el mismo valor para el costo anual que el obtenido anterior
'meﬁ%e. Esto puede explicarse de la siguiente manera:

El hecho de tratar de estimar e introducir en el andlisis
un valor de recuperacién del egquipo B.al final del 5°afo, tiene --

‘como finalidad tratar de eliminar los problemas gue presenta la --

127



aexistencia de- dlfercntta vidas econdmlcas en las alternativas. --
Sin embargo, el congiderar un valor de rescat l equipo al final -
-del 5%°ano y por otro lado establecer gue la vida econSmica de la

migquina es de 10 afios, es incongruénte, a meros que el valor d&v-*
. , Aho-
ra bien, esto no es tan f£facil de aceptar, pues por un lado, si he*

rescate (ue se considere, sea wrocisamente el de § 125,925,

mes supuesto que el V\rlﬁdo de vida econfSmica es de 10 afios para
el equipo B, los $ 120.974., sardn-el costo_anual ‘minimo’ (por de
finicidén de vida econsmic:), por lo qué seria ngico'supoher que
ol costo anual uniforme equivalente en un periddo menor al de la
vida econémica, como lo es el de 5 afios, fuese mayor de $120,974.,
lo cual implicarfa que el valor de resgate_al,fina;:del_aﬁ675 fugr
se menor a $.125,925., Y por otro lado, si ¢l vainr de rescate --
funse mayor gue $ 125, 523., esto darfa Tugar a que el costoc anu-.
4l durante los proposicién inicial de que‘la vidé.econémica del
equipo es de 10 afos.. '

Todo'lo anterior es por lo que respecta al equipo B; pexo,
& ctmo influirf en 1la decisién lo qLG pueda ocurrlr en la alterna
tiva A a partir del 5° ano°

Supongamos qué’el anilista tiene elementos para provéer -
gque en la alternativa A, al terminar la vida econdnica del pfimer
equipo, se substituird al final del 5°‘aﬁd, por un equipo ya mejo
rado tecnoldgicamehte, con mismo costo inicialrﬁmf$ 75,000., 5 —-=

afios de vida econdmica, pero solo § 40,000., de gastos.anuales:

7S 000 - - I
A l £ UT 76,000 \L ) T DD, D
LY N : ' —_— -l
far g - re
/A O, XD - : -
Wz l & = 43,000 ' L=
o . o | o

CTA o ;=Z{-75“23:(9 +,v?;}g:xj'(/EAq‘cmS‘VfQ;J~<7u?615C1C73?=6?EV <)

# 0. (VA, S 1S ) (VE SSS Gy (Up.s57719)
=z f{//EQ 2.2,

— -—

CTAp = | o = /20,974,
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Vemos que el considerar una suposicién sobre el reemplazo del
primer equipo A, ha provocado que A sea ahora la altermativa éptima.

De todo lo anterior, se podria concluir que;

el criterio de despreciar la corriente de gastos que se origina en la al
ternativa de mayor vida, a partir de la terminacibén de la vida econdmi

ca de la alternativa mé&s corta, solo es VAlido si:

a) Se ‘estima que en cada alternativa, de haber reemplazos futu-
ros, estos planteérén condiciones totalmente similares a las -
condiciones del primer ciclo,

b) El1 periodo total en el que sean necesarios los servicios de las
alternativas A y B, se considere indefinido o represente un co
rmdn mdltiplo de las vidas econdmicas de las alternativas consi_

deradas,

Sin embargo debe reconocerse que este criterio, normalmente se
sigue " por defecto", es decir, porque no hay buenas bases para conside
rar que sucederd lo contrario a lo gue establecen las condiciones (@) y -

( B). En todos aguellos casos en que se prevea que las condiciones van a

carmbiar en loé siguientes ciclos serd necesario estimar la corriente de -
ingresos y egresos correspondiente y tomarla en cuenta para el andlisis
de las altermativas.

Al r;eSpecto de la condicién (b), podemos hacer notar que el Glti-
mo ejemplo ilustra el hecho de que uma vez que se hd llegado, mediante
la suposicidn . de futuros reemplazos, a un horizonte econdmico comin —-
mGltiplo para ambas alternativas, se puede proceder a la comparacién nu
mérica, ya que las decisiones que se tomen de ese periddo en adelante, -
en-cualquiera o en ambas alternativas, serdn irrelevantes a la decisidén -

que se tome en el momento presente.
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OBSERVACIONES FINALES:

Con todo lo anterior podemos concluir que para la comparacidn de alterna
tivas con distinta vida econbmica, se puede proceder:

18 Seleccionando un 'beriodo de estudio” o "perfodo de andlisis", igual-

para ambas alternativas y que consideremos representativae de una -
situacibn que suponemos serf repetitiva en ciclos subsecuzntes.

Este per{odo de anélisis, normalmente se har& coincidir con el perio
do de vida econémica de la alternativa de menor horizonte econdmicao.

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

Por lo que respecta a una variante al primer criterio, congistente -
en estimar un Valor de Rc—:cgperacién para la alternativa de mayor -
duracibn, en una fecha ubicada a la terminacién del per{odo de anéli
sis seleccionado, menor a su vida econdmica, solo se tendrén rasul
tados distintos a los obtenidos con el criterio anterior da calcular &l
costo anual equivalente sobre su periodo comptleto de vida econdmica,
si el Valor de Rescate que se considere, es diferente al que se obten
ga de la actualizacidn parcial de la corriente de anualidades corres —
pondientes al periodo excedente al de anflisis; pero claro estd, qua
esto solo podré hacerse, cuando se cuente con datos que efectivamen
te nos permitan suponer el que dicho Valor de Recuperacién serd dis
tinto en esa fecha, bas&ndonos en experiencias previas respecto a -
precios de mer:cado, condiciones de oferta y demanda, etc... Lo an-~
terior querria decir que la depreciacidén de la inversién inicial an di-
cha altermnativa no obedece a un modelod lineal.

Con r‘espectb al segundo c'r-iter'io, solo se obtendrin resultados dife -
rentes a 'los obtenidos con el "per{odo representativo de estudieo" dei
primer criterio, si los reemplazos que se supongan, presentan con -
diciones distintas con respecto a las condiciones planteadas en la al-
ternativa inicial a la cual reemplazar, en lo referente a rmonto de la

inversién inicial, costos de operacién y mantenimiento, eficiencia, -
valor de recuperacidn, etc..., de tal forma, que ya en el andlisis de
conjunto, las variantes introducidas por el o los reemplazos, puedan
provocar que cambie el sentido de la decisién en cuanto a 1a alternati
va a seleccionar, planteada por el primer criterio. -

Vuelve a ser claro, que el proceder a suponer estos reemplazos, so
lo es justificable si realmente contamos con elementos de juicio quz
nos permitan suponer la estructura de dichos reemplazos y ¢l futuro
cambio de condiciones.
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DETERMINACION DEL NIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION.

Hay .ocasi.ones en que se nos presentan alternativas "gradua
das;' de invér*sién'par*a resolver un mismo pr-oblemé. "Asi por ejempto,'—
imaginemos el caso Qe que con‘ di.ver*sos equipos pudiésemos en princi-
pio ase'gyr‘ar‘ un cierto volumén dé"-modx._;g_:cinén bequerido, eon calidad si
milar y dentro (Iﬂe'-un tiempo esbeaiﬁcadb, pero presentando cada uno de
estos posiﬁles equipos, caracteristicas y condiciones distintas, en cuanto
_aspectos como el monto de la tnversi{bm inicial y las condiciones dé; pago
de dicha inversién.q,' cantidad_' de obra ;_:l_e mans consumida por unidad pro
ducida, grado requerido de especializaciédn para los operarios, costo de
las refacciones y'de las repér\aciones;p;osto y periodicidad espedi?:icaQa
pa'ra el mantenimiénto adgculado, imppr*te de'_las primas de seguros, -pg_
ri_éd'o de utilizacidén rdel equipo, Qalor de Eecuperacic’m que se corsidera
poder obtener al ﬁﬁal de la vida {til, etc..., diferencias tales, que ori
ginan él que no obstante laé diversas méquinas propuestas resuelvan el
problema désde el punto de vista de produccién, ‘desde el anto de vista
econdmico, presentan difer*en;xqias_ substanciales, razdén por la cual, es-
necesar'i.o analizar lés' posibles alternativas con este enfoque, haciendo
intervenir .todas' sus difer‘ent.:ias relativas tanto del tipo'hWonetar'io como
del no-monetario; ya que sabemos que a fin de cuentés, -.el criterio ecé
némico serd el determinante para la seleccidén de una de las alternativas.

El panorama que s;e presenta en estas circunstancias,. se re-—
sume en el hecho de ;c:';ue los dithsos eqﬁipo§ pueden seleccionarse entre
un amplio rango, que va desde aquel que implica allta inver‘_sién inicial ‘pg
ro bajos cbstos dé opéraciéln-,' nﬁantenimiento, etc..., y alto valor proba-
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ble de recuperacién, hasta aquel de b_a_jo costo total inicial ( incluyendo
compra, derechos, transportes, instélacic’m, lpuesta en marcha, pruebas
iniciales, etc.,), perc elevados ‘c;astos anuales equivalentes durante su vi
da Gtil‘"y bajorvalor- de recuperacifn al final de la misrﬁa. La _incégnita -
en cua‘rto a la alternativa por adoptar, se refleja en preguntas tales como:
& cufl es el equipo‘ bptimo desde el punto de vista econdmico ?, . c‘,"hasta.
_(_:iél_" de los niveles de inversién representado por los diversos eguipos -
disponibles, debe alcanzarse ?, o enfocado esto mismo de otra manera, v
habiendo ya determinada la conveniencia de invertir en uno de los equipos:
¢ se justifica la inversidén adicional que implica el equipo dél siguiente ni

vel de inversién?...

Problemas de este tipo, pueden resolverse madiante cualquiera
de los métodos de compar*écién de alternativas, como son: el del Costo -

Anuel, el del Valor Presente vy el del cédlculo de la. Tasa de Recupéracién.

Ejemplo:

Se desea analizar la posibilidad de recubrir una red de tube-
rias de vapor, con material aislante para evitar en lo pé:sible las pérdidas
por calor‘. A r;"uedida que se incrementa el espesor del material aislante,.

la inversidn inicial serd mayor, pero se lograrén menores pérdidas anua-

les por pérdida de calor.
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Los va]or‘es estimados de los factores re]atwos a costos y ahorros-’
se muestran en el cuadro antermr

Se ha considerado que el recubrimiento tendrd una vida util de 5 -- .

. anos. La tasa minima atractiva de recuperacidn se considera de un -
120 % ' |

Observamos en la tabla, que el Costo Anual un\forme equxvalente ne-
nor, es e} que corresponde al recubrimiento de espesor 3, y nota-
mos ademds¥a med1da que se aumenta el espesor, ( la. columna ), se-
incrementa el monto de la inversidn inicial, { 2a. columna ), pero -
docrecen las pérdidas por fuga de calor, ( 3a. co]umnas ), todo lo-
~cual origina que 1os costos anuales totales ( 5a. columna ), dismi-

nuyan hasta un minimo que corresponde precxsamente a 1a alternativa
del espesor-# 3.
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'Sin embargo é'partir de este Valor minimo, el Costo Anual equivalen
te de los subsecuentes niveles de inversién, va aumentando.

E1 comportamxento de los factores de costo y ahorro anteriores, se-
muestra en la grdafica anterior, '

La razén_pot
aislatnes. de
* por el hecho
de inversion
cersidn inic

1a cual los Costos Anuales uniformes equivalente a los
espesores # 4 en adelante, van creciendo, se explica-
de que la inversidn. total que cada uno de los niveles-
implica, va siendo cada vez menos atractiva dada la in
ial requerida y los beneficios que csta genera debido a

"los ahorros ofiginados por la menor pérdida de calor. Dicho de otra

“forma : la inversién adicional que cada uno de los diferentes espe-

sores de aislamiento implica, comparativamente a la alternativa an-

terior, { es

to a partir del espésor 4§ 3.}, vya no se justifica, da--

dos los ahorros adicionales que por una menor pérdida de calor origi

na; al menos, considerando una tasa minima de recuperacién de 120%.
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Esto d1timo queda de manifiesto, si Ia‘comparécién entre las alter-

nativas, se realiza no en base a2 la inversién total que cada una-

de ellas implica, sino comparativamente, es decir analizando la -

inversién adicional 6 extra, que cada nivel de inversidn representa

.con respecto al nivel anterior y comparando con el ahorro adicional
por la disminucién en la pérdida de calor, que esta inversidn adi--

cional origina.

Resolvamos el prob]emh anterior con este criterio de andlisis, tal-
',como,se'muéstra en e].cuadro siguiente, y en el cual se oBsefva-que
la inversiﬁn‘éxtra'de .$ 14,700. que el aislamiento de espesor --
 # 3 represénta comharativémente reSpéctO'a1 de # 2,' oriéina ého.f
rros de $ l25,000. -adicionales-anuales por dismfnucién en las pér
didas por calor. EI1 resultado de § 7,011. positivos anua]és; -
significa que esa jnversién adicional no solo se recupera con una -~
téﬁa de_,120%"anda]es durante‘s'aﬁos, con los aﬁbfros adicionales-
“que brigina, sino qué de hecho,.su tasa de.recuperaciﬁn es mayof -
que el 120% en una cantidad rebresentada anualmente pﬁr un sﬁperhg
bit de § 7 anuates. .Eh.cambio, la 1nversi6nﬁad1ciona1 -
por .$ i8.400. que el aislamiento de espesor # 4 implica compara
tivamente con el de espesor # 3, no se alcanza a recuperar con 1654
ahorros de § 12,000. anuales adicionales que origina, durante --
5 afios y con una tasa de 120% anual por lo‘cual existe un deficit -

anual de $ 10,517. para que dicha recuperaﬁién se lograse .
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En— el cuadro anterior,—¢l-primer— rengionw—correspond1ente—aﬂ—espe—w

sor " 0" ( lo que equivale a no usar ningdn aislamiento }, no --
presenta valores, ya que se trata de un andlisis compartativo, y no
"existe alternativa anterior a la alternativa de : " no usar aisla-

mientos ".

Ahora bien ¢ porqué no optar por 1a alternativa de aislante con es-
pesor # 1 que es la que maybr ahorro neto origina:$ 78,700. ?

ﬂSéﬂNJGSﬁQ '
La . a 1o anterior, 1o constituye el hecho de que buscamos_-

invertir en todas las alternativas favorables; y todas aquellas que

br1nden tasas anuales de recuperacién de 120% o mias, son atracti-

vas, razén por la cuatl debemos invertir hasta la alternativa de es-

pesor # 3. Recordemos que la pregunta originalmente planteada fué:
han

que nivel de inversién es conveniente invertir 7. No invertir

en la alternativa de espesor # 3, equivale a rechazar una posibili-

dad de inversidén que nos reditua inclusive mas del 120%.

E1 que las inversiones adicionales que implica los aislamientos con

espesores # 1. y # 2, se recuperen con una tasa .adn mayor que la-
‘de 1a inversidn adicional de la alternativa de espesor # 3, no im -
plica que ésta d4l1tima no deba aceptarse. '

En este estado de cosas, si quisié%amm' optimizar nuestra inversiodn
deberiamos tratar de conseguir un aislamiento cgﬁvﬁﬁgg;hed1o entre-
los de # 3 y # 4, tal que presentase el menor costo anual equ1vg
lente ( de acuerdo con.el primer criterio de andlisis con base en -
Ta inversidn total ), y que coincidiese con el punto inferior de -
la curva de CostosAnuales uniformes equivalentes. Este espesor seria
el que se muestra en la grdfica cofrespondiente y que corresponde a
un aislamiento de espesor # 3 - A. Si este valor 6ptimo tratdse de
calcularse con el criterio de andlisis de la inversién adicional, -
.seria el correspondiente a'aque] cuyo : " ahorro neto después de re
cuperar la inversidn adicional ( a una tasa del 120% ), " fuese de
cero ", lo cual significaria que la inversidén adicional se recupera
se exactamente al 120%, que es el limite minimo atractivo de'inveg
sién. Este serfa el caso de un aislamicnto de espesor # 3 - A que
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tuviese un costo inicial de -$ 65,086.. y pérdida anual por calor-
de $ 30,000. y por tanto con inversién adicional de $ 4,086.-
y ahorro adicional de § 5,000, con respectd g2 la alternativa de-A

‘espesor # 3, 1o que cumplirfa con lo anterior y representaria a la-

maximizacidén en cuanto a nivel de inversidn se refiere.

Hacemos notar que el método del Costo Anual, solo nos muestra cual
es el nivel de inversidén mds econémico, y nos indica si una inver -
siéh se recupera a una tasa del 120% 6 mayor, pero sin decirnos -
especificamente 1os'valore5'de~dfchas tasas. Este misﬁb problema -~
puede resolverse con el método de la Tasa de Recuperacidn que se --
aplica tal como se mostrara més adelante y con el cual si pueden -~
calcular . las tasa de recuperacidon de cada alternativa por cuanto-
corresponde a la inversidn total y'alas inversiones adicionales de -

cada nivel.
Es de hacerse notar due en este caso y por la naturaleza del proble

ma, la comparacidn de las alternativas se realizé en base a determi

nar el costo total minimo.
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En algGn otro porblema, en que se contase no solo con los egresos
sino con los ingresos esperados en cada alternativa, el criterio

serfa la bGsqueda de la utilidad mdxima.

El método del Costo Anual también es sumamente Gtil para la deter
minacién del perifdo més econémiéo de utilizacién de un activo de

' preciable, es decir, de su peribdo de Vida EconSmica.

EJEMPLO:

Un equipo de cbnstruqcién tiene un precio total de ad@uisicién de
$ 14'000,000. y aéeptemos gue dado el compoftamiento y montos rela
tivos de los costos de operacién y mantenimiento que par# un equi
po de este tipo se pfesgntan en la realidad durante el transcuréo'
de los.aﬁos de utilizacidn, se ‘considera érudente ajﬁstar_la:-~1-
cérriente de dichés costos, a un modelo de serie uniforme con gri
diente de ihcremento geométrico.'Supongamos por tanto, que los --
costbs por este concepto son: $ 1}000,000. el primer afio y un in-
cremento anual geométricd de : j=80% soﬁré la cantidad inicial. -
Se_pide calcular los costos anuales uniformes equiyalentes corres
pondientes a los primeroé 9 anos derutilizacidn, asi como el Eg::

ridédo de Vida Econémica del equipo. Se considera como t.i.m.a.r

1=60% y se estima que los Valores de Recuperacidn al finai de ca-

da uno de los 9 anos pudieran ser respectivamente: $ 8'500,000.,
$ 6'000,000., $ 4'000,000., $ 3'000,000.,.$ 1,500,000., =--=------

$ 1'000,000., $ 750,000.,'$ 250,000. y $ 250,000.
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METODO DEL VALOR PRESENTE.

El método consiste fundamentalmente, en "traducir' los flujos de efecti
vo o las diferencias futuras e;:.-mtr-e. alter-n.ativas, a una sola cantidad equi
valente expresada én el momento presente, o en un mismo "punto'" de la
escala de tiémpo.

Lo més frecuente, es que las cantidades que constituyen l_.in flujo de efec
tivo, se- Meven' al pL;into cero 0 momento actual,. sin embargo, en oca-
siones pudiera SEI."‘ més conveniente, por represertatividad, por facilidad
de comparacién con otras alter*nati.va/s, ‘etc, , expresar concentrada la
corriente de efectivo én otro punfo-cualquiera del tiempb distin‘to del —-—
punto cér*o. | |

Para indicar que una cantidad 6 una s_er‘ie de "ingresos y/o egresocs, ha
sido expresada en el rpunto cero, dirermos que.ha _si_do " aétuali_zada ”.;~
Es frecuente escucha-r?que para indicar lo ainterior, se empiee'el tér‘m_i_
no " descontar ". Asf, se dird que una ‘cantidad o uma serie ha sido -
" aescontada " al momento actual, sin emb!an.ﬂgo nosqtr*os consideramos -
gue el término" actualizar " és m&s correcto,

Veamos cual es la mecénic_:a y el si-gniﬁcado de la comparacibn de alté:
nativas' con el mé‘;odo del Vvalor #resente:

EJEMPLO:

Consideremos dos alternativas A y B, con los flujos de efectivo que se

muestran en sus respectivas escalas de tiempo. Supongamos ademds, que
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.1a tasa minima“atractiva de recuperacidn se fija en 70%.-iCual de las dos alter-

nativas- es mds conveniente?
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4 £ =2 ‘
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Ya que actua?izamos c§n§iderando como'posftivos 1os.gast§s, el Vé]of,PFeséhte -
”QUe“ﬁésTES“féVGrabTé"é§"e¥“de“Ta“alfbrnativé‘A;“por‘representar"e]‘Costo gctuahi-
zado equivalente menor. |
El sigﬁifiﬁado del resultado anterior es el hecho &e due la sobre*ingersién ini-
cial de $ 2,500. que Ja alternativa A impl#ca sobre la B, se justifica plenamen-
te, ya que no solo se recupera & una ;asa 83'70% en.el periddo de 6 anos con 165
ahorros de § é.OOO.'anﬂa]es.y con un maqu’valor de_récqperécién por $ 1,200., - -
al final de]périé&o QE servicio analizado, ﬁino que.rGQitGa y6:70%, mds un per-

_

centaje adicional correspondiente a una cantidad total expresada en el iomento -

srtnn) | Aa 4 P0R
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Si la diferencia hubiese sido cero, aln la altérnativa mis atractiva seria la 3,
ya que dicho resultado se inferpretaria como que la sobre-inversidn de A, sobre

B, se recuvera exacfamente con una tasa de intereses del 70%.

En el caso de que la diferencia hubiese sido negétiva, esto significaria que 16

inversidn adicional en A no se a]cénzaria a recuperar con una tasa del 70%, y -~
siendo esta la tasa minima-atractiva de recuperacion, la alternativa A seria re

chazada y aceptada la B.

E1 método del Valor Pre;ente puede seﬁ empleado taﬁbién péra la comparacidon en--
‘tre alternativas con diétintos periddos de_vida econémica.

EJEHPLQ;

Consfderamos dos alternativas de seleccidén de equipas cuyas caracferisticas sé
fﬁdican en las escalas de tiempo correspﬁndiente;. Supongamos una tasa minfma -

atractiva de recuperacidon de 60%.

D, O - L=

A _ VI R e & @) '
o 3

G'Zf'm & .= 7 OD0 L=
o o R ' s

Recordemos que en ténninp§ generaies,'el traiamiento de un prob]gma de 8ste tipo
puede ser abordado con-dds.criterios:

a) Con;ﬁder;r como horizonte de comparacifn, ef.perfédo cofrespondien-

.te a la alternativa hés corta, en este caso: 3 afios. Dicho dg otra.

fonna; desprepiar los futuros posib]és eventés y Sus consecuencias,

mds alld de los 3 aﬁos;
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b) Predecir los cursos de accién que pudiesen seguiise a partfr del 3er.
afio, a fin de buscar igualar los horizontes econfmicos en ambas al-
ternativas A y B.
Apliquenios prfmero el criterio { a). Comparanosllas alternativas con el método -
del Costo Anual y con el del Valor Presente:

Con &/ metocdo e C.—Ou'fb‘ il s

<:r/ga? = Foao (’A{/Qg co Z, \3_) 4 /;Zczx:tb b .?( 2, /1.4
Chg = 250 (%Yp coy, &)+ 700 = 22, 35E
A A rencia c?;iz:;:czé“= A /. 7 €3 foio
Con e/”?c'r‘odo cv..:—:///o/éf Rracensfe o
UPRPch = Fooo */) 000 (A4, GO 3) P = 5 89 . d/6
4//C%z3==4f2ko:<3cx: (PP, GO/ &)+ 7.0 7 (FPrco.3) = 2L, ,/5S
cH fCrEnc/a G/Gucv‘de K A . R.280 prevr.

L resu/focorron eguvalensfed: 2.250= /1786 (g 60 /4, 3)
De lo anterior, se desprerde que el equipo B es el mds econdmico.

Apliquemos ahora el criterio ( b ). Recordamos.que una priﬁéfé boétura en cuantc

a la suposicion sébre los reemplazos que budiésen haéerse-auéqn£iﬁuaci6n‘tanto -
~de A como de B para iguaiar sus perir‘;dos.de,_compargt:itiﬁ‘.',;s.ér.%___é_'i_a _,de__'s_up_onert.__._..—_.. .
reemb]azos futuros idénticos a los origfna]es en cada éiternaffva, hasté un comin
miitiplo que en este caso seria de 24 aﬁos.. Pero ya'vimos éntériormente que -
esta situacidn nos conduce a]_mismo-resu]tado, adn numericameﬁte, que el obtani-

do al aplicar el critério {a). ;

Consideremas entonces.que lns reeﬁplazos an cada a!;ernativa, se harén.con'equi-
pos al menos tan eficientes economicamente, como el mds econdmico disﬁonip]e ac-

tualmente. Dado, que al mencs en base al criterio { a }, el equipo mds econdmi-
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co, resultd ser el 8, supongamos una corriente indefinida de reemplazos a partir

de A y B, con equipos Tipo B:

) L= ' £ =
FooO R 2.5, To0 25 OO
4 ,Lc’?a.-"/?. oo YT e =70 so= Zooo >0
- -
o ) 3 o : g
' - LFo =0
25 oo 2.5, o0 EX A o'e) |
== &) Toc L =@
A Jok & 7 00 4 <. 7 ¥ e

_(53. : ‘ /6

Ch e fera/c 2 /T CRHTG Iy AT /AT SOy Sy oY SN SN

I P S D e ! ] / . o ' e £
=S 7 (Pra, <, n)—= L o (G cor m0)= 72187
71— O . )

s Arene ! : - LT
Vg = F OO0 * 07 oo (g g0y )

# /25,500 (%0, Go% &) 4 7 O /- (24,607,00) .(f"/,c'. cox,3)
| =4 39 sso.

Vo = [.2\5',503(/”"/4 cor 8) "y oc:c]- (p/,q: c;o}{;-ac ) ‘ ,
. : ; : = < QL7 2CO,

| G//"f/?';'”e’/)c?/_'c: C:-'/c« vorcle g X | 2. 2850
VR < Ry > 8> A

Que es ef mismo.reSU?tadolobtenido cdg el criterio A,lal ané]iéar GAicamente los
“37551mgf05.éﬁ65. |

Este resultado pudo haberse previsto, ya que si observamos las corrientes de cos
to expresados en las escé}as de tiempo, notaremos que al reemplazar en el afo 3,
a A,lcon una maquina tipo B, a partir del aﬁo 3 ée establece para ambas.aYterna-
tives una situacion idéntica, pudiendo entonces ".simﬁ1ifﬁcarse " en ambas alter
nafi%aé dichns perfédos a partir dé{ afio. 3.

Por lo anterior, el suponer reemplazos a partir del afo 3, introduciré'efectos -

en }la comparacihe de alternativas y provocard cambio en el resultado obtenido -
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con el criterio (a), solo a medida que el equipo de reemplazo de A,

~a partir del ano 3, sea més eficiente econdmicamente que el equipo

B. Asi, un equ1po un paco mds econdmico que el ‘B, tgualard las al-
ternativas; y un equ1po de mayor economia aln, empleado, como reen-

plazo de A a partir del 3°. aifio, dard .supremacia a la alternativa A.
Esto se explica, por el hecho de 1la mis pronta utilizacidn y aprove-

chamiento de mejoras tecnolbgicas en A, a partir del 3°. afo.

El método del Valor Presente muestra en déterminadas circunstanciés,
ventajas y desventajas de las alternativas en estudio, en una forma
no apreciable en el método dei Costo Anual.

Asi por ejemplo, en aquellas situaciones en las que la inversidn ini
cial es predominante sobre el efecto que budieran‘tener 10s. costos -
anuales, de operacidn pdr ejemplo, dentro del comportamiento general
de un conjunto de alternativas, el método del Va]of Presente pone de
manifiesto, con todo su " Peso “, el efecto de las diferencias en -

las inversiones iniciales, lo que permitirda por otro lado, poder ju’

gar sobre’ la importancia, o no importancia, de dichos costos inicia.

les. . :

Las caracteristicas fundamentales del método son: el que las cantidg
des ubicadas en el momento actual (o en el .punto del tiempo en ol -
cual se "actualiza" el flujo de efectivo)}, se muestran con su valer
real, y 21 que las diferencias entre alternativas puedan exbresarse
y compararse a través de cantidadgs'(Asgmds).ﬁqjcés_y expresadas en
un solo punto y no por medio de una serie de sumas o cantidades anua
les, tal como sucede en el método del Costo Anual, 10 que en ocasic-

nes pudiese distorsionar la visiGn de conjunto sobre una situacién. -
dada.

EJEMPLO

Al Gerente de una planta de proceso le son presentadas dos cotizacio
nes‘A Y B para ia implantacidn dp un sistema que le permitira eievar
Su volumen anual de produccion. Después de realizar un andlisis eco
némice, 1lega @ la conclusidn de que la alternativa A es preferible
a 1Ta B y avisa al agenta de ventas del sistema B, que“5u proposicior
ha sido descartada, a 1o cudl este responde estar dispuesto a hacer
una rebaja en el precio inic cial del. sistema que ofrece. (Cual es el
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descuento que debe otorg&r el agente de ventas de B, de forma tal

que su sistema se convierta en la alternativa econfmicamente mis a
tractiva para el Gerente?

Las caracteristicas de.los sistemas A y B son las siguientes:

F 29S, TOO

L=
A E )T G S, 00T )
'— LA

) . : -3

, /o6
8 A23009° _ . o3 000 ¢ .
o s

Go
El Gerente EStlma su tasa mfnima atractiva de recuperaclon en - %.

Dado que lo que es factible de vartarse es el precio. 1n1c1a1 convie
ne analizar el problema con el cr1ter1o del Valor Presente:

&4‘%:4 = 275 Foo # /Gnqicjcxj'c’xaéa'GYD:A'\SJV |
A S <7

(/,ocer 220 OTO ¥ IG& 3,000 ('0//,1 G’O/ <)

=F 77788

/f-/‘C'/:C/G o/ésc/orc:/é A )/ 4&,2,-6-29,

Lo cual guiere decir que la alternativa A no solo no . es $ 65,900.00

més cara {como podria juzgarse si solo se atendiese al monto de las

intervensiones iniciales) sino que es $232,629.00 mis barata {esta -
. .- momMmen

cifra, expresando la diferencia al

. cero}, por 1o que, para que
el sistema B se convierta en el méis atractivo, habrd que avisan al

/ )z
agente de ventas que debem"J

totalmente gratis y acompafiar su

regalo con un cheque por mds de $ '2,629,00, ya que aldn con un.cheque
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de $ 2,629.00 exactamente, 1la alternativa A, seguird siendo la més
econbmica por el hecho que la sobre-inversibn que representa,. con
respecto a B, se recuperaria exactamente adn al 60%, que es la tasa

que ha sido fijada como tasa minima atractiva de recuperacién.

m

JEMPLO:

—re

Veamos el caso de una empresa en que se planeé el crecimiento y la
expansidn de la misma, y para decidir sobre la construccién de 'una
ampliacidén de ia blanta, se presenfan dos alternativas: La primera
es llevar a cabo la construccidn en dos etapas con diferencfa de 3
afios entre eflas. y ‘1a sequnda consiste en construfr desde el prinQ
cipio la ampliacibn completa ya con ]a'capacidad que se espera nece:’
sitar dentro de 3 afios. Ambas alternativas presentan ventajas y des
véntajag como son: El costo de la construccfﬁn de la planta de dos
partes, es mds costosa que la construccidén en una sola etapa, o
cual es obvio por la duplicacifn de ciertos trabajos y aétividades
como supervisién y dfrecciﬁn de la obra, costos indirectos, vy 'e}
tener que efectuar trabajos aue en la segunda etapa deban destruir-
se, etc. . . , por otro lado, si la ampliacibn se construye desde
el principio con la capacidad total, durante los primeros afos fur-
cionard a capacidad sobrada, siendo por tanto; muy ineficiente y -
por tanto més costosa su operacidn en esta etapa, pero también es
muy brobab]e que st se hace de una sola vez, quede mucho mds inte-.
grada en su conjunto, de tal manera que su operacidn, ya en los afgs
futuros sea mds eficiente y por tanto mas econdmica que si se pla--

nea y construye en.2 partes.
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Ya funcionando se supone continuard operando un nlmero indefinido -
. de afios. Los resultados de los estudios para una y otra alternati-
va se le presentan a la empres de la siguiente manera, ya expresa-

das en la escala de tl‘embos:

o COoONSHrir @n Fos S oG S i S e S

v e (oAt da ey En masssones e peToy )
/Verees 2 2?2 = opg .
bad 4’)
s 200~ EQ:JOO‘/'IQO Eu.s’fc.zo
+ t + ¢ - m— = <)
o / 2 3
® o AASFErsin e wnc oo el
£ - ‘ = * ' Y, =X o0
2.000 E) T TIEQ Ty EL L
; { ; : ¥ - T Tr e s m——— , w
o / 2 ~3 . -2 Y
GO

SC CONT/Hora N POSG i, mS @Frochve e :

= 200 y300 (P4,9043) 4

’.02, C'?‘:‘J,aa\,_r ] . S " :

#[r.ro00 * Szo (P, GO, =0) [ (=507, 3)
- C2O//Q|C?O L : .

VAR, abspoar= LROD + Z8ES b 2/ = ¥ /' 79¢ (mid.}
R, éfcpq= 2. oco £330 ('0//-7, Fors 3) + _ | |
it g0o (g GOt o0 ) (e 904, 3)

CY . G

P, pope, = RTOO + 3G/ £ FT = £ S'gse. (st

d'/G'/‘C‘/)C/O G/c:‘ o I '.'COn\.rfru/f

< 2 e/a/_,oq v A _ 7/-2' (mrr )

Lo anterior demuestra que la sobre-inversion actual de $800C millones
que implica el construir en una sola etapa la ampliacién de 1a plan
ta, no se justifica, con los ahorros que origina en cuanto 2 la --

construccién total y en.cuanto a la operacién en los ahos futuros;

ésto, al menos considerando una tasa de interés minima de 90%. 152
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E1 Método del Valor Presente, también permite la determinacidn -

del NIVEL DE INVERSION MAS CONVENIENTE en el caso de alternati-

" vas mutuamente excluyentes que representen niveles sucesivos o -
graduales de inversién, tal como el caso del recubrimiento de 1la

tuberia analizado con el Método del Costo Anual:

EJEMPLO :

Después de‘un estudio defa]]adoude los presupuestos respectivos,
se'conciuye'quqr1a construccidn, operaci6n y mantenimiento de.un
edificio de productos, presenta las alternativas que se sefialan-
-en el cuadro siguiente y que implican Varfos niye]es crecientes-
de inversidn jnicié] ( incluyendo compra del terreno y construc-
cién ) con el consiguiente incremgnto en el monto de los gastos-
totales anuales de operacidn, conservaciodn, mantenimiento; im --
puestos, seguros, etc... por un lado,’ pero tamb1en €on un aumen-
to gradual del Ingreso Bruto anua] esperado y del Va1or de Recu-
peracidn tanto por el terreno como por el inmueb]e, al final de-
un pehiodo de 10 afios, considerado como horizonte'econémico pru -
dente y realista, dada la naturaleza del negocié; mercado, compe

tencia, ubicacidn, etc...

En base a un andlisis cuidadoso de 1a situacidn imperante en el-

momento de la Sseleccidn del nivel de inversidn mds conveniente,-

se considera prudente fijar como tasa interna minima atractiva-

de_recucﬁracidn, una tasa de 125% efectiva.
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~La alternativa mds activa serd la ( T - 3 ) que pre-

~senta el V.P. mds alto ( ya que se estdn comparando-

“las alternativas en funcién del beneficio neto ).

Con el fin de maximizar la utilidad, habria que inves-
tigar la'posibilidad de una alternativa que representa
ﬁe una inversién mayor que la de (T - 3 ) y cuyd - -
V.P. de las utilidades fuese superior a los $ 160.32 -
millones,10 que representaria el nivel mdximo de inversidn,

antes de iniciar el decenso de los V.P.

E1 andlisis de las alternativas podrfa también 1llevarse

a cabo mediante el andlisis del: Valor Presente de ios

beneficios de 1a inversion adicional <correspondiente a

la inversién inicial, a los ingresos anuales, a 10s gas
tos de cperacidén y alos valores de recuperacidn, que ca-

da alternativa representa respecto a la anterior
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Como ratificacién a los resultados obtenidos con el cri-
terio de la inversidn tota1; concluimos que la alternati
va mids conveniente es la ( T - 3 ), ya que-la inversidn
extra o adicidna] que implica respec£q-a la (T - 2 ) se
recupera con una tasa mayor que el 125% en tanto que -
la inversidn extra de 1la ( T - 4 ) respecto a la - - ~
(T-3) no se alcania a recuperar al 1é5% y por tan

to, no se justifica con el incremento adicional de gas--

tos, ingresos y valor de recuperdacidn, al menos con una-
t.i.m.a.r, de 125% y dentro de un horizonte econémico-

de 10 ahos.

Nuevamente la maximizacién de las utilidades estaria lo-
grada por uﬁa alternativa de mayor nivel dé inversidn --
que (T - 3 ) y.cuyo V.P. en. el cuadro anterior fuese-
0, ya que esto significaria que la inversidn adicional-

respecto a (T - 3 ), se recupera exdctamente al 125%,
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M ETODO DE L9 TASHA DE LECIO LA/ On)
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EJEMPIO;

A un fabricante se le presentan 2 alternativas en cuanto a la adgquisi-

cién de una maguinaria que le es necesaria dentro de su planta de elaboracién

de productos.

los 2 posibles modelos a elegir entre los cuales ha llegado a la conclusién -

debe decidir, presentar las siguientes caracteristicas:

Semiautomdtica totalmente
Automdtica.
Inversién Total inicial $ 790,000. $ 1'280,000.

Gastos estimados anuales

 (considerados uniformes)

Valor esperado de Recuperacién

Vida de servicio considerada(en anos)

$ 403,000,

$ 120,000.

$  200,000.

S .

Determinar cual es la alternativa que mds le conviene, si estima

en el momento de decidir, gue su Tasa Interna minima atractiva de

recuneracidén es de un 70%.

En las condiciones anteriores, el diagrama de flujo de efec

tivo pars cada una de las alternativas anteriores seria:

790, o0 GO3 D ... FD3, D ... ST, KD
11
oY Y v
Y i I i T T T
g9 22 3 « - & < /o
/I 2E0.COD 120 OO0 s 20 oo

7R l

« s 2 3 <7 N

T{V/pme.=.2Ctzcck3.
l !
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lo. Criterio de Andlisis:

Analiiando las alternativas con el método del Costo Anual y
considerando que no contamos con mayores elementos de juicio paré
suponer un reemplazo de la alternativa (T.A.)a partir.del 50. ano,
que introdujese cambios considerables en esta alternativa en dos
periodos conjuntos de 10 afios en total, de acuerdo con lo estable

cido anteriormente, procederiamos:

958,757.

CAg , = 790,000. (A/P, 70%, 10)+ 403,000. =
Ch,, A =(1'280,000-200,000) (A/P, 70%,5)+
+ 200,000 (0.70) + 120,000 - 1'073,279.

CAg A, < CApn. =% s.A. > 7T.aA.

Lo que se interpreta en el sentido de que la sobre-inversién ini-
cial que la maquinaria Totalmente Automdtica implica respecto a -
la Semi Automdtica,no se justifica con los ahorros gue origina, -

al menos bajo un t.i.m.a.r. de 70%.

20. Criterio de An&dlisis:

Comparemos ahora las alternativas con el método de la Tasa

de Recuperacién, procediendo de la siguiente manera:

790.ao A3, D ... ... . 4300 ... ... ... dod.ox.
I T N
o ’ 2 g < - e 7 & ¢  so

SU,DO/N e /o O 7oA. e /-eEm}J/g:.T.-ZO S Eh o < yod A A s S
Z2o00o0

| 20,00,
7280 Qa 720,920 ’ [ ) Vs '
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S S S <. S Sy S R
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La tasa de recuperacién de la inversién adicional, qgue la miquina

(T+A-) implica—respecto—a la miguina (S.A.), puade calcularse lle-
vando la corriente de inversiones y ahorros anterior, a valor pre-

sente:

- 490,000 + 283,000 (P/A, i %, 10)-1'080,000 (P/F, 1 %,5)+
‘ + 200,000 (P/F, 1 %, 10)= 0

y mediante iteraciones e interpolacién, se puede determinar gue la

-tasa que verifica la ecuacidn es :

i=39.9 %

3o0. Criterio de Andlisis:

Idéntico resultado se alcanzaria igualando las expresiones de

~los Costos Anuales de las dos alternativas:

790,000A(A/P, i %,10)+ 403,000. = 1'280,000{(A/P, 1 %, 5)+
+ 120,000 - 200,000 {(A/F, i%, 5)

resolviendo la ecuacidn anterior por iteraciones se obtendrfa:

i=39.9 %
Ahora‘bién, dado que la tasa resultante de recuperacién de la in--
versién adicional inicial es menor gque la tasa mfnima estipulada,
la maguina de menor inversién inicial, la semi-automdtica, es la -
que deba ser comprada, Si la tasa resultante hubiese sido igual al

70% o mayor, si hubiese optado por la magquina totalmente automati-
zada. '

La tasa de 39.9% obtenida, puede visualizarse como el valor
del " punto de equilibrio " o tasa de equilibrio de (i}. Para ilus
trar lo anterior, grafiquemos el Costo Anual uniforme equivalente
de cada una de las 2 alternativas para diversos valores de (i), --
considerando los costos como @ositivos Y los ingrescos como negati-

vos, lo que da lugar a la siguiente figura:
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1°073,27F

P58, 757

.
= Ve

G
R S

En la grédfica se observa que para valores de i menores al 39.9 %,
los Costos Anuales de la magquina Totalmente Automitica son meno--
res'que los correspondientes de la Semi Automatica;'y para valo--
res de mayores al 39.9 %, los de la Totalmente Automdtica son ma-
yores que los de la Semi Autom&tica, por tanto, si la Tasa minima
atractiva de recuperacifén se hubiese fijado en un valor de 30% -
por ejemplo, se optaria por la maquina totalmente Automética»ya -
gue siendo mayor el valo} de 39.9 % encontrado, esta significaria'
que la inversifén adicional inicial requerida por la MAguina (T.A.),

-Se recupera a una tasa mayor gque la minima atractiva especificada,

.con los ahorros que origina respecto a la (S.A.).
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Ceda uno de los resultados anterioreas sugiere conclusiones
equiualéntas, pero tiene diferentes aigni?icados y por tanto diferep
ta interpretacidn, _

| En el caso del método dal Costo Anual, a;;que la diferen -
cia -en costos anuales sea en contra de A, se interpreta en el sentido
de que la inversidn inicial adicional de $16,000, que A'imﬁlica, " no
se alcenza a racuberar al 12% establecido como tasa intarné minima -
atractiva de repupéracidn, con los ahorros de $3,000 anuales que ori
qina. Hay un faltante de $891.61 anualmente ‘para que esto suceda.
Por otro lado, el método no nos indica la tasa (menﬁr al Tf%) que di
cha sobreingérsidn inicial roeditua.,

Eﬁ el método del Valor Presente, la diferencia de $3,665.78
en contra de A, reprasanéa un deficit por esta cantidaq, acumulado -
en 8l momento actual, en el momento 0, para qus la inversidn adicio~
nal que implica A se recupsre al”12%. Ests mdtado tampoco-ihdica 1;-
tasa, menor de 12% y por tanto ipsuficiente, quella inuérsién'adicig.
nal de 316,00d reditua, A

' 1 Los dos resultados antsriores son equivalentes, lo que ‘se
demuastra.eﬁ la igualdad: |

891.61 . (p/A, 124, 6) = $3,665.98

Habré‘qﬁe recordar, pdr otrq lado, que en ambds casos,'si;
la diferencia hubiese sido cera, (o mayor que cero, ldégicamente) la-
alternativa mds conveniente hubiese side la A, |

El método de la Tasavde.Racuperacidn nos'ihaica que la ta-
sa con que la.inuersidn adicional do $16,000.00 se recuperé,'median-l
te los ahdrros en costo anual "de operacidn qﬁa aorigina, QS'apénas.da
un 3.47% que resulta insuficiente considerando uﬁa tasa minima de rscy

peracidn fijada de 12%,

Sin embargo en el caso particular: que nos ocupa, el método
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de la taséﬂda recuparacidn; scla pua@a indicarnos la tasa de recupera-
cidn de la inversidn adicional, pero no le de la inuersidﬁ total, por-
caracer de datos respecto a la corriente completa de ingresnos y eqgre--
gsos que cada alternative presente, |

Pusde ‘decirse que en la mayoria de los casos, el resultado -
expresado mediante la tasa de recuperacidn de las inversidnea, es mas-
| objetivo y representativo, a los o jos de aquellos que dentro ds una &m
présa, debeﬁ fomar las.decisionss en cyanto a destinar los recursos de

la- empress en las alternativas méds favorables para la misma,
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Hay muchas ocasiones en que'ﬁn anilisié superficial de uné -
situacién dada, puede conducirnos a una valorizacién erronea ae
la tasa de interes que se esté pagando por el capital en esa si-
tuacién dada. . |

- Veamos un ejemplo:
“'Supongamos que-un predio estd en venta pof $ 2'400{000 en -~

las siguientes condiciones:

$ 400,000 en efectivo Q $ 2'000,000 pagaderos mensualmente -
durante 15 anos é una tasa nominal del 60%. Se reéuiere pagar --
ademds : $ 60,000. de gastos de apertura de crédito.

Ahora bien, si se paga al contado, se logra un descuentoly en
estas condiciones el predio podrd adquirirse por $ 2'100,000 y -
légicamente, né habrd gastos adicionales por apertura y ﬁramita-
cién de crédito. |

Los pagos uniformes mensuales para cubrir los $ 2'000,000 se.

rén:

nGmero de meses : 15 x 12 = 180
tasa real mensual: 60/12 = 5%

A = 2'000,000 (A/P, 5%, 180)
A $ 100,015./ mes durante 15 afos. :

il

Se presentan entoﬁces al comprador 2 alternativas:
a) Pagar: § 400,000 + 60,000 = 460,000 de inmediaté Yy

~$ 100,015 mensualmente durante 15 afios.

b) Pagar: $2'100,000 y'terminar la transaccién.

Es claro entonces, que de cualquier manera, debe desembolsar
al menos: $ 460,000 en forma inmediata, por lo gue las alterna--
tivas se reducen en (ltima instancia, a consequir $ 1'640,000 --

mds (para que con los $ 460,000 se completen los $ 2'100,000 y -
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- —— e -

se_compré:ai:éontado%—o*pagar—$‘lo07015. mensuales durante 15 --
afios. Es decir:

"$ 1'640,000 ahora contra $ 100,015 mensuales

La tasa real que al comprador le representa optar por los pa

gos mensuales, es de:

1'640,000 (A/P, i%, 180) = 100,015,
(A/P, 1%, 180) =—100.015. _ 4 44098
: 1'640,000.

i=6.11% como tasa real mensual

: 'z
iefect = spcaf. -1 = (1 + 0.062) -1
. l=s2 o _
= 2.0351 - 1 .

1.0351 . |
' .« lefeet. = 103.51 %

que es la tasa real que debe tomar en cuenta el comprador como -~
costo del capital, al tomar su decisién y gue resulta ser mucho --
m&s alta gque la tasa de interes del 60% gue a la luz de las . con--

diciones reales, representa una tasa de interes solo aparente.

DETERMINACION DELNIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION. .

El problema de determinar el nivel mis econémico de inversién,
en una serie de alternativas " graduales ", también puede resol--
verse mediante el Método de la Tasa de Recuperacién.

EJEMPLO

Determinar el espesor mds econfmico del aislante con el cual -
se desea recubrir la red de tuberias del problema planteado con an
terioridad y resuelto con el Método del Costo Anual.

Refiriéndonos a los datos de los cuadros de las péginas 134y137y dado
que no se cuenta mis que con los egresos generados en cada altemativa, el anfli--
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De ambos criterios se desprende, confirmando los~reE§1tados
obtenidos con el Método del Valor Presente, que la alterna
tiva mds econdmica es la (T ~ 3 ).

La maximizacién se obtendrfa con una alternativa hipotética
entre (T-2) y (T-3) 6entre (T-3) y (T-4) --
con tasa de recuperacion de.la inversidon total, mayor de - -
212.17% y tasa de recuperacién de la inversidn adicional de
125% exactamente. ' '

Vistas en forma aislada, y-de no existir las otras alternati
vas de inversidn, cada una de ellas , ( excepto T-5 ) repre-
senta una buena alternativa de inversidn, pués todas ellas -
ofrecen una tasa de recuperacidn para la inversidn total ma-
yor de 125%, pero al existir otras opciones o " niveles "
- de inversidn, y ser mutuamente excluyentes ( solog se invier
te en una de ellas ), se busca invertir en la que mas alta -
tasa de recuperacién ofrece para la inversidn, siempre y - -
cuando la recuperacidn adicional que implique respecto a la-
alternativa anterior, se justifique'é si misma con los bene-
ficios que origine, y se recupere a una tasa no menor de la-
t.i.m.a.r, ' '

Y asi por ejemplo, en el caso de la alternativa ( T-4 ) que
ofrece una tasa de recuperacién de 133.94% > 125%, la inver
sién adicional que implica comparativamente con ta { T-3 ),
no se justifica a si misma con los beneficios y ahorros que-
ella misma origina, pues se recupera a una tasa de 43.55% -
que resulta ser menor que el 125% {( t.i.m.a.r. )

Esto, de-hecho es 1o que origina que la inversidn total dis--
minuya comparativamente en su recuperacidn, de 212.17% en -
la (7-3 ) a 133.94% - en la ( T-4 ).
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J3 1.60344 G11pa 00Ga 26.877 L3058 42. 000 14.649 ]
a4 1.G58% .Go0280 D0u176 20.470 022706 ERRIRI 150467 34
as 1.6338 BUan9 D694 27.0713 02194 EERS 15,442 3s
-40 1.8139 B5179 013323 29913 01343 54 261 17,522 ag
45 1.9541 51174 00712 34550 DI1572 53606 19.501 45
50 2.1051 47504 02857 34,997 0157 73.673 21.422 50
55 2.2677 44000 QB3 37.269 L0183 gd.518 231.243 55
00 2.4430 .A0033 0eH 3y 9.7ty 01p00 a0 25.087 i)
G5 2,538 7997 0241y 41.335 Q0210 104,78 I6.433 65
70 2.8361 35271 02317 43.152 GO 7 122,34 28.523 70
5 30942 327a 07230 24,8339 Rolapals) 106,400 20157 75
80 3.2003 30392 02155 | 46.40% 80655 152,68 31.737 80
85 3.514% 28212 02089 47,858 00500 169.43 J3.262 8%
30 BRIRE:LF 26188 02032 49.207 . 00512 17849 4134 w0
95 4.1135 24310 01982 | $0.460 00452 20157 36,155 95
100 W.A014 " 22566 01037 [ 51.G22 00407 274,76 C537.624 100




2% Interest Factors loc Disareto Compaunding Poriods

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SELINEYS

Campaound Frogunt Capital Frosent Sinking Componad
Ameunt worth | HReaovary Warth Fand Attiant Grothient
Faciue Fautar Facror Factor Factor Facton Facim
o ot oy Vo w v . P I R .
A (e 20N (P71, 2, N) [ LA 2N | U7AL SN LA 2 N | Grra, N ] v Ny N
1 1.03200 LOB039 1.0200 U804 1.0000 1.0000 Q9o 1
2 1.0404 86117 51507 1.0414 40507 2.0199 R 2
3 1.0612 4232 L4677 2,437 326727 3.0603 RiliAVR] 3
4 1.0824 02385 26263 3.807s 242G 41814 Y.A7d a
5 1.1040 00573 21207 q4,7132 Ao W00 LI o
13 11261 83798 17063 5.6012 L8513 G.3078 20000 i
7 11286 (T 0L6 L1552 G.4717 13452 7.4339 240149 F
8 11716 B5350 L1 U651 7.3252 11651 B.UGLZG A4,0ua0 n
Q 1.1960 BIAGTH 12262 81619 102652 HV ALY B | JEBGGY 4
10 1.2188 20035 L1133 FIRTE 00133 10,949 4,087 1
11 1.2a33 80227 1ozn 9.78GS oy 12,168 A.8001 RO
12 1.2642 78850 09456 10.574 0raho 14.411 b.2u22 12
13 1.294% .12304 .ony12 11,047 OGu12 14.G79 H5.720n) 13
14 1.3194 75788 .og261 12,10% 06261 15,973 G.11064 14
15 1.3a458 74302 07703 12.048 05703 12,292 6,628 15
16 1.3727 12844 7365 13,571 LOGUGH 18.6348 T.0070 16
17 1.4002 NAT RN L6007 14,201 040407 0011 T2 17
10 1.a2e2 ooy 06670 14,991 04670 21411 7. 49660 [ §1]
19 1.45G67 .Ggoda4q Hetix i 15677 04378 22,439 . a0L2 mM
20 1.4459 .G7298 LOu110 16,450 04116 24,296 .12 0]
21 1.5156 05979 QG379 17,010 03a7re 26.7ur 0,249 2
22 1.5459 BAGHS 05663 17.657 03663 27.207 9.7031 *2
23 1.5708 G347 09407 in7M 03467 23647 10,129 Faes
ra 1.6084 " L2173 0527 [RIRTRN] 03287 J0.420 10.002 2a
25 1.0205 LGOS 05122 19.622 03122 32,024 10,072 0
26 1.6723 59769 .0as 74 20.120 03070 33,604 11,344 26
27 1.7060 Lened 048 2o 20,706 02929 33,342 11,802 s
28 1.7a09 57439 04699 | 21,280 02699 '37.040 a2.242 PL]
29, 1.77508 56313 Q44578 21,343 025783 I8.7590 12,619 29
il 1.84113 55208 04469 22,395 02464 A0, 5465 14027 4]
N 1.847% 54126 .04160 22937 02360.. ST.A77 13.423% A
az 1.8844 B J06S gazin 23,907 _ o226 44,2724 13,6821 32
33 .00 52024 041650 23.987 02369 46,104 14,214 33,
34 1.9006 451004 04082 24,497 . 02042 40.031 14.0U6G KE)
s 1.9998 80004 01000 2a907 02000 449,991 1Avhd i
40 2.2079 45291 0326566 27.364 01656 60,300 16.006 4i)
ab 2.4u77 Ato2 L0421 29 489 01201 71,04 .70 al
50 26914 Jnsas 0312 31,422 014z B4.573 20,440 L0
- 55 29715 LAUGL2 03014 33.174 .G1uta i, L7y 22,103 55
Go 3.08048 Ralen FL] o2E7Y 34,160 008y 114.04 23.4004 (4]
6% 3.6220 21607 02763 36196 LOU7GH 131.11 206,002 131}
? 3.9993 L25004 02667 37.au7 00667 149.96 PLNITH 0
75 4.4156 22647 Q2L86 306G RAlbLisi T 170,77 2.6 745
Ho 48201 QoL O2L4 6 du rad) ReLURET 140870 Pt I LT Ht)
us 5.308374 ABDYY OPAG6 40,710 004546 1902 SO.604 Uuh
a0 5.9420 Aau2y .D3406 41.5UG 004040 Ta7 .1 R AIR vo
9% G561 A5040 02360 A2.479 00360 2.0 32,917 9%
100 1.2340 13404 0240 ad0uY .003z0 312.20 J2.0u4 100




2Va% lnterest

Factors for Discrote Compounding Periods

SINGLE PAYRMENT UNTFORM SL LY
Cormpouh Prosent Cagnzat Pegsin Sinkang Caomptruancg
Aangant YWoreh Focosery Wiarth BT BYTHISIILE HEERTE SIS
I acror Factur acton Facinr Facio F o ten Fob s
N CEAP 2V N U F, D, N Al 2 N7 A L 20 N A 2o N [ AL 20, N, G 2, ) N
1 1.02450 RN 1.0250 AL 1.0000 1, 0auo L0000 1
2 1.0%06 05182 51864 1.4273 L403484 Loolan L0 2
3 1.0726H 823860 .25014 22559 LAAG 1A $.0754 A7 3
q 1.1038 0504 L2GHH2 Ty Jaeny 4. 1% a1 4
5 1.1314 BRI 21025 4.6G457 1uges G.20462 19490 G
6 1.1596 B6240 18155 5.0079 15665 5.3875 2.4206G9 G
7 1.1886 04127 5700 G.3432 ,13250 1.6472 2.0002 7
8 1.2184 820746 13947 7.10509 J118av $.7358 3. 364045 3)
9 1.2488 80073 12546 7.97207 10046 9.9542 3.8315 9
10 1.2YBQ0 78120 11426 8.7518 NBY2G 11,203 420405 10
iR | 1.3120 76218 RIVEIR] 9.5340 oBen 12,4103 4.7524 1
12 1.3448 743506 087249 10.257 07249 13,799 5.2062 1z
13 1.3785 72640 00105 10,982 Relciciold] 15,140 5.6500 13
14 1.4129 70772 0554 11.G90 L0605 G018 G.0985 14
15 1.4482 G547 L8Oy 12.33¢ 05577 Yraas 6.5341 15
16 1.4844 67363 07660 13.054 05160 19.379 G.UTHG 18
17 1.92186 .65720 .07293 13.711 04793 20.86G1 7.4001 7
.18 1.6596 G417 06967 14.353 04467 22.085 7.8365% 13
19 1.5006 L5255 | L0GGTG 14920 .Qa17a 40,044 4.26040 10
20 1.6386 61023 06415 15.5E8 03915 25,544 H.0313 20
21 1.6798 .60509 061710 16.184 03679 27,1802 Q.00746 21
22 1.7215 .56047 05965 16.764 03465 28,461 9.510Q 22
23 1.7645 566G 06770 17,301 04270 J0.582 09183 23
24 1.8087 552848 045591 17,844 02041 12,1347 10,322 24
25 "1.8539 L54940 ©.05428 18,424 | 02024 34,1046 10,723 25
26 1.49002 52624 05277 18.950 02777 3G.010 11.119 26
27 1.9477 51341 05128 149,403 - .02638 A7.910 11.912 27
28 1.9964 50009 05009 19,064 L2000 e R 11,900 24
29, 2.0463 LARRG? L0850 20,450 02380 41,6854 12,265 29
J0 2.0075 ATETS 04770 20,929 274 43901 12,605 30
N 2.1499 46512 Q1674 21.3056 02174 A%,90{1 13.042 3
a2 2.2037 A5370 0577 21,848 o A1an 10415 a2
a3 2.2980 44274 044346 22291 01036 50.152 ¥3,784 33
Je 2.3152 43191 04401 22,723 01901 52.610 14,14 34
38 2.2 42138 .Caan 23144 0i1t21 G4.9206 14.511 3%
<0 2.6850 .A7244 03934 25.102 013834 67.394 PG.201 40
ah 3.0478 32910 Q3727 26.832 031227 g1.512 11917 a5
50 3.4370 20095 03526 26.3G1 O10206 97.480 19,487 Ha
55 4.8886 25716 QADGS 29.713 GoBGS 115,54 20,049 55
60 4.399G 22729 03235 30.008 L0724 135.94 22,301 [21%]
GG - 4.97177? .20089 L1120 81,964 .0o6G2a 1591 210 659 65
70 5.6318 A72756 03040 J2.897 00540 186.27 24.887 74
75 6.2719 JABGDA 02965 13,722 . .GOAGH 21487 26.030 75
Ho 7.2002 13371 .02903 RECI 200403 248.36 27119 oo
BS 8.156G8 12260 02849 15,005 00349 286.26 20.122 85
90 9.2203 10836 © .02804 35,665 00304 32000 29.0062 20
a5 10.91m 09578 02705 316,168 00265 377.G4 L 29,937 95
L 100 11,813 08465 02731 36.612 00221 422.51 - 307401 100




I% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE Pacvribrt

U ORM SERILS

Cornpound Prysent Coapritant W Frasent Sinking Compiouiul
Amonnt worth Recavery Worth Fund At1oun Gradient
Factor Factor Factor Factor Facuae Factor Facior

N CEAANY T AYFCACN)Y (AP BN L, 308 [ AR, 3, 8) [EFia 3 N ) | tare, 3, 8 N
1 1.0300 aroa? 1.0300 RN H] 1.0000 o 1.6000 L0000 1
2 1.0609 54260 52262 1.9134 AD2G2 2,009 AV20 2
3 1.0927 01514 L .35384 2.3284 732304 3.0908 795 3
4 1.1255 88840 26903 anne .23903 4.1435 1.44G22 4
] 1.1542 AG261 21836 4.570G BB30 5.3000 1.9401 5
6 1.1940 B837490 18460 8.4170 .154G0 6.4502 2.4129 G
? 1.2298 81310 16051 G.2301 .13061 7.6622 2.8809 7
A 1.2667 78941 V4246 7.019% 11246 $.8920 3.3440 )
Pl 1.3047 .766GA2 12844 2.1859 oogaa 10,150 3.5027 H
10 1.4439 74410 31723 H.5300 o720 11.1463 4.205065 0

11 1.2842 72240 10804 h.2%24 .o7i08 12.907 4.7040 1
12 1.4257 L70139 100446 99537 07046 14.191 5.1475 4
13 1.4685 .GBUKIG .0ua0a 10,634 AG4A03 15.617 5.54063 13
1a 1.512%5 G113 .0U863 11,295 aBBLI 17.005 G.0201 14
15 1.6579 .G4187 08327 11,049 0547 18.594 6.4491 15
16 1.6046 Ky HER] 0796 12.5G0 04961 20.1506 G.4732 i1t
17 1.6528 LGOS0 07595 13.16G5 045605 21,760 2.20926 17
18 1.1024 0740 N 13.703 D4z 22,412 1.7072 8
19 1.79534 57030 06082 14,321 0uvl2 25,116 B3t LH]

20 1.8060 65369 G722 14877 03722 26.8069 B.631 <
21 1.8602 537156 .0Gan? 15,414 03487 20.675 Loz 2
22 19160 52100 on215 15,936 03275 30.635 9.31746 23
22 1.973% L0GTD 06042 16,443 .01082 32.451 9.7004 it
24 2.0927 AU194 059056 16.904% D2uni J4,425 10,094 ]
‘25 2.04237 ATIN2 05740 17,412 02742 daLan7 10,475 20
] 2.1565 SGAI0 05594 7,876 03504 34.501 10,852 R
27 2.2242 45020 05457 18,320 02457 40.707 11,224 2
28 2.2878 , 43709 053229 18.763 02329 42.929 11.592 20
29 2,35G5 42436 QU212 19,104 - 02212 45217 11.954 vl
30 2.4272 ".a1200 Q5102 | 19.600 02102 47,513 12,013 1]
Nn 2.5000 A0000 H5000° | 20.000 02000 50.000 12600 i
a2 457560 Rl R 0400% . 340 01000 L2 Lao 14076 42
al 2.6522 37104 KEEHB N 206G DiHG H5.07, 13,4460 ud
ad 2.7y LAG606 04732 2 i L I S ] b1l 13.700 I
as 2.8137 30000 04G54 21486 016GLA 60,458 1100806 1
40 12619 0657 04326 23.114 Q13206 75.297 156549 a0
45 37814 26445 074 24,5180 01079 92.714% 12.104 Bin
80 4.3837 22 03887 10,724 ~Q0AN7? 112.79 13,5006 50
65 G000 19678 03735 MY G075 136.0G 1985009 LY
GO L4913 AGHTY 0a6G110 21675 0061) 163,04 21.0606 LG
65 G.0296 L1462 QU815 28,452 Q0515 194,92 22.1u2 (B
70 79173 12630 Qlaja 20123 00234 230.57 23.213 70
16 91181 10895 00267 20100 L0036y 272.61 24,162 %
80 10.G40 09308 NeNMER Jo.apo CLo0m 321,38 25,004 1]
us 12,234 08107 00265 30.630 00264 3r1.82 25.834 us
o0 14.299 06993 03226 J31.002 00226 443,31 26.56G06 w0
98 16.576 L6023 00183 31.002 00103 51y.22 27 204 a4
100 10217 05204 Lo AT KARBITYI Releh N U2 PRI LN 100




4% Intorest Facters lor Discrote Compounding Poriods

SINGLE PAYMENT UNIFOHM SERILS
Compound Prosent Capiliat Prosant Sinking Compound
Amount Wortih Necovary Worth Fund Amount Gragiant
Facror Facror Facior Factor Facior Fagror F arior
N (/AN /FE A NY | e, N | ava, N Pk, N L aea, a, NYLAZG, LX) N
N | 1.0400 06154 1.0400 9615 1.8000 1.0000 .00ao 1
2 10816 924566 53020 1.8860 49020 2.03u9 .4900 2
| 1.1248 88900 6035 2.7750 .32035 31215 9736 3
4 1.1698 85481 27549 3.6298 23549 4.24G4 - 1.4506 4
5 1.2166 82193 22461 4.4517 .184G3 5.41G7 19213 5
M 1] 1.265) 79032 19076 5,2420 " 15076 G.6208 23852 1]
7 1.3159 75992 GGG G.0019 2661 7.4981 2.842Y 7
8 1.368%5 13069 14453 G.7326 .10853 9.2140 3.2940 8’
.9 1.,4233 .70259 .13449 7.4352 .09449 10.582 3.7387 9
10 1.4802 87567 123329, B.1108 068329 12.005 41769 10
1R 1.5394 54958 11415 8.7603 07415 13.486 4.6086 11
12 1.6010 .62460 .10655 9.3849 06655 15.025 §5.0339 12
13 1.86650 .80058 .10014 9.9865 06014 16,626 5.4529 13
14 1.7316 57748 09467 10,563 05467 18.291 5.8655 14
15 " 1.8009 556527 C.08004 1118 04994 20.023 6,277 15
10 1.8729 83301 0u5u2 11.652 NA6H2 21.824 G.6716 16
17 1.9478 .51338 08220 12,165 04220 23.697 7.0652 17
18 2.0257 .49363 .07899 12.559 02899 25.644 7.4526 18
19 2.10G8 ATA4G5 07614 13,133 03614 27.G670 7.8324 19
20 2.1911 45G30 07358 11.990 - 03358 20,777 a.2087% 20"
21 2,2787 40388 4 07128 14.029 0331248 . 31.964 B.67175 21
22 2.3698 42190 .0G920 14.4%0 .02920 34.247 8.940% 22
23 2.4G46 40571 Q06731 14.856 02731 $6.617 9.2969 23
24 2.5632 29013 06559 15.246 02559 39.001 9.6475 24
25 - 2.6G58 37512 Relerled] 15.621 L0240 41.644 9.9921 25
26 2.7724 .36069 006257 15982 02257 44 310 10.330 26
27 2.8833 34682 06124 16.329 02124 47,082 10.663 27
. -28 2.9986 23348 06001 16.6562 1.02001 49,966 10.990 28
4] J.1186 .32066 LDs888 16.882 .01888 52.064 1n.an 4]
30 2.2433] 308732 05783 V7291 01782 66.083 1.627 30
3i 3.3730 20647 05686 17.688 .01G686 689.326 11.93G 31
32 3.5079 28506 055958 17.873 01595 G2.699 12.240 32
32 3.6483 27419 05510 18,147 01510 G6.207 12.539 .33
3a 2.7942 26356 056432 18.411 01432 $9.855 12.832 34
35 3.94G0 25342 05353 18.6G4 01358 73.450 13.119 35
40 4.B009 20829 05052 19.792 01052 95.022 14.476G6 40
a5 58410 A7120 D26 20,719 00426 124,02 15.704 a5
50 11064 14072 04645 21.4482 OG5S 152,106 16.511 50
%5 8.64G0 RREIHT 04523 22.108 00523 191,15 17.806 55
© GO 10.519 09500 .04420 22.623 00420 237.98 18.696 GO.
65 12,708 0414 04339 23.046 00399 294,95 19.490 65 -
70 15.570 06422 04275 23004 0275 364.27 . 20,395 70
75 18,9444 Q52749 04223 23.680 00223 448,60 20824 7%
80 23.048 04339 04181t 23915 Qo181 L5121 21.371% &0
.85 28.042 03566 04148 24.108 00143 476.050 21.856 BS
. 90 34117 02931t Q4121 24.2G7 Lo 827.91 . 22.2492 ‘80
a5 41,504 0240Y Q4099 24.397 00099 1012.7 22.654 95
I_ 100 50.501 .01930 040K 24.504 00081 1237.5 22979 100




* 5% Interust Factors lor Disereto Compounding Pariods
¥4
SIMNGLE PAYLAENT, UNIFONRMSEHIES
Croampound lPruu,-n: Capityd Present Sinking Compowned
Armuunt Woarth Racuvery Warth F aatunt Dot Grathent
Tt I actor Fact Fiba e Facuior Facton [EFTR T
N CFAP, G N P BN A, B NY L AL L N A, DNy LA, BN A/, 0 N)Y N
1 1.0500 95238 1.0500 4524 1.0000 1.0000 L0000 1
2 1.1025 L0703 Ba781 1.8591 .A8781 2.0499 4374 2
3 1.1576 863384 36722 2.721 21722 da524 D67 3
4 1.21L5 BL22T71 L2H202 35454 23202 4,3100 1.43186 4
S 1.27u2 LTH35S LAGhs A,42941 Jeoud 0520645 1901 5
o6 1.3400 .74522 S19702 5.0756 147202 a.no? 2.30750 G
? 1.4070 11069 reng 4, 7HGY 2282 ., 141 2.68048 7
g8 1.4774 67684 5472 G.1631 10472 9.5483 12441 a8
9 1.5512 G340 14069 TQ77 .090G9 11.02¢ J.G753 a
10 1.6208 651092 L2061 7.7216 07991 12,577 A4.0086 10
11 1.7102 .GHAGD S0 1,506 D701 14,2006 45140 IR |
12 1.7954 .55634 Aeal [{R-Te R o628 15916 A9214 12
13 1.8856 53033 10616 9.2934 L05G46 17.712 4$.321 13
14 1.9799 50507 0103 9.89a5 ,05103 19,590 5.7128 14
15 2.0789 48102 LDURIS 10,379 040634 21,6577 6.09GY 15
16 2.1828 45812 09227 10.837 04227 21,656 G.4732 16
17 2.2019 .43630 08870 11,273 .03870 250839 ;.8418 17
18 2.4065 41550 LOBLES 11.G69 .011655 281 7.2029 mn
149 2.5260 19574 UBR2I5 12.085 - 0u274% 30,6508 7.5565 19
20 2.6532 .376490 08024 12,462 03024 33.004 7.9025 20
21 2.7859 .35896 07000 t2.821 .oFuoo 35.718 8.2412 21
22 2.9252 L4186 0ruuy 13.1G2 024597 34.503 4.5226 22
23 30714 32550 07414 | 13,4388 .02414 41.429 4.89606 23
24 3.2250 .31008 -.,07247 13.748 02247 44.500 L 9.2135 24
2% &.30G62 5,295 07095 14.093 02095 47.72% 9.5234 25
G 3.65565 L2812 OGHSG 14,375 019457 51.111 9.8261 a0
27 3.7333 .2678G 06829 14.642 01829 54.647 10,122 27
28 3.9200 25510 06712 14.85R8 01712 58.400 10.411 28
29 41160 24295 OGG0S 15.140 01600 2.320 10.693 29
30 4,3218 .241338 065049 | 15,272 01509 66.436G 10,968 30
N 4.5379 22027 06412 15.552 01413 70.757 11.237 31
a2 4.7547 L0907 06320 15.800 01328 75,205 11.500 32
23 5.0030 19988 0G24 16.002 01249 10.060 11.756 33
a4 5.2531 L9036 )06176 1692 WD1176 3u.063 12.005% 34
a5 5.5154 8130 06107 16.27a 01107 940.316 12.240 a5
40 7.03u7 ,1420% 05024y 17,158 00828 120.79 13.277 40
45 9.98406 11130 D6G2G 17.273 .00G26 150.69 14,364 a5
50 11.4G6 08721 0654748 18,2565 00a78 209.33 19.223 50
93 14.634 06831 0BAG7 18,033 00367 272.09 16.0uG 1)
G0 1,670 0B85 0L2Na 11,029 TLo02ud 3L3.54G 16.60S Go
- Gh 23823 04195 05219 19.161 00219 456.76 17154 Go
1, 70 J0.424 03287 05170 19.342 00170 54E.48 17.621 10
75 34.829 0256745 006132 19.484 00132 756.59 18.017 T4
8g A 557 02014 05101 10.596 00103 971.14 18.352 =50
us 61.248 01581 05080 19.G642 00080 | 12449 18.624 85
90 10,723 01239 05062 10,7562 L00GI 1504.4 18871 00
95 103.02 00871 05049 10.8048 .c00A0 2040.4 19,068 95
131.48 .05038 | 19.847 .00038 | 2609.7 19,233 o

00761




6% Interost Factors for Discrete Qc;mpounding Foctors

SINGLE PAYMENT

UNIFOHM SERIES

Cornpound Present "Capital Present .| Sinking Compound -
Amount Worih Recovury worth Fund Amaunt Gradient
Facror Factor Facior Factos Factor Factor | Factor
N (FIP, 6 N) (IR, BUNY (AP, BUNY | (74, 6, N) | (A/F, 6. N) [ (F7A, GUN)Y | QG 6, ) h
1 1.0600Q 94340 1.0600 9434 1,0000 1.0000 .0000 1
2 1.1226 89000 54544 1.8333 .48544 2.0599 4852 2
'3 1.1910 839862 L3741 2.6729 31411 3.1835% 9610 3
4 1.2624 79210 .288460 3.4650 22860 4.2745 1.42G9 4q
5 1.3382 74726 23740 41,2123 37740 $.6310 1.8823 5
G 1.4185% .70496- 20037 49172 REXEYS 6.9751 2.3301 [+
7 1.5036 .66506 17914 5.5823 11914 8.3926 2.7673 7
8 1.5928 BH2742 16104 |7 G.2097 .10104 9.8972 3.1949 B
9. 1.6894 59190 .14702 6.8016 08702 11.491 3.6130 9
10 1.7908 55840 .13587 ?.3600 07587 13.180 4.0217 10
n 1.8682 52670 12679 7.8867 0GG7D 1497 A4.4210 n
12 2.012% 49694 11028 B.3827 05028 15.809 4.8109 12
12 2.1329 .AG884 11298 0.58525% 05296 18.8G1 51917 13
14 2.2608 442 10759 924948 04759 21.014 5.5G32 14
i5 2.30G65 ° .41227 10296 9.1 04296 23,275 6.9257 15
16 2.5402 .29365 09895 10,106 02095 25.G71% G.2701 16
17 2.6927 a737 0549 10,477 . 00845 W.212 G.6237 17
18 20542 .J5035 09236 10.827 032306 ‘40.904 6.9504 18
19 3.0255 33052 08962 11.150 L02UG2 393.750 T.2804 19
20 3.2070 1181 .08719 11.4G69 027149 3G6.784 7.6018 20
an 3.3095 294346 08501 11.763 02601 ‘39.901 7.91448 29
22 3.6034 27151 0430% 12.04% 02305 431,300 4.21632 22
23 3.8196 26180 .nazs 2,303 02128 45.994 H.5096 21
24 4.0488 .24698 07968 12.550 .019¢c8 50.814 9.7918 24
25 4.2917 .23300 07822 Y2.783 01823 54.8G2 ©@.0719 25
26 4.5492 21982 | 07690 13.003 01690 $9.154 9.3412 26
27 4,.8222 20737 07570 13.210 .01570 GA.703 9.6027 27
28 5.1116 ©.19564 .07a49 13.406 L1 A58 68.5219 9.85G5 28
29 5.4182 18456 07358 11.590 013568 73.647 10,102 29
uls] .5.7433 17412 07265 13.764 01265 79.055 10,249 30
an 6.0879 16426 07179 | 13029 01179 .Ba. 298 10.572 31
32 G.4531 15496 07100 14.083 .01100 Y0.88G 10,793 a2
33 6.8402 14619 07027 14.230 01027 97.3390 11.016 . 33
34 7.25Q07 13792 0GaG0 14,368 009060 10417 11.227 34
T35 7.6858 13011 06897 14,498 00ae7. 111,43 11.401 35
40 10.285 00723 06646 15,0406 006G 194,75 12.358 20
a4 13.7G4 L7265 06470 15,455 00470 212.72 13,14 45
S0 18.419 L5429 06344 15.7¢1 00344 290.32 13.796 50
58 24,049 .D4057 08254 15.990 00254 394.14 14.240 84
60 32.985 03032 06188 16.161 0018 533.09 14.7%0 GO
6% 44,142 02265 06129 16.289 00139 719.03 15,160 65
10 59,0711 01693 06103 16.384 001032 ‘067.86 15.461 .70
75 79.051 01265 06077 16.455 00077 1300.8 15,705 75 -
80 105.70 00045 06057 16.600 00057 174G.4 15,9003 Ko
. 85 141,58 00706 06043 16.548 00043  |2342.7 16.061 T 8BS
90 189.44 00528 06032 16.574 Og032  [a140,7 16,189 S0
99 293,52 Relo M E] 06024 13.600 00024 |4200.7 16.290 2%
100 239.26 L0295 .0G018 16.617 .000183 6637.8 16.371 100




7% Interast Factors for Discrote Compounding Periads

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SERIES

Compound Presant Caopital Presant Sinking Compound )
Amoant Worth Agcovury worth F und Amount Gradiont
Facior Facilor Factor Factor Faclor Factor F acrtor
Y AL T NY [ R NY A, T N [ (A T Ny LAk, 2, N L (F7A T N) ) (A/GL T N) N
1 1.0700 93458 1.0700 9346 1.0000 1.000 .0000 ]
2 1.1449 87344 56310 1.8080 48310 2.0G99 .4830 2
a3 1.2250 1630 ,38106 2.6242 .31105 4.2148 gsag 4
4 1.3107 .76290 .20523 3.3u .22523 4.4398 1.4153 4
3 1.40256 .71299 24389 4100 17389 5.7506" 1.8G448 -]
.6 1.5007 .86G3S .20980 4,7665 ,13980 7.153 2,2030 G
7 1.6057 62275 18555 5.2892 11655 B8.6539 2.7302 7
8 1.7181 58201 16747 59712 09747 10.269 3.1463 8
9 1.8384 54394 15349 G.5451 08349 11.977 3.5516. 9
10 1.9671 . 50835 .14230 7.0235 .07238 13.816 3.9459 .10
11 2.1048 475310 .13336 7.4986 .0DG336 15,783 4 3294 11
12 2.2521 44402 .12590 7.9426 05590 17.8808 4.70232 12
12 2.4008 .41497 11968 0.3576 04065 20.140 5.0647 13
14 2.5785 .38782 11435 8.7454 04435 22.550 5.4145 14
15 2,7590 .36245 .10980 9.1078 .QJuea 25.128 - 5.7581 15
16 2.9521 .33874 10586 9.44G6 Q358G 27.807 G.0Hus i
17 3.1687 31658 .10243 9.763) 03243 30.839 G.4108 17
18 3.3708 29587 09941 10.059 02943 33.994 6.7223 18
19 3.6164 27657 .09675 .| 10.335 02675 37.378 7.0240 19
20 3.8G96 .26842 .09430 10.593 02439 40.994 7.31G1 20
2 4.1404 24152 00229 10.835 02229 44,064 7.5088 21
22 . 4,4303 22572 .09041 11.061 02041 49 004 7.8723 22
.23 4,7404 .21095 08871 11.272 01871 53.434 8.13G7 . 23
24 5.0722 197218 08719 11,469 .01719 58175 8.3922 24
25 5.4273 18425 03581 11.653 01541 G3.247 8.6389 25
268 5.8072 17220 08456 11.825 01456 G8.G74 8.8772 26
27 G6.2537 ,16093 08343 11.986 .01343 74.481 9.1070 27
28 6.6486 16041 Q8238 12,137 - 01230 . 80.695 9.3288 ' 20
29 7.1140 .14057 .03145 12.237 011as 87.344 9.54235 29
3a 7.6120 13197 LOBUSa 12.409 01069 94,454 9.74485 ?30
al 8.1449 .12278 D790 12,531 Q0980 102.07 9.94069 al
32 8.7160 11474 072907 12,646 00907 110.21 10,1237 32
33 0.3250 10224 078414 12,753 oo 118.92 10.321 a3
343 9.9778 10022 07780 12853 .0Q780 128.25 10.4u8 34
35 10.676 09267 07723 12.947 0023 138.23 10.G648 35
40 14073 .0GG78 07501 13.33 00501 199.62 11.423 40
45 21,001 04762 07350 13.605 00350 285.73 12.03% a5
50 29.455 103395 07246 | 13.800 00248 406,51 12.528 &0
55 41,313 . .02421 - 07174 13,939 00174 5756.00 12.921 1)
GO0 57,0432 - 01726 .07123 14.039 0123 813.47 13.232 Ga
65 81,268 .01230 Q7087 12,109 00087 1145.6 1j.475 6o
70 113.98 00877 .0706G2 14.160 .000G2 16140 12666 70
75 159.8G 00626 07044 14.196 00044 2269.5 13.813 75
80 224.21 .0044G Q70N 14.222 .Loo 3188.8 13.927 80
23] 314.47 00318 07022 14.240 00022 a470,2 14.014 111
90 441.06 00227 01016 14.203 00016 628G6.7 14.081 90
95 G18.62 00162 07011 14,262 00011 8231 147134 0%
100 067.64 001145 07008 14.2G9 00008 12381.7 14.170 100

T-10
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e Intarest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNTTORMSEIES

Compouynd Fresgnt Capital Presant Sinking Compound
Amount Worth Recovery Viorth F unrt Arnount Gradieny
Factot Facror Factor Factor Factor Factor Facior
N (FrP R V) U R NY J QAP B M) LY AB N | AR RN | (AL RN | M, B X) hY
1 1.0800 82593 1.0800 D269 1.0000 1.0000 Relslolel 1
.2 1.16G4 85734 56077 1.7u432 48077 2,094 ABO? 2
3 - ©1.2597 793813 .38803 2.5770 .30304 3.246) Dag7 - 3
4 1.3604 .735023 30102 3.3 22192 4.50060 1.4538 4
5 1.AGa] .GBOSO 250406 3.992¢ 170485 S.8065 1.BaG3 5
6’ 15968 63017 21632 4.6220 3632 7.3358 2.2762 1
7 1.7138 58349 w207 5.2063 1207 8.9227 2.6935 7
) 1.8509 54027 . 17402 5.7406 .0vanz 10.G3G 3.0084 B
9 1.9989 50025 16008 G.2468 08004 -12.437° 3.40Q4 9
10 2.1589 46320 .14203 6.7100 ReltidléK] 14.43¢6 38212 0
AR 2.3316 42880 .14008 7.1389 06008 16.645 4.2334 11
12 25181 29712 .13270 7.5360 .05270 18976 4.5956 12
13 2.2196 6770 12642 7.9037 04652 21.495 4,940 13
14 2937 .34046 2130 8.2442 D413 24.214 5.2720 14
5 3172 31524 1683 8.5504 031:83 21451 5.5947 15.
16 3.4269 29188 R PT: 0.us12 02290 30.023 5.0045 16
7 3.6009 .27027 A0oual g4.1210 02063 33.749 G.20306 7
8 3.9949 25020 10870 u.3718 02870 37.449 54919 15
19 43158 2311 10413 9.6015 02413 41,445 G.76U6 12
20 +«  A6609 .21455 10188 9.8181 02185 46.761 7.0364 20
21 9.0337 19566 099483 10.016 01983 60.422 7.2939 Al
22 5.4364 18394 098032 16.200 1803 55.455 7.541% 22
23 5.871] 17032 09642 10.3M Q1043 60.802 7.7708 23
24 G.3410 6770 09408 10.628 . .014ny 66G.7G3 B.0065 24
25 .6.B4482 .14602 09368 10.674 T 013648 13.104 B.2253 25
26 7.3962 .13520 09251 10.809 012651 79.953 B.42351 26
27 7.94879 .12519 09145 10,935 01145 B7.349 B.68362 27
28 8.6269 11592 09049 11.051 01049 95.337 8.e288 23
29 R = b I | 10733 0962 11,158 .009G2 103.96 9.0132 29
3u . 10.0G2. .Q9933 08883 11.257 00303 1138.28 9,1896 30
at 10.867 00202 Nelifing] 11,349 00811 123,34 9.3583 a1
.32 11.736 .ou320 .0B74% 11.434 00745 13421 9.5196 az
33 12.675 07889 08685 11.617) L068S 145,94 967306 33
Ja 13.680" 07308 LQBGU0 11.5806 " .00G30 158.62 9.8207 34
a5 14.789 Q6764 03330 11,0654 00530 172.31 9.9610 35
a0 21.724 ©.04G03 02386 11.924 ,.00386 259.05 10,569 a0
a5 31910 .03133 08259 12,108 00259 386,40 11.044 a5
S0 46,900 02132 oA 1 ¥2.23% 00174 573.715 1"410 50
55 &63.011 01451 0d418 12.3148 00118 B48.4D 11.690 55
60 101,26 .00030 Q8080 12,376 00080 12531 11.901 GO
[:1-3 148.77 .00672 . 080564 § 12.416 00054 18a47.1 12.060 65
70 218.59 00457 08037 12.442 00037 2119.9 1278 70
5 3r1.19 00211 .0BO2% 12,461 Q0025 4002.3 12,2G5 75
BO 47193 00212 Daniy 12.473 0007 6R846.6 12.330 j33]
a5 693.42 00144 08012 12,481 00012 0G6ED.2 12377 05
20 1018.8 .00098 08008 12.487 .00003 12722329 12,411 90
99 - 1437.0 .00067 LGB0 12.491 000045 1870%.5 12,436 05
100 2199.6 .00045 08004 00004 |27484.5 12.454 100

12.404




0% Intorest Factars for Disereto Compounding Poriads

SINGLE PAYMENT

UNIFORMSEINLGLS

R Compoundg Prosent Captial Prasent Sinking Compounl
Amount warth Aocovury wWarth Fund Amount Grodient
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Facior
hY (M7 0, N) | (v F, 9. M) (AP, O NY FU2A, 9. N) L LAZE, O NY L (F/A, O NY | (AZG 9.N) N
1 1.0900 91743 1.0900 9174 1.0000 1.0000 L0000 1
2 1.1881 84168 56847 1.7591 47847 2.0899 4784 2
3 1.2980 Jig .3V506 2.5312 .3050G J.2780 2425 3
4 1.4115 .70843 ,30867 3.2396 21867 4.5730 1.3923 4
5 1.5386 64993 .25709 3.8896 16709 5.9846 1.8280 5
6 1.8770 59627 22292 4.4858 13292 ?.5232 2.2496 6
? - 1.8280 54704 19860 5.0329 .108G9 9.2002 2.6572 7
a 1.0925 50187 .18068 5.5347 .09068 11,028 3.0510 8
9 2.17118 46043 16680 5.,99452 07680 13.020 3.4311 9
10 2.3673 Q2241 15582 6.4176 06582 15.‘102 3.7976 10
11 2.5804 38754 .14695 6.8051 055695 17.509 4.1508 8
12 2.8126 .35654 .13965 72.1G06 .04865 20.140 4.4909 12
12 3.0657 .az2018 13357 7.48G8 04357 22.952 4.8180 L K]
14 3.3416 20928 ,12840 7.7861 .03043 26.018 5.1325 14
15 3.8424 27454 12406 8.060G .03406 29,360 5.4345 15
L] 3.0702 25187 .12030 8.312% 03030 33.002 5.7243 16
12 4.327% 23108 11705 B.5435 .0270% ac.a72 5.00272 17
18 4.7170 .21200 11an 8.72550 02421 41.300 6(.26G85 R4}
19 51415 .19449 11173 8.9500 02173 4G.017 G.5234 19
20 5.6043 .17843 .10955 9.1285 019556 51.158 6.7673 20
219 6.1088 16370 10762 9,2922 01762 56.7G63 7.0004 21
22 6.6584 .15018 L 10691 9.4423 - .01591 62.871 7.2231% 22
23 7.2577 .13778 .10438 0.5801 .01434 69.500 7.4356 23 .
24 7.9109 L1264 10302 9.7065 .01302 76.707 7.G3483 24
25 B.6228 11597 .top ¥.8225 0181 84,690 7.8315 25
24 9.3088 10640 , 10072 9.928% 01072 93.221 B8.01584 24
27 10.244 09761 09974 10,026 00974 102.72 g.1905 27
29 11.1G8 .08955 .098E5 10,116 00885 112.96 8.3570 2u
20 12.171 .08216 09806 10,198 - Nelalileln 124.13 $4.5153 29
30 13.2G7 071537 097234 10,273 00734 136.30 8.6655 30
at 14.46) 06914 09669 10.342 .00G6H9 149,57 g.oqu2 3t
a2 15.762 06344 ,QuUG10 10.406 .,00610 164.03 8.9426 32
33 2.1 05320 LQUSSG 10,4064 ,00556 179,79 9.0717 33
Ja 18.727 .05340 09508 10.517 00508 196.97 9.1932 34
a5 20.413 .04899 .08aga | 10,566 .00AGa 215.70 9.3002 a5
40 31.408 021804 09296 10.757 00296 337.86 9,756 a9
45 48.325 02009 049190 10.8M .00190 525,83 10,160 ab
50 14.353 01345 QU120 10.9G61 00123 815.04 10.429 50
55 114.40 00074 09079 11.014 0aQv9 1260.0 10.626 no
60 176.02 00568 09051 11.047 .00051 1944,6 10.76:8 (4]
GG 27082 00369 08033 1%1.070 00033 2994.0 10,870 GS
70 416,70 00240 09022 11.084 00022 4618.9 10.942 70
75 641.14 00150 00014 11.093 .00014 7112.7 10,993, 75
80 986.47 Neledlng] .01009 11.099 | +.00009 10950.6 11.029 ya
85_ 151?.8 Relolsfelc] 09006 11.103 00006 16a54.8 11.055 HS
=10 2335.3 .00043 09004 1106 00004 125939.2 11.072 uo
25 3503.1 00028 .09002 11,108 000031 [30WB.y 11.0684 111
100 56028.4 .0001g . L089002 11,109 00002 jara22.7 11,093 1040

T-12



h 10% Interost Factors for Discrete Campuounding Poriods

SINGLE PAYMENT UNIT Q1A SEHIES
Compound Prgzant Capital Prysant Sinking Compound
Amount Worth - Rocovery Worth Fund Amount Gradient
F actar Faclor F actor Factor Factor Fnaetor . Facror
by (FA2, 1O, N HIE, 10, N) [LAZE, 1O, N[ (P7A, 1O, NHAZE 10, N (74, 10, N[ (A2G, 1o ) N
L] 1.1000 00909 1.1000 L9091 1.0000 1.000 L0000 1 *
2. . 11,2100 .B2649% 57619 1.7355 42619 - 2,0999 4761 2 )
3 t.3310 ,75132 .a0212 2.43G8 30212 3.3099) 9365 -3
. a 1.4641 .GB302 1547 21698 21547 C 4,640 1.38190 4
5 1.6105 L2002 .26JB0 3.7907 .1R380 G.1040 1,8100 . 5
6 1.7718 66448 J22961 4.35062 12961 7.7155 2.2234 6
7 19487 51316 20541 4.8683 .10541 9.4870 2.6215 7
B T 2.1435)  .46651 18745 5.3349 L0H74S | 11.435 3.0043 8
9 2.3%79 12410 17364 5.7589 07344 13.579 3.3722 9
10 2 5937 .3U555 | 16270 6. 1445 -GS 15.937 3.7253 10
| ] 2.8530 ,A5050 .156396 6.4950 O5a06 18.530 4.0G639 11
12 3.13u4 31863 14676 5.813G .04G70 21.383 438180 12
13 3.4522 28967 14078 7.1033 04678 24.522 4.G9B7 13
14 3.7974 ..26323 13575 7,36G6 103575 27974 4,9954 14
15 4 1271 20940 . 3147 7.60650 01147 a1 5.2788 15
16 4.5949 21763 12782 7.B236 027202 35.549 5.6492 16
17 5.0544 197845 12466 8.0215 02466 40.543 5.4070 17
8 5.55p08 A 79806 A3103 8.2013 02100 45,5048 G.0524 13
19 G.1158 L6351 L1965 8.3G49 014955 51158 G.28060 19
20 G.7273 14865 ,1174G 8.513% 017465 57,273 6.5080 20
2 7.4001 L13513 11562 8.04806 01562 G4.001 G.7180 21
22 8.1401 .12285 1A 8.7116 01401 71.401 6.9188 22
23 8.0541 L1116 - 11257 8.3832 01257 79.541 7.1034 23
24 9.8405 .10153 11130 T B8.9847 01130 . 88,495 ?.2679 24
25 10.824 09230 Q017 2.0770 Oomm7 H8.344 7.4579 25
26 11,017 08301 L108916 9.1609 00916 10917 7.6185 26
27 13.1090 01628 .10426 0.,2372 00820 121.00 ?.7703 27
28 ‘14.420 06935 0745 4,30G% 00745 134.20 7.9136 24
29 15.862 06304 .106723 0.35696 B0G73 148,62 8.0488 29
30 17.448° 05733 ;10608 9.42G9 00604 164.48 8.17G61 30
3] 19192 05210 10550 $4.47090 00550 181.93 8.2961 31
a2 21.112 04736 .10407 0.62G61 | 0GA07 20113 4.,4000 a2
33 13.224 04306 . 10450 0.54004 004a%0 222.24 3.5151 33
Ja 25,546 03914 10107 9.6085 .00a0? 245,46 8.6149 34
4G 20,101 L0a5549 10369 9.Gad R R ) 271.01 a,.70u% ki
<0 45.267 02210 0226 9.7790 0Q22T 442,57 9.0962 40
L 72.887 01312 10129 9.8G21 00139 718.87 9.3740 41
S0 117,38 00852 10686 9.01.18 - 00086 1163.8 9.5704 50
H5 189.04 Q0520 10063 0.0471% Neloii L+ 1380.4 0.7075 L5
[10) 04.46 20328 10043 9.9G71 000332 3034.6 9.8022 (1)
05 490.34 00204 10020 9.9796 00020 4393.4 0.8G71 (1]
10 789.69 00127 10013 9.9373 00013 7686.9 0.9112 0
) 12718 00079 10008 0.9921) 00003 12209.0 $.9409 79
80 2048.2 .00049 10005 9.9961 .. 00005 204740 9.960% 5o
BS 3298.7 .00020 .10003 9.9969 Relelolipe] 32979.7 09,9742 84 .
90 §312.5 00019 10002 9.9981 00002 §3120.2 9.0830 a0
95 B5585.9 00012 000 9.9908 00001 85556.8 9,989 95
L 100 13700.6 00007 10001 9.0992 Reltlalo}] 1377961 0.9927 100

o
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11% Interost Factors for Discrete Compounding Poriods

SINGLE PAYMENT

UMIFOHRM SERIES

9.041 06

Compound Prosant Capital Present Sinking Campounrl
Amount warth Fecovery wWorth Fund Amount Gradient
Factror Factar F actur Fautor Fautor Factor F actor

hY FP, 1L, N PR 1L, NV AP, L N AL 1L N AR 1L N | (F7AL 1  NAZG LN N

1 1.1100 50090 1.1100 2009 1.0000 1.000 .0000 ]

2 1.2321 811862 ,58394 1.712% 47494 2.10939 L4739 2

3 - 1.3678 73119 40922 2.,4437 20022 3.3420 D305 3

4 1.5180 .E&873 .3232010 3,1024 .21243 4,2097 1.2G698 4

5 1.8850 50345 270567 2.6958 6057 6.22%7 1.7022 5

6. 1.8704 53404 .23638 4,2305 12635 7.0128 21975 G

7 2.0761 .481G6 21az2 47121 10222 9.7801 2.5862 7
8 2.3045 43393 10432 5.1461 08432 11.859 2.9584 g
9 2.5580 .390932 . 1R0GO 5.5370 07060 14,163 3.3143 a
10 - 2.8394 36219 .16980 5.8892 05980 16.721 3.65431 10
1 “ 33817 21729 A6112 6.2085 05112 19.9G1 2.9787 11
12 3.4084 28504 15403 G.4023 04403 22.7%2 4.2878 12
13 3.88232 25752 _J1ams G.7408 .03818 26.211 4.582) 13
14 4,3104 .23200 .14323 6.9818 .03323 30.094 486148 14
\5 4.7845 20901 13907 7.1903 .02907 34.404 5.1274 15
16 5.3108 18820 .13652 1.3701 02562 an.auo $.3793 16
17 5.8950 16863 13247 15487 02247 44.500 5.6180 17
18 6.5434 162832 12984 7.7016 01984 50.295 5.8438 "m
19 ©1.26032 .137¢8 .12756 7.A392 01756 56.938 6.0573 19
20 8.0622 .12404 ,12558 7.9633 01558 G4.201 G.2589 20
21 8.0400 A1174 .12304 8.0750 013034 72.264 5,4390 21
a2 0.9334 10067 L1223 8TnY o121 81.213 G.6282 22
23 11,026 .090G9 12097 8.2G64 01097 91,140 G6.79G69 23
24 12,238 08171 11979 B8,3481 00979 10217 6.9554 24
s 13.585 .07361 11874 B.4217 00874 114.41 7.1044 2%
26 15.070 06631 RSN 1:3] 8.4880 00781 127.99 7.2442 26
27 1G.738 05974 L1169 $5.5478 .00GOY 143.07. 7.3753 27
20 TH. 570 05082 L1626 H.GO1G 006246 159.M 7.4031 28
29 20,623 .0a34g 11561 B.64901 00561 174.30 2.6130 29
30 22.891 Q4368 11502 n.6937 00562 199.01 7.7205 30
a1 25,409 .03935 .11451 0,743 00451 221.90 7.08200 n
32 ©28.204 012545 11404 u.7Gi6 00404 2401 7.9144G a2
3 + 31,307 .03194 1363 B 04005 Q03G3 275.52 B.0020 a3 .
a4 34751 .02878 11926 B.LE2Y3 00326 30683 13.0835 344
as 38.5711 02502 11293 0.8562 003903 341.58 B.1594 35
40 64.009 015638 1172 BAUSIO 00172 581.01 8.4554 40
a5 109.52 00912 A1 $.0079 ReleRReR] 0986.60 B.6762 45
50 184.55 00042 . -V10GO L0060 | 16687 8.8105 50
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12% Interest Factors for Discreto Compounding Pariods

SINGLE PAYMENT

UNIFORMSERIES

Compound Prasent Capital Prasant " Sinking Campound
Amouny Worth Agcovary warth Fund Anount’ Gradient
Factor Facior Facior Facror Facior Factor Factor

N o AR N U F 12 N) AP AL NY WA, 18, N LLAZF, 12.N) KA V2 NYELAM, 12N ~N

1 1.1200 BU28G 1.1200 8929 | -fToooo 1.0000 0000 1

2 1.,2644 79719 50170 1.6900. ATNT0 2.1200 L4717 ]

3 1.4049 178 41635 2.4008 29635 3.2743 .9246 .3

4 .1.5735 63552 .32924 3.0373 .20924 4.7793 1.3588 4

S 1.7622 . .56743 27141 3.6047 157400 6.3528 1.7745° .5

G 1.97238 50663 .24323 41114 .12323 B.115 '2.1720 [}

7 2.2106 | ,45235 21912 4.5G637 09912 10.088 26514 7

1] 2.4759 40388 20130 49G76 08130 12,299 291 8

9 , 2.7730 .36061Y BTG 5,2282 06768 14.775 3.25672 9
10 3.10%8° .32197 1oo8 5. 6002 .. 06600 17.548 3.58446 10
11 3.4785 .28748 JIR342 5.9376 048 az 20.65%4 3.8952 11
12 3.8959 250668 G144 'G,¥943 04144 24,122 4.10006 12
13 4,363 22018 6568 . 8,4238 03560 20,028 4.4682 13
14 4.8870 20452 145087 6.06281 "0loa7 42,092 4,710106 14
15 6.4735 18270 L AGH2 6.4108 02682 37,279 49802 19
16 6.1203 6312 BRG] 6.97393 -.02339 42,752 5.2140 to
17 6.8650 14565 .14046 T.11946 C.02048 48.883 5.434%2 17
1a -’ 7.6899 13004 12704 . 2496 ..01794 55,749 5.6427 1}
\b 4.0128 Ad1011 Aat7a 7. 3667 - LOV1GT76 463.430 5.8376G 10
2 9.6462 Q367 134388 7.4¢84 012338 72,061 G.0201 20
2 10.803 09256 U224 7.6620 01224 11.690 G.191] n
22 12,100 08264 L1304y 7.6446 01081 92,6501 G351 22
23 13,652 07379 12956 7.7184 00056 104.G0O 6$.5009 23
24 15.178 06588 . 12046 7.7842 00s 46 118,15 G.6406 24
2% 16.999 .DEBaz 12750 7.8431 100750 133,23 6.7703 . 25
26 19.03% 05252 126065 1.8956 00665 '] 150.33 G.8020 26
27 21.324 04639 2590 7.0425 00590 169.37 7.0049 27
28 23.883 04187 12524 7.98344 00524 190.69 7.1097 28
29 26.149 03728 12466 B.0218 00460 214,59 7.2071 29
30 29,959 .03328 12414 B8,0551 . ,00414 241,32 7.207a 30
k| 33.554 .02980 12369 B.0B4YD 00369 271,20 7.3810 N
32 37,581 .02661 .12328 8.1116 - .00328. 304.84 7.4585 n
13 42.000 Q2376 12292 B.1343 00292 342.42 T 7.5302 33
34 47141 a2 12260 B,15656 00260 384.51 1.5964 34
e} 82.798 01894 12232 8.1765 00232 431,65 7.6576 13
40 03.0490 01075 121320 88,2437 00130 767.07 78987 40
a% 163,98 DoGI1g 12074 0.2825 00074 1358.2 8.0572 45
50 28899 00346 Y2042 8,3045 00042 23099 8.1507 40

L



13% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFOIM SERIES
Compoyund Prosent Capetasd Prosent Sinking Compound
e Armognt W Rectoeirry Worlh Fund Amount Geadient
) Factor F actar ¥ actor Faciar Factor Factur Factlor
N (FAL LS, N, 1A NG N AL 1 Ny (AR T NYJEFS AL LS, N ASGL LN AY
1 1.1300 38496 1.13300 HUS0 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.2769 78315 50040 1.GHH0 .AEH49 2.1299 AGU4 2
3 1.4421 .G9305 423452 2,361 L20353 3.4068 a7 3
4 1.6304 -.G1332 L3360 2.9744 20620 4.8407 1.3a7%8 4
5 18424 54276 284132 1.5172 15432 G, 4002 1.7590 5
8 2.0819 48032 .25015 3.9475 12015 8.2226 2.1447 4]
7 2.392% A2506 2261 4.422% 09611 i0.404 2.5170 ?
8 2.6584 37616 20839 4.7987 .07839 12.757 2.8G84 B
9 3.0040 .33289 19487 531G .06a87 15.415 3.2013 9
0 3.7194% .29a59 .18429 5.4202 05429 18.419 35161 10
1 38358 .26070 17584 5.686G9 04584 21.813 31,8133 11
12 4.3344 2301 1 BEOS 59176 03899 259,649 4,035 12
13 48974 20417 L6335 612017 L03BUG 29,944 43572 11
14 5.5244 18068 A5RGT 6.3024 0267 34882 4.6049 14
15 6.2541 .15584 15474 6.4623 .02474 40.416 4.8374 15
16 ?.0672 14150 15143 6.6033 02143 46,670 5.0051 6
17 7.98549 12822 .14BGy G.7200 .01861 53.737 5.2688 17,
18 9.0240 11081 145620 G6.8709 01620 61.723 5.4490 8
19 10.197 00807 .14413 G.9379 01413 70,747 5,664 W
20 11.522 .08678 14235 7.0247 01235 80,944 5.7916 20
21 13.020 07680 L1400 7.101% 01081 42.4G7 5.9453 21
22 14,713 06196 . 139448 71605 00048 105.48 6.08R80 22
23 16.626 .0GO15 13832 7.2296 .00B32 120,20 65,2204 23
24 18,787 05323 A3t 7.2828 0071 136.82 6.3430 24
25 2§.229 04710 13643 7.3290 00643 156.61 G.456% 25
26 23989 .04168 3565 .36 005605 1746.44 G.5465138 *G
27 27.708 036L9 A3a0k - 75 00448 200,82 G.0LET 27
28 . 304532 03265 L1343 7.4412 00439 227.94 6.747a 2n
.29 Ja.614 028y 3387 7.4700 Nelixily) 258.%7 B.3295 29
30 29.114 02557 334 7.4066 0034 293.18 G062 J0
n 44,199 02262 13300 7.5182 003201 332.30 69747 n
a2 49.945 02002 13266 7.5383 00266 476.50 7.0385 32
a2 $6.438 012722 .13234 7.5560 002aa 426.44 7.0970 a3
a4 6.771% 015468 L ¥az07 7.5 00207 4.12.88 - 71506 34
a5 22.069 013ua R ) T.5U55 00143 Ga6.GO 7.19408 a4
40 132.77 00743 . 13099 2.6340 00099 1013.6 2.,2487 AQ
45 244,62 00402 .1305!: ?7.6608 00053 1874.0 7.507G 44
50 450.71 00222 .13029 7.6752 00029 3459.,3 7.5811 L0
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SINGLE PAYMENT

UNITEOHM GEHICS

Peosunt

Compound Capital Prysany Sinking Compound
Amount Wworth Aygovgry Wworth Fund Amount Grodignt
Factor * Factor Factor Factor Factor - Fantor Foclor

N (F7P, 14, N7 F, 10, N) AP, LN PZAL LA NI AR, 14, N [(7A, 14, M) (AU, 140, N N

1 1.1400 87119 1.140G0 B8772 ¥.0000 1.000 .0000 H
2 1.29946 -16947 WL0729 1.646G6 46729 2.1399 AG72 2

3 1,486 67497 43073 2.3216 29072 33,4390 . L0120 3

4 1.GABY 59204 Jaan 29137 2032 49211 1,336G9 4

5 1.9254 51937 29120 3.4330 151248 .6 100 17398 5

2.1949 45559 257116 3.88886 J1716 8.535 2. 127 1}

7 2.5022 .399€64 23319 4.2882 AQU31Y 10.730 2.4831 7
8 2.0525 36056 21667 A4.G388 07557 13.232 2.8245 ‘o
o J.201Y el N )] 202y 4,946 06217 16,085 3.14G2 7]
10 3.707 209719 BLANA] 5.2161 0517y 19,337 3.4449 10
1 42261 L236G62 8309 - 5.4527 .0A339 23.044 3.7032 1
12 441748 20260 GG Y D.Guo2 LQJIGG7 27,270 0007 12
13 5.4923 18207 — 1215, 5.4423 0316 12.068 4,240 13
14 " 6.2612 L1597 GGG 6.0020 02661 17.560 4.4819 14
18 11378 14010 - 16281 G. 1421 02281 43.841% 4.6990 16
16 8.13711 .12289 5967 G.2i650 01962 50.979 4.9010 16
17 9.2763 .10780 1SG92 6.3“728 01692 59.116 G.05888 17
18 - 10.574 09456 15462 6.4674 01462 68,302 5.2629 18
15 12,065 08294 152606 6.6503 01266 78.9G7 5.4242 19
20 13.741 07276 10099 6.627 01099 91,022 b6.6734 20
21 15.667 -.06393 14954 8.6869 00955 104.76 6,71 11 21
22 - 17.860 Q5599 14330 6.7429 Q0820 120,43 5.8380 22
23 20.361 04011 ;14723 6.7924Q 007123 138.29 6.9549 22
24 2321 04208 .14G30 4.83451 00630 164,65 6.0623 24
26 26.4906) 00770 14550 G.B729 00550 181,86 G.1009 26
26 30,165 L3016 .14480 6.00G0 00430 208,32 6.2514 26
27 34,386 .0za908 14410 G.9351 .7 . 00419 238.40 6.3342 27
28 39,200 02591 .1430648 0.9G06G 003606 272.88 G.4039 28
29 44,491 02230 .14320 4,030 00320 U208 g.4701 29
J0 50.944 Q1963 14280 7.002¢6 00280 J56.77° 6G.5422 30
3 5308t 01722 14245 7.0198 00245 407.72 §.5997 n
a2 66.212 01510 14219 7.0339 00215 40(5.80 G.65210 32
a3 15,442 01225 14184 7.04082 001488 532,01 G.6u98 a3
a4 86,049 " 01162 4168 7.0598 00165 607,49 6.7430 34
411 98.094¢ 01019 d4144 7.0700 00144 403.54 G.7824 as
49 188.47 QG529 14075 7.1050 00075 1341.9 6.9299 40
a5 363.66 .00215 . 14039 T.1232 .006039 2590.4 7.0187 45
S0 700,19 00143 14020 71326 L0020 4094.2 7.0713 50




15% loterest Factors for Discrote Compuunding Poriods

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SERIES

Compound

i Fresent Capital Prasont Sinking Compound
Amouny warth Racovery waorth Fund Amount Graddient
— Facror Factor Facraor Factor Factor Factor Facior
N (FA IS, NP F, LS, YA 15, NP2, U5, N LASF, 15 N R AL LB, A LA/ GL LS N N
1 1.1500 BG6I57 1.1500 A696 1.0000 1.000 0000 1.
2 1.3225 .15614 61512 1.6257 .4G6512 2.1499 LAGL 2
3 1.5208 65752 43794 2.2032 28798 Jarza 9071 3
E 1.7490 57175 35027 285449 20027 49933 1.3262 4
5 2.0113 A9110 29832 A.3521 .14832 G.7423 1.7227 5
G 2.3130 43233 .26424 d.7844 .11424 8.7536 2.09M o
7 2.6600 37504 240328 41604 Relilakis] 11.066 2.4498 ?
8 3.0550 .A2GU0 22285 4.4873 .07285% 13.726 2.7013 [\
9 3.5178 . 20426 20957 4.771% 05957 16.78S 3.0022 9
10 4.0455 24719 . . 19925 5.0187 04925 20,303 3.2831 10
1" 4.6523 21404 - 19107 5.2337 04107 24,3493 3.654Y 1
12 5.3502 18691 .18448 5.4206 03448 29.001 3.90081 12
13 6.15627 16253 7911 5.5831 02911 34,351 4.1437 13
14 7.0756 14133 17469 G.7244 02469 40,504 4.3623 14
15 8.1369 12290 7102 5.8473 02102 41,579 4,5G49 15
16 9.357% 10687 16795 5.9542 .0179%5 85.716 4,71522 113
L 10.761 09293 L6637 6.0a7} 01537 (5.074 4.9250 77
i8 12,278 08081 16319 6.1279 01319 75.835 5.0842 1h
19 14,231 07027 16134 5.1982 01124 83.210 5.2307 19
20 16.3G6 06110 15976 6.2593 00976 102.44 5.36151 2
21 1B8.821 05313 .159842 6.2124 00842 118.80 . 5.4883 2t
22 21.644 04620 A5727 6.3586 00727 137.G62 5.6010 22
23 24.891 04018 .15628 G.35a08 00628 159,27 $6.7039 23
24 20,624 03493 15543 6.4337 00543 184.16 6.7978 24
25 3z.918 03038 15470 G.4G41 00479 212.78 © 5.8834 25
26 37.856 02642 15407 G;.4905 00407 245.70 5.0612 26
27 43.534 02297 5353 6G.5135 .00352 293.56 6.0218 27
28 50.064 01097 G206 6,5035 .0030G 327.090 G.0959 28
29 57.574 01737 152695 G.5508 00265 371716 G.1540 29
0 GL.210 01510 5230 G.5680 00230 434,73 6.206G6 30
N 76.141 Q1313 15200 G.579% 00200 $00.94 65,2541 N
a2 87.5G3 01142 5173 65905 00173 577.08 6.2970 32
33 100.G9 oou9e3d 5150 G.6004 00150 G64.65 6.33406G pe I )
a4 115.40 00864 51 G.GOO1 00131 765.34 6.3705 34
35 133.17 00751 15113 G.G1GG 00113 BB1.14 G.4018 a5
40 267.85 .00373 15046 G.Galy 00056 1770.0 G.51G67 40
45 638.76 .0018G6 15028 G.G6543 00028 |{3585.0 6.5829 45
50 1082.6 00092 15014 66,6605 .00014 217.4 6.0204 S0

e
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20% Intorosy Factors for Disciete Cumpounding Poriods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compounuy Prasynt Capial Prasont Sinking Campound
Amount Worth Recovary Vorth Fund Amouny Gradient
Fauvior Facwor Factlor Factor Factor Faewor F actor
AY (2P, 20, N) | (VE, 20, MY GAZE, 20, NDFUZA, 20, M) (AZ10, 20, N) (A, 20,83 A /G, B, M) N
1 1.2000 .83333 1.2000 8333 1.0800 1.0000 L0000 1
2 1.4400 .G 445 65455 1.5277 A54506 2.1909 A545 2
3 1.7280 67870 47473 2.1004 27473 3,630y 87 3
4 - 2.0738 ,48223 .38629 2.5887 8629 5,3G79 1,2742 4
g + 2 oanugl 40108 33404 22,9906 13438 7.4415 1.6405 5
G 2.9859 .334900 .J00721 3.3245 0071 9.9208 1.9788 G
? 3.5 27908 27742 3.6045 07742 12.915 2.29M -7
B 4.2908 .23257 26061 3.83711 06061, 16,498 2.5756 8
9 5.1597 19331 .2410y 4.0309 .04808 20.798 2,83G4 9
10 G6.1917 G151 ,23852 4.1924 03852 25,958 3.0738 10
it 7.4300 .13459 23110 4.3270 03110 32.150 33,2892 11
12 8.9160 1216 22527 4.4302 02527 39.580 3.4840 12
13 10.699 09346 220062 45326 02062 48,496 3.G596 13
14 12.839 .07789 .215489 4.G105 01689 59.195 3.8174 14
15 15.406 08491 21338 4.6754 .01388 72,034 3.9588 15
16 18.488 .05409 21144 4,7295 01144 $7T.441 '4,0851 16
t? 22.185 .04507 20944 47746 .00%44 105.02 4,1975 17
18 26.623 .03756 20781 4.8121 00781 128.11 A4,2975 18
19 31.947 .03120 20646 4.8433 Retelin i} 154.73 4.3860 19
20 23372 02608 .20630 4.8095 005348 186.53 4.4643 20
21 45.004 02174 20444 4.0913 00444 2¢5.02 4.53733 21
22 G5.205 091811 20369 19084 .00369 271.02 4,694 22
23 6G6.244 01810 .203207 4.9245 .00307 326,23 4.G6474 23
24 79.495 01258 .20255 4.9371 00258 392.47 4.6942 24
25 $5.394 - 01048 20212 4.9475 00212 471.97 4.7351 28
26 114.47 00874 20178 49563 001726 567.3G6 4.7708 26
27 127.36 00728 20147 4.9636 00147 681.64 48020 27
F{:} 164.84 00607 20122 49690 00122 819,21 4.0201 28
29 197.81 00506 20102 A.9747 00102 034,05 4.8526 20
30 237.37 00421 .2003% 4.9785% 00048 1181.8 J.B730 Jo
31 2B4.84 00351 20070 4.9824 00070 | 14192 4.8907 31
32 -341.80 00293 20059 4,553 00059 1704.0 4,9061 32
a3 410.17 .00244 20049 4.9878 . 0004 2045.8 40193 a2
34 492.21 .00201 20041 49598 00041 2456.90 4.9307 a4
35 590.65 .001G69 20034 49918 .00034 2948.2 4.9406 35
40 1469.7 .00068 .20014 4.9966 00014 7343.6 4.9727 . 40
4% G652 00027 20005 499006 Uo0ous HizaLy 49876 45
50 9100.1 Bolelsd ] 20002 4.0994 00002 | 4548972 4.9945 50

Le



25% Interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNEFO M SETHES

. Campound Prasant Capital Presant Linking Cumpound
Amount Worth Houovary Warth Fund Amount Gradiont
Factor Factior Factor Factor Fuctor Factor Factor
N e, un Nyl 25 oy o, 25 Ny (AL 2R N (AR 2B NYURZA, 25, N (A/GL 2N hY
1 1.2500 Relvlele]e] 1.2500 Rilelbls) 1.0000 1.0000 00000 1
2 1.5625 .64000 69444 1.4400 44444 2.2500 44444 2
3 1.9531 51200 51230 1.9520 26230 38128 BE2La6 3
4 2.4414 -10960 42344 2.3G16 17344 5.765G 1.2249 4
5 3.0518 .32768 47180 2.6843 2105 8.2070 .56 s
G 3.8147 26214 .33082 20514 08882 11.259 1.8683 6
? 4.7684 120972 L31604 3.1661 06634 15.073 2.,1424 7
B 5.9605 G227 .30040 3.32u49 05040 19.842 2.38472 U
9 7.45006 .13422 28876 3.4631 033876 25,802 2.6043 b
10 9.3132 10737 .28007 3.57056 03007 33.253 2.7911 10
1" 11.642 08590 27249 3.6564 02349 A2 5606 2.9683 1
12 14,552 06872 .26845 3,7251 01845 54.208 3.1145 12
13 18.190 05498 2GAG4 2.7801 01454 G8.76G0 3.2437 13
14 22337 04398 26150 3.8241 01160 B5.949 3.3%50 14
15 28,422 03518 25912 3.0591 00012 109.687 3.45L30 1%
16 35,527 02815 25724 3.8874 00724 134.109 3.53G6 16
37 44.409 02252 25576 3.9099 Q057G 173,636 3.6084 17
18 55.511% 01801 25459 3.0279 004%) 218.015 3.66o4 10
19 G9.389 01441 25366 3.0424 .00366 273.556 3.7222 19
20 86,736 01153 25292 3.95239 00292 342,945 3.7GG7 20
23 108.420 00922 25233 3.96M 00233 429,681 3.4045 21
22 135.525 00738 25186 3.97085 Q0186 $28.101 2.43065 22
23 169.407 005490 25148 3.9764 0014y G73.626 3.8634 24
24 211,758 00472 265119 39801 00119 843,033 3.8861 24
25 264.698 00370 25000 3.9849 0009% 11054.791 3.9052 25
26 330.872 .Coaoz 25076 3.u879 00076 [1319.489 3.9212 26
27 413.590 00242 ,,. 25061 3.9902 00061 |1650.361 3.9346 27
28 $16.988 00193 25048 3.9923 00048 |2063.952 3.9457 28
29 646.23%5 00155 25039 3.9938 .DO039 |2580.939 3.9551 29
s} B07.794 00124 L2501 + 3.9950 00021 3227174 3.9628 30
an 1009.742 00099 .25029 3.99G60 L002% 4034.96G8 3.96493 a1
az2 12G62.127 Nejelebly) 25020 3.9968 00020 [5044.710 3.9746 a2
a3 1577,722 000G 25016 3.997% 00016 |G30G.21B7 3.97 a3
34 1972.162 00051 La501 3.9980 00012 {7884.600 3.9824 - 34
'+ 35 2465190 00041 25010 3.9984 00010 |UH56.701 3.9858

36




30% interest Factors for Discrute Comnpounding Periods

SINGLE PAYMENT

UNIFOHM SEHIES

Comuouna Peusunt Capitas Prosent Sinking Compuuind
Amouni warih fucovery Warth F unud Amount Geadtient
Factur Facror Factur Factor Facior Factor Factor

N e, 30, N UE D Ny [ asr, 30, 8| 7AL 30, N TarE, ao 8 [uea, ao, 80 s A0,.8) hy

] 1.3000 S 76921 1.3000 7692 1.0000 1.000 Ralelale] 1

2 1.6000Q 5091712 13478 1.3G0Y AJ4T 2.294%9 4348 .2

3 219069 4A%517 650063 1.8161 .25063 2.9899 82127 3

q 2.85G0 35012 AGIGD 2.1602 AGIG3 G.186G9 1.1782 4

] 171249 26932 ;41050 2.4355 11050 v.0430 1.4903 5

G 482067 L2070 .31839 2.6427 07339 12,756 1.7654 G

7 G.2t4g BEUKY 25687 2.8021 05687 17.682 2.00G62 1

8 81572 12259 34192 2.92a7 .C4102 23.457 2.2150 a

o 10.G04 .09430 13124 3.0190 031724 J2.014 . 2.306G2 9
10 13.785 .07254 ] .32346 3.0915% 02346 42.519 2.5512 10
1 172.021 05580 31733 3.1472 01773 56G.4044 2.6832 11
12 23.297 .04202 .31345 3.1902 01348 74.326 2,7951 12’
13 30.207 03302 31024 3.2232 01024 897.624 2.8894 12
14 39.373 02540 307682 3.2a46 .o0mz 127.91 2.9685 14
15 51.185 019454 .30594 3.20632 00598 167.28 3.0344 15
16 GG.540 01503 30454 Q252 00454 218.46 3.0492 15
17 #6502 011566 L3035 A.2948 00351 HUs.on F13a5 11
18 112,45 .00889 30269 3.303G6 00260 J71.61 KRVAF: i)
19 14618 - .0684 .30207 3.31058 00207 483.96 3.20z24 19
290 19G.04 004523 .30159 3.3157 00155 630.15 32275 20
21 247.06 .0Q40%8 .30122 3.31900 00122 820.20 3.2479 21
22 327 .a0an T .30094 3.3220 00094 10672 3.2646 22
23 A437.53 00240 .J0072 3.3253 00072 1388.4 3.2781 3
24 542.79 00184 .30055 3.327M 00055 W05.9 3.2800 24
245 705.62 00142 .30043 3.2246 00043 2348.7 22974 25
26 917. .00109 .30033 3.2297 00033 2054.3 3.2049 - 26
27 1192.5 .00084 30025 |7 3.330% 00025 3571.6 3.3106 27
28 1550.2 -000GS 0019 3.321 00019 51641 3.3152 28
29 2015.2 00050 -3001 5 3.23146 00016 | 6714.4 3.3144 29
30 2619.9 00002118 L3001 3.3020 00011 8729.7 33218 a0
an J405.9- 00029 .300049 | 3.337) 00009 {11350.0 3.3242 I
32 4427.6 00023 .30007 3.3326 00007 |14756.0 3.3261 a2
13 57559 .00017 L0005 3.3327 L0pos | 19184.0 3.3276 33
34. 1482.7 .00012 .30004 3.3328 00004 {24040.0 3.3287 34
a5 97271.5 00010 .30003 3.3329 00003 |32423.0 3.2297 34h




40% Interest Factors for Discrote Compounding Poriads

SINGLE PAYMENT

UNIFORM SERILS

Coumpoutil Fresuni Capital Frosant Sinkin;J Compaufad
Aroant worth Hecovery wWorih Fung Amount Grahieny
Facrar Factrar Factor Factat Factor Factor F actor

N (R0 A0 NYLAE, S0 YL AL, D NYPAE, 40 NYTAZE, 40, NITURZA, 30, N1 (A6, 40, N) N

1 1.4000 .71429 1.40000 ,7143 1.00000 1.0000 00600 1

2 1.9G600 .51020 B1G67 1.2244 ATGG? 2,3999 A1G7 2

a 2.7240 .30443 62930 1.45880 22006 4.0599 L7708 3

4 anas 260 5407 1.8402 4027 7.1039 1.0923 4

-3 5.37872 1840923 A0136 20351 .0u136 10,945 1.3574 )

6 7.5205 .13281 A6G126 2.1G679 06126 16.323 1.5810 G

7 10.541 004813 A4102 2.2628 04192 23.853 1.706G6] 7
8 14.757 LOGTT 42907 2.33046G 02907 34,394 1.9185 24

9 20.660 - 04340 ,42034 2.3790 02034 49,152 2.0422 )
10 - 28926 03457 41432 2.4135 01432 69.817 214149 10
1M1 40.495 02489 41013 2.4202 L1013 98,7238 22214 11
12 56.693 037G 40718 2.1550 Lo 139,23 2.213:4% 12 -
137 79.370 01260 0510 2.10439 L0510 195,92 2,330 11
14 11811 00900 LA0363 2.471715% DO3GS 275,29 2.3738 14
15 155.56 00643 LA02ED 2.4839 00258 286.41 2.4029 L1
16 217.79 00459 40184 T 2.48HS 00185 £41.,00 2,4262 16
17 304.91 00328 40132 2.4918 00132 759.77 2,4440 17
14 426.87 00234 AD004 24941 L0004 1064.06 2.4577 m
10 5971.62 001G LA00G7 24950 DO0G7 1401.6 2.4G41 19
20 836.67 00120 .4004H 2.14970 .o0uan 20891 . 24760 20
21 11713 .0008% .400324 2.4978 00034 2925.8 2.4820 21
22 1639.4 L0061 40024 2.,4984 00024 40971 2.4865 22
23 22958 00044 40017 2.4989 00017 5737.0 2.4899 aa
24 3214 0003 AD0012 2.3u02 00012 8032.8 2.40925 24
25 44398 _.00022 40009 2.494%4 | .0C00Y 11247.2 2.4944 25
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50% Intorost Factars jur Discrota Compounding Periods

SIMNGLE PAYMENT

UNIFORM SERIES

Compound Prusunt Capital Prusont Sinking Compuund
Amaunt waorth Raccvary Worth Fund Amaunt Gradiont
Facior Faclor Factor Faciar Facior Factor Factor

N e, SO Ny il 50, N are, 5o, .(V) @A, B0, N (A/E, 6O, N) (AL D0 N tAZC, BOAD) hy

1 1.5000 .GGGG7 1.5000 .GGG7 1.60000 1,000 .Q000 1

2 2.2500 Ad4a4 * 80000 13111 AORQQ 2.500 L4000 2

a 3.3750 .29630 21053 1.4074 21063 4,750 .7368 3

4 5.0625 A9763 Kkgelet:] 1.6049 .12300 8.125 1.0163 4

[ 7.5007 L31GO 57583 1.7366 07503 13.1487 1.2417 5

G 11.200 e liyalal L2 1.4244 04012 20.7a1 1.422% 1]

7 17.0485 L0BA53 S5m0 1.6U29 03108 JnLn 1.5648 7

B 25,628 33902 .52030 1.92149 02030 AN.257 1.67%1 H

H3 Ji.440 Kirine]] R KL 1.9479 L0300 743006 1106 v
10 BY.GG0 Q1734 L0302 1.0003 Qo832 !13.33 1.8228 0
11 B86.497 01156 60585 1.9768 00505 170,99 1.8713 11
12 129.74 AWITT N Loam 1.0045 00080 267,40 1.00G7 12
13 IENT L006514 LB02 G 1.00407 00ua du1,23 1.9328 13
14 201,82 00343 60172 1.991 00172 SU1.85 1.9%918 14
15 437.8Y .pozaze 50114 1.9954° Lo Br3.70 1.9G56 15
116G Gutia L01h2 Bl ¥ 1410960 Q00076 10116 1.9756 10
7 945,20 HeleRlep] . .50051 1.9979 00051 19641.5 1,9827 1?7
18 1477.8 00068 .50034 1.9986 .00034 2953.7 1.9878 1a
19 2216G.8 00045 50023 1.999 .Ho023 44216 1.9914 19
20 du2n Nylsleheiy) RHITIERH LRGN NolbieRRs) (LTI Y 1.99439 20
3 8T8 00020 .G0010 1.9906 00010 9u73.7 1.9067 a1
22 74u1.8 00013 . .50007 1.9907 00007 1496G1,7 1.9970 22
23 ¥1222.7 Nelélolelr] .G0004 1.909%4 ,Q0004 #32443.5 1.9979 23
24 108341 Nalelein]:) .G0D03 1.9998 00002 33860.2 1.9508 24
25 25251.2 00004 50002 1.99990 0C002 50500,3 1.9990 25




GO% Intarast Factors lor Discrote Compounding Periods

SINGLE PAYIMENT

UNIFORM SERIES

- Comgpaund Prosont Capitat Prosant Sinking Compaund
Amount waorth Anrcovnry Worth Fund Amount Gradinnt
“ Factor F actor Facror Facior Factor Facror Fagror
N (A, GO M) PU7F, GO N AP, GO N 7A, 60 N AZE, 60, NO{FIA, GO N[ (ASG, GO N) N
1 1.6000 .B32500 1.6000 .6250 1.0000 1.000 .0000 1
2 2.5600 ) 0063 0084G2 1.0156 .38462 2.6000 3846 .2
3 4.095%9 24414 79280 1.2697 .19380 ‘5.150¢ 69717 3
4 6.553% L 15259 .70804 1.4123 .10804 9.2559 9464 4
S 10.485 08517 .GG325 1.5077 06325 15,809 1,1395 S
G 1G.777 QLUNGo 63003 1.5G73 03403 26.200 1.2863 G
? 26.447 03225 {32322 1.6045 Q2322 A3.072 1.3954 7
n 42,944 0Mi28 .G1ajo 1.62748 01430 GD.591% 11,4759 8
g GH.719 .01455 .GouBG 1.6424 0086 11266 1.5337 9
1Q 109,95 L0909 GQHG 1.6510 Ralelilry] 141.58 1.5748 10
11 175.92 00568 60342 1.6571 .00343 291,53 1.6037 1
12 281.47 QD365 60214 1.6G607 00214 AG7.45 - 1.6238 12
13 150.05 00222 401234 1.60270 00134 a3 .02 1.6377 13
14 12057 Q019 LU0 1.0G430 DooUI 1190.2 1.:471 144
15 11529 00067 GO0n2 1,652 000562 19194 1.6536 15
16 10446 QC054 .G0033 1.66%7 00033 aar2.y 1.6579 16
17 29651.4 ounia 40020 GGG ou020 At 7.4 1.6GUY 17
18 qa722.3 000 GO 1.6UUG3 00013 Tues.8 1.6628 g
19 75597 00013 .GO008 1.6664 06003 112591.0 1.6641 19
b {2) 120090.0 Rolelele] .GDO0OG 1.6GG5 00005 |20147.0 1.6G50 20
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70% Ieurost Factors fore Discrow Compuoundlay Periods

BINGLE PAYMENT UNIFOHM SEINES
Comnmpaunn Prasent Capital Prosant Sinking Compound
Amount Warth Ragovety waorth Fund Amount Gradient
Facior Facior Factor Factor Factor Factor Factor
~ A, 10, N e, 10, N Gage, TN UEA L TO, NYLAZE, TO NYE(E/ALTONYL(ASG, TO N N
1 1.70400 Gyn24 1,7000 5802 .1.0000 1.000 0000 1
2 2.8000 ,34602 1.07G30 9343 L7027 2,700 3704 2
3 49130 ,20354 H78E9 1,1378 07889 5,800 G619 3
L) §.23520 11973 79521 1.2575 L0951 10.502 8545 4
5 14,1498 07043 .715304 1,2279 05304 18.85% 1.0497 -]
; [+] 24,127 04143 ,7302% 1.3631 03025 32.053 1.1602 6
F 41,013 .02437 NaRE) 1.3937 01740 57.101 1,252 ¥
8 060.757 01434 Jiog |, 1.4080 LQ101B 98,224 1,3122 a
o 1nsa .04l L0595 | 1.4165 .005as 1G7.04 1,3520 9
10 201,59 .ao4G 6 10340 1Az Rele B 1] 2H06.50G 1.9701 10
1 342,11 .00202 |~—~70205% 1.4244 ,00206 | “488.16 1.3963 1"
. 12 532.62 00172 70120 1.42'!!3_! 00120 fg30.80 1,4079 12
13 09045 0001 70071 1.4271 Loon 1412.5 14154 1]
14 16437 L0059 L 10uan 1,277 Q0042 2.103.9 1.4202 14
15 20652.4 00035 L70024 1.4280 ,00024 | 4037.7 1.4233 15
16 21 66G,.0 00021 .7001t4 1.4282 .0C014 GUoLo. Y 1.4262 16
7 H2¢2.3 00012 CH00aL 1,49284 00008 1iding 112065 17
1y 14063.0 Qoou? L0005 - 1,4284 Jouus  Uoody .o 1.4272 H
14 23907.0 00004 70000 142856 00003 7 1341520 1.4277 19
20 40G42.0 ,oaonz2 . 70002 1.428HG elelelsr 5340500 1.4280 20
£0% 1nterest Factors for Diserote Compounding Periods’
SINGLE PAYMENT UNIFORM SEHIES G
Campauml Frosent Capital Hrosant Sinking Compound
Amount Warth Roctvary -.waorth Fund Amaunt Gradlant
Facrwar ' Factor Fnctor Fagtor Facior Factor Facior
hy CFA, MO, N PR RO NY 1AL, BO NI ARG, NYTAZE, BONILFZA, B0, NAZG RO LX) N
1 1.8000 RO HLIN 1.80060 RATTH 1.00000 1.0000 0000 1
2 3.2400 308G 1.1971 HG42 an7214 2.8Q00 3571 ,‘2
3 5.8319 A71a7 06666 _ 1.0340G 058806 65,0399 ° 6291 3
4 10,407 09524 ABazn 1,1309 08423 11.871% .82A8 4
5 i8.899 05292 84470 11034 04470 22,300 9706 5
I Ja.012 02940 2423 12102 02a2y 41,265 1.0G682 G
7 1,221 01631 L8122 1.2295 01328 75.277 1.1337 7
o 11019 00007 0733 1.2386 007233 136.49 1.1767 8
9 198,15 00504 “B0405 1.2437 00405 246,69 1.2044 9.
10 157.04 .G0280 .BO225 1.2465 .00225 445,05 t.2219 10
1" G4d2.G8 .0O156 .BO125 1.2480 00125 adz.10 1.232% 11
12 115688 0086 A10060 1.2:489 00069 1444,7 1.2396 12
13 Q82 .2 ,000:14 .8003y 1.2494 05038 2G01.6 1.2437 13
14 a7a801 .o0g2¢ Rilelihg) 1.2406 Loo21 4682.8 1.2462 14
15 G746.% 00015 .B0u12 1,2498 00012 84319 1.2477 15
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90% Intorost Factors far Discrote Compounding Periods '

SINGLE PAYMENTY UNIFORM SERIES
Conysaund Prasuni Copital Prasant Sinking Compound
Amount Worth Ruecovaery wWorth Fund Amount Gradient
Factor Factor Facior Facror Factor Factor Factor
N (F/P, 90, M) L(P/E, 90, N) (AP, 90, N} (!:'/A, 9O NIH{ALE, 30, N (F/4, 90, N)|[{A/G, 90, N) N
1 1.9000 52632 1.0000 52632 1.00000 1.0000 00000 1
2 3.6100 27701 1.2448 00332 .34483 2.9000 344832 2
3 G6.858Y9 .14579 1.0%536 04912 15361 6.5009 .59908 3
a 13.032 07673 87480 1.0258 .07400 12,368 77867 4
5 24.760 04039 O4THR 1.06G2 03780 26.¢01 ' 90068 5
G 47.045 02126 1905 1.037%4 01955 51.161 . 58081 G
7 89,386 01119 810148 1.0086 01018 98.207 1.0319 7
B 169.03 00589 00533 1.10456 ,00533 187.59 . 1.0627 o
9 322.68 00110 30280 1.1076 002080 357.42 1 1.0831 9
10 G13.10¢ 00162 Oo0n147? 11092 00147 GHO. 1 1.0947 10
100% tntarost Factors for Discretn Compouncling Pariods
SINGLE PAYMENT - . UNIFORM SERIES
Ceompoong Prygsang Cagrital ffrosunt Tinking Conpound
fAmoent worth flacovury Waorth Fund Amgount Gradient
Facror Factor Factor Factor Factor Factor Factor .
N CFZE, 100, NX(P/F, 100, N (AP, 100, NI[UP/A, 100, N)AZE, 100 N (F/A, 100, NXA/G, 100, N N
1 2.000 .50000 2.0000C 50000 . 1.0000 1.0Q0 00000 1 ..
2 4.000 .25000 1.3333 .75000 .33333 3.000 .33331 2 -
J B0.000 .12%00 1.1428 B7500 14286 ) 7.000 57143 3
4 16.0Q0 0G50 1.0G64 027%0 00067 18,000 ) 73332 4
5 32.000 03125 1.0322 ..96a7S 03226 J1.000 83871 5
& G4.00 Q1562 1.3158 0Ba31 .D1587 63.00 90476 ]
7 128,00 ReleRdig] 1.0070 99219 00707 127.00 . .94488 7
8 256.00 00301 1.0039 . .99G609 00392 255.00 96863 8
9 51200 00155 1.0019 090804 00196 511.00 98239 9
10 1024.0 Relslviohi 1.0009 99902 00008 1023.0 89022 10




37" \POUND INTEREST FACTORS : ' , N STTABLES 37
4 : ' v

TABLE 4=2S

TABLE &4=24 .
PRESENT WORTH GRADIENT FACIORSIP/G)

e g 8 o o A D L G S s o e

53.60% Cqucuno INTEREST FACTCRS

- e e e e e e e e e N 2 .
fiffi= PEYMENTS ; UNIFJR™ SERJES PLYMENTS _.: - o i _--_-:f--_----ff_------ff_-----f---
ws ""', . Mttt bl L b 2 0.958 0.558 0.941 G.924 " 3.504 - 0.8S0 2
cove Ouid PRESENTL SINKING  CCMPLUND  CLPiTaL  PRESENT 3 2.895  2.B&1 2,772 :-702  2.63%4 2,569 3
N fre i A AMCUNT - RETCVERY  KCRTH. ¢  5.113 5.612 5.437 s.261 5.191° 4.9%5 &
_________;______'f‘ i L/F €/ 2P Y M 5 G.566 $.233 8.837 8.554 3.23% T. 934 3
; 5000 0 zend T T TS T e mm———— AL SR DR b 14.270 13,672 13.076  12.506__ li.56t  11.458 5
3 120 Debesd {30022 1.23C 1.50006 ‘e.éec1 | T 1§ EeY TVE 85 17.952  17.0ve  VE.230  15.445 i
3050555y G -*0320 €.300 0.99060  _1.tii1 2 §° 26.324  14.885 23,478 22.120 20,568 15860 8
4 '_;,,5 :‘;¢?; :'"131: £.750 £.71053 1.4074 3 g 33,226 3l.5%%  25.635  27.801 - 26.12 24.576. 9
5 13951 o.1317 5.07e8% -12: c.e23C¢ 1.€C45 4 15 al.766 15943 36.305  33.361  31.048 29.681 13
B S R 591385 13.137 5.57553 1.736¢ 5 13 50.721  %6.5B4 43,530 40.277  37.456  3:.869 1}
7113855 .9 0 o310 2. TETGISAE i.8244 S 127 eJ.=T9  55.057  51.245  %7.z438  43.€21 18.385 12
s aspans 93 0~ 93103 32,172 c.3:10% l.zazs 7 13 T1.CI8 E4.932  59.416  S4.454  45.534 45.6t0 1
9 33.443; 3.3 2138 49.258  £.52330  1.v220 & 14 B2.314 . 74.783  68.010  6l.St1 56,555  51.TH1 . is
5 it seer aoa 2-91335 14.836  ©.21335 1-G4EC g 5 G4.374  855.183 T&.5%&  £5.73%  €3.2Es5  ,57.5530 (3
clenesl G-017  £.00482 113,329 C.50882 1.9653  1¢ it 1G7.154  56.105  86.343  ¥7.T44  1¢.15¢  [:3.4587 i
oy 3-905c5 17€.8§54 C.fC5Es 1.5765 11 i7 1:4.€52 18(7.555  §6.025  585.958  71.135 169.36% 17
2.2 0.230388 257,451 C.L03EE 1.6646 12 1T 134.255 119.436 106.009  94.353 £4.2(C  75.355 13
ST03F, 6.30258 387.236 0.53258 1.58971 13 15 149,754 131.792 116.274 102.8%3  S1.3i3  E1.3C64 |9
£-00172 581.854 . ¢.2l172 1.5551 14 22 185,320 144.5T1 126.794 111.586  SBE.48«  E1.225 21
5200114 872,780 ©.50114 1.6954 15 21 1gl.546 357.772 137.564 120.341 1C5.662  63.1i1 73
> 3.I33TeT ISTITR6Y T 0.55316 1.95970 16 7 198.407 171.356 148.504 129.202 [32.B41  65.95% 24
”? €.00051  196£.503 (0.5C051 1.556C 11 22 Z15.%33  135.305 159.651 38.126 1:0.004 5048.65% I3
19 311 e ﬁ'g:E3i 2952.753  2.50034 1.65e5  1a 26 2350235 199.604 173.865 147.121 127.135 113.379 It
2, ;i o4 i'oSSf‘ €431.£25 0.50023 109591 16 25 252,717 214.231 182.425 152.il3 124.223  113.57% 15
i T RSy Lo4B.a34  c.50C1f L.5854  2¢C 2 272.5‘1 225,165 154.020  185.,12% 131.253 121.4e6  :¢
24 16233.33 olood 5-53003 14981353 5.53507 T.5%57 2z 27 ZS1VETSTICEURST 235,725 tle. i3 14€.217 1i€.855 21
35 253ean3y Sroosi 0-9 3366£.730 £,50003 1.9995 24 iz 312.3uq 259.908 217.525 163.142 185,106 12Z.140 23
Ze Jf:?é.‘i \-3::; v Qo002 :04?9.5!0 u.BOOOE 1.5%%9¢ 25 23 333,280 215.674 229.4017 162.120 1s82.337 [37.3271 i3
S Psiainid -3 ;.33331 15759.313  9.52391 1.999% 26 3¢ 354,790 251.684 241.355 201.08} 182,17 142,357 33
SR PREEL AL 020000 99081 __170%40.3c  c.500¢1 2.¢00c  ze 31 376.E22 307.521 253.354 209.955 175.223 :eT.ik4 3!
32 431421, 5‘§J:° 3'4”0 U7 383355010 5.500TT Z.00906739 37 359,353 2240389 TIESI36T T 216.792 YETUTIA 57,355 132
je oryii -333 £ 23360 B628€1.50 C.50000 2.0000 32 33 422.398 341.016 277.457 227.56¢3 163.130 1tt.lec 33
18.8  ©€.3806 0.00000 1S41437.C  0.560060 2.0C0C 34 24 445.519 357,845 289.536 224.260 1ya.6li lel 217 i
35 469.516 374.846 3)1.616 244.5T¢ 230.575 ls5.741' 33
36 _454.375° 392.063  313.695 253.435  236.614 173.337 e
37 5i9.779 «09.305 325.755 &51.835 Z12.33F 174.20% 37
33 544.522 426.736 337.788 270.175 218.33% 1T8.247 33
35 573.366  444.251 349.7B6 278.435 224.20) 122.163 5%
40 590.575  461.953 361.742 284.530 25,540 1BE.G55 . 33
42 650,167 457.560 365.495 302.437 240.234 153,171 . «2
Tag IOSTIEE IISUATY 4CE. 985 317 trs 2EC.a1Z  Leu.eiTTTTRR
46 T61.370 569.618 432.17T7 332.£10 263.875 108,152 48
48 219, i2G  605.921 455,017 347.2~5 26§.242 212.333 13
50 B7F.239 . 542.316 477.472 3¢l.1e2 271.58iC iT.456 52
X
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COMPOUND INTEREST FACTORS ' - INTF7 "ST TABLES

TABLE 4-2% i : TABLE A=25

PRESEMT wORTH GRADJENT FACTCRSUF/G) . PRESENT WORTH GRADIENT FACTORS(P/G!
N T 8% 93 10% 15% 20% N N 251 . 30% 35% 403 451 50% N
2 J3.673 J. 857 3.841 0.62& 0. 7%¢ 3. 694 2 2 0.64G 0.592 " . 0.549 0.510 D.4Ta O.444 2
E] 2.530 2.445 2.386° 2.32% 2.871 1.882 3 3 1.684 l.502 1.362 1.233 1-122 1.627 3
& 4,794 “ bS58 4.511 4,373 3.755 3.299 4 4 2.693 2,552 2.265 2.022 1.£1¢ 1.830 4
- LT 7.372 7.1t1 6. EC2 5.115 4.506 H 5 4,294 3.630 3.157 2.7e4 Z2.434 . 156 3
B tu.eslz  10.523  19.092 $.534 7.537 4.581 5 & 5,51 4056 3.983 3.423 2.912 2.5958 5
7 Fe TR SR B T I 2O B S % T -3 it -7t 5.113 5.622 4 17 3.5%7 3.a1E 2,546 7T
8 12,733 17.836 7 16,387 14.023 12.48: 4.883 3 8 T. 941" 6.463 £.352 4.471 1.776 .13 a8
5 L 2].208 20.570 15.421 14.75% 1i.434 4 9 7.321 7.234 5.339 4,852 4.355 T.428 -9
19 23,577 24,312 2Z.uSE 0 1&.STS 0 l:.E887 13 10 §.5:7 T.681 6.336 5.112 4. :1 1,584 10
L3 L39.30E 28,247 26,39 15..26 s il 11 10.i-a §.445 5.705 - S5.417 4.at45 .659 1t
L2 : EEE PR S E - BTN Y RS S I Sy 3 127 i1/g5s ERCH 7.335 S5.etl S Y 3Ty 12
113 &2 15.044 36,072 33.277 3 13 12.:22 §.314 7T.2417 5.782 46466 I, Ewt 13
14 -7 43,472 35,552 3. 50C 4 14 12,633 F.644 T.452 5.87% 4.74) 3.49) ie
15 52 “7.65&  £3,336  43.152 z 15 13,36 9.817 7.597 5.5¢6% 4.7%3 3.%22° 15
e 57 52.284  47.354  al.ale Ps 16 i3.7-3 10.143 7.721 6.C33 4,232 3,545  ib
17 52 TR6.358 sV EET TR EY iy iT Q4. is2 13.328B T.818 6.35) 4.3561 3,561 ]
18  67.a: 50.842  S4.385  a5.633 ia 18 14.413 10,475 7.835 8.133 4.832 3,513 32
19 2.5 53.01F 58.334  52.3&z i3 19 1s.:74 19.60: 7.655 6.163 4.658 3.531 19
207 17.3 - 53.439 : 23 23 l4.8%3 13,732 2.202 5,182 4.5C% 3.8:7 23
Lo 32.3:% ;2 59.0538 33,103 : i 21 £,373 15,722 £.333 £.233 4.617  3.851 I
EP E¥ B T6.565 - 63.204 oo 515" LU TEI7ES T AT Y b.213 . 4.623 3.5%4 7 2
EETE S 22.6732 71.235% &j.14% 435 23 23 i5.3i: 15,631 5.036 - 6.222 4.527 2.5%6 Z3
246 Th.2 25.3C T4.162  "53,4E1 iz 24 24 15.a71 16,643 5,125 5.22% 4.520 1,367 i4
25 ig 27.80% T6.526 67,805 33 25 25 15.,3%2 13577 E.FIS T 5.233 4.533 3.663 I3
LRy 51.135  79.%586  £5.7%4 552 2z 26 15,837 11.00% §.133 64235 4534 3.595 24
i BT §a.4:5 - N U b A A P 73 27T 15,783 11.026 5.1:1 6.242 4,533 T.96% 17
28 1 GT.56% 24,34l 73,545 3%5.%23 23 28 15.13:2 11.244 £.143 6.244 £.53&° 3,555 23
29 L1 109,576 846.352 75,314 43.315 CE% 29  1%.735  11.058 5.143 £.245 4.911 s.022 TZIs
00 iz 133658 E5.007 77.575  a2.7%% T 30 15.3232 11.C69 §.152 6,207 4.931 4.2 )
LA 126,26 51.1232 TE.E15 41,147 51 3L 16,838 11.076 5,154 S.z4d 4.538 =, 030
3277 TTSATES Y9I E T EL ISR T WV IET k) 32 15. 338 11.085 E.13T 6.2%% 5.5:5 2. 0CT 2
3z 2 Polii.3E2 Gh.93] 31,255 41.513 1z 33 15,524 11.39) £.158 6.245 4.%%3 *.3)) i3
34 132 31130792 560563 2 771 4i,1CR is 34 15,953 11.GG4 5.15% £.245 4.9128 5.C00 34
35 izz TON13 0592 95238 BILSET 43.:5Yy i3 3% 15,637 11,053 2,160 4.246 4.538 -.000 35
_Sb 14ll15E  1i8.254 53.119 ' &2.537 35 36 15.%4% 11,191 f.lel b.245 4.533 . 000 3n
EN O C N T T N Y 6. 118 4z.7%:2 37 37 15.%57 11.153 2162 4.250 . 4.5i8 ~.Cce 11
IH l4s.ST2 j27.358 7151 2z.%74 iz 36 15.385  11.105 £.142 6.25) 4.538 5,23 33
39 ieS.eEi 134,247 B9.5%1 43,137 33 319 15.97% li-108 B.182 6.257 4.5633 “.C00 13
0 1520297 135,062 83.55%  43.7s1 435 40 15,877 11.107 E.163 6.259 4.533 4,068 -2
42 ISTOIEC 129,383 ¢ ¥d, 505 336 &2 52 15.55% 11.139 E.163 8.25) 4.938 ‘
“n  ieluosl  F3ZTIES T TUNLEAE TTEIVEL] 1iE D 4a  15.G55 L1.119 £ 163 £.250 §.5ig
4o 1650753 135.038  111.4l0 . 53.20¢ ETE 5 Lo 46  15.853 Fl.119 5,143 6.250 4.938
S8 QLYLAYE HET.6463 1120642 GALUZ2 45,000 Je.958 43 48  15.553 il E.163 6.25) 4l S RE
30 172.435 139.593  114.325 S4.55§  44.0%&  £4.573 50 52 15.%97  il.lit 2.163 6.259 4.523
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T=29~

Ny

TABLE A.25 Discreie Compounding: i=5% -

420 * DISCRETE COMPOUNDING

Goamatiic suras prazont worth fastor, (Pl4, i)
n PR I 5% e Frok J=15%
\ U.9524 03524 09524 0.9524 0.9524
2 1.80487 t9Ja 1.9320 1.9501% 1.9955
3 2.8300 2.3344 2.00%6 29754 3.1379
4 3.7554 3.d543 39759 ° 40904 4283
5 4672 4. 8538 5.0419 52375 5.7495%
] 5,5?99_ 58521 6.138 54393 72604 -
7 64792 6.8602 72661 78943 8.9043
8 7.3609 Tarrg 8.4201 901723 107047
9 a.2511 8.9052 986192 10 3991 12.6763
10 01258 9.9425 10.8464 S 11.846/ 14,8362
11 9.991]3% 10.89%6 12,1087 13.2632 17.2016
12 10.0485 12,0466 13.4070 14,9519 19,7922
[k} S 11,6978 134137 14,7425 186161 22.629%
14 12.5308 141510 16 1161 18,3509 25.7371
18 13.3718 15.2785 17.5209 20.1868 20.1407
18 141068 18.2764 18,8021 221002 32.8683
17 150137 17,4313 20.4759 24,1050 36.9510
ty - 15 8200 18,6037 22,0143 26.2052 41,4726
19 16 6248 19.7322 23 5956 28.4455 £6 3200
20 17,4139 208716 252222 337105 51,6818
H| 18 2054 L2.0747 26 1952 331253 57,2504
a2 18,9044 TATBG9 06160 I5.6550 635925
23 19.75% 24,3601 30 3660 28,3053 71,0394
24 20.5202 25,5425 32.20448 41.0a17 78.7578
25 21.2171 26.74 '34.0791 43.9004 ar.non
6 22.026) 279472 36 C052 47.0375 96,4607
27 e LT 01657 A7 9063 50.2098 108 BBS
T2e HH 0o 50 2954 40 0240 53,5741 Vi 2142
29 24.0504 4LhITT 42.119 st.07748 119.6/74
3 24,958 32.8914 442757 1421991
- 25 GEDN 150 48 4034 tht 10Us
a2 283778 A% 4348 LTS AT] 1731095
k] 21 0143 36,7748 51,1193 194,271
7 27.7734 30.026/ 53 5378 20 4400
5 2040172 KU PRE L8 0148 231 4043
as ta2g 40.66281 58.5874 , 24,4280
37 2% BA P 42,0080 61,1922 FTREL 2196118
1 aansy 41,3804 0J.8939 97 1544 3c7.1897
11} 31.1at8 44,7278 558719 102.7332 317.4025
40 31.0038 46 1042 £9.3291 1085778 . A70.48485
a“ 32,4831 47,4957 72,4681 114.7004 406.7256
a2 30.0964 48 9904 75,4910 121.1147 445.4138
Lk 337225 30 3185 78.6002 127.8344 409 8a17
44 343847 T 8tT.7%01 41,7980 1348742 537.4395
45 34,3808 53,1983 35.0078 142249 5836214
a5 35.6049 34,834} 88.4712 1499733 545.739¢
47 a2 581272 91 9514 . 158.0693 7092857
« 36 6296 57.614) Y5 8010 165.5488 ?Pr.7um
49 37 an2 1182 90.2128 1754321 042.8167
50 39.0:7 60.5209 102 9798 184.7384 93408097




TABLE A .26 Discrete Corﬁpoundir:g:ri=5%

= {rromntne sernes future worth tacion, {2 td, g, 1)
™ | ge=e ;8% I j=o% i~ =15
! 1000) 1 1.0000 1.0000 V.00 1 000
2 20500 2 1100 2.1300 20500 22000
1 32750 3.23m 3.4029 3.4675 36325
£ 45648 4691 48124 49719 53350
5 5.9629 51944 6.4340 6.646 1.3508
6 T.6777 7.8423 8.2260 n.eoa3 91207
7 . 9.1189 9 6530 10,2241 10 2323 12,5232
] . 10.86886 11.62323 12,4447 133227 15ats?
] 12,8015 1] s 149224 161324 19 6685%
10 14,8650 16,1953 17.6677 19.2970 16800
1 17.0685 13,7959 207100 22 8555 29,4205
t2 19,4824 21 6340 240211 24 BT14 35,5429
13 2204015 2472719 27. 7992 31224 4285714
14 74 A255 28 D2 - Aroonl L HS ] wman:r
1% 27 T9Us BRI UIST NG A4 it Yiia % 5013
16 30,2892 352477 41 45545 48 #4230 T1.7475
17 I4ily 400754 | 46930 54 2480 84,5925
18 39,0803 447720 . Wz 9noo [EREES ¥ 8803
1313 47 ovinn A% B4 Hormz 117 ivany
0 AR ey LE.3830 U223 . AlL4A4q [FYART-FE
‘29 80,7165 61.3004 74,929 92.2857 130.3556
2z NG 5242 ‘!’-'.'.62 rt a3 1 104 003 47,1048
71 £ auns T4 NP2y 23 3M3 112 uhai FALR L o' ]
24 LU R EATT 82 wan 1K) BGO Y 107 aunrt 2rA XA
25 LA ] L3106 15 4040 140 Y5370 79%.02%0
" ts 2203 53710 128 0204 167.2041 Maori2
27 as Loos 108.840C 141,820 tu?.5308 N0 HE
-n Hr.mn TG 1Ml 156 107 21023 Al 4548
29 3 Tiba 130,228 S1r8ang 234 .43 554, 5992
30 1G7.US4Y V42,1849 1912572 262 5492 610,808
n 16,4006 155.0051 2v0.8877 2331261 T16.0550
aw 124 83182 163.8445 232.4047 26 $767 B25.0013
33 135 4997 182.7401 S 2657650 | 2p4.4397 Y56 IR0
34 145.8032 199 7677 281.2262 405,6864 TIN5 5148 .
.35 156 4923 2170071 089776 4517204 1276 5951 .
S 168.7C84 | 23554305 2392.2119 502.4172 L7, 6004
ar many 2554680 371408 558.4508 1700 4222
as 194.6664 276.8775 407.9923 62003773 1061.5745
kL) 2c4.800% 299 L756 447, 0182 684 0005 2262.2007
0 223.6048 248779 487 4844 764.3853 Z608.2356
LY 2349 8327 351.0873 535 6832 847.0639 IONG.5103 .
a2 256 0004 379.5445 505.9798 400422 | Jaga879s
43 Mamr2 410.07H8 640 5558 104 1.8080 3992.3730
A4 264.053% €42.8332 6Y5.9607 1154, 1985 4399.3707
45 34 3R 477.9600 7645147 12781095 5297.8426 |
<8 3359425 5156229 B34.6609 1414 9055 $101.5040
47 55 81455 4559949 910.2680 1505.8303 10761639 . EN
3 3834741 [ 599.2602 991.6434 1732.3193 800D, S944 x
43 4L T0A 6455171 16635462 1915.9525 I BMY | 30
50 4360758 695.2754 11811404 2118.463% 10721.0004 °

GEOMETRIC SERIES FACTORS = 421

T-30




TABLE A.27-Discrete Compounding: i=8%

L

‘Gromotic seves present worth tutlor, {14, i m)

422 * DISCRETE COMPOUNDING

" jmat j=6% j=es FRal £ P=15%
r 0.9259 09853 0933 0 trs9 0.9259
z t.8176 1817 1859 1.6650 1.9119
3 26762 27267 21078 2 WS 29617
4 3.5030 36021 37037 3.0079 0798 |
5 4.2922 44613 4.6290 - 48043 5.2699
3 5.9659 53046 55958 48192 55374
r 52042 6.1323 63915 6 8579 7.831
) .55 60447 7.4074 T.9057 9.3042
9 T.1997 7429 | Je L] B.9780 10,8545
0 7.8530 55246 9.7503 10.0702 12,4339
1" 8,453y 8.2926 191852 11.1629 14,2199
12 9.1052 10.0465 11N 2nN57 16,0685
13 9 €939 £0.7.063 12.a70 "3 405 186328
14 10.2053 §1.512% 12,9630 14 6450 201268 .
15 10 8467 1220252 13.8509 158421 22 3592
16 11 324 125243 145148 17.0814 24.7343
T 11 838g LR E to15 7407 18,3613 FEr )
AL 17 3060 140852 167667 13 5682 29 9544
3 12,0054 149466 IR A 20 8565 328239
20 13 7475 15 5957 18 53185 22.1687 358773
n 136527 16.2329 19 4444 23 5001 a9 1258,
22 14,0010 15 8582 200104 24 8563 42,5906
F=] 14,3055 17,4119 21.2943 26.2527 [ 46.217Y
24 14 pirel 18.0743 222922 27.6048 50 2024
LSS 15 Pus 1 B85S 3 14 FIRTY 54 3022
26 15.82i9 T 14,2458 FZR- TR 30.3579 38,6329
27 159760 19.8153 25.0000 I2.0509 63.577%
28 16,3102 203743 259259 33,5796 &3 BV
Pl 166321 209729 26.8519 351273 13.0919
Jo 16 947D 21,4614 217110 36.7033 79TV 38
3N 17 2404 21.9899 Z28.7037 283731 85.8061
32 175274 225088 296095 35.9347 92 2535
33 17 8046 o077 30.5556 6104 9.2t 5
34 MmN 235173 314815 43.3069 1085571 -
35 waan 24.0078 324074 €5 0328 1143895
R 18.57 &8 24 489 313130 45,7547 122.1296
ar 13 8128 24,9615 32,2593 &3.5372 131.8102
3 13 0419 25,4252 351842 50,4320 141.0664
39 19.2626 25 203 5.1 22724 151,1355
¢ 194151 263269 Aar@re 54.3663 161.8873
ar 19 5797 28.7652 313650 56.0953 1722759
42 19 87548, 271956 38 8559 58 GEOO 185 4304
43 >0 0665 27.6179 39.8148 GC £6H1Y t98.3752
L) 20.249) 00324 40, 7407 £2.6993 212.1587
4% 29 4252 8.4352 41,6667 64,1752 2268357
48 20 5949 28,8285 42,5928 $6.2895 | 2424639
4t 07578 9.2004 42,5108 60.4431 2591051
43 209149 76155 [YRYyE] 70,6355 270.8243
% 25 0642 9 9925 45.3704 72,8705 295.6032
Lo] 2r.2119 30.3636 46.2063 75.1459 315, T

TABLE A.28 Discrete Compounding: i = 8%

GEOMETRIC SERIES FACTORS » 423

- R —
'_ $aepretriC secies future wenth factoe (F 14, 0.0 0)
RS P-ET J=8 ju ot FET
v 1 wa 1 0000 1.0000 1.0000 10000
[ ] ERTE] 21400 21602 2.1800 2.7300
1 33012 R TT 34492 32614 3.7319
'S R R 1F] 4 006 50383 | 51800 51507
5 616 65801 68074 |:  7TOuN 7.7433
s | somm Bar7B a86n 92343 0 3740
7 pP4rd 16 8037 111081 11. 1248 aasmn
8 ! 12007 12 8541 13 7106 , 146329 172555
] 9 1 142525 | 1L.4763, 16,6504 17.0472 2t 6082
] W] -1sesr . 16.4039 19,9900 _21.74 2R.9519. |-
AT | 19.8343 2t 6670 - 23.7482 1260739 -, 331536
’ "2 ] 220374 < Mu7 27.9797 oz | 40,4580
o 26 At 29 33148 L3z 366324, 49,0452,
i ] EIREEUN 336725 - 380247 430152, £31216
. . F4.20808 39 1205 * 440579 50.2540 70 9270
' 33,8240 a1 2795 LU AT 58 2515 B4.7383
i 43,8029 203623 | sa.24t0 57.7226 100 8743
8 43,2551 57 0840 66 5L03 76,3049 119 1062
9 55.2213 €4 5051 750244 90.0104 141 6562
20 Grrag IZE%N BA 3140 167224 167 2720
1 UBEES Y B RS PRGN 118.9204 198 K687
o 766868 $1 €501 110.7443 1351867 231.5458
2] 85,1687 WALEET | 480404 | 1541410 271,7142
74 94 436} [EFEAF] 14D Q151 1782276 3183428
A 1A i A2SAW0T L R uG [CCRINTR S 3242
@ nan 1223435 1 /B 0004 226.0412 4351492
7o e 15% ZAED 193,715 236.09G6 507.817%
e 140,74 3t ATETIIO 223.6687 269.6944 5910757
% 134 31070 2501861 APT DI _68'1 ACTE
an R K] L 2i9 %182 LT T P ] BUZ.1302
n 2339184 3109404 416 333 $32.5124
32 FLAYS 3 264.1p48 3477654 450.8327 1083.2569
33 2256917 20177130 3843237 527, 4452 1257 4826
b 2413054 219854 4309857 452 87¢H 1£52.7810
35 276,014 334.3629 4791547 665 ES45 1631.2583
36 256.6080 391.0460 £32.272¢ 7AT.2254 1959. 7669
LY 324,438 437 4769 £90.8224 319182 2269.7001
30 3546816 4738812 655.3398 939.0534 26274007
3 387.4733 £20.5895 726.38%7 10514740 3040.1361 | °
40 £23.0575 571 5402 8046119 1176 1264 35182018
21§ 461755 627.5811 8007054 1316 134 4055437
42 | 016674 6331225 0854243 14712103 45%8.7151
23 | 551538 TS5 8393 | 1042.5977 1643 571¢ 5428 BL19
%4 535,4054 B25 5245 | 12041322 1835.4052 6270.527a
45 819418 77919 13300187 20485017 720 6YT4
45 709.901€ 994,1799 14583407 2265,2723 8348 7025
4; Tre.BL49 1062 3048 16:0.2820 25482737 SLAT 0049
£5 B41.0011 RAC VLR ] 17871306 283020 19132077
€3 | PIMSIT | a32essy | 19700181 | 316ET6H (| 123411914
50 €94,6732 1424 2722 l 2N 3T9 3824.4620 14810 797

[
™




