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INTRODUCCION
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Con el objeto de proporcionar una idea general sobre
los aspectos fundamentales de este curso y a fin de describir de
una manera sencilla y breve los factores e Indices que se utili-
zan con mayor frecuencia en la evaluacién de proyectos, se em
pleard como referencia una grafica (Fig. 1) que representa el
comportamiento econémico tipico de un pli'oyecto de inversién.
En la figura el eje vertical se utiliza para representar la ganan-

cia acumulada y el horizontal para el tiempo.

Ganancia
Acum,

FIGURA 1
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El periodo de inversifn se cuenta desde que se realiza
la primera erogacién (punto A), hasta el momento en que el pro-
yecto esté listo para empezar a producir utilidades (punto B). Co
mo se sabe la inversibén inicial estd constituida por diferentes
conceptos, entre los que se pueden mencionar: estudio previo del
proyecto, pruebas piloto, estudio definitivo, gdquisicién, trans-.
porte, seguros, instalacién y prueba del equipo, compra de ma-
terialesly servicios e intereses durante la construccién. Se llama
periodo de cancelacién al. tiemp;) en el cual el proyecto paga la
inversién inicial y en su calculo se s'upone que todos los ingresos
se utilizan para amortizar la inversién, aunque en la mayoria de
los proyectos el plan de financiamiento no coincide con esto. A
partir del punto C se empiezan a obtener ganancias y el proyecto

se abandona en el punto D.

El conocimiento de este esquema permite dar respuesta
a una serie de preguntas que se generan en la iniciacién de cual-
quier prgyecto: ;Se puede costear el proyecto? La respuesta es-
t4 implicita en el segmento BF. ; En cuanto tiempo se recuperari
la inversién? Lo sefiala el segmento BC. ;Cuéinto se ganard y en
qué tiempo ? A esto dan respuesta los segmentos DE y CD, res-

pectivamente;

Estos factores son necesarios pero no suficientes para



jerarquizar las distintas alternativas que se presentan en un pro-

yecto dado. Para enfatizar este hecho, considérese el siguiente

ejemplo (Fig. 2).

Ganancia
Acum.

Tiempo

FIGURA 2

Se tiene un proyecto con alternativas que coinciden
en el periodo de inversién y en la inversién iniciai. ;Cudl de las
dos elegir? Si se escoge la alternativa 2, la ganancia es mayor
pero se requiere mas tiempo que en la alternativa 1 para obte-
nerla; por otro lado, con la alternativa 1 se recupera maéas pronto
el capital invertido que en la alternativa 2. Surge asf{ la necesidad

de contar con una serie de factores e indices que sefialen cuantita
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tivamente la bondad econémica de los proyectos. Algunos de éstos
gon: TASA DE GANANCIA, PORCENTAJE DE GANANCIA y PE-

RIODO DE CANCELACION.

En la actualidad, con el auxilio de las computadoras
electrénicas, es pc'>sib1e determinar el valor exacto de los indices
mencionados; pero como su cilculo estd basado en estimaciones
del comportamiento futuro de los factores que intervienen en el
andlisis econémico, los valores Gnicos de tales elementos de juicio
son menos definitivos a medida que el monto de las inversiones
crece. La decisién no se toma en igual forma cuando se invierte
una cantidad pequefia, cuya pérdida involucraria sélo algunos
reajustes, que cuando se invierten cantidades de tal magnitud .que
pondrian en peligro la existencia de la empresa de no proporcio-
nar un minimo preestablecido de ganancias. Existe pues la nece -
sidad de considerar la incertidumbre implicada en las predicciones,

a fin de cuantificar el riesgo correspondiente.

Tradicionalmente se acostumbra tratar este problema
efectuando predicciones conservadoras o considerando en los
estudios econémicos tasas de descuento elevadas;‘pero este proce-
dimiento introduce el peligro de presentar no atractivas las buenas

posibilidades de inversién. Asi pues, para que la evaluacién de



un proyecto quede completa y sea confiable, es necesario que in-
cluya un anélisis do riesgo para eada una de las alternativas que

se presenten.

Conviene sefialar que una vez tomada la decisién de
ejecutar un proyecto determinado, es necesario controlarlo para
que se comporte de acuerdo con lo planeado. Esto significa que
en cada una de las etapas de la vida econdémica se tendrén que
resolver problemas de importancia cardinal, como por ejemplo
durante el perfodo de’ inversién, donde la ‘empresa debe enfrentar-
se a cuestiones relacionadas con el financiamiento y la asignacién
6ptima de recursos, para que las actividades sean desarrolladas
al menor costo posible y C(;n toda op01v:'tunidad. Estos mismos
problemas y otros como los relacionados con el reemplazo de

equipo y transporte de materiales, se presentan a su vez durante

la vida productiva del proyecto.

Los temas esbozados constituyen el material de este

curso, que se inicia a continuacibn.



Capitulo |

I N T E R E S
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Se denomina INTERES al dinero que se paga por el uso de un
capital prestado, o al dinero ganado por un capital invertido, La
cantidad colocada a interés se llama PRINCIPAL y recibe el nombre de

MONTO la suma del Interés mas el principal,

TASA DE INTERES i, es el cociente del interés } sobre el

principal P para un perfodo de tiempo t; esto es,

I Vi (1.1)

t

El periodo de tiempo puede adquirir diferentes valores: un
afio, un semestre, un trimestre, etc. De la ecuacidén (1.1), la tasa
de interés resulta una fraccion por unidad de tiempo; pero se acos-
tumbra expresarla en por ciento, sobre la unidad de tiempo, Una tasa
de interés de 7% anual, significa que en un afio se pagaran 7 pesos

por cada 100 pesos de principal.

Durante siglos se ha discutido la justificacion del inte~-
rés. El punto de vista del prestamista sefiala que al desprenderse

por algln tiempo de su dinero, deja de satisfacer algunas de sus ne-




cesidades personales, Al cederlo en préstamo, debe determinar la mag
nitud del Interés a ganar cuantificando la probabilidad que existe

de no recuperar su dinero, los gastos que origina la investlgacion

de la solvencia del prestatario y la posible ganancia que no percibi
ra por desprenderse de su capital, El prestatario, por su parte,.pa-
ga la suma adecuada por disfrutar anticipadamente de un capital, bq;
que considera que con éste satisfard algunas de sus necesidades inme
diatamente o conseguira blenes de produccion,. con los cuales genera-

rda mas dinero,

Independientemente de su justificacidn, el interés es una
realidad en toda transaccion economica y se debe tomar siempre en

cuenta en cualquier estudio economico,

INTERES SIMPLE E INTERES COMPUESTO

Cuando el interés se paga al término de cada periodo de
tiempo, permaneciendo constante el principal, se dice que tiene lu-
.gar una operacion bajo INTERES SIMPLE. Si el Interés se suma al prin
cipal al final de cada perfodo de tiempo, el interés se convierte o

COMPONE en principal y entonces se origina el INTERES COMPUESTO.

Si t es igual a uno, entonces de la ecuacidén (1.1):

I = . iP

y el interés acumulado en n perfodos de tiempo iguales es iPn, resul

tando el monto



S=P+ iPn=P(l + in) (1.2)

EJEMPLO 1.1 4Cuénto tlempo se necesita para que una canti

dad de $4,300 se transforme en $5,000 al 8% de interés simple anual?

SOLUCION,- De la ecuacidn (1.2), haciendo P=4300, $S=5000 e
i=0,08, se tiene

n= -(—SLP_)._-:—'l = 2.03 afios

Obsérvese que en operaciones bajo interés simple, el inte-
rés es directamente proporcional al tlempo transcurrido. Cuando el
perfodo de tiempo es Igual a un afio y se desea calcular el interés
para fracciones de éste, se acostumbra multiplicar iP por la fraccion

numero de dfias
300 o 365

A fin de obtener una expresion que permita calcular el in-
terés compuesto, sea P el principal en el tiempo O y S el monto en
el tiempo n. El interés al terminar el primer periodo es iP, de modo

que el monto en ese tiempo es
P+ iP= P(l +1i)

La expresion anterior se toma como un nuevo principal que,
al finalizar el segundo perfodo, aporta un interés P(1 + i)i, resul-

tando el monto en el tiempo 2 Igual a

PO+ 1) +P(1+1)i = PO+ )2



Generalizando este razonamiento se deduce que el monto en

el tiempe n es

s= pP(1+i)" (1.3)

El factor (1 + i)n se encuentra tabulado en el Apéndice pa

ra distintos valores de n e i, representandose por SP,

EJEMPLO 1.2 El monto actual de una inversion inicial de
$1,200 realizada hace 5 afios al 10% de interés simple anual, se depo
sita al 8% de Interés compuesto anual, ¢Cudl serd el monto total den

tro de 7 afos ?

SOLUCION,~ El monto actual, de acuerdo con la ecuacidn (1.
2) es

1200(1 + 5 x 0,1) = 1800;
‘el monto dentro de 7 afios sera
1800(1,08)7 = $3,084,84

En lo sucesivo, a menos que se aclare lo contrario, cuando

se hable de interés se entenderd que se trata de interés compuesto,

. VALOR ACTUAL

Por medio del concepto de interés se observa que el valor
del dinero varia con el tiempo, Por ejemplo, Si se deposita la cantl
dad de $100 al 8% de interés anual, dentro de 2 afios se transformara

en $116,64; 1o que'quiere decir que $100 de ahora son $116,64 dentro



de 2 afios, o bien que el VALOR ACTUAL de $116.64 es $100. Para deter
minar el valor actual de $116.64, se descontd el interas ganado du-

rante 2 afios; es decir, se dividio por (1.08)2.

En general, si se desea obtener el valor actual P de una
cantidad S disponible dentro de n perfodos de tiempo, se debe divi=-
dir ésta por.(1 + 1)™:

s
1+ )"

(1.4)

El factor (1 + i)-n se representa en el Apendice por PS,

EJEMPLO 1.3 Una persona posee una letra de cambio por va-
lor de $3,450 que se vence dentro de 4 afios, Decide negociar el docu
mento a través de un banco cuya tasa de interés para este tipo de

operaciones es de 8% anual, ¢Cudnto recibird ahora por su letra ?

SOLUCION.- El banco paga por la letra de cambio el valor

actual de ésta, o sea

3450 x PS = $2,535,75
L, 8% ¥2

SERIES DE PAGOS

Se da el nombre de SERIE DE PAGOS o de ANUALIDADES, a una
distribucion uniforme en el tiempo de cantidades iguales R, Por su
aplicacion tan frecuente, convlene tener expresiones para calcular

el monto y el valor actual de estas series, A fin de obtenerlas, su-




pongase que se desea constituir un capital S, aportando cantidades

R R R R R R
: —t A : +-
o 1 2 3 n-2 n-1 n

iguales R anualmente, empezando dentro de un afio, La primera entre-
ga, realizada en el afio 1, ganard intereses durante n-1 periodos, pa

ra convertirse en

R(1 + i)n']

al terminar el afio n, La segunda, al término del afio 2, ganara inte-
reses durante n-2 perfodos y se convertira, al finalizar el tlempo

sefialado, en

-2
R(1 + 1)"
y asi sucesivamente, resultando el monto:
.y n=1 .\ N=2 .
S = R(I+i) +R(+i) "~ + . . .+ R(+) + R (1,5)

Multiplicando la ecuacion anterior por (1+i) y restando

(1.5) al resultado, de inmediato se despeja S:

s = R.(.l.*_‘_):_:..l (1.6)

El factor de R en (1.6) se representa por SR en el Apén-

dice,

El valor actual P de la serie se puede calcular sumando

los valores actuales de cada entrega, como se indica a continuacion:

P= RO+ + RO+D™2 +, . . + R(1+1)™D



Pero, aprovechando la ecuacion (1,6), que expresa el monto
de la serie, se obtiene el valor buscado multiplicando S por (1+i)'n,

esto es,

po g Lt 7o (1.7)
i+ "

EJEMPLO 1.4 Una persona de 20 afios desea tener un ingreso
anual constante de $36,000 desde la edad de 50 afios, hasta la de 70,
iLudnto debe depositar anualmente, para lograr su propdsito, empezan
do dentro de un afio, en un fondo donde ganard intereses al 10% anual,

suponiendo que cuando tenga 49 afios la tasa aumentard a 12% anual?

SOLUCION,~ Primero se debe determinar con la ecuacidn (1.7)

el valor, en el afio 49, de la serie de pagos Ry:

P49 = 36000 (PR)ZI,IZ% = $272,232
Este valor, considerado como el monto en el afio 49 de la serle Ry,

20 21 22 ko 5

0
Ry = R, = $36,000
proporciona la solucion del problema a través de la ecuacion (1.6):

Ry = 272,232 (RS)29’]0% = $17,151



Con frecuencia se encuentran series de pagos que crecen o

Ri+(n=2)g Ri+(n=1)g

R] R]+g
1

O -+

2 n=1 n

decrecen en proporcion aritmética. El monto de éstas se puede calcu-

lar considerando dos series, una de cantidades iguales Ry y otra cu-

S S A /R
0 ] 2 3 n=1 n
, 'g 29 (n=2)g (n=1)g
0 1 2 3 n-1 n

yo-primer pago g se efectla en el tiempo 2, cuyo segundo pago 2g se
efectla en el tiempo 3 y as{ sucesivamente hasta el penidltimo (n-2)g

en el tiempo n=1 y el Gltimo, (-1)g, en el tiempo n, En estas condi=-

ciones, la expresion para el valor actual resulta

+\N
P = \ Sl:il__:_l + g(1+i + 2g(1+i) 3 *ooot
t(+i)"
(n=-1)g(1+i)™"

(1.8)

A fin de escribir (1.8) de una manera mis adecuada, sea

M= g(+i)™2 + 2g(1+1)73 + ... + (n-1)g(1+i)™™ (1.9)

Si ahora se multiplica la ecuacidn anterior por (1+i) y al

resultado se le resta (1.9), queda



(

“0-1) | (n-1)g(14) ™

Mi=g(l+i) e g(1+D) 2% . .. 4 g(1+1)

- (1 10)

Multiplicando de nuevo por (1+i) y restando (1.10), se
obtiene

Mi% = g [1 - n(1+i)-(n_1) + n(1+i)'n - (1+i)-r£|
de donde, multiplicando y dividiendo por (1+i)n, resulta la espre-

sién
M< & (1+0)? - 1 _
i(1+i)? i

que sustituida en (1. 8) produce finalmente el resultado buscado:

- gy s+ - 1| __ng _
P_(R1+i) {—_—1_(175’7] L (1.11)

El monto S de la serie se obtiene multiplicando (1.11)
por (1+i)%:

.11 .
S=(Rpe ) [‘1“1 - 1]- = (1.12)

EJEMPLO 1.5 Un yacimiento petrolifero produce
actualmente 35,000 metros cibicos de aceite al anio. Se estima
que la produccién declinari a razén de 2,500 metros clbicos por
afio, durante los préximos 14 afnos. Si el precio del aceite es de
$175/m° durante los primeros 8 afios y de $200/m3 de ese tiempo
en adelante, ;cuél es el ingreso total reducido a valor actual, para
una tasa de interés de 8% anual?

SOLUCION. - Durante el primer afio se tiene una pro~
duccién de 35,000 metros clibicos. Un calculo méas preciso incluiria
los intereses ganados durante todo el afio; pero para fines de ilus-
tracién del uso de la ecuacién (1.11), se supondri que todos los
ingresos se obtienen instantianeamente, al final de cada afio. Mas
adelante se estudiara el procedimiento que debe seguirse cuando
el periodo de conversién de interés a capital, es distinto del espe-
cificado por la tasa de interés nominal i.



Puesto que existen dos diferentes precios del aceite,
el problema debe resolverse en dos partes. El ingreso de los
primeros 8 afivs se calcula con R;=35000x 175, g=-2500 x 175,

i=0.08 y n=8, resultando mediante la aplicacién de (1.11):
P1 = $34'353,783

El valor actual de los ingresos de los Gltimos 6 afios
se calcula empleando (1.11) para reducir al afio 8 y (134) para
reducir al afio 0. Asi,

Py=$10'337,334

De donde finalmente

P= Pl-f- Py=$44'691,117

TASA DE INTERES EFECTIVA

Con mucha frecuencia los intereses no se capitalizan
al finalizar cada periodo especificado por la tasa de interés nominal
i, sino a intervalos de tiempo inferiores. Por ejemplo, a menudo
se escucha la frase: ' .. 8% de interés anual, pagadero trimestral-
mente ...'", lo cual sign-ifica que si se depositan $100 al 8% anual,
al término de cada trimestre se podra disponer del interés corres-
pondiente ($2), pero que si se reinvierte, el monto al terminar el

ano es
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4

s = P(1+d)* = 100(1.02)* = $108. 24

De manera que la tasa de interés, calculada de acuerdo

con la definicién (1.1), resulta

Interés

Tasa de Interés Efectiva, j = —
Principal

_S - P
- P
=~ 8.24% anual.

o sea 0. 24% més que la tasa de interds nominal i.

En general, si el periodo que sefiala la tasa de interés

nominal se divide en m partes iguales, la tasa de interés efectiva

sera i.m
. P(l4y — - P
(+m)

I =
P

-_-(l*r-i—m)m -1 ' (1.13)

Habiendo calculado la tasa de interés efectiva j, el
monto al tiempo n se puede calcular ficilmente mediante la ex-

presién .
S = P(1+j)" (1.14)

o bien, sustituyendo (1.13) en (1. 14):

S =P(1+im)m“ (1.15)

La tasa de interés efectiva se puede tabular para

diferentes valores de m, n e i,



'EJEMPLO 1.6 Se desea tener una tasa de interés
efectiva de 8% anual. ;Cu&l debe ser la tasa de interés nominal

si la composicién es semestral?

"SOL/UCION, - Para j=0.06 y m=2, de la ecuacién

(1.13) resulta

i= m(/j+1‘ - 1) = 5.91% anual

COMPOSICION CONTINUA

Como ya se indic6, para una tasa de interés nominal
de 8% anual se tiene una tasa de interés efectiva de 8.24%, cuando
la composicién es trimestral. Aplicando el mismo procedimiento
se obtiene j=8,16% para una composicién semestral. Esto es, a
medida que crece el nimero de periodos m, la tasa de interés
efectiva aumenta. Si la composicién es instantdnea o CONTINUA,
j tiene un limite, el cual se determina haciendo tender m a infi-

nito en la expresién (1.13):

i = 1im [- i ﬁ
me-» @0 m
=1m |1+5)™ -1
m->°° m

L. (1.16)

I
®
'
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El monto al término del periodo n se obtiene aplicando

(1.18) & (1.14) y resulta
S = Pell (1.17)

La expresién (1.17) también se puede obtener como

sigue: Si S' es el monto en un tiempo cualquiera t, el interés

g' S'+ds' S

Y

-

O g

t t+dt n

aportado por esta cantidad durante el periodo dt seré
dsS' = iS'dt

de donde, separando variables e integrando entre los limites
S'= P para t=0 y S'= S para t=n, resulta de inmediato

(1.17).

EJEMPLO 1.7 Para ilustrar el uso del concepto de
composicién continua, calcularemos la ganancia en un proyecto
de perforacién de un pozo petrolifero, cuyo costo inicial se estima
en C pesos, y cuya produccién, segiin los estudios técnicos
correspondientes, se espera que decline exponencialmente. El
ritmo de produccién inicial es q, (m3/unidad de tiempo) y el

limite econémico de produccién se encuentra en el tiempo N.



Si los ritmos de produccién se dibujan en papel semilo-
garitmico, la gréfica seréd una recta de pendiente b, resultando por

lo tanto su ecuacién q = qpe

q

Considérese el volumen producido durante el perfodo de

tiempo dt, a un tiempo cualquiera t:
qdt

Este volumen, multiplicado por el precio neto del aceite (precio en
el mercado menos costo unitario de operacién. y mantenimiento) u,
da el ingreso neto durante el tiempo dt:y su valor actual es

uqdt
(1+3)t

o bien, de acuerdo con la ecuacién (1.17):

uqdt

= ‘lt
oit uqe (1.18)
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Integrando la ecuacién (1.18) para obtener el ingreso

total reducido a valor actual, queda

N .
_ . -(b+1i)N
J ugq,e (b+i)t dt = u do 1 €
0

b+i

donde se ha congsiderado u constante y se ha sustituido q por su

expresién. Finalmente, la ganancia G resulta

1 e-(b"'i)N

= - C
G=ugo o) (1.19)

En el capitulo siguiente, sobre Evaluacién de Proyectos,
se hard referencia a esta Gltima expresién y se presentarin ejemplos

numéricos.

El valor actual de una serie de pagos iguales en composicién

-

continua resulta ser

P = Re l+Re™ 24 Re™3iy .., +Re™(B-1)1 g0
(1.20)
de donde, multiplicando ambos ‘miembros por ei y restando (1. 20)

queda

P=R — (1.21)

S =R ——— (1.22)



EJEMPLO 1.8 ;Cuél es el valor actual de $4,000 colocados
en el afo 13, al 6% anual compuesto continuamente? ; Compuesto

anualmente ?
SOLUCION. - Aplicando la ecuacién (1.17) se tiene

P= S e P = 4000 x 0.45841 = $1,833. 64

Para composicién anual:
P= S(1 i) ™=4,000 x 0.46884 = $1,875. 36

EJEMPLO 1.9 En una inversién de $20,000 se desea
tener una tasa de interés de 10% anual en composicién continua.
¢ Cuéntos afios se requieren para recuperar el capital, a un ritmo

de $2,500 por afio ? Resolver el mismo problema para composicién

anual,

SOLUCION. - De la ecuacién (1.21), con P=20,000 y

R=2,500, se tiene

20,000 1 - o 0:Im
ma—— 8=
2,500 Ol

de donde n =18.42 afios.

Para composicién anual resulta n=16.89 afios.

P
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EQUIVALENCIA

Usando los conceptos presentados en este capitulo, el
lector estd en condiciones de expresar, para una tasa de interés
dada, series de pagos en términos de una sola cantidad actual o
futura, o viceversa. Con este método p;lede comparar unas sumas
con otras, aunque estén distribuidas arbitrariamente en el tiempo.
Se dice qe las cantidades P, S y las series R son equivalentes,
cuando satisfacen las ecuaciones (1.2), (1.3), (1.4), (1.6), (1.7),

(1.17) y similares.

El concepto de equivalencia se puede aprovechar cuando
se desea comparar dos 0 mis proyectos desde el punto de vista

econémico, tomando como base sus ingresos o sus costos.

EJEMPLO 1.10 Un equipo (A) tiene un costo inicial de
$16,000 y se estima que sus costos de operacién y mantenimiento
anuales serdn: combustible, $5,000; mantenimiento, $1,100; mano
de obra $7,000; seguro, $160 (1% costo inicial); supervisién $1,500
y renta de espacio, $500. Otro equipo (B) tiene un costo inicial de
$11,000 y los siguientes costos anuales: combustible, $6,000;
mantenimiento, $1,150; mano de/obra, $7,500; seguro, $110; super-~
visién $1,600 y renta de espacio, $475. Determinar cuil de los dos
es més econémico, suponiendo que ambos tienen una vida Gtil de 5

arios y son capaces de realizar el mismo trabajo con igual eficiencia

técnica.



SOLUCION.- El equipo més econémico seré el que tenga
menor costo total. Los célculos se pueden efectuar considerando

cualquier tasa de interés.
CA= 16,000 + 15,446 (PR5,7%) = $78,566

C_ =11,000 + 16,835 (PR

B ) = $80,024

5, 7%

El equipo A resulta entonces més econémico.

EJEMPLO 1.11 Hallar la serie de pagos iguales R
equivalente a la serie de pagos que crecen en proporcién aritmeética

(pagina 8).

SOLUCION, - ‘Las dos series son equivalentes si tienen
el mismo valor actual; es decir, de las ecuaciones (1.7) y (1.11):
1+i)® -1 (1+1)* = 1 g (1+i)% - 1

R = R, + -n
i(1+i)0 i(1+1)? i(1+i)n i

de donde

1 N
R=.R1+g..--..rl :
L 1lae)? -1
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EVALUACION DE PROYECTOS
st seae e sk b e sl st e st e e s e s e s se s ke st s el

Al principiar el curso se hizo notar la necesidad de
contar con una serie de factores e Indices, que permitan evaluar
econédmicamente las alternativas que se presenten en un proyecto
de inversién dado, En este capitulo se estudiarédn los indices de
uso maés frecuente: GANANCIA, TASA DE GANANCIA, PORCEN-
TAJE DE GANANCIA SOBRE LA INVERSION, PERIODO DE
CANCELACION y PERIODO DE RESTITUCION. Se dejara para

un capitulo especial el estudio de 1la INVERSION INICIAL.

En su oportunidad se estudiardn con detalle algunos de
los conceptos que sirven de base para comprender el significado
de los indices citados. Por el momento basta sefialar que los cuatro
factores fundamentales de la evaluacién de proyectos se represen-

tardn como sigue:



C, inversién inicial

Ik‘ ingreso neto (ingreso bruto menos costo de operacién
y mantenimiento) en el periodo de tiempo k
n, vida econémica (vida Gtil) del proyecto

i, tasa de interés de oportunidad

J
Ingresos
Netos I

3 M
I2 __
In_]r—
L — .
L, M
1 2 3 n-1 n Tiempo
GANANCIA

Se llama GANANCIA a la diferencia obtenida entre la

suma de los ingresos netos reducidos a valor actual y la inversién

inicial:
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=1 o\ ot
G =L (1+l) 4 LsD) 24 Ll e - C

0 sea brevemente

S -k
G=p L (1+i) - C (2.1)
k=1

EJEMPLO 2.1 En un proyecto se tiene una inversién
inicial de $50,000 e ingresos netos constantes de $15,000 por afio
durante la vida del proyecto (6 afios). Determinar la ganancia

considerando una tasa de interés de oportunidad de 12% anual.

J

SOLUCION, - Por ser los ingresos constantes, el problema

se puede resolver como una serie de pagos iguales:

G = 15,000 (PR ) = 50,000 = $11,669. 50

6,12%

TASA DE GANANCIA

Para calcular 1a TASA DE GANANCIA o RENTABILIDAD
de la inversibén se ha usado durante mucho tiempo un método que
proporciona resultados optimistas; por las consideraciones favora-
bles que implica su determinacién. Nos'parece mas adecuado el
cilculo de la tasa de ganancia con un método que también presenta-
remos en esta seccién. Como se verd, los resultados que se obtienen
con la aplicacién de este dltimo son realistas, pero con tendencia a

ser conservadores. Llamaremos al primer procedimiento Método



Optimista y al segundo Método Realista.

Método Realista

Para determinar la rentabilidad o tasa de ganancia por
este método se supone que todos los ingresos se depositan en un
fondo a medida que se van obteniendo y ganan intereses a la tasa
de oportunidad i. Asi, el primer ingreso I1 se deposita en el
tierﬁpo 1 y gana intereses durante n-1 periodos; o sea que I, se

convierte, al terminar la vida del proyecto, en

.n-1
Il(1+ i)

El ingreso I, depositado en el tiempo 2, gana intereses

durante n-2 periodos y se convierte en

..n-2
Iz(1+ i)

Generalizando este razonamiento, se concluye que al

terminar el afio n en el fondo se tendra la cantidad

..n=-1 .\n-2 .\n-3 .
11(1-0- i) + 12(14-1) + Ig(1+i) + ... +In_1(1+1)+ In
(2.2)
Todo inversionista tiene siempre la oportunidad de inver-
tir su dinero a la tasa i. De no invertir en el negocio en cuestién, su

capital C se convertiria, al transcurrir n perfodos de tiempo, en

c(1+ i)° (2.3)
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Para que el negocio sea atractivo, la cantidad (2.2)
debe ser mayor que la cantidad (2.3); o sea que debe haber una
tasa R mayor que i, que aplicada a (2.3) establezca la igualdad

entre las dos expresiones:

el

Cau+R) = > Ik(l-t-i)n-k (2.4)
k=1

De esta manera puede R interpretarse como la tasa
de interés a la que el capital C invertido en el negocio ha ganado
intereses. Es decir, R es la rentabilidad de la inversién. Despe-

jando de (2. 4) resulta finalmente la expresién para la tasa de

n f_— Ik(1+i)n'k
k=1
R = -1 (2.5)
C

EJEMPLO 2.2 Determinar la tasa de ganancia usando

ganancia

el método realista, con los datos del ejemplo 2.1.

SOLUCION. - Como los ingresos son constantes, el

problema se resuelve facilmente:

R = - -
50,000

= 16% anual



' Método Optimista

Tomando como referencia la figura 1 de la Introduccién,
se observa que si los ingresos netos se reducen a valor actual

usando tasas de interés cada vez mayores, la ganancia acumulada

E

Ganancia
Acum.

; Tiempo
:
|
|
- !
F

es cada vez menor, haciéndose cero a una tasa igual a R. De esta
manera se interpreta a R como la tasa que aplicada a los ingresos
para su reduccién a valor actual, hace que la suma de los mismos

sea igual a la inversidén inicial. i’uede interpretarse més facilmente

el significado de la tasa de ganancia con el método optimista, si se
emplea un procedimiento anilogo al usado“para explicar el método
realista. En efecto, supdngase que los ingresos netos Ik se reinvierten

en el negocio a medida que se van obteniendo; asi, al finalizar el
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tiempo n, los ingresos se convierten en
n-1 n-2 0
I;(1+R) "+ I,(1+R) + ...+ L (1+R) (2.6)

Al igualar (2.6) con la expresién C(l-'-R)n resulta

la ecuacién de grado n para R

I (1+R)"F (2.7)

Me

C(1+R)% =

k=1
Eliminando las consideraciones teb6ricas acerca de las
soluciones de (2.7), es posible hallar un procedimiento de enéaye

y error sencillo dividiendo (2.7) por (1+R)n:

I I I I
2 n
C = 1 + “ 3

- ...
(1+R)!  (1+R)2. (1+R)3 (1+R)%

(2.8)

La expresién (2.8) indica que si los ingresos se reducen
a valor actual utilizando la tasa de ganancia como tasa de descuento,
la suma de los ingresos actualizados es la inversién'inicial. Esta
observacién permite utilizar el método descrito graficamente a con-
tinuacién, que consiste en actualizar los ingresos bajo diferentes
tasas, trazar la curva correspondiente y hallar el ;;unto de interseccién
con la ordenada constante igual a la inversién inicial. La tasa corres-
pondiente al punto de interseccién, hace que la suma de los ingresos
netos actualizados sea igual a C, equivaliendo por lo tanto a la tasa

de ganancia.



Ingreso /
Total
Actualizado

o Qo —— —— -

No siempre es posible reinvertir los ingresos en el
negocio a medida que se van obteniendo, por eso este método, que
se basa en esa consideracién, arroja resultados optimistas. Aparte
de esta fuerte limitacién, tiene la desventaja de requerir un proce-

dimiento de ensaye y error para su determinacién.

EJEMPLO 2.3 Determinar la tasa de ganancia con el

método optimista, utilizando los datos del ejemplo 2.1,

SOLUCION. - Empleando primero la tasa de oportunidad,

resulta la siguiente suma de ingresos actualizados:

115,000 (PR = $61,669,50

6,12%)

la cual es superior a la inversién inicial ($50,000),

Para i=14% resulta la cantidad de $58,329, también
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superior a $50,000,

Para i=17% la suma actualizada ‘de los ingresos netos
resulta de $53,838. Cpmo para i=20% los ingresos netos reducidos
a valor actual suman $49,883, puede decirse que aproximadamente
la tasa de ganancia es R= 20%.. Noétese que resultd superior a la
calculada con el primer método.

PROCENTAJE DE GANANCIA
SOBRE LA INVERSION

El PROCENTAJ.E DE GANANCIA SOBRE LA INVERSION
indica la cantidad que con respecto a la inversién inicial, se puede
considerar como ganancia por periodo; es decir, cudnto se debe
tomar de los ingresos en cada periodo para dejar exclusivamente

las cantidades que amortizaréin la inversién.

l
Ingresos

Netos

AN

rC

NN
NN
\




Sea rC la cantidad constante que se extrae de los ingresos
netos en cada periodo y que puede considerarse como' gaﬁancia. Después
de esta disminucién, de cada ingreso queda I - rC, para k=1,2,...,n,
Estas diferencias, reducidas a valor actual, deben entonces sumar

exactamente la inversién inicial:
=1 -2 . -n
C=(I~rC)f(1+1i) "+ (Ig-rCY1+i) "+ ...+ (I =-rC)(1+i)

De esta expresién se despeja facilmente r; de manera que

considerando el Porcentajé de Ganancia sobre la Inversién (PGI)

o i Ik(1+i)‘k- C
i(1+1i) k1

PGI = : 100 (2.9)
(1+1) - 1 C

igual a 100r, queda:

EJEMPLO 2.4 Calcular el porcentaje de ganancia del

proyecto citado en el ejemplo 2.1.

SOLUCION, - Aplicando la ecuacién (2.9) y tomando en
cuenta (2.1) resulta de inmediato
11,669.5 -

PGI = (RP ) ————— 100 = 6.9%
6,12% 50,000

&

o sea que si de cada ingreso neto se extrae la cantidad de $3,450

(rC), con el resto se paga la inversién inicial,
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PERIODO DE CANCELACION

Se denomina PERIODO DE CANCELACION al tiempo

en el cual los ingresos netos reducidos a valor actual igualan la

inversibn inicial:

R
ec=> pa+i)k (2.10)
k1

EJEMPLO 2,5 Determinar el periodo de cancelacién

del proyecto citado en el ejemplo 2.1.

SOLUCION. - El problema se puede resolver aplicando

ecuaciones de series de pagos iguales:

50,000 = 15,000(PR
( PC,lZ%)

Si se busca en las Tablas de Interés para i=12% el

valor de (PR): 3.333, se obtiene aproximadamente Pc= 4,5 afios.

Analizando los indices calculados, se puede tomar la
decisién de invertir o no en el proyecto en cuestién., A reserva
de discutir mas adelante la relacién entre el porcentaje de ganancia,
la tasa de oportunidad y la tasa de ganancia, se deja al lector la
tarea de meditar sobre los resultados obtenidos en los ejemplos:

PGI= 7%, R=16% con i=12%. ;Conviene invertir en este proyecto?



EJEMPLO 2.6 Si en un proyecto se ticne una ifivorsidén
inicial de $250,000, una vida Gtil de 7 afios y una tasa de oportunidad
de 7, 5% anual, determinar la ganancia, la tasa de ganancia, el
porcentaje de ganancia y el periodo de cancelacién. Utilizar los

siguientes datos de ingresos brutos y costos de operacién y mante=

nimiento:

INGRESOS COSTOS DE OPERACION
ARNO BRUTOS Y MANTENIMIENTO

1 $ 50,000 - $10,000

2 80,000 15,000

3 95,000 15,000

4 120,000 120,000

5 120,000 20,000

6 80,000 25,000

7 40,000 30,000

SOLUCION, - Para el calculo de los indices se obtienen

primero los ingresos netos, restando de los ingresos brutos los

costos de operacién y mantenimiento. Asi,

G = 40000(. 930) + 65000(. 865) +80000(. 805) +100000(., 749) +
100000(.697) +55000(.648) + 10000(.603) - 250,000
= $343,027 - $250,000 = $92,027

7 [(343,027)(1. 659)
R = -1 = 12.5% anual
250, 000 ‘
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92,027

PGI = .1888 x 100 = 6.95% anual

250,000

Pc = 4.3 afios

ACELERACION DE PROYECTOS

Cuando en un proyecto se efectiia una inversién adicional
con el objeto de apresurar la obtencién de las ganancias, se dice
que tiene lugar una ACELERACION DEL PROYECTO. La rentabi-
lidad de los proyectos acelerados o modificados se analiza de
igual manera que los proyectos nuevos; pero ahora se necesita
considerar simultdneamente los ingresos del proyecto modificado (Ia)
y los ingresos del proyecto original (Io). Las expresiones (2.1),
(2.5), (2.9) y (2.10) se pueden extender facilmente para_ el céalculo
de la ganancia adicional Ga, la tasa de ganancia adicional Ray'el

porcentaje de ganancia adicional PGla:

Ga =

N

(fa - To) 1+ )% - Ca (2.11)
k=1

n/(Ga + Ca)(1 + i)"
Ra

-1 (2.12)

Ca

- Ga
(RPi.m) ———C (100) (2.13)
a

PGla

I



En los proyectos acelerados el periodo de cancelacién

y el periodo de restitucién tienen significados diferentes:

PERIODO DE CANCELACION

Se llama PERIODO DE CANCELACION al tiempo en el

cual la suma de las diferencias entre ingresos netos del proyecto
L

acelerado y del proyecto original, es igual a la inversién adicional:

Pc
Ca = }: (Ia - Io), (1+ i)'k (2.14)
k=1

|

El periodo de cancelacién se representa gréficamenté
a continuacién, donde q representa el ritmo de ingresos y t el

tiempo. El &rea asciurada representa la cantidad Ca, .

q

PERIODO DE RESTITUCION

El PERIODO DE RESTITUCION es el tiempo en el cual

la suma de los ingresos netos actualizadés del proyecto acelerado



es igual a la inversién adicional:

Pr
Ca =y Ia (1+40) 7" © (2.15)
=1 A

|
Por supuesto, el perfodo de restitucién es inferior al
periodo de cancelacién. Este sefiala en qué tiempo queda cancelada
la inversién adicional y aquél indica el tiempo en guc la mencionada

inversién se recupera.

I‘Pr'—l t

EJEMPLO 2.7 Investigar la costeabilidad de la acelera-
cién de un proyecto que tiene“ las siguientes caracteristicas: Vida
del proyecto original, 10 afios; Vida del proyecto acelerado, 5 afios;
Ingresos netos del proyecto original,u $200,000/afio; Ingresos netos
del proyecto acelerado, $400,000/aﬁo; Inversién adicional, $185,000,

Resolver el problema con tasas de oportunidad de 6 y 12%.



SOLUCION, - Como se trata de ingresos constantes, la

solucién es inmediata. Para i=6% anual:

Ga = (400,000 - 200,000)(PR)6%,5 - 185,000

L
5 [8.4246 x 10° (SP)ga, . 5

R = 185,000 -1

= 43% anual

. 657,460
PGl = (RP)G%,S -1—8-3’—(')&)— 100

= 84, 2% anual

Pc =0

Pr

i
o

Para una tasa de oportunidad de 12% anual, 'siguiendo el

mismo procedimiento, resulta:
Ga = $535,940
R = 47% anual
PGI = 80.4% anual
Pc= 0

Pr=20



INGRESOS CONTINUOS

Los criterios de evaluacién se pueden determinar fécilmente
cuando los ingresos netos varian con continuidad y segtin cierta ley.
Por ejemplo, en el caso de declinacién exponencial, tomando en cuen=

ta (1.19) y el razonamiento seguido en (2,4) para la tasa de ganancia,

se tiene: |
| - o-(b*in
cef® = qo bei el (2.16)
*
de donde
nju qO(ein - e7bnmy
R = In)/—crms C(2.17)

Sin es grande entonces la tasa de ganancia se puede escri-

nfuge:”
R=i+ln ’/C(b+i) . (2.18)

De (1.19), (1.21) y (2.9) el porcentaje de ganancia sobre

bir como

la inversién resulta

el _ s
PGI = [ ~30_ (1 - e~(bri)ny 1:\ 100
ot | Clbe ) (2.19)

pero sin es grande

PGI = (el - 1) [—l‘-ﬂﬂ- - } 100 (2. 20)
C(b 1)

El periodo de cancelacién se obtiene facilmente de (1.19)

y (2.10):



b+1i uqgo

1 .
Pc = - — ln[l - 9191-1)-] (2. 21)

La declinacién de la produccién por periodo, d, significa
que la produccién en el periodo n es menor en la cantidad dg,.j con

respecto a la produccién q,_; del periodo anterior; esto es,
© 41 = 9p = God = qop(l - d)

dg = q1(1 - d)

Qy = qn-l(l - d)

Tomando en cuenta ahora que q=q,e t, resulta una expre-

8ién Gtil para la determinacién de b:

ql qz qn _b
— o wmeeen O TR e— = €
90 Q1 an-1
de donde
e-b = 1-d
o bien
b 1 : 2.22
= In T3 (2.22)

La expresién (1.19) para la ganancia se puede escribir

también como
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. a-X
VALORES DE LA TUMCION ¢ (x) = Lf_?_

X & (x) X S (x) x & (x) X & (x)
0.1 0.9516 3.1 0.3081 6.1 0.1635 9.1 0.1099
0.2 0.9063 3.2 0.2998 6.2 0.1609 9.2 0.1087
0.3 0.8639 3.3 0.2918 6.3 0.1584 9.3 0.1075
0.4 0.8242 3.4 0.2843 6.4 0.1560 9.4 0.1064
0.5 0.786S 3.5 0.2771 6.5 0.1536 9.5 0.1052
0.6 0.7519 3.6 0.2702 6.6 0.1513 9.6 0.1041
0.7 0.7191 3.7 0.2636 6.7 0.1491 9.7 0.1031
0.8 0.6883 3.8 0.2573 6.8 0.1469 9.8 0.1020
0.9 0.6593 3.9 0.2512 6.9 0.1447 9.9 0.1010
1.0 0.6321 4.0 0.2454 7.0 0.1427 10.0 0.0000
1.1 0.6065 4.1 0.2399 7.1 0.1407 10.1 0.05380
1.2 0.5823" 4.2 0.2345 7.2 0.1387 10.2 0.0980
1.3 0.5596 4.3 0.2294 7.3 0.1369 10.3 0.05871
1.4 0.5382 4.4 '0.2245 7.4 0.1350 10.4 0.0961
1.5 0.5179 4.5 0.2197 7.5 0.1332 10.5 0.0952
1.6 0.4088 4.6 0.2152 7.6 0.1315 10.6 0.0843
1.7 0 4808 4.7 0.2108 7.7 0.1298 10.7 0.0934
1.8 0.4637 4.8 0.2066 7.8 0.1281 10.8 0.0926
1.9 0.4476 4.9 0.2026 7.9 0.1265 10.9 0.0917
2.0 0.4323 5.0 0.1986 8.0 0.1248 11.0 0.0909
2.1 0.4179 5.1 0.1948 8.1 0.1234 1.1 0.0901
2.2 0.4042 5.2 0.1912 8.2 0.1219 1.2 0.0893
2.3 0.3912 5.2 0.1877 8.3 0.1204 13 0.0885
2.4 0.3788 5.4 0.1843 8.4 0.1180 1.4 0.0877
2.5 0.3672 5.5 0.1811 8.5 0.1176 11.5 0.0869
2.6 0 3580 5.6 0.1779 8.6 0.1162 1.6 0.0862
2.7 0.3455 5.7 0.1748 8.7 0.1149 1.7 0.0854
2.8 0.3354 5.8 0.1719 8.8 0.1136 11.8 0.0847
2.9 0.3258 5.9 0.1650 8.9 0.1123 11.9 0.0840
3.0 0.3167 6.0 0.1662 9.0 0.1111 12.0 0.0833

12.1 0.0826 14.1 0.0709 16.1 0.0621 18.1 0.0552
12.2 0.0818 14.2 0.0704 16.2 0.0617 18.2 0.0549
12.2 0.0813 14.3 0.0699 16.3 0.0613 18.3 0.0546
12.4 0.0806 14.4 0.0694 16.4 0.0610 18.4 0.0543
12.5 0.0800 14.5 0.0689 16.5 0.0605 . | 18.5 0.0543
12.6 0.0793 14.6 0.0685 16.6 0.0602 18.6 0.0540
12.7 0.0787 14.7 0.0680 16.7 0.0599 18.7 0.0537
12.8 0.0781 14.8 0.0675 16.8 0.0595 18.8 0 0532
12.9 0.0775 14.9 0.0671 16.9 0.0592 18.9 0.0529
13.0 0.0763 15.0 0.0666 17.0 0.0588 19.0 0.0526
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1 - e-(b+ i)N

G = uqu - C (2. 23)
(b+ )N

Este cambio tiene la ventaja de permitir tabular diferentes

valores de la funcién

-X
dx) = L7 (2. 24)
X

donde x = (b+ i)N y facilitar el célculo numérico{ de G.

Desde luego para determinaxj la tasa de ganancia por el
método optimista, resulta muy Gtil la tabulacién de ¢(x). En este
caso el procedimiento de célculo se inicia con la suposicién de una
tasa de ganancia R y sucesivamente se va corrigiendo el valor, hasta

lograr satisfacer la funcién

| - o-(b+ RN
ce™ = ug,N (2. 25)
(b+ R)N

EJEMPLO 2.8 Un pozo petrolifero de exploracién tuvo
un ritmo de produccién inicial de 64 metros clibicos diarios, con
una declir';acién aparente de 15% anual, Se estima que con 120 mi-
llones de pesos se pueden perforar 30 pozos més, 5 de los cuales
saldrén secos, construyéndose con esta misma inversién las ins-
talaciones necesarias para la recoleccién de los hidrocarburos.' Si

el precio neto del aceite es de $90/m3, la vida productiva es de
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15 afios y la tasa de oportunidad es de 7% anual, calcular:
a) Ganancia
b) Tasa de Ganancia
c) Porcentaje de Ganancia

d) Periodo de Cancelacién

SOLUCION, - Tomando como unidad de tiempo 1 afio, el

ritmo de produccién inicial de los 25 pozos productores resulta de

4o = 64 x 365 x 25 = 834,000 m3/ario

De (2.22), (2.23) y (2. 24) la ganancia se calcula como
éigue:
1
b= 1In —— = 0.163

1-0.15

x = (0.163 + 0.07) = 3.495

De las Tablas para ¢(x) resulta

d(x) = 0.277

de manera que

G

90 x 834,000 x 15 x 0.277 - 120000,000

= $192'000,000

Para la tasa de ganancia por el método reslista, calcu-

lando parcialmente los factores de (2.17), se tiene:



Udo
C(b=+ i)

= 2.68

e0.07 X 15= 2,86

e”0.163 x 15 — 0, 0863

15, —
R = In ‘/2.68};2.7777 = 13.45%

Sin es grande, entonces de (2.18):

15
= 0.07 + In 2.68 = 13.55%

El porcentaje de ganancia, de acuerdo con (2. 20), resulta

J0-07

PGI = ( )(2.68 - 1) 100 = 12, 2%

El periodo de cancelacién, finalmente, es
1
0.233

1
Pc= - In(1 - —2.—_6_8-) = 2 afios .



Capitulo III

ANALISIS DE RIESGO
sl et ot ok ok sk ok ok sk kst kiR OO

Los métodos usuales de evaluacién de proyectos conducen
al éélculo de una serie de.factores e Incides que sefialan el compor-
tamiento econémico de las diferentes alternativas que se presentan.
En la actualidad, con el auxilio de las computadoras electréunicas,
es posible determiﬁar répidamente y con minimo error en el calculo
la Inversibén Inicial, la Tasa de Ganancia, la Ganancia, el Porcentaje
de Ganancia sobre la Inversién, el Periodo de Cancelacién y el Pe-

riodo de Restitucién, por complejos que sean los proyectos.

El célculo de los indices antériores estd basado principal~-
mente en estimaciones del comportamiento futuro de los factores
que intervienen en cada uno de ellos. El modelo utilizado para efectuar
este estudio puede dar resultados confiables, pero en general los
valores que arroja son inciertos en mayor o menor grado. El com-

portamiento de los costos de operacién y mantenimiento, por ejemplo,



puede seguir una tendencia conocida en los afios futuros, pero esté
sujeto a cambios que no se-pueden prever con exactitud. La magni-
tud de las tasas de interés y la extensién de la vida econdémica de los
equipos, son también ejemplos de factores que intervienen en el
andlisis econémico en forma relevante y que sin embargo no se co-
nocen de manera precisa cuando se estudia la implantacién de un

proyecto.

Tradicionalmente se acostumbra tratar el problema de la

incertidumbre en la informacién, efectuando predicciones conserva-
t

doras, o considerando en los estudios econémicos tasas de descuento

elevadas. Sin embargo, con la aplicacién de estos procedimientos,

algunas de las buenas posibilidades de inversién pueden parecer no

atractivas.

Con frecuencia se consideran también sélo los valores
medios de los diferentes factores, teniendo presentes sus niveles
de confianza. Pero la confiabilidad, aunque sea alta individualmente,
puede resultar muy baja al combinar aleatoriamente los diferentes

elementos, Por lo tanto, este procedimiento tampoco es adecuado.

En el momento de tomar una decisién, el ejecutivo debe
tener una idea precisa del riesgo involucrado. El estudio que con
este objeto realice debe contestar por lo menos las siguientes pre-

guntas:
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1) ;Cuél es el riesgo de no recuparar le invarsisn?

2) ;Cuél es la vida econdémica més probable del proyecto?

3) ;Cuil es el riesgo de que las ganancias se obtengan a
una tasa inferior a la de oportunidad ? |

4) ;Cudl es la confiabilidad de obtener un ingreso especifico?

La respuesta a estas preguntas resulta mas importante a
medida que el monto de las inversiones crece: La decisién no se
toma en igual forma cuando se invierte una cantidad pequefia, cuya
pérdida involucraria sélo algunos reajustes, que cuando se invierten
sumas que por su magnitud pondiian en peligro la existencia de la
err-xpresa si no proporcionaran un minimo preestablecido de ganancias.
Es necesario, pues, considerar la incertidumbre im{nlicada en las

predicciones, a fin de cuantificar el riesgo correspondiente en que

se incurre.

Un método méas adecuado que los anteriores, pero que sélo
seniala cualitativamente el efecto de la incertidumbre, es el anilisis
I . - - . 3 ’ 3 -
de sensibilidad. Este consiste en efectuar varias veces el anélisis
econdmico, haciendo variar dentro de rangos definidos los factores
relevantes del proyecto. En el anilisis de sensibilidad se considera
que todos los valores dentro de los rangos dados, tienen la misma
probabilidad de ocurrencia, Asi, en los anélisis sucesivos, se van

tomando al azar diferentes combinaciones de ingresos, costos, tasas,



etc., para calcular log indices de evaluacién. Daespués de efectusr

el nimero adecuado de simulaciones y obtener los histogramas

correspondientes, se puede saber la influencia que tiene cada uno
.

de los factores en los resultados finales del estudio. Esta técnica

de muestreo y simulacién se conoce con el nombre de Método de

Monte Carlo.

El procedimiento que se describe aqui para calcular el
riesgo en proyectos de inversién, es bastante parecido al andlisis
de sensibilidad. Utiliza el método de Monte Carlo para asignar
valores al azar y efectuar las diferentes simulaciones, las cuales
se cuentan por cientos o por miles. Sin embargo, a diferencia de
la técnica anterior, a cada uno de los factores relevantes se asigna
una distribucién de probabilidad dentro de los rangos especificados.

De esta manera se logra una aproximacién mas realista del problema.

Al terminar el proceso de simulacién, se agrupan y clasifican
convenientemente los conjuntos de valores obtenidos para cada uno de
los indices considerados. En este momento es posible determinar el

\

valor esperado y el riesgo.

En la parte final del estudio se clasifican las alternativas
en base a un analisis de su comportamiento més probable y de su

riesgo. Se seleccionan las que presentan menor riesgo para dife-

rentes valores del indice considerado y de éstas, el ejecutivo escoge

la que satisface méas ampliamente el concepto de utilidad de su empresa.
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EJEMPLO INTRODUCTORIO

Antes de describir con detalle el procedimiento que se
empleard para analizar el riesgo, estudiaremos un ejemplo ilus-

trativo del método de Monte Carlo.

Supongamos que los estudios de un negocio en perspectiva
arrojan los siguientes valores de inversién, tasa de interés, vida
econdémica e ingresos netos: C = $100,000, i=6% anual, n= 4

afios, I;= $20,000, IZ= $30,000, I3= $40,000, I45=

$10,000 con una probabilidad de 5%

$20,000 con una probabilidad de 10%
$30,000 con una probabilidad de 15%
$40,000 con-una probabilidad de 25%
$50,000 con una probabilidad de 30%
$60,000 con una probabilidad de 10%

$70,000 con una probabilidad de 5%

Se desea determinar el valor esperado G de la ganancia

y el riesgo de no recuperar la inversidn,

Por tratarse de un problema muy sencillo, en donde la
- Gnica variable aleatoria es el ingreso en el afio 4, el cdlculo de

la ganancia esperada se puede efectuar determinando primero el



valor més probable de I :

—f4 = 10,000 x 0,05 + 20,000 x O, 10 + 30,000 x 0.15
+ 40,000 x 0.25 + 50,000 x 0,30 + 60,000 x 0.10
+ 70,000 x 0,05

= $41,500
Ast,

G = 20,000 x 0.94 + 30,000 x 0.89 + 40,000 x 0. 84
+ 41,500 x 0.79 - 100,000

= $11,885

La determinacién de la ganancia esperada por el método

de simulacién de Monte Carlo se lleva a cabo de la siguiente manera:

1) Con la informacién sobre las probabilidades de ocurrencia

de I, se construye un histograma de probabilidades acumuladas:

P(1,) f
1.07
0.87
0.6
Pt A L X XX X —'3 -
0.4 i
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— ! -
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10000
20000
30000
40000
50006
60000
70000



h)

2) Con una tabla de nimeros aleatorios se obtiene un niimero
aleatorio normalizado; es decir, un nimero entre O‘y 1. (En el ejem-
plo se toman nimeros de 2 cifras decimales en direccién vertical).
Sea el primero igual a 0.51; entonces, pasando a la grafica anterior

con P= 0.51 se determina un valor para el ingreso igual a $40,000. De

esta manera, la ganancia resulta

G; = 20,000 x 0.94 + 30,000 x 0.89 +40,000 x 0.84

+ 40,000 x 0.79 - 100,000
= 79,100 + 40,000 x 0.79 - 100,000
= $10,700

Repitiendo el paso 2 se tiene por ejemplo el nimero aleatorio

0.24, y de la gréfica resulta Iy = 30,000. Asfi,

Gz = 79,100 + 30,000 x 0.79 - 100,000

= $2,800
Con estas dos simulaciones, la ganancia esperada es
G = }(G;+Gy) = $6,750
\De una tercera simulacién resulta:

Gg = 79,100 + 40,000 x 0,79 - 100,000 ‘

= $10,700

G= (10,700 + 2,800 +10,700)/3 = $8,065



Si se repite el paso 2 muchas veces se obtienen los siguientes

resultados:
G, = 10,700 G = 10,700
Gy = 2,800 G = 6,750
Gg = 10,700 G = 8,066
Gy = 2,800 G = 6,750
Gg = - 13,000 G = 2,800
Gg = 18,600 G = 5,433
Gn = =.5,100 G = 3,928
Gg = - 5,100 G = 2,800
Gg = 2,800 G = 2,800
Gyo= 26,500 G = 5,170
Gy1= 10,700 G = 5,672
Gyg=~ 5,100 G = 4,775
Gyz= 2,800 G = 4,623
Gj4= 25,600 G = 6,121
Gy = 10,700 G = 6,426
Gyg= 25,600 G = 7,625
Gy7==15,100 G = 6,876
Gyg= 10,700 G = 7,088
Gyg = 25,600 G = 8,063
Ggg =10,700 G = 8,195
Ggp = 25,600 G = 9,023
Ggg =~ 13,000 G = 7,982



-50=

Ggg= 26,500
Ggq= 25,600
Gogs = 25,600
Gog = 26,500
Ggq = 25,600
Ggg = 10,700

Gog = 25,600

G30 = - 5; 100

G31 = 10,700

Gz = =-5,100

G33= 34,400
Ggq = 2,800
G35= 10,700

G, =10,700

36

G37 = 2, 800

Gsg

= 25,600

G,n = 2,800

40

G41 = 2, 800
40 = 10,700

= 25,600

QL o o of Qo Qo o 1 of o o QF QO o QI o & o oof 1
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8,780

9,487
10,132
10,761
11,311
11,289
11,782
11,220
11,203
10,693
11,412
11,158
11,145
11,133
10,908
11,294
11,076
10,870
10,673
10,673
11,225
11,552

11,863



G46=25’600 G = 12,1863
Gy = = 5,100 G = 11,797
G48= 25,600 G = 12,081
G49 = 2,800 G = 11,894
Gg = 25,600 G = 12,168

Graficando los resultados obtenidos después de cada 5

simulaciones, se puede observar una tendencia hacia el valor es-

perado exacto.
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El riesgo de no recuperar la inversién se cuantifica
facilmente, observando-que, de las 50 simulaciones, en 9 ocasiones

resulté negativa la ganancia; es decir, el riesgo de perder es



PROCEDIMIENTO DE CALCULO

Sean C, i, I y n las variables aleatorias, cuyas distribuciones

de probabilidad, ya sea en forma discreta o continua, se conocen:

@]

Th
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9/50 = 18%

Un valor més exacto se puede obtener aumentando el nimero
de simulaciones; pero como la sencillez del ejemplo lo permite, ese

riesgo se puede obiener como sigue:

Si I, = 10,000 entonces G = -13,000

= 20,000 = -5,100
= 30,000 = 2,800
= 40,000 =10,700
= 50,000 - =25,600
= §0,000 = 26,500
= 70,000 = 34,400

Ahora, tomando en cuenta las probabilidades de ocurrencia,
podemos afirmar que de cada 100 veces, 5 veces la ganancia sera

igual a =13,000 y 10 veces igual a -5,100. Es decir, sélamente 15

veces resultara negativa. Por lo tanto, el riesgo de no recuperar la

inversidén resulta de 15%.

Cuando todos los elementos que intervienen en el calculo de
los indices son variables aleatorias, es mas complicado efectuar el
cilculo directamente que por medio de la simulacién de Monte Carlo.

A continuacién se describe una posible secuencia de calculos para el

caso mas general.
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De estas distribuciones se obtienen las curvas de probabi-

lidad acumulada:

l.O-L

q:\




Una vez arreglada as{ la informacién, el procedimiento

de célculo puede ser el siguiente:

1) Obtener un niimero aleatorio normalizado y determinar

un valor para i.

2) Obtener un nimero aleatorio normalizado y determinar

un valor para C.

3) Obtener un numero aleatorio normalizado y determinar

un valor para n.

4) Obtener n nimeros aleatorios normalizados y determinar
los n ingresos correspondientes en las respectivas curvas de proba-

bilidad acumulada.

5) Efectuar el célculo de'los indices (Ganancia, Tasa de

Ganancia, etc.).

6) Repetir los pasos del 1 al 5 en un nimero m de veces

prefijado (50,100,1000, etc.) y pasar al siguiente punto,

7) Ordenar los m valores calculados de los Indices y cla-

sificarlos para construir un histograma para cada uno:
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8) Determinar la media (valor esperado), la variancia, la

desviacién estindar y el coeficiente de variacién (riesgo).

9) Seguir el procedimiento desde 1 hasta 8 para las demas

alternativas y continuar en el siguiente punto.

10) Dibujar una grafica de riesgo contra valor esperado
para cada uno de los Indices, sefialando con puntos las diferentes

alternativas y marcar la frontera de eficiencia.

]
riesgo FX
A
%
E, S
J L’ G;\'f(b-\‘b
O
B D, )
R H 1 // 5 g\"\o
———r 2
G Rl
C DR o
oy

valor esperado



11) Determinar de los histogramas correspondientes y para
cada alternativa, el riesgo de no recuperar la inversién, el riesgo

de obtener ganancias a una tasa inferior a la de oportunidad, etc.

A continuacibén se ofrece una aclaracidén pertinente sobre

los puntos del 8 al 10.

Supongamos que las alternativas A y B proporcionaran para

la ganancia las distribuciones que siguen:

of
W'

Las dos tienen el mismo valor esperado, pero se advierte
que una es mejor que la otra. En efecto, es méas probable que se
cumpla G porque los valores en esta distribucién estidn menos dis-
persos que en B, Mientras méas grande sea la dispersién de los

valores, menos probable sera que se cumpla el valor esperado.



Para calcular la dispersién en una distribucién de proba-~
bilidad, existen varios Indices, siendo los méis usados la variancia
(v), la desviacidén estindar (s) y el coeficiente de variacién (c), los

cuales se calculan como sigue:

m
v = JZ'1 X - X)2 P(X;) (3.1)
1
8 = v? (3.2)
¢ = /% (3.3)
- m
X =3'Zl X, P(X;)) | (3. 4)

donde las Xj constituyen el conjunto de eventos, X la media y P(Xj)

la probabilidad del evento Xj.

En el caso que estamos analizando, puesto que C'A y GB
son iguales, entoncés CA €s fnenor que cg. Dibujados estos valores
en una grafica de c\contra X, es evidente ia superioridad de la
alternativa A con respecto a B: Con el mismo valor esperado de

ganancia, la alternativa A tiene menor riesgo.



c
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( & B A

S

X
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En el caso de tener cuatro alternativas ubicadas en la
grifica como se seifiala abajo, es avidente que la atencibn se fijara

j
c
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en las alternativas A y D, por ofrecer menor riesgo. Un ejecutivo
podra seleccionar la alternativa A (menor ganancia), si no desea

riesgos altos; o bien, la alternativa D, si considera que la ganancia
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que esta Gltima ofrece merece la pena de correr un riesgo mayor.

El estudio del riesgo termina con la demarcacién de la
frontera de eficiencia. La seleccidén de una alternativa, entre las
que se encuentren en esta linea, sera congruente con el concepto de

utilidad de las empresas.

Para terminar, es conveniente hacer notar que se ha
considerado la distribucién de ingresos de un periodo independiente
de la distribucién del perfodo anterior. Si esto no se cumple, el

problema debe ser tratado con probabilidades condicionales.

EJEMPLO 3.1 Las investigaciones previas de un proyecto
de inversién sefialan los siguientes valores posibles para la vida
econdmica: 3,4,3, 7,5,4,4,4,5,y 4 anios. La prediccién de los ingresos
netos serfiala que estos seran constantes de tres en tres afios, pudiendo

ocurrir cualquiera de los valores que siguen:

ANOS INGRESO NETO ANUAL PROBABILIDAD
1-3 $20, 000 0.10
$40,000 0.20
$60, 000 0.30
$80,000 0.40
4-6 $20,000 0.20
$40,000 0.30

$60,G00 0.30



$80,000 0.20

7=0 $20,000 0.40
$40, 000 0.30
$60,000 0.20
$80,000 0.10

Efectuar un andlisis sobre el riesgo de este proyecto,
suponiendo que la inversidn es exactamente de $200,000 y la tasa

de interés vale siempre 7.5% anual,

SOLUCION. - D¢ la informacién disponible se construyen

los siguientes histogramas de probabilidades acumuladas:

~—

)
© © © © 0 o0 © o o &g
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VIDA ECONOMICA
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Los célculos pueden llevarse a cabo siguiendo la tabla
de ntimeros aleatorios horizontalmente, empezando por ejemplo
con 0.51. De esta manera, pasando al histograma d.e vida econdémica
resulta n=4 afios, por lo que a continuacién se obtienen 2 nimeros
aleatorios normalizados méas: 0.77, 0.27. El primero se utiliza

en el primer histograma de ingresos y el segundo nimero en el

histograma siguiente:

I\

Il Iz = I3 = $80,000
I4= $40,000

De donde

G; = 80,000 x 2.60 + 40,000 x 0.75 - 200,000

= $38,000

1/4
Ry = (238,000 x 1.34/200,000) /4 1 = 12.4%

Para la segunda simulacién, el nimero aleatorio resulta

ser 0.46, o sea que n= 4 afios. Los siguientes dos nimeros aleato-

rios son 0.40 y 0.42, de manera que

14 = $40,000

y, en consecuencia:

G2 = 60,000 x 2,60 + 40,000 x 0.75 - 200,000 = -$14,000

Ry = (186,000 x 1.34/200,000)/% - 1 = 5.6%



Capitulo 1V

C O S T O S
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Los costos constituyen un factor importante en todo anélisis
econémico y deben ser estudiados sistematicamente. Con el objeto
de clasificarlos 16gica y provechosamente, es necesario estudiar
antes, en forma general, el movimiento de valores econémicos en

las empresas industriales.

"LUJO DE VALORES ECONOMICOS

Siguiendo el método de Rautenstrauch y Villers, los ren-
glones principales en que se pueden cliasificar los negocios, son:
1), manufactura; 2), agricultura; 3), explotacién de recursos naiu-
rales; 4), construccién; 5), transportes; 6), comercio y 7), otros.
De éstos, el més completo por abarcar todos los aspectos es el
primero y se utiliza como base para la presentacién de los temas

de este capitulo.



Los valores econémicos mencionados, se refieren a equipo,
materiales, servicios, mercancia, dinero en efectivo y documentos;
todos ellos expresados en términos de la unidad de medida llamada
peso, que se supondréd constante. Se habla de flujo porque los valores
cambian de una forma a otra, siguiendo a grandes rasgos, aunque no
necesariamente en el orden indicado, las siguientes etapas, que van

desde que se inicia un negocio hasta que se distribuyen los productos:

1) Hechura de formas impresas de contratos o convenios
(bonos, acciones).

2) Cambio de certificados por dinero en efectivo o crédito.

3) Adquisicién de equipo, materiales y servicios.

4) Manufactura de productos.

5) Cambio de productos por dinero occrédito.

Entre los puntos anteriores se distinguen cuatro fases, en
las que los valores van tomando diferentes formas, a saber: 1), Fi-
nanciamiento; 2), Compra de Equipo, Materiales y Servicios; 3),

Manufactura; 4), Distribucién y Venta.

Supbéngase un negocio que, segin investigaciones previas,
requiere de un capital inicial de $500,000, el cual deberéi reunirse
mediante la venta de bonos y acciones al piblico. Una vez realizado
el primer punto de 1la secuela indicada, se inicia la fase de conver-

gibén de valores por financiamiento.



Los bonos y las acciones son contratos que proporcionan
a sus poseedores, ciertos derechosg sobre los activos fijos de la
empresa Yy sobre las ganancias, respectivamente. Cuando el dinero
se obtiene a través de la venta de bonos, la empresa tiene que pagar
periédicamente el interés especificado y, en caso de no cumplir,
los poseedores de bonos satisfacen sus der~chos, embargando y

vendiendo los activos correspondienies.

Hay acciones preferentes y acciones comunes; con las
primeras, la compafiia estd obligada a pagar un interés fijo peri6-
dicamente y, con las segundas, no. Una forma eficiente de financia-
miento puede ser la emisién de acciones comunes, con las gue no
hay demandas fijas sobre las ganancias, ni riesgos en los derechos
de propiedad y la eliminacién de sociedades financieras como medio

para vender los certificados al pablico.

Siguiendo con el ejemplo, la primera fase se podria expre-

sar por medio de la ecuacién

BONOS ACCIONES $500,000

La giguiente fage puede consistir en la compra de una fabri-
ca ($300,000), materiales ($50,000), servicios de direccién, mano de

obra, etc. ($50,000), teniendo lugar uaa conversién representada por



la ecuacibén

FABRICA ($300,000)

MATERIALES ($50,0600)

i

$500,000
SERVICIOS ($50,000)

EFECTIVO EN CAJA ($100,000)

En esta segunda etapa se resuelven los problemas rela-
cionados con la compra econdémica de terrenos, los cuales deben
presentar ventajas sobre transportes, distribucién de edificios,
abastecimiento de agua y energlia eléctrica, localizacién con res-
pecto a mercados, adquisicién de materias primas, etc.; con la
compra econdémica de equipo, el cual debe trabajar eficientemente
y a bajo costo; con la adquisicién de los materiales mas adecuados

y con la obtencién de los mejores servicios.

Después de operar el negocio durante cierto tiempo, los
materiales se han incorporado al producto, cargandose al costo de
éste el valor de aquéllos; los salarios del personal, el costo de
energia, seguros, impuestos, etc.,también estin incluidos en el
producto, asi como parte del activo fijo, mediante el proceso llamado

DEPRECIACION. Supbngase tener en esta etapa la giguiente situacién:




FABRICA ($300,000)

FABRICA ($290,000)
MATERIALES ($50,000)
PRODUCTOS ($110,000)

SERVICIOS ($50,000)
EFECTIVO ($100,000)

EFECTIVO ($100,000)

La fagse de manufactura involucra problemas de almacena-
miento y movimiento de materiales, volumen adecuado de fabricacién,

contabilidad, etc.

Por Gltimo, la fase de distribucién y venta, se desarrolla
mediante el empleo de publicistas, vendedores, equipos de transpor-

te, eic., teniendo como ejemplo la transformacién siguiente:

FABRICA ($290,000) FABRICA ($280,000)

PRODUCTOS ($110,000)| = |PRODUCTOS ($160,000)

EFECTIVO ($100,000) EFECTIVO ($50,000)

En este momento los productos deben ser cambiados por
dinero o crédito, ofreciéndolos a un precio superior a $160,000,
con el objeto de que exista una ganancia. Los problemas de esta fase
tienen relacién con la necesidad de crear un deseo de posesidn de
los productos, y de contar con un sistema eficiente para la distribu-

cidén de los mismos.

Otros de los negocios mencionados tienen, en términos



generales, la siguientes caracteristicas:

La agricultura consis\te en el cultivo o labranza de la tierra,
mediante el empleo de equipo (tractores; etc.), materiales (abonos,
etc.) y servicios (mano de obra, etc.). El financiamiento de este
negocio por lo general se realiza a través de hipotecas sobre la

tierra y otros bienes.

Las empresas que explotan los recursos naturales (petrdleo,
cobre, etc.), pueden financiarse por la venta de valores. Sus activi-
dades principales consisten en la explotacién, tratamiento y venta
de los recursos mencionados, empleando equipo, materiales y ser-

vicios de diversos tipos.

CLASIFICACION DE COSTOS

De la exposicién anterior resulta evidente que para deter-‘
minar el costo de un producto, se deben considerar el consumo de
materiales, los sueldos al personal y pago de otros servicios, asi
como la depreciacién de maquinaria y edificios. El costo unitario
se determina tomando en cuenta, ademés, el nimero de unidades

producidas,

Por lo general, los calculos no son tan simples, pues las

empresas grandes y aun las de tamarfio moderado, presentar serios



problemas de contabilidad de coatos. En la actualidad, los sistemas

contables facilitan la determinacién de costos unitarios y permiten
medir la eficlencia administrativa. Para alcanzar este objetivo, se

necesita una clasificacién adecuada, como la siguiente:

1) Costos de Fabricacién
2) Costos de Venta

3) Costos de Administracién

La clasificacién anterior tiene, como ya se indicé, gran
importancia desde el punto de vista de la contabilidad de las empresas;
sin embargo, para fines de analisis econémico, conviene més emplear

/

los conceptos de

1) Inversién Inicial
2) Costos de Operacién y Mantenimiento Fijos

3) Costos de Operacién y Mantenimiento Variables

COSTOS DE FABRICACION

Estos costos se originan en la tercera fase del movimiento
de valores econémicos, en donde el flujo se realiza a través de tres
canales principales: equipo, materiales y servicios. L.os més im-

portantes renglones de que constan, son:

MATERIALES. - Los materiales pueden ser directos o indi-



rectos. Los primeros son aquellos que llegan a‘formar parte del
producto, como por ejemplo el tabiquewen las casas, el hule en las
llantas, etc.; los Gltimos son los que se consur'nen o utilizan durante
las operaciones de la fdbrica y que 1.0 estén asociados a un proceso
o producto especifico, pero que son necesarios para el buen funcio-
namiento del sistema. El costo de los materiales se determina
tomando en cuenta su precio y, en ocasiones, los gastos de trans-

porte, seguros, almacenamiento, etc,

MANO DE OBRA., - Esta puede ser directa o indirecta. La
directa se refiere a los salarios de los trabajadores adscritos a
operacionesg de produccién egpecificas. La meano de obré indirects
es la empleada en departamentos de servicio.

DEPRECIACION. - Es el costo cargado a los productos,

A}
que corresponde a la pérdida de valor de los activos fijos.

ENERGIA. - Incluye costos sobre salarios, combustible,
seguros y depreciacién, como si se tratara de una industria inde-

pendiente.
IMPUESTOS. - Lo que se pags al gobierno por este concepto.
SEGURGOS. - Primas contrs incendio, robo, etc.

COSTOS DE VENTA

Estos costos incluyen gastos por salarios (vendedores, etc.),



comisiones, publicidad, exposiciones, convenciones, oficinag,
salas de exposicidn, almacenes, asociacione’ mercantileas, deudas

incobrables, etc.

COSTOS DE ADMINISTRACION

En la administracidén de las empresas se tienen gastos
por salarios (funcionarios y empleados administrativos), equipo de
oficina (operacién y muntenimiento, incluyendo depreciacién, como
8i ge tratara de una unidad independiente), materisles, gastos de
viaje, gastos legales y financieros, y otros servicios (teléfono,

telégrafo, correo, etc.).

INVERSION INICIAL

De acuerdo con el Manual de Proyectos de Desarrollo
Econémico publicado por la ONU, lz inversién inicial esti consti-
tuida por el conjunto de bienes que no son motivo de transacciones

irecuentes. En este concepto se deben considerar los giguientes

rubros:

v

1) Costo de las investigaciones previas y estudio definitivo

del proyecto.

2) Costo del equipo, edificios y otras instalaciones. Se
debe incluir precio de adquisicién, transporte, seguros y almace-

numiento.



3) Instalacién y puesta en marcha.
4) Intereses durante la construccién.

Sean El’ Eg,. ., E las erogaciones realizadas en los

tiempos 1,2,...,m, respectivamente. Para cuantificar la inversién
total desde que se realiza el primer gasto (tiempo 1), hasta que el

proyecto estd en condiciones de empezar a rendir frutos (tiempo m),

Erogacionds

™

1 | 2 3 m Tiemf)o

se deben sumar todas las erogaciones con sus intereses correspon-

dientes. Si C es la inversidn inicial e i la tasa de :mterés, entonces

.m-1 . .m=2 .
C = El(l-rx) + Bo(l+i) + ...+Em_1(1+1)+Em

= E, 1+ (4.1
k 1



EJEMPLO 4.1 En un proyecto de recuperacién secundaria
por inyeccién de agua, se tiene el siguiente calendario de inversio-
nes:

ANO 1 - Prueba piloto (acondicionamiento de pozos, planta

de tratamiento, estudio preliminar), $2,500,000,
ARO 2. - Operacién de la prueba piloto, $1,000,000.

ANO 3. - Operacién de la prueba piloto y estudio definitivo,

$1,500,000.

ANO 4, - Acondicionamiento de los pozos inyectores, planta

de tratamiento y red de distribucién, $16,0600,G600.

Determinar la inversién inicial total, para una tasa de

interés de 7% anual,

SOLUCION. - Suponiendo que las operaciones se efectian
en los tiempos indicados, de manera que el proyecto empiece a fun-
cionar completamente en el atio 4, entonces, de acuerdo con la

ecuacién (4.1):

C = 2,500,000(1. 07)%+ 1,600,000{1.07)2 +1,500,669(1. 07)*
+1€,000,000

= $21,812,500



COSTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO FIJOS

Estos costos nermanccon aproximadamenté eonstantes,
independientemente de la produccién, tales como: depreciacién,
seguros, gastos financieros, ingenieria, algunas refacciones,

rentas, gastos administrativos generales y de distribucién y venta.

COSTOS DE OPERACION Y MANTENIMIENTO VARIABLES

Estos costos varian directamente con la produccién., Entre
éstos se pueden considerar las erogaciones por materiales directos,
mano de obra directa, servicios, servicios varios (vapor, agua,
refrigeracién), refacciones diversas, supervisién directa, patentes,

pérdidas.

DEPRECIACION

Con el transcurso del tiempo, el valor de los activos fijos
generalmente disminuye. Esta pérdida de valor se denomina depre-~

ciacién y cabe distinguir dos aspectos, a saber: Depreciacién Fisica

y Depreciacién Funcional.

La depreciacién fisica se debe al deterioro ocasionado por
la accién-de los elementos (corrosién, accién bacterioldgica, des-
composicién quimica, etc.) y al desgaste debido al uso (impactos,

vibracién, ete.).



La depreciacioén funcional es de caracter puramente
econ6émico. Un equipo puede no estar depreciado fisicamente, pero
si ha aparecido otro que realice el mismo trabajo a rmenor costo,
puede llegar a sustit_uirse, haciéndose OBSOLETO. Los automoéviies
proporcionan un buen ejemplio de éste tipo de depreciacién, que en
ocasiones se sustituyen no por deficiencia técnica sino por capricho
de los compradores, que se ven atraidos por los modelos nuevos.

Un equipo puede sustituirse también debido a cambios en la demanda.

Este tipo de depreciacién se suele llamar OBSOLESCENCIA.

Para estimar la depreciacidén existen varios procedimientos,
tales como: 1) Método de Linea Recta; 2), Método de Porcentaje
Constante; 3), Método del Fondo de Amortizacién y 4), Método de
Suma de Atios. En la descripcién de éstos se'emplearé la siguiente

nomenclatura:

P, Costo Inicial o Inversién Inicial
L, Valor de Rescate

n, Vida Econémica

D, Depreciacién por Periodo

i, Tasa de Interés

METODO DE LINEA RECTA. - Con este método, que no
toma en cuenta el interés, la depreciacién por periodo es constante

y sc determina mediante la ecuacién



(4. 2)

EJEMPLO 4.2 Calcular la depreciacién por periodo para

P=$6,000, LL=%1,000, n=5 afios, usando el método de linea recta.

SOLUCION., - De acuerdo con la ecuacién (4. 2), la depre-
ciacién anual es constante en los 5 afios e igual a $1,000. En la Tabla
que sigue se sefiala la recuperacién de capital (depreciacién) y la

forma en que éste se va amortizando.

CAPITAL RECUPERADO CAPITAL INVERTIDO

ARNO POR PERIODO AL PRINCIPIAR EL
PERIODO
1 1;000 5,000
2 ‘ 1,000 . 4,000
3 1,000 3,000
4 1,000 2,000
5 1,000 ‘ 1,000
5,006

METODO DE PORCENTAJE CONSTANTE. - A diferencia
del método anterior, en éste la depreciacién por periodo es variable,
siendo mayor al principio y menor al fina__l de la vida-~econdémica. La
razén es que para cada periodo se obtiene la recuperacién correspon-
diente, multiplicando una fraccién constante por ei capital invertido,

como sigue: Sea d la fraccién constante, entonces la depreciacién



correspondiente al primer periodo es Pd y el capital invertido en

ese tiempo es

P - Pd=P(l - d)

La depreciacién durante el segundo periodo es P(1 - d)d

y el capital invertido al terminar el mismo periodo es
P(1-d) - P(1 -d)Jd = P(1 -d)?

Generalizando este razonamiento resulta que al terminar
el periodo n se tiene invertido el capital P(1 - d)m, que por defi-

nicién es el valor de rescate L; de este hecho resulta finalmente

d=1 - —_ (4. 3)

EJEMPLO 4,3 Calcular la depreciacién por periodo por
el método de porcentaje constante, empleando los datos del ejemplo

anterior.

SOLUCION. - De la ecuacién (4. 3), resulta

1/5
d=1 - (1/6) = 30.1%
de donde
D1= 0.301 x 6,000 = 1,806

Dy= 0.301 x (6,000 - 1,806) = 1,262

etcétera, resultando los valores que aparecen en la Tabla que sigue.



CAPITAL RECUPERADO CAPITAL INVERTIDO

POR PERIODO AL PRINCIPIAR EL
ANO PERIODOQ
1 1,806 4,194
2 1,262 2,932
3 884 2,048
4 617 1,431
5 431 1,000
5,000

METODO DEL FONDO DE AMORTIZACION. - En los dos
métodos anteriores no se ha especificado si el capital que se va
recuperando gana o no intereses; sin embargo, en el método del
fondo de amortizacién, la depreciacién estid constituida por el
capital separado directamente de los ingresos y por los intereses
ganados en el fondo. Asi, la suma que debe depositarse por periodo
es

a= (P-L) : (4. 4)
1+ - 1

EJEMPLO 4.4 Calcular la depreciacién por periodo,
con los datos del problema 4.2 e i=17% anual, por el método del

fondo de amortizacién.

SOLUCION. - De la ecuacién (4. 4)

a = (6,000 - 1,000) (0.17389) = 869



de donde

Dl = $869

Para el segundo periodo se cuenta con la cantidad de $869
de los ingresos, y con 0. 07 x 869 = $61, producto del fondo, de ma-

nera que

D, = 869 + 61 = $930

Los otros valores aparecen en la Tabla que sigue.

CAPITAL RECUPERADO CAPITAL INVERTIDO

_ . POR PERIODO AL PRINCIPIAR EL
ANO PERIODO
1 869 5,131
2 930 4,201
3 995 3,206
4 1,066 2,140
) 1,140 1’0400
5,000

METODO DE SUMA DE ANOS. - Con este método la de-
preciacién por periodo se determina mediante la expresién
n-j+1

Dj = (P~ L) — (4.5)
1+2+, . +n



EJEMPLO 4.5 Con los datos del ejemplo 4.2, la deprecia-

cién por periodo por el método de suma de afios es
D, = 5000 (5/15) = $1,667

D, = 5,000 (4/15) = $1,333

Dy = 5,000 (3/15) = $1,000
D, = 5,000 (2/15) = $667
D, = 5,000 (1/15) = $333

METODO EQUIVALENTE. - Cuando se hace intervenir el
interés, se puede demostrar que todos los métodos de depreciacibén
son equivalentes. Como ilustracién considérese el ejemplo anterior
con i= 7% anual,

DEPRECIACION CAPITAL INTERES COLUMNAS
POR PERIODO INVERTIDO SOBRE (2) (4)

ANO EN EL PER. CAP. INV
1 1,667 4,333 420 2,087
2 1,333 3,000 303 1,636
3 1,000 2,000 210 1,210
4 667 1,333 140 - 807
5 333 1,000 93 . 426

5,000



El primer valor que aparece en la columna 4 corresponde
al interés durante un afio de la inversidén inicial; esto es, 0.07 x 6000.
El segundo valor de esa misma columna, es el 7% del capital in-
vertido durante el segundo afio: 0, 07 x 4333. Asi s‘ucesivamente. se

obtienen las otras ciras. -

La suma de los valores actuales de las cantidades que

aparecen en la dltima columna, es

-1 -2

2087(1.07) “+ 1636(1.07) +1210(1.07)-3

+807(1.07) %+ 426(1.07)7% = $5,286.53

y esta cantidad es igual al valor actual del costo real del equipo,

O sea

n
P - L(i+i) = §5,287

Siguiendo este procedimiento en los ejemplos de los otros
métodos, se llega al mismo resultado. Por lo tanto, para fines de
analisis econémico, la depreciacién por periodo resulta constante

e igual a

o ___[P L i(1+i)"
(1+9)7 (1+0)" - 1

i(1 +1)"
1+ - 1

"= (P -~ L) - + Li (4.86)

En resumen, si A,B,C,...,N son las depreciaciones en



. )
los perfodos 1,2,...,n, independientemente del método de depre-

ciacién seleccionado, de acuerdo con los ejemplos anteriores debe
tenerse que

A+B+C+, . .+N =P - L

Si se construye una tabla general que sefiale la depreciacién,
la inversién y los interes, se demuestra que la suma de los valores
actuales de las cantidades de la Gltima columna, satisfacen la ecuacién

(4.6).
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2.0071 §.4982 774 0.5057 |
3.0220 §.3309 550 0.3384 |
4.0444 $.2473 253 0.254
5.0745 0.1971 86885 0. 204% z
6.1123 0.1636 [5.8444 0i174}
7.1581 0.1397 |6.7934 01472 |
8.2114 0.1218 |7.7350 0.1293 |
9.2728 i <1078 (8.6698 0.1153 |
10,3421 0.0967 !9.5976 0.1042 |
11.4194 %.0876 10.5185 0.095] |
12.5049 0.0800 11.4326.0.0875
13.5984 (.0735 12.%398 0.081!
34,7000 0.0680 13,2402 0.0755
115.8103 0.0632 14.1342 0.0708
. 16.9284 0.0591 15.9211 C.0666
/| 1840552 0.0554 15.9017 0.0629
1. 1941903 §.0521 16,7757 0.0596
2043340 0.0492 17.6431 0.0561
21+4862 §.0465 18.5041 0.054
22.6472 ?.0442 19.3588 0.051
23,8167 $.0420 20.2069 0.049
2449953 G.0400 21.0491 0.047¢
26.1824 3.0382 21.8846 0.045
27.3786 0.0365 22.7141 0.0440
. 28.5835 (.0350 23.5373 0.0425
29.7977 9.0336 24.3544 0.041
31.0209 .0322;25.2655 0.039
32.2534 0.0310 25.9706 0.038
33,4949 9.0299. 26.7696 0.N37
39.8443 0.0251 30,6764 0.032
4644352 0.0215 34.4400 0.029
53.2772 $.0188 38.?657 0.026
60.3792 0.0166 41.5583 0.024
67.7519 (.0148 44.?230 0.0223
75.4048 0.0133 48.1641 0.0208 -
83.3493 0.0120 51.2865 0.0195  °
91.5961 .0109A54.2944<O.018Z
100.1567 H.0100 57.1920 0.0175
109.0432 0.0092 59.9834 0.016
118.2679 §.0085 62.6725 0.016
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137.7843 .0073 67.7584 0.0148.
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1 140100 $.990 0.9999 1.D00% [0.9900 1.0103
2 1.0201 7#,9803 2.0098 % 4976 |1.9702 o.sn7§ |-
3 1.0303 (.9706 © 3.0298 $.3301 |2.9407 0.340] |
4 1.0406 1.9616 | 4.0599 0.2463 !3.9015 0.2563 |
5 1.0510 $.9515 5.1004 0.1961 "[4.8529 0.2061 |
6 1.0615 0.9420 6.1513 Y.1626 15.7948,0.1726 |
7 1.0721 6.9327 702127 $.1386 16.7275\0.1486 |
8 100829 '.9235 i 802847 301207 ; . 508‘0 130? i
9 1.0937 §.9143 943674 D.1D68 |8.5650 D.1168 |
10 1.1066 0.9053 | 10.4610 é.ﬂ956 19.4702 0. 1056 )
11 1.1157 $.8963 | 11.5654 0.0865 10.3664 0.6965
12 1.1268 0.8875 | 12,6810 0.0789 11.2538 N.088 J
2 1.1381 0.8787 .| 13.8076 0.0724 12.1323 0,082
14 1.1495 0.8700 | 14.9456 0.0669 13.9022 0.076
15 1.1610 08614 | 16.0949 (.0621 13.8634 0.0721
16 71(1726' .8528 _____ | 17.2557 0.0580 14.7162 0.0680
17 1.1843 (.8444 | 18.4282 0.0543 15,5605 D.0643
18 141961 (.8360 . | 19.6124 0.0510 16.3964 0.061¢
19 1.2081 (¢.8277 20.8083 1P.0648) 17.2240 o.ossg
20 | 1.2202 9.8196 '| 22.0163 0.0454 18.0435 0.055
23 1.2324 %.8114 ‘| 2342363 (.0430 18.8548 0.0539
22 142447 048034 | 24,4685 0.0409 19.6581 0.050
23 1.2572 n.7954 : 25.7131 g .0389 206.4535 D.048
24 1.2657 $.7876 | 26.9700 0.0371 21.2409 0.047
25 1.2824 9.7798 28.2397 $.0354 22.0206 0.0454
26 142952 ©.7721 . | 29.5220 ¥.0339 22.?926 0.0439
27 123082 h.7644 30.8170 0.0324 23.5569 0.0425
28 1.3213 $.7568 | 32.1250 0.0311 24.3136 0.N41]}
29 143345 0.7494 | 33.4461 1V.0299 25.0629 0.0399
300 | 1.3478 0.7419 | 34,7804 0.0288 25.8047 0.038
35 1.4166 (.7059 41.6550 $.0240 29.4053 0.034f
41  1.4888 Q.6717 . | 48.8800 0.0205 32.§310 0.0305
45 145648 0.6391 7| 56,4736 0.0177 36.0904 0.027%
50 106446 0608‘ A 6404548 '00155 3901918 00025
55 1.7285 §.5785 72.8428 g <0137 42.1425 0.023
60 1.8167 #.5505 | 81.6586 0.0122 44.9501 0.0222
65 1.9093 9.5237 90,9244 g 0110 47.6214 0.0217%
70 2.0067 (.4983  |100.6625 0.0099 50.1631 0.019
75 2.109) (.4743° 110.8975 $.0090 52.5814 0.019¢
a0 2.2166 0.4511 121.6546 0.0082 54,5824 0.018

90 244485 .4084_ - 1144.8428 0.0069 59.154T7 0.0Gl6
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10 1.1323 x.8832
11 Lel464 (a8723
12 101668 ‘086154
13 1.1753 ©.8509
14 1.19G¢ ¢.8404 _ _
15 1.2048 §.83¢0
16 1.2199 9.8197
17 1.2351 0.8096
18 1.2506
19 1.2662 (.7898
20 -, .| 1.2820 0©.7800
21 - . 1.2981
22 1.3143
23 143307 2.7518
24 1.3474 0.7422
25 1.3642 H.7330
26 1.3812 11,7245
27 143985 07150
28 | 1.4160 D.7062
29 14337 ).6975
30 1.4516 §.6889_
35 1.5446 .6474
40 1.6436 D.6084
45 1.7490 ? «5716
5(; 1.8610 {.5373
55 1.9803 0.5050
60 2.1072 De4746
65 242422 Deb460
79 2.3859 $.4191
75 2.5388 $.3939’
80 2.7615 §.3702_
85 2.8746 0.3479
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100 3.4634 .2887
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40756 0.26454 !3.8778 0.257
5.1262 0.1951 4. 3175 0.207
6.1902,'01615 456 0 174
7.2676 0.1376 623 \(re 150
8.3583 0.1196 676 0.132
9.4627 1.;057 ‘618 0.118
1045810 0.0945 19.3449 0.107
11.7132 $.0854 1o.é171 C.G97
- 12.8595 0.0778 11.0785_0.0903 _
14.0202 0.0713 11.9294 0.083
15.1953 #.0658‘12.7696 N.078
1643852 0.0610 13.5996 C.0735
17.5899 0.0569 14.4193 0.0694
18.8098 0.0532 15,2288 0.065
B 20.0448 00499_ 160 '28‘? 00062|
2142953 (0470 16.8181 0.0595
. 22.5614 (.0443 17.5980 0.056
123.8433 0.0419 18.3683 0.054
25.1413 0.0398 19.1292 0.052
26.4555 0.0378 19.8806 0.0503
. 27.7861 "0036()»200 227 00048
29,1334 $.0343 21.3557 0.N46
”3004975 00328 220'797‘00045
31.8786 £.0314 22.7946 D043
33.2771 0.0301 23.5008 0.0426
34.6930 N.0288 24.1983 0.04)
36,1265 0.0277 24.8871 0.040
43,5678 9.0230 28.2058 0.035
51.4860 0.0194 31.3246 0.031
59,9116 0.0167 34.2557 0.0292
68.8770 0.N145 37.0101 °0.027
78.4171 §.0128 39.5988 D.025
BB.5685 ©.0113 42.%315 0.0238
99.3705 0.0101 44.3177 0.0226
110.8644 0.0090 46.4662 0.0215
123.0953 (.0081 48.%4854 0. 0206
136.1096 g.oo73 50.3829 0.0198
149.9581 §.0067 52.1661 0.0192
16446941 0.0N61 53.8420 0.D18
18C.3742 (.0055 55,4169 0.N18
197.0594 D.0051 -56.8970 0.017
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TASL DE INTERES = 1.50 POR CIENTO J
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1.0150 9.9852 0.9999 1.0001 ;o.éasz 1.015
1.0302 m.97n7 2.0148 0.4963 s1.2557 0.511°
1.C457 $.9563 3.0450 0.3284 {2.9120 0.343
1.0616 L <9422 4.0905 0e2445 [3.8540 0.259
1e0773 £,9283 5.1518 0.1941 |4.7822 0.209i
1.0924 9.9145 6.2289 0.1605 '5.6966 0 °1753
1.1098 G¢.90LG 7.3223 0.1366 {6.5976'0,151
1.1265 (.8877 8.4320‘2.1186_ 7.4852 '0.133
1.1434 %.8746 9.5584 D.1046 [8.3597 0.119
1.1605 0.8617 10.7016 o 0934 [9.2213 0.108
1.1779 $.8489 11.8621 0.0843 10.0701 0.099
1.1956 $.8364 _ 13.0398 é.0767 iw,_064,0.091;
1.2135 w.8240 14.2354 0.0792 11.7304 0.085
1.2317 §.2119 15.4487 $.0647 12.5421 0.079
1.2502 5 . 7999 16.6804 0,0600 13,3419 0.0750
1.2690 $.7880 179304 0.0556 14,1298 0.07G8§
1.2880 0.7764% 1901993 8 +0521 14.9062 0.0671
1.3073 .7649 20,4872 0.0488 15.6710 0.0638
1.3269 (.7536 21,7944 $.0459 16, ?245 0.0609
1.3468 $.7425 | 23,1211 0.0433 17.1669 0.0583
1.3670 £1.7315 244679 §.0409 17.2984 0.055?
1.3876 0.7207 25.8348 0.0387 18.6189 0.N537
1.4084 0.7100 27.2222 §.0367 19,3289 0.0517
1.4295 u 6996 28,6304 ¢ ﬂ349_20.$284 0eN%99
1.4509 $1.6892 30.0598 0.0333 175 0.0483
1.4727 66790 31.5105 0.0517 213965 0.0467
1.4948 ¢,6690 32.9831 0.0303 22,0654 0.0453
1.5172 6591 34,4777 .0290 22,7244 00440
1.54¢0 %.6494 35.9948 0.0278 23.3738 0.0428
1.5631 0.6398 37.5345 (.0266 24.0134 D.0416
1.6839 H.5939 45,5870 $.0219 27.0729 0.036
1.8140 $.5513 54,2618 0.0184 29.9129 0.033
1.9542 45117 63.6070 §.0157 32,5492 0.030
2.1052 & 4750 73.6743 9.0136 34.9963 0.028
2.2679 f'“4°9 84.5198 0.0118 37.2679 0.0268
2.4432 - 4,193 96,2033 4,0104 39.3765 0.0254
2.6320 0.3799 | 108.7899 $.0092 41.3339 0.0242
2.8354 £.3527  |122.349) 9.0082 43.1508 0. 0232
3.0545 $.3274 136.9563 (.0073 44.8374 0.0223
3.2906 0.3039 152.6921 0©.0065 46,4030 0.021
3.5449 (.2821 169.6443 0.0059 47.8563 0.020
3.8188 0.2619 187.9063 0.0053 49,2053 (.020
4.,1139 (0.2431 207.5799 9.,0048 50,4576 0.019
444319 0.2256 228,7735 N.0044 51.6201 0.019
"1 2 3 T4 5
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10200 (1.9804 )
1.0404 ?.9612
1.0612 $.9423
1.0824 (1.9238
1.1041 (1.9057
1.1262 §.8880
1.1487 D.8706
1.1717 .8535
1.1951 0.8367
1.219C M.8203
1.2434 (.8943
1.2683 u 7885
1.2936 6.7730
1.3195 Q.7579
1.3459 (0.7430
1.3728 G.7284
1.4003 (o.7142
1.4283 0.7001
1.4568 0.6864
L.4860 Q.6730
1.5157 (0.6598
1.5769 0.6341
1.6085 $.6217
1.6406 é 6195
1.6735 0.5976
1.7069 % .5858
1e7411 De5744
1.7759 H.5631
1.8114 §.5521
2.0000 ?.suoo
2.2081 ?.45‘9
2.4380 ?.4ch
26917 ©.3715
2.9719 0.3365
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2848443
30.4212
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33,6702
35.3436
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84.5787
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8.1619 ©.1225
e, 822 0.1113
865 0.1M2
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3479 0.G88L
058 0.0826
488 0.0778
772 0.073
2913 0, N7
914 0.0667
778 0.0638
3507 0.0612
0105 0.0588
17.6573 0.0566
18,2914 0.0547
18,9131 0.0529
19,5226 0.0512
20.1201 0.0497
20.7060 0.0483
21.2803 0.0470
434 0.0458
23954 0.0447
24.9974 0.0400
27.3541 0.036
29.4886 0.033
31.4219 $.0318
33,1730 0.030
34,7590 0.028¢
36.1954 0.0276
37.4964 0.0267
38,6748 0.025
39,7421 0.025
40,7088 0.N24
41,5843 0.024(
42,3773 0.0236
43,0956 0.0232

0.
li.
12.
12.
13.
14,
14.
15.
16,
17.

!
j
f
i
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0123 458687 390123 4567 8090123 4586672890123 45¢678
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TABLAS DE INTERES. COMPOS
TASA DE INTERES =  2.25

N Sp PS
i 1.0225 ¢.9780 1.0000
L2 1.0455 $.9565 . 2.0224
3 1.0690 $.9354 3.0678
4 1.0931 0.9148 441368
5 11177 0.8947 5.2298
b . 1.1428 1.8750 643474
7 1.1585 (0.8558 7.4902
8 1.1948 0.8369 8.6586
9 1.2217 $.8185 9.8534
10 1.2492 d.8C05 1140751
11 1.2773 ?.7829 Cl 1243242
12 1.3061 (.7657 13.6014
13. 1.3354 (). 7488 14.9074
14 1.3655 &.7323 "16.2427
15 1.3962 $.7162 17.6081
16 1.4276 0.7D05 19,0042
17 1.4598 (.6850 20.4318
18 1.4926 (1.6700" 21.8914
19 105262 06552” 2303839
20 1.5605 (6408 264.9100
21 1.5956 0.6267 26.4705
22 1.6315 M.6129 2B.0660
23 1.6682 0.5994 29.6974
24 1.7058 (5862 _31.3655
25 1.7442 0.5733 33,0712
26 . 1.7834 £ 5607 34.8153
27 1.8235 {5484 36.5986
28 1.8646 {.5363 - 38.4220
29 1.9065 0.5245- | 40.2865
30 1.9494 3.5139":H_ 42,1928
35 2.1788 0.4590 . 52.3878
40 2.4352 0.4106 | 63.7825
45 2.7218 D.36T4 76.5184
50 . 3.0421 (.3287 © | 9D.7527
55 3.4001 0.2941 106.6622
60 3.8002 042631 . |124.4440
65 4.2474 0.2354 | |144.3183
70 4.7473 ﬁ.ZlOb 166.5314
75 5.3059 N.1885. . [191.3586
80 5.9303 0.1686 ' |219.1073
85 6.6282 .1509 250.1217
9 7.4082 $.1350 | 284.7854
95 8.2800 §.1zoe 323.5283
0173~5c730‘.ul71:5/~’avln'71‘567!°

€123 45678901213 5
\

CION DI

POR CIENT

RED
2 .14,

10.
11.
11.8
12.

13,
13.

4.
15.
15.
16.
17.2022
i7.
.18.
18.
19.
20.
20.6064
21.
21.
24.
26,1917
28.1131
29.
31.3704
32.
33,
35.0795
36.
36
37.
38.
39.0736
.39,

SC ETA

- afe e - —

780 1.0225
344 0.5170
3697 04348
1845 0.2642
792 042137
541\0 180
09810.156
7 Y467 '0.1380
8.0652 0.124

8. 657 001’12 .
9.6485 0.103
141 .0.096
629 0.089
952 0.084
113 0.079
117 0.075
968 N.0T14
667 D.0682
219 0.0653
626 0.0626
893 0.060
0.058
0.0562
0.0544
0.052
0.051
0.049

O.
1.
2e

5.

016
878
611
218
701

1309
438
441

8323

466
779

652
471
361
420

3

0.0485
0.047
0.046
0.041
0.0382
0.0352
0.033
0.031
0.030
0.0294
0.0285
0.0277
N.N271
0.026
0.026
0.025
387 0.0252
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TASA DE INTERLS = 2.50|POR CIENT$
| PR

TABLAS DE INTERES. COMPOSICION DISCRETA
———————— - e e o _--_——-—--L--—-—-_-__-‘-_T.___l.._l..- ——— o o s v s e e
N SP PS SR RS - 1P RP |
1 1.0250 $.9756 10600 1.0000 169756 1.0250
2 1.0506 ¢,9558 2.0249 U.4938 11.9274 0. 518?
3 1.0769 §.9286 . 3.0755 0.3251 [2.8559 0.350
4 1.1038 é.qwsg 441524 H.2408 13.7618 0.2658
5 1.1314 9.8838 542562 R,;.9633 $457 0.2153
6 1.1597 0.8623 643875 (.1566 (5.5079, 0.1816
7 1.1887 0.8413 725472 D.1325 |6.349140. 1575
8 1.2184 0.8207 | 8.7358 Q.1145 [7.1698 0.1395
9 1.2489 0.B8ORT 9.9542 {.1005 T.9705 0.1255
10 1.2801 D.7812 11.2032 0.0893 [8.7517 U. 114% :
1l 1.3121 0.7621 12,4831 10,0801 (9.5138 0.1051 |
12 1.3449 §.7435 . | 13.7951 0.0725 10.2573 0.0975
13 1.3785 ©.7254 .| 15.1400 0,0661 10.9827 0.0911
14 1.4130 2 JT077 16,5185 $.0605 11.6904 0.0855
i5 14483 0.6905 17,9314 (.0558 12.3808 0.0808
16 1.4845 0.6736 | 19.3797 0.0516 13.0544 0.076b
1 1.5216 0.65T2 | 20,8642 0.0479 13.7116 0.0729
18 1.5597 $u6412 | 22.3858 $.0447 1443527 0.0697
19 1.5987 %.6255 1 23.9454 0.0418 14.9782 0.0668
206 . | 1.6387 0.6103 | 25.5440 0.N391 15.5884 0.0642
21 1.6796 $ 5954 | 27.1826 0.0368 16.1838 0.0618
22 L.7216 §.5809 | 2848621 (0346 167646 D0596
23 1.7647 0.5667 - 30.5837 0.0327 17.3313 0.0577
24 1.8088 0.5529 . | 32.3483 0.0309 17.8841. 0.0559
25 1.8540 $.5394 34,1570 $.0293 18,4235 0.N543
26 109003 0,5262 36.0109 ?.0278 18.9497 N.N528
27 1.9479 ﬁ 5134 37.9112 (.0264 19.4630 U.NS14
28 149966 0.506G9 | 39.8590 0.N251 19.9639 0.050]
2 2.0465 n 4886 | 41.8554 0.0239 20,4525 0.0489
30 2.0076 W.4767 | 43.9019 $.0228 20.9292 H.0478
35 2.3733 Q.4214 54.9273 0.0182 23.?439 0.0432
40 2.6852 $.3724 . | 67.4016 0.0148 25.1014 0.0398
45 3.0380 ¢.3292 ~ | Bl.5153 0.N123 26.8315 0.0373
50 3.4373 $.2909 | 97.4837 §.0103 28.3607 0,035
55 3.8890 0.2571 115.5506 0.0087 29.7122 0.033
60 4.4001 H.2273' | 135.9917 Q.0074 30.9C68 0.0324
65 4.9783 F.Luoq 159.1191 H.0063 31.9626 0.0313
70 5.6325 0.1775.  [185.2857 9.0054 32.8958 N.03N4
75 6.3727 2. «1569 " | |214.8911 0.0047 33.7205 0.029
8 7.2102 A <1387 1" [248.3868 0.0040 34,4495 o.ozqi
85 8.1577 0.1226" 286.2844 ©,0035 35,0939 0.028
90 9.2297 $.1083 _  1329.1624 9.0030 35.%633 C.0280
95 10.4426 (0.0958 377.6750 0.0026 36.1667 0.0276
100 11.8149 M.0846  |432.563D 0.0023 36,6115 0. 0273
ial?3w5673°|0|73l567090I73A567890|731567590'73‘7567\890173456789(\\73156789
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_ TABLAS DE INTERES.. COMPOSJCIDN DISCRETA .. .
TASA DE INTERES = 2.75JPOR CIENTO |
SP SR #s l PR RP/
__________ b o g - d - ——J.——————_—.—-.—
. | , -
1.0275 9.9732 " 1.0000 1.0000 |o. 732 1.0275
1.05584U 9472 2.0275.0.4932 [1.9204 0.5207.
1.0848 $.9218 3.0832 §.3243 |2.8422 0.3518
101146 08972._,k‘f.1680 02399 <_3o 394 0 267‘ L
1.1453 §.8731 5.2826 .}893 4.6125 0J216
141768 (.8498 . _ | 6.4279 0.1556, |5.4623 0i1833 | |
1.2091 9.8270" 7.6047 Q.131% 16.2893\0, 159%‘
1.2424 0.8049 . | 8.8138.0.1135 7.0942 0.1410 | .
1.3117 .7624,:_‘.,11 3327 0.0882 18.6399 0. 1187, | L.
13477 (7420 12,6444 D.079) (9.3819 D.106 .
1.3848 0.7221 ~13.9921 0.0715 10.1040.0.0990_|
14229 0.7028 . -.|.15.3769 0.0650 10.8068 0.092
© 1e4620 0.6840 . | 316.7998 0.0595 11.4907 0.0870"
1.5022 16657 | 1842619 0.0548 12.1564 0.082
1.5436 0.6479 | 19.7641 0.0506 12.8043 0.078 SENRE
1.5860 9.6305 .| 213076 0.0469 13.4348 0.0T44 1*°
1.6296 0.6136 [+ | 22,8936 (.0437 14.0484 0.0712
 1.6744 0.5972 24.5232 0.0408 14.5456 0.068
. 1.7205 .5812_“M_ L 2641976 0.0382 15.2268 0.0657
© 1.7678 0.5657 . ;| 27.9181 0.0358 15.7925 0.063
1.8164 %.5sos_ﬂn~.“29.6ssqp «0337 16.3430 0.0612
1.9177 ©0.5215 _ 3 |.33.3687 0.0300 17.4003 C.057
1.9705 0.5075.. | 35,2864 0.0283 17.?077 0.055
2.0246 (0.4939 _ | 37.2568 (0.N268 18.4016 0.054
2.0803 $.4807 | 39.2814 0.0255 18.8823 0.053
241375 (44678 -, | 41.3617 0.0242 19.3502 0.0517 '
21963 D.4553 < | 43,4992 0.0230 19.8055 0.050
2.2567 (1.4431 . ‘| 45,6955 $.0219 20.2486 0,049
. 245846 03869 .| 57.6170 £.0174 22.2925 U.044
2.9601 0.3378 . | T71.2704 0.01490 24.0771 0.041
3.3901 N.2950 | 86.9075 H.0115 25.46353 0,039
3.8827 H.2576 . _ |104.8165 0.0095 26.9959 N.037
444468 (1.2249 © . |125.3272 $.0080 28.1839 0.035
5.0928 0.1964 . /| 148.8178 $.0067 29.5211 0.0342 |
5.8327 $.1714 175.7214 9.0057 30.1268 0.0332 ..
6+68C1 041497 . | 20645335 0.0048 30.9176 0.0323
7.6506 M.1307 ' ¢ 11 243..8221 0.0041 31.6081 0.0316
8.7622 (o114) * "7|282.2375 (.0035 32.2110 0.031
10.0351 ¢.0996 328.5244 0.0030 32.7374 0.030
11.4931 ﬁ.os70;‘“~ 381.5366 0.0026 33.1970 0.0301.
13,1629 0.0760 . 442.2505 0.0023 33.5984 0.N29
15.0752 (.0663 . .| 5117852 0.0020 33.9488 0.0295%
_1‘_ .:Z... U § E") o - -...Li...' aned 5
1731567870111136757017’\4":7&9|0|7Jl56739|0\734567800|73l56737.
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|
TABLAS DE INTER#S. COMPOSICION DISCRETA
|
TASA DE INTERES = 3.00|POR CIENTQ
SRRV [N NPl Aot S B S W
N sP PS T e &s | PR: RP l
1 1.0306 3.9709 i 1.0000 1.0060 10.9708 1.0300
’ 2 17609 (1.9426 2.0299 0.4926 |i.9134 0.522
3 1.0927 $.9151 3.0908 ©,3235 ,2.8285 0.353
4 1.1255 (:.8885 4.1835 0.2390 |3.7169 0.2691
! 5 1.1593 0.8626 5.3089 0.1884 |4.5795 0.218
| 6 141941 (.8375 64682 H.1546 15.4169 0.1846
! 7 1.2299 0.813% 7.6622 $.1305 1642300 0.1603
. 8 1.2668 .7894 8.892(: $.1125 |7.0194 0.142
; 9 1.3048 (.7664 10.1587 0.0984 ‘7.1858 0.1283
L1 143439 (.7441 1104635 (.0872 [8.5298 0.1172
1) 1.3843 $.7224 12,8073 0.0781 [9.2522 0.108
12 1.4258 i.7014 1401915 0.0705 [9.9535 2.1005 |
13 1.4686 0.6809 1546173 0.0640 10.6344 0.094
14 1.5126 %.6611 17.0857 §.0585 11,2955 N.038
15 1.5580 0.6419 18.5983 $.0538 11.9373 C.083
16 1.6047 h.6232 20.1562 0.0496 12.5605 0.079¢
17 1.6529 Q. 6050 21.7609 9.0460 13.1655 0.0760
18 1.7025 0.5874 23.4137 0.0427 13.7528 0.072
19 1.7535 0.5703" 25,1161 0.0398 14,3231 3.069§
20 1.8062 145537 26.8696 0.0372 14.8767 D.067
21 1.8603 $.5375 2846757 $.0349 15,4142 0.064
22 1.9162 $.5219 30.5359_m.0327 15,9361 0.062
23 1.9736 H.5G67 32,4320 0.0308 16,4427 0.C60
24 2.09328 1.4919 34.4256 §.0290 169346 D.059
25 2.0938 H.4776 36.4583 §.0274 17.4122 0.0574
|28 2.1567 $.4637 38.5520 §.0259 17.3759 0.0559
¢ 2.2214 $.4502 40,7086 0.0246 18.3260 N.0546
28 2.2885 Ge437L 4249299 0.0233 13.7631 0.0533
29 2.3566 0.4243 45,2178 §.0221 19.1874 0.0521
30 2.4273 Mh.4120 47.5743 $.0210 19.5993 0.0510
35 | 2.8140 (.3554 6(1.4609 0.0165 21.4860 0.046§
45 | 3.2622 ().3065 75.4002 0.0133 23,1134 0.043
45 | 3.7818 %.2644 92.7189 0.01NB 24.5172 0.0408
S 4.3842 $.2282 112.7961 (.0689 25,7281 0.0389
55 5.6825 §.1968 136.071.2 Q.0073 26.7727 0.0374
6D 5.8920 2.1697 ~ 1163.0536 0.0D61 27.6737 0.0361
65 6.8305 0o.1464 | 194.3340 0.0051 28.4510 0.035]1
70 | 7.9184 G.1263 230.5964 0,0043 29,1214 0.0343
75 9.1797 §.1089 272.6348 0.N037 29.6998 C.0337
80 10.6418 00,0940 321.3691 0.0031 30.1986 0.033]
85 1243369 i.ﬂall 377.8660 0.0026 30.6290 0.032
90 14,3019 .0699' 443.,3613 0.0023 31.$002 0.032
5 95 16.5799 0.0603 519.2888 0.0019 31.3204 0.C31
sl e 19.2208 $.0520 67743108 0.C016 31,5966 0.031
] Tt it Bttt Attty Bl T
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TABLAS DE INTERES.COMPOSJCIONDISCRETA -
TASA DE INTER%S = 3 SO}POR CIENTO
{ v
L N N S .30 o L
1 1.0350 §.9662 -], 1.0000 1.0000 10.9662 1.0350
2 . . 100712 -9335 IO 2.0349 “-491‘! 1. 996 0. 526
3 1.1087 0.,9019 3.,1061 0.3219 |2.8015 0.356
4 1.1475 0.8714 | 4.2148 §.2373 _|3.6729 0.272
5 1.1877 (¢.8420 5.3623 0.1865 [(4.5149 0J221
6 . . 1.2293 $.8135 _ ' 6.5499 1.1527 [5.3283,0{187
7 - 1.2723 (L7860 . 7.7791 0.1285 [6.1143\0.163
8 . 143168 0.7594 - | 9.0514 Q.1105 |6.8736 D.145
! 9 103629 '07337 10.3681 09964 70 073 0 131
10 1.4106 0.7089 _° |. 11.7310 0.0852_ |8.3162 0.120
11 1.4600 0.6849 . |.33.1416 0.0761 |9.0011 0.111
12 1.5111 ©.6628 | 14.6D15 (.0685 1|9.6629 0.1N35
13 1.5640 0.6394 ' .| 16.1125 0.0621 10.3022 0.097
14 1.6187 §.6178 | | 17.6764 0.0566 10.9200 0.091
15 1.6754 x <5969 | 19.2951 (.0518 11.5169 0.086
16 1.7340 H.5767 - | 20.9704 $.0477 12.0935 0.082
17 1.7947 (.5572 | 22.7043 0.0440G 12.6507 0.079
18 . 1.8575 645383 .’ | 24.4990 0.0408 13.1890 0.0758
19 1149225 045202 |1 2643564 0.0379 13,7092 0.072
20 . |__.1.9898 f 5026 - | 28.2789 0.0354 14,2117 0.070
21 2.0595 (1.4856 30.2686 00330 14.6972 0.068(
22 2.1316 % 4691 ... |. 32.3280 0.0309 15.1664 0.065
23 2.2062 $.4533 3444595 0.0290 15.6196 0.064
24 2.2834 y 4379 - . | 36.6656 D.0273 16.0575 0.0623 _
25 2.3633 0.4231 |' 38.9489 0.0257 16.4806 0.0607
26 2.4460 0.4088 | 41.3121 2.0242,16.2895 0.059
27 . 245316 943950 - .| 43,7580 0.0229 17.2844 0.057
28 2.6203 Y.38L6 L 0|, 4642896 De.0216 17.5661 o.osef
29 2.7120 $.3687 .| 48.9097 9.0204 18.0348 0.055
30 2.8069 (.3563 ' .| 51.6216 $.0194 18.3910 0.054 .
35 3.3337 0.3000 . 66.6729 ,0150 19.9995 0.050
40 3.9594 $.2526 . " 8445491 0.0118 21.3538 0.D46
45 4.7026 §.2126 105.7807 I.ooqs 22.4941 0.0445
57 . 5.5852 6.1790 - |130.9973 6.0076 23. 4542 0.0426
55 6.6336 H.1507 ¢ | 160.9469 0.0062 2442625 0.0412
60 7.8786 ¢ 1269 .. |196.5175 0.0051 24.§431 0.0401
] 65 9.3574 (.1069 '238.7649 D.0042 25.5162 0.0392
' 70 11.1137 6.09C0 | 288.9417 9.0035 25.9987 0.0385
g 75 13.1997 $5.0758 34845361 0.0029 26,4049 o 037
30 15.6771 ;. 0638 419.3162 H.0024 26.z470 0.037
| 85 18.6196 5 .0537 503.3806 é.oozn 27.0349 0.0370
! 90 22.1144 0.N452 60342244 D.0017 27.2774 0.036
| 95 26.2651 m N381 721.8076 §.0014 27.4816 O. 036;
L 1G 31.1949 ( ) 0321 862.6482 0.0012 27.6535 0.0362
i ———————————————————————————— L——-—--_-T— - o s e e e s e s e e e e o s wm
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WL 23 45 5789

O }
oy |
’ ! TABLAS DE INTER
O TASL DE INTER
S, N SP ‘ps
1 1.0400 $.9615
' ' 2 1.0816 $.9246
B 3 1.1249 0.889C
\ 4 1.1699 *.8548
&y 5 1.2167 .8219
A ‘ 6 1.2653 (07903
7 1.3159 Me7599
o 8 1.3686 D.T307
9 Le42323 N.TL26
10 1.4803 0.6756
C: 11 105395 096496
g 12 1.6011 (1.6246
13 1.6651 (.6L06
o 14 17317 ¢5775
- ) 15 1.8010 ?.5553
: 16 1.8730 ¢.5339
.~ 17 1.9479 $.5134
g 18 2.0259 D.4936
19 2.1069 0.4746
- 20 2.1912 (.4564
- 23, 2.2788 .4388
22 2.3700 $.4219
, 23 2.4648 4057
' 24 2.5634 0.39C%
25 2.6659 (.3751
.26 2.7726 $.3607
27 2.8835 0.3468
28 2.9988 1.3335
- o 29 3.1188 0.3206
‘ 30 3.2435 l.aoea
35 3.9463 0.2534
40 | 4.8013 ?.2083 o
45 | 548415 M.1712
50 7.1071 6.1407
55 8.6470 (V1156
- 60 10.5204 ?.0951
5 65 12.7998 {10781
O 70 15.5730 $.0642
g 5 75 18.9470 %.0528'
80 23.0521 0.0434 "
C: 85 28'0465 '00357
- ’ 90 3441231 $.0293
3 95 41.5163 (.0241
/o ol 100 50.5112 ?.0198

$panasa

=N jo12345678%9

- — ——— . — b — . - — - - — — " - -

0123 4567890123 4567228°¢9

+

)

JJJJJJJJJJJJJJJJ

1.0000
2.0399
3.1215
4.2463
5.4161
6.6327
7.8980
9.2139
10.5825
12,0057
13.4859
15.0254
16.6263
18.2914
20,0230
21.8239
2326969
25.6448

S 27.6705

29,7774
31.9684
34,2472
3666171
39.081.8

41 .645%

44.3109
47.0833
49,9667
529654
56.0840
73.6514
95.0248
121.0291
152.6674
191.1606
237.9936
294,9734
364.2986
448,6438
551.2632
676.1160
828.0200
012.8357
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CION DISCRETA

POR CIENT&

o e ke - S

o oo v o e Ao M o

GO0

G.4992

<3204
«2355
. 1846
.1508
. 1266
.1085
« 0945
.0833
0742
0666
0601
0547
.N499
. 0458
«NG22
«0390
N361
.0336

1e0D313

«0292
0273
.0256
0240
«0226
«0212
. 0200
«9189
0178
.0136
«0105
-2083
0066
0052
00042
0034
0027
0022
.0018
Q015
00012
0010

0123 4567890122345

18.1105
iacTéﬁl
19.3847

9.9852
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Nl J ks L emy mel
1 1.0450 9.9569 1.0000 1.0000 0.35%9 1.0450
2 1.7920 $.9157 . _. 2.0450 $.4890 [1.8726 0.534
3 1.1412 (.8763 3.1370 0.3188 23 489 0.363¢€
4 1.1925 0.8386 .. .| 4.2782 $.2337 |3.5875 0.278
5 1.2462 « 8024 . S«&70G7 .},826 4.3|899 D."227§
b 1.3023 G.7679 .| 6.7169 3.1489 15.1578\ 0l193
7 1.3609 0.7348 8.0191 M.1247 5.&926\6.16?
3 1.4221 0.7032 _ | . 9.3809 9.1066 [6.5958 D.151
9 1.4861 ?.67&9 10.8021 § 0926 [7.2686 D.137
10 1.5530. 0.6439 _ | 12.2882 0.0814 [7.9125 0.126
11 106229 0.6162 .| 13.8412 3.0722 [8.5287 0. 1173
12 16959 0.5896 ° . | 15.4641 0.0647 [9.1184 0.1097_|
13 1.7723 e «5643 .| 17.1600 0.0583 9.46826 0.103
14 1.8520 (.5400 | 18.9323 0.0528 10.2226 0.0978 =
15 1.9354 0.5167 20.7842 Q.0481 10.7393 0.093
16 | 240224 $.4944 0| 22.T196 §.0440 11.2337 o.osq%
i7 2.1135 0.4732 1 2447420 .u‘+04 11.7069 0.085
18 | . 2.2086 0.4528 _ .| 2648555 (0.0372 12.1596 N.0822 .
19 2.3080 M.4333 | 29.0640 .0344 12.5929 0.079
20 . 2.4118 (44146 _ .| 31.3720 §.0319 13,3075 0.076
21 2.5204 H.3968 - {2 33.7838 Q.0296 13.4043 0.074
22 | 2463328 0.3797 _ . |_36e3041 0.0275 13.7840 0.0D725
23 2.7523 0.3633 .| 38.9379 0.0257 14.1473 0.070
24 | 2.8762.H.3477 L | 41.6902 0.0240 14,4950 0.0690 .
25 3.,0056 (0.3327 44,5663 0.0224 14.8277 D.N6T
26 3.1409 03184 | 47.5719 9.0210 15.1461 0.066
27 342822 (1.3047 ; | 50.7127 0.0197 15.4507 0.0647
.28 | 344299 $H.2916__"'| 53.9950 0.N185 15.7423 0G.0635 .
29 3.5843 ? 2790 . 574249 $.0174 16.0213 0.062
30 3.7456 (.2670 " | 61.0092 0.0164 16.2882 0.061
35 | 4.6677 Q.2142 . 81.5001 0.0123 17.4603 0.057
49 5.8169 $.1719 . |107.0359 0.0093 18.4007 0.054
45 7.2490 D.1379 | 138.8586 9.0072 19.1554 0.052
54 9.0337 9.1107 178.5158 .0056 19.7610 0.0506
55 11.2578 (.0888 2279365 0.0044 20.2469 0,049
60 14.0295 i 0713 .. |289.5244 D.0035 2D.6369 0.0485 '~ , ~7
65 17.4835 (,0572 36642751 0.0027 20.9498 0.0477 '
70 21.7879 é 0459, . |461.9216 H.0022 21.2009 0.0471
75 | 27.1520 0.0368!  |581.1162 0.0017 21.4024 0.046
R i 33.8367 ? 0296 . . [729.656D0 0.0014 21.5640 0.046
85 | 42,1672 g 0237 | 1914.7666 $.001) 21.6938 0.046
91) 5245486 0.0190 . 1145.4492 0.0009 21.7979 0.0459
95 65.4859 $.0153 © 1432.9263 0.0007 21.8814 0.0457
D0 l 81.6085. 0.0123 . - 1791. 1809 «0006 21.9485 0.0456
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1 1,050 &.9524 | 1.0700 1.0003 10.9524 1.050
2 1.1025 §.9070 2.0500 §.4878 [1.8594 0.537
3 1.1576 (;.8638 3.1525 0.3172 2. 7232 N.3672
4 1e2155 §.8227 43301 9.2320 13.5459 0.202%
5 142763 (o7835 5.5256 1,181 |&.3294 0.2310
6 1e34UL WeT462 6.80G19 0.1470 [5.0756 0.1970
7 1.4071 @.7107 8.1420 $.1228 [5.7863\n.1728
8 1.4775 D.6768 9.5491 0,1047 6.4631 D.1547
9 1.5524 (ob446 110265 40907 7 1077 0.14C7
19 1.6289 ©.6139 12.5779 0.0795 7.7215 0.1295
11 1.7104 (¢.5847 14,2068 0,004 8.3062 D.120
1 1.7959 H.5568 15.9172 0.0628 18,8630 N.1128
13 1.8857 (.53(3 17.7131 0.0565 9.3933 0.1065
14 1.9800 \o)u51 19.5987 0.0510 9.8984 0.101Y
15 20790 ( 4810 21.5787 (.D463 10.3793 0.0963
16 2.1830 D.4582 23.6576 0.0423 10.8374 0.0923
17 2.2921 £.4303 25,8406 D.0387 11.2737 N.088T
18 2.4067 04155 2801327 0.0355 11.6892 0.0855
1.9 2.5271 .3957 30,5394 $.0327 12.0849 0.0827
20 2.6534 Y3769 33,0664 D.0302 12.4618 5.0802
21 2.7861 9.3589 35.7198 9.0280 12.@207 0.6780
22 2.9254 0.3418 38.5058 (,0260 13.1625 N.0760
23 3.,0737 .3256 41,4312 D,0241 13.4881 6.074]
24 3.,2253 (.3105 44,5028 $.0225 13,7981 0.0725
25 3.3866 H1.2953 47.7281 0.0210 14.0934 0.0710
26 | 3.5559 9.2812 51.1146 0.0196 14.3746 N.0696
27 | 3.7337 (.2678 5446704 0.0183 14,6425 0.068
28 | 3.9204 (1.2551 5844041 H.0LTL 14.8975 C. 067i
29 | 441164 142429 6243245 0.0160 15.1405 C.0660
30 | 4.3222 0.2314 66.4408 0.N151 15.3718 0.065]
35 | 5.5165 M.1813 90,3238 0.N111 16,3735 0.0611
SN | 70407 §.1420 120;.8055 £.0083 17.1583 0.0583
45 i 8.9860 (1.1113 159.7094 0.0063 17.7732 0.0563
| 59 | 11.4688 9.0872 29,3627 0.0048 18.255U 0.0548
55 | 1446375 0.0683 272.7334 0.0037 18.6325 0.05537
60 | 18.6818 H.N535 1353.6143 9.0028 18.9282 0.0526
65 | 23.8436 ¢.0419 456.8425 0.0022 19.16006 0.,0522
70 | 30.4335 (.0329 58845920 0.0017 19.2416 Q.0517
75 | 38.8396 (.0257 75647439 J.0013 19.4828 C.0513
8D . 49.5708 (.9202 | 971.3552 50018 195953 60510
85 63.2672 0.0158 245.2639 5 0008 1906826 0.G5U
90 C B0.T4T6 b.N124 594.8511 9.0006 19.7511 0.050
3 95 1103.0580 (.0G97 G41.0295 0.0005 19.8047 C.0503
o) w0 121.5325 GLuUT6 61044836 11,0004 19.8467 D.0504
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1.0550 ¢ 9479 1.0000 1.0000
1.1130 .8984_ 2.0550_0.4866
1.1743 }.85%6 ° 3.1680 0.3157
1.2388.(.8072 : :|: 4.3422 (.2303
1.3070 (7651 . |, 5.5811 0.1792
1.3789 0,7252 - 6.8880 0.1452
1.4547 9.6874 8.2669 1.1210
15347 0.6516 _ .| 9.7216 0.1629
1.6191 0.6176 11.2563 0.0888
1.7082 #.5854 _: .. | 12.8754 Q.0777
1.8021 0.5549 - | 14.5836 D.D686
1.9013 6.5260 . | 16.3857 $.0610
2.0758 0.4985 '18.2869 0.0547
2.1162 H.4726 2042928 0.0493
2.2326 0.4479. 22.4089 (.0446
2+3554 N.4246 24,6414 0.04C6
2.4849 0.4024 2649968 0.0370
2.6216 .3814 29.4817 0.0339
2.7658 $.3616 32.1033 9.0311
29179 D.3427  34.8690 0.0287
3.0784 % 3248 37.7869 0.0265
3.2477 $ 3079 . |"_40.8653 (1.0245
3.4264 0.2919 .| 44.1130 0.0227
3.6148 0.2766  47.5393 0.0210
3.8136 (.2622 .| 51.1541 $.0195
4.0234 D.2485 _ 54.9677 N.N182
4.2447 0.2356 58.9911 0.0170
4.4782 $.2233 63,2357 $5.0158
4-7245 ’02117 67n7138 00148
4.9844 0.2006 72.4383 0.0138
6.5144 0.1535 100.2563 0.0100
. 845142 ©,1175 13646137 $.0073
11.1279 §.0899 184.1321 0.0054
14.5439 (.0688 24642376 00041
19.0085 0.0526 327.4080 0.0031
24.8437 0.0403 ] 433.4958 0.0023
32.4702 (.0308 5721499 9.0017
42.4378 (.0236 753.3684 0.0013
55.4653 0.0180 990.2166 H.0010
72.4918 0.0338 . 1299.7712-0.0008
9447451 B.H1LO6 1 70443525 (,0006
1123.8298, 0.0081  2233.1328 ).0004
1161.8428 0.0062 £924.2354 .NON3
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TABLAS DE INTERES. CDMPGSICION DIQCRETA
TASA DE INTERLS = 6.00|POR CIENT$
sp EX SR RS ' PR RP
.......... ‘..._........-_..-.....-....._..._-_........_.._.A__ P TS P
1.0670 §.9434 1.0060 1.0000 i.9434 2060
1.1236 H,.8990 2.0600 H.4854 ,¢o83J4 0.545
1+1910 ﬁ°8396 3.1836 0.3141 [2.6T30 0.374
22625 $,792 4.3746 (.2086 [3.4651 0.2886
123382 $.7472 5.63TL 0.1774 ;4.#123 n.237
14185 (eTli49 6.9753 (1.1434 [4.9172,0.293
125037 D. 6650 8.3938 0.1191 15.5823 0.179]
1.5939 §.6274 9.8975 0.1010 |6.2G97 N.1610
1.6895 (:.5919 11,4913 0.0870 .6,i(15 (1470
1.7909 £.5584 13.1808 $.0759 '7.3599 0.1359
1.8684 0.5268 14.9717 g L0668 'T7.8867 0.126
2.0123 '1‘10497‘." 16@8700 .0593 |8 3836 0.119
2.1330 $.4688 . 18.8823 H.0530 524 D.113¢
2.2610 0.4423 21,0153 .0476 9 2947 0.1076
2.3967 (.4172 23,2763 (.0430 9.7120 0.103
2.5405 “03936 A . 25.6729 ?00390 1003r056 0.099‘*
2.6929 (3713 2802133 (.0354 10.4769 0.095
2.8545 (1.3503" /32,9062 0.0324 10.8273 0.092
3.0258 (.3395 33,7607 £.0296 11,1577 D.089
3.2073 (:03138 36,7864 1.0272 11.4695 0.0872
3.3998 fi.2941 39.9937 #.G250 11l. 1637 0.085
3.6038 (12775 43.3934 (.0230 12.0412 0.0830
3.8200 (.2618 46.9971 $.0213 12. 3026 n.0813
440492 0.2470 50,8170 §.0197 12.5499 0.079;
4.2922 2330 54.8662 §.0182 12.7329 0.0782
4.5497 $.2198 59.1583 9.0169 13.0027 0.0769
4.8227 ?.2074 63,7080 (.0157 13.2100 0.0757
5.1121 $.1956 6845306 3.0146 13.4056 0.074
5.4188 f.lSéS 73.6427 9.0136 13.5902 $.073
5.7440 C.174L 79.0614 £.0126 13.7643 0.072
7.6868 .1301 111.4406 0.0090 14.4976 N.0699
1042869 $.0972 154.7718 ¢.0065 15.0456 0.0669
13.7663 .0726 212.7595 (10047 15.4551 D.064
18,4227 0.0543 29043608 1¢.0034 15,7611 €.N63
24.6541 0.0406 394.2112 9.0025 15.9897 0.062
22.9932 (.0303 533.1875 40019 16,1606 0.0615
44.1529 é.nzgs 719.1726 ¢.0014 16.2882 D.061
59.0874 0.0169 968.0654 0.9010 16.3836 0.0618
79.0734 ¢.0126 1301.1455 §.0008 16.4549 0.060¢
105.8194 $.0U95 1 746.8865 ¢.4006 16.5082 0.0606
41.6123 §.0071 2343.3984 $.0004 16. 2430 N.060
169.5117 (.0N53 3141.6753 £.0003 16.5777 0.0603
253.6131 0.0039 $209.9648 (.0002 16,6000 0.0602
339.3960 ﬁ.0029 5639.5977 $.0002 16,6166 0.060%
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1.0650 %.9390 1.0000
S lel342 11,8817 2.0650
1.2080 (1.8278 " 341992
102865 07773 - . 4.4071
13701 ?.7299 5.6936
_1.4592 (1.6853 C T«0637
165540 (.6435 © Beb228
1.6550 00,6042 _10.0769
Le7626 N,5673 11.7319 |
1.8772 ©.5327 13.4945
1.9992 J.50G2 . 15.3716
21292 44697 | 17.3708
2+2676 De4410 - . 19.4999
2.4150 ?.4141 217675
2.5719 1.3888 24.1824
27391 De3651 26.7543
29172 D.3428 ©29.4935
_301068 De3219 . 53204106
3.3088 G.3022 35,5174
345238 0.2838 | 38.8261
3.7529 B.2665 4243499
3.9969 (.2502 . | 46,1027
44,2567 (e2349 500996
445334 D,2206 || 543562
4.8280 .2071 "1 58.8895
51419 ©.1945 | 63.7T175
5.4761 P.1826 68.8593
58321 W«l715 | 743353
6.2112 DP.1610 : 8D.1673
6.6149 0,1512 . . | B86.3784
9.0631 00,1103 124.0413
12.4175 ©.0805 175.6432
17.0132 .ﬂ588 2464.343)
23.3099 BH,N429 343.,2100
314937) Ba12313 475.9275
43,7572 5.02 i 657.7649
59.9520 .0167 9Mi6.9016
82.1406 602122 1248.244)
112.5413 (.0089 + 1715.9209
154,1935 ¢ 0065 . 2356.6870
211l.2614 u 0047 8234, 6040
289.4504 .0035“,ﬂ E437.4414
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1.8206 0.5493
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6.6559 0.150
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Leo_ 585,_,00122 __'
8.5995 D.116
9.0136 0.1109
9.4024 0.106
1 9.7675 0.102
10.1102 0.098
10.4321 0.095
17,7343 0.0932
11.0181 0.090
11.2846 0.088
11.5348 0.086
11.7697 0.085!
903 0.083
974 0.D82
919 0.080
745 0.0795
459 0.078
069 0. o77§
581 0.076
863 0.073}
0.070
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14.4795 0.069
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TASA DE INTERES = 7.00[POR CIENTQ
..... S S ARG RIS
Sp PS SR s e RP
! { ! [
1.0790 0. 9346 1.0000 1.600% O.§346 1.0703
1.1449 8734 2.0770 0.4831 |1.8080 D.553}1
1.2251 .8L63 . 3.2249 o311k 206243 0.3817
1.3108 $.7629 4.4399 H.2252 [3.3872 0.2952
1.4026 H.7130 5.7507 Q.1739 14.1001 0.243
1.5708 (6663 7.1533 0.1398 [4.7664. 0.209¢
1.6058 0.6227 Ba6540 H.1156 [5.3892'0.1856
1.7182 (5820 102598 §o09T5 :5.9712 0.1675
1.8385 145439 11.9780 0.H835 16.5151 0.153
1.9672 i1.5083 13.8165 0.0724 |7.0234 0.142
2.1049 0.4751 157837 De0634 [7,4985 {1.1334
2.2523 04440 17.8886 0.0559 [7.9425 0.1259
2.4099 6i,4149 20,1608 D.0497 8.3574 0.1197
2.5786 (1.3878 22.5508 §,0443 8.7452 D.1l4
2.7592 1).3624 25.1294 $.0398 9.1076 o.xwgg
2.9523 17,3387 27.8885 §.0359 9.4464 0.1059
3.1590 $.3166 30,8408 0.0324 9.7629 0.1L02
3.3801 §.2958 133.9997 ©.0294 10.(588 0.0994
3.6167 5.2765 37.3798 $.0268 10.3352 0.0968
3.8699 .2584 40.9965 .0244 10,%936 0.N944
4.1408 §.2415 44.8663 0.0223 108351 N.0923
4.4307 §.2257 49,0071 0.0204 11i.0608 0.0904
4.T409 $H.2109 53,4378 U.0187 11.2718 (1.0887
5.0727 §.1971 58.1786 ©.0172 11.4689 U.0872
5.4278 01842 63.2513 0.0158 11.6531 0.0858
5,8078 0.1722 68.6793 0.0146 11.8253 0.0846
6.2144 (0.1639 74.4868 $.0134 11.9862 0.083
6:6494 D.1504 80.7011 $.N124 12.1366 0.0824
7.1149 $.1406 87.3504 G.0114 12.2772 D.0815
 7.6129 ©.1314 9444652 %.0106 12.4085 0.08L6
10,6777 §.0937 138.2450 }.6072 12.9471 0D.0772
1409762 U00668< 199-6495 200050 13.?311 OoO?SlD
21.0053 (.0476 285.7734 3.0035 13,6049 0.073
29,4614 (.0339 476.5686 $.0025 13,6000 0.0725
41.3218 ).0242 575.9927 #0017 13.9392 0.0717
57.9568 0.0173" 813.6228 $.0012 14.0384 0.0712
81.2887 $.0123  1146.9163 §.0009 14.1092 0.C7G9
114.0132 0.0G88 .- 1614.3838 ﬁoooos 14.1596 0.0706
159.9118 (.N063 22700405 §.0004 14.%956 Lol TH4
2264.2879 §.0045 B189. 6487 V.0003 14,2212 0.070
314.5801 6.0032 §479.4609 §.0002 142395 D.07C
441.2212 .0023  6288.5195 x.oooz 14,2525 0.076
618.8450 (.0016 ;825.8594 B.NNUL 14,2618 0.970
867.9756 0.0012  12384.6680 §.0001 14.2685 0.070
T
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TABLA% DE INTERES. COMPOSICION DISCRETA
TASé DE INTERES = 7. soipoa CIENT% |
SR RS | | PR RP J
e T TS BRSBTS S
1.0750 0.9302 1.0000 1.6000 (0.9302 1.0750 !
. 1.1556 ©.8653 2.0750 0.4819 11.7955 0.5569
1.2423 0.8050 3.23N06 0.3095 {2.6005 D,3845
1.3355 0.7488 4.4729 0.2236 3 5493 0.2986
1.4356 0.6965 5.8083 §.1722 0458 0.2472 |
1.5433 ) 6480 | T.2440 $.1380 4.&937\0,213:
1.6591 §.6027 8.7873 0.%138 [5.2965\0.188
1.7835 0.5607  _ | 1044463 0,0957 {5.8572 0.170
1.9173 9.5216 | 12.2298 Q.0818 [6.3787 0.156
200611 « 4852 R :14.1471 op?O? 6oy639 0-145
2.2157 (.4513 1642081 9.0617 |7.3152 N.136
2.3819 g.4198 . 18.4238 0.0543 (7. 350_&.129§“~
2.5605 0.3905 20.8056 0.0481 256 0.123
247526 ©.3633 _ | 23.3661 0.0428 B8.4889 0.117
2.9590 (.3380 .| 26.1186 0.0383 8.8268 0.1il3
3.1809 0.3244 | 29.0776 §.0344 '9.1412 0.109
3.4195 9.2924 - | 32.2585 0.0310 9.4336 0.106(
23,6760 $.2720 | 35.678D (.0280 9.7057 (.1030
3.9517 02531 - | 39.3539 $.0254 9.9587 0.100
4.248) (.2354 | 43.3055 (,0231 10.1941 £.098
4.5667 §42190 - | 47.5536 0.0210 1.0.4131 0.096
449092 $0.2037 | 52.1202 0.0192 10.6168 0.094
5.2774 0.1895 57.0294 §.0175 10.8063 0.0925
5.6733 0.1763 | 62.3068 0.0160 10.9825 D.N91
6.0988 §.1640 67.9800 0.0147 11.}465 0.089%
6.5562 1525 74.0786 0.0135 11.2990 0.0885
7.0479 1419 80+6347 D.0124 11.4409 0.0874
7.5766 (.3320 .| 87.6826 %.0114 11.5729 0.0864
B.1448 (0.1228 95.2590 0.0105 11.6957 0.0855
. 847557 Q.11l42 . |103.4038 §.0097 11.8099 0.084
12.5701 ?.0796 115442599 0.0065 12.2719 0.081%
18413463 0.0554 | 227.2715 D.0044 12.5938 N.0TS9
25.9082 0.0386 332.0906 0.0030 12.8180 o.o7a§
37.1951 (.C269 . . |482.5745 w.0021‘12.§742 0.0771 _
53.3991 $.0187 698.6160 $.0014 13.0829 0.076
766624 G.0130  1008.7766 0.0010 13.1587 0.0760 -
110.0604 0.0091 1454.0591 9.0007 13.2115 0.0757
158.0081 0.0063 _  2093.3271 0.0005 13.2482 0.0755
22648443 0.0044 3013..0923 0.0003 13.2738 0.0753
325.6689 0.0U3L T 4328.6797 0.0002 13.2917 6.0752
467.5464 q).oozs . $220.2773 0.0002 13.3041 0.0752
67142332 8.0015\,4 3935.9531/ 0.0001 13.3127 0.075]
963.6560 0.0010  12834.7109 0.0001 13.31868 0.0751
1383.4727. ﬁ -00C7  1B431.9609 7.000113.3230 0.675]
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TABLAS DE INTERES. COMPOSICION DISCTETA
TASA DE INTERES = 8,00 POR CIENT
———————————————————————————————————————— - o - — ‘:_.-——-———-—'--—_-._
N 5P PS SR i RS g PR} RP_ |
1 T 1.0890 f,qzsg 1.0000 1.0000 10.9259 1.0800
2 1.1664 $.8573 2.0800 0.4808 |1.7832 0.5608
3 1.2597 (.7938 3.2464 $.3080 2.%771 0.388¢
4 1.3605 0.7350 4.5061 0.2219 13.3121 0.3016
5 1.4694 h.6806 5.8666 01705 13.9926 0.250
6 1.5869 1.6302 7.3359 0.1363 |4.6228 0‘216§
7 1.7139 0.5835 B.9228 001121 5 2206310.192
8 1.8510 0.5403 10,6366 3.0940 [5.7465 '0.1740
9 1.9991 H.5002 12.4876 9.0801 |6.2467 0.1601
10 2.1590 £.4632 14,4866 0.0690 _6.1099 01490
11 2!3317 “04289 3.6.6456 0601 711 388 00140'
12 2.5183 (1.3972 18.9773 0.0527 Lo§359‘0.1321
13 2.7197 £.3677 21.4955 §.0465 T.9035 0.126
14 2.9373 0.3404 2442152 0.0413 8.2440 0.1213
15 3.1723 ©0.3152 27.1525 0.0368 8.5592 0.1168
16 3.4261 $.2919 303248 0.0330 8.8511 D.1130
17 3.7002 $.2703 33,7508 $.0296 9.1213 0.109
18 3.9962 §.2502 - | 37.4510 g.0267 9.3716 0.1067
19 4.3160 0.2317 41,4672 0.0241 033 0.1041
20 4.6612 $.2145 45,7631 §.0219 9.8178 0.1019
21 5.0342 0.1986 5044243 0,0198 10.0164 0.0998
22 5.4369 ©.1839 .| 55.4584 0.0180 10,2004 0.098
23 5.6719 £ 1703 60.8952 0.N1664 12.3707 0.096
24 643436 Do1577 | 66,7670 ).0150 10.5283 0.095
25 6.8490 ?.1460 73.1086 §°0137 10,6743 0,093
26 7.3969 4.1352 79.9576 0.0125 10.8095 0.0925
27 7.9887 {.1252 87.3544 0.0114 10.9347 0.091i5
28 B.6279 0.1159 9543430 9.0105 11.0506 0.0905
29 9.3161 ©.1073 103.9707 0.0096 11.1579 0.0896
30 10.0636 9.0994  |113.2888 (.0088 11.2573 0.0888
35 14,7869 §.0676 172.3275 £.0058 11.6540 0.0858
40 21.7272 (0460 259.0759 0.0039 11.9240 0.0839
45 31.9249 (.0313 386.5398 0.0026 12.1078 0.0826
50 46.9088 $.0213 573.8296 0.0017 12.%329 0.0817
55 68.9255 (1.0145 £49.0234 0.00L2 12.3180 0.081
60 101.2758 B.0399 ©1253.3799 $.0608 12.3759 N.0B0GE
" 65 148.8096 $.0067 1847.5212 00005 12.4153. 0.0805
70 213.6535 (.0046 720.5239 n.ooo4 12.4422 o.oso§
80 472,0708 ©.00231 888.0703 $.0002 12.4729 U.0802
85 693.6375 0.0014 657.5039 }.0001 12.4813 0.0801
90 1019.1970 0.0010  12726.7813 §.0001 12.4871 0.0803
95 1497.5576 4.0007 1 705.9688 0.0001 12.4910 0.0801
100 2200,4377 x.coos 27491.5000 $.0000 12.4937 (.080(
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! A T4 } : g g
0123 4% 67890173 25467 Aa9|01Vv23 454578090123 45¢678¢9

o
~
w

4567 890123 a56708%9

L T

T e e

-

¢

01723 4567 8¢9

B R

|

|
|

‘0 ‘A

|
'
t
'
1
1
I
1
1
i
|

i
1
1
'
i
!
|
1
1
|
i
y
|
1
|
t
i
i
{
'

|
!

1



Tas

\

582-52 00 D-998

\
BRI

0\7315675901731567390|7]O567690|?3Aibluqol234567890173456799f0173‘56789l
& ¢ T E ! i . b
! |
i o
- ) ! ,
|
TABLAS DE INTERES. COMPOSICIOM DISCRETA e
’ i
TASA DE INTERES = 8450 POR CIENTQ !
etk itatnhedetieiieats thadentshededesdeshedes s s 'r“f‘ﬁ"T """"" - |
N I TN NN T I PO I
1.0850 ?.9217 1.0000 1.0000 l0.9216 1.0850 |
o 1.1772 (¢.8494 . .| 2.0850 0.4796 [1.7711 0.5646 | !
1.2773 (7829 3.2622 0.3065 |2.5540 0.3915 Lo
1.3859 0.7216 445395 $.2203 (3.2755 0. 3653 e
1.5037 (.6650 5.9254 (1688 |3. %406 DJ253 Lo
1.6315 0.6129 . _ | 74290 §.1346 [4.5535\0{21964 Lo
1.7702 &.5649 9.0605 0.1104 :5.1184'0.1954 I
1.9207 (0.5207 10.8306 0.0923 :i5.6390 0.1773 |
2.0839 $.4799 12.7513 Q.0784 [6.3189 0.163
2.2611 0.4423 1448352 g 0674 16.5612 0.152 |
2.4533 0.4076 17,0962 0.0585 §688 0.1435 | |
12 . 2.6618 ?.3757“ 0 19.5494 0.0512 i7.3445 0.1362 ‘
13 2.8881 ©.3463 | 22.2112 0.0450 T.6907 0.130 !
14 | 3.1335 §.3191 . 25.0992 0.0398 8.0098 0.124 |
15 3.3999 ?02941 2802327 «0354 8-3040 0.120 i
J16 . . .3.6889 ©.271i1 | 31.6326 0.0316 8.5750 0.1166 i
17 4.0025 0.2498 35.3214 0.0283 §249 0.113 |
. 18_ B ‘403427 ';2303«4~“ 39,3239 « 254 i 0‘552 0.110 !
19 4.7118 0.2122 43,6665 (.0229 2674 0.107$ |
20 .| 5.1124 0.1956 . 48.3783 0.0207 630 0.1057 o
21 5.5469 B.1803 53,4906 $.0187 9 -5433 6.103 |
22. .| 6.0185 (.1662 . 59.0375 8.0169 9.8094 0.101 |
23 6.5390 0.1531 65.0559 0.0154 9.9626 0.100 !
24 7.0851 D.141} | 71.5858 0.014D 10,1037 0.099¢
25 7.6874 .1303 78.6709 0.0127 10.2338 0.097 E
.26 B8.3408 (G.1199 . = | 86.3582 0.0116 10.3537 0.096 o
27 9.0498 0.1105 94.6989 0.0106 10.4642 0.095 b
28 | 9.8191 (.1018 . |103.7486 0.0096 10.5660 0.094 |
29 10.6538 $.0939 113.5676 ($.0088 10.6599 D.0938 .
3D 11.5594 0.0865  |124.2212 $.0081 10.7464 0.0931 !
35 17.2816 5.0575 192.7143 ¢.0052 11.0873 0.090 !
40 | 26.1363 % 0383 295.7061 0.0034 1%. %140 0.0884 ;
45 39.3007 D0254 45045728 D022 11.4648 0.087 f
50 59.0957 0.0169 | 633.4429 $.0015 11.5650 0.0865 |
55 88.8611 £.0113 1033.6057 $.0010 11.4317 N.086 |
6U . 1133.6186 % 0075 . 1560.1375 0.0006 11.6760 0,085 |
65 200.9198 §.0050 351.8745 0.0004 L1.7055 0.085 '
70 1362.1191 §.0033_., 542.3926 0.0003 11.7252 0.0853 L
75 454,29(08 (.0022 332.5508 .0002 11.7382 0.0852 o
.80 683.1079 % «QG15 024.3789 0.0001 11.%469 0.0851 Lo
85 2G27.1765 Q.00L0  1R072.0313 $.0001 11.7526 0.0851 oy
S 90 1544.5452 9.0006 . 1B158.4023 §.0001 11.7565 0.085] Lo
95 2322.5037 D.0004  27310.3750 0.0000 11.7590 0.0850 o
100 3492.3015 6.0003 = 41071.9844 0.0000 11.7607 0.0859 S
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TABLAS DE INTERéS. COMPOSICION DISCTETA
L TASX DE INTERLS = 9,00|POR CIENT&
N sp Tos i SR RS | | Pé\ RP
___________________ }--------_'__-““---_”_;-___4__4+__-_--_-4-
N s 1.0900 ©.9174 £.0000 1.0000 (©.9174 1.nqoi
o 2 141881 .8417 2.0900 §.4785 |1.7591 0.568
s 1.2950 ¢,7722 3.2781 9.3051 {2.5313 0.3951
. 4 1.4116 §.7084 4.5731 6.2187 13,2397 0.3087
r 5 1.5387 §.6499 5.9847 9.31671 13.8896 0.2573
! 6 106771 $.5963 7.5233 0.1329 (4.4858, 052229
| 7 1.8281 B.5470 942004 D 1087 [5.0328'0.1987
L 8 109926 45019 11,0285 $.09G7 |5.5347 0.180
N 9 241720 Q.4604 13.0211 f.o768 5.9951 0.166
|G | 2.3674 {.4224 1541930 0.0658 [6.4175 0.155
i | 2.5805 0.3875 17.5604 00569 16,8050 0.1470 |
I ¥ | 2.8128 1.3555 27.1409 2.0497 [7.1605 0.1397
13 L 3,5659 % 3262 22.9537 (.0436 T.4867 D.1336
14 | 3.3419 $.2992 26.0196 0.0384 7.7859 0.128i
15 3.6427 0.2745 29+3614 0,0341 8.0604 0.124
16 3.97G5 2519 33,0041 2.0303 8.3123 0.120
17 | 4,3279 H.2311 36.9746 0.0270 8.5433 0.1171
18 | 4TLT4 $,2120 4303024 90242 8.7553 0.1142
|19 . 5.1420 0.1945 46.0197 0.02L7 8.9498 0.1111
20 5.6043 0.1784 51,1617 90,0195 9.1282 0.109
21 6.1192 0.1637 5647664 Y.0LT6 9.2919 (.1076
22 6.6591 ¥.1592 62.8756 §.0159 9.4421 0.1059
23 7.2584 0.1378 69.5346 0.0144 99,5798 0.1044
24 7.9117 §.1264 76.7930 §.0130 9.7062 0.103)
25 8.6238 f.liéo B4.7047 0.0L18 9.8222 0.1018
26 $.4n00 0 1064 93.3284 0.0107 9.9286 0.100
27 10.2460 H.0976 102.7282 9.0097 10.0262 0.099
2 11.1682 é.nags 112.9742 ©.0089 15.1157 0.098
29 12.1734 £.082% 124.1423 $.0081 10.1978 0.098
P30 13.2690 $.0754 13603155 0.0073 10.2732 0.6973
L35 204264 .0490 215.7265 §.0046 10.5663 0.0946
4D 31.4137 (.N318 337.9121 0.0030 10.7569 0.093
| 45 48.3346 .0207 525.9133 1.0019 10.8807 0.091
50 7443701 %.0134 815.1816 0.0012 10.9611 0.091
55 114.4295 (.0087 1260.2634 §.0008 11.9134 0.090¢
60 176.C671 $.0357 1945.0896 $.0005 &*00474 0.0905
65 270.9055 0.0037  2998.7961 (.0003 11. 1695 040903
70 416.8289 %.0624 4620.0820 0.00062 éa39 0.0902
75 641.3533 0.0016 114.6680 0.0001 11.!932 0.090
80 986.8188 G.0010  10952,9766 0.0G0L 11.9993 0,090
85 151843691 $.N0GT7  16858.7891 $.N00L 11.1032 0.G90
1Y 233642363 0,004 25945.7578 D.0000 11.1058 0.090(
2l 95 3594.6514 0.00C3  38927.4063 §.0000 11. 075 0.090€
gl 300 5539.9102 H.0002  6]440.2891 9.0000 11.1085 0.090¢
§ e g e diien g:0000 1174003 010908
H : i
3 | 7 3 g “
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TABLAS DE INTERES.
TASA DE INTERES =
sP PS SR
1.2000 9.909% 1.0000
<2100 0.8264 241000
1.3310 $.7513 . 343100
1.4641 0.6B830  _ |  4.641i0.
1.6105 0.6209 6.1051
1.7716 $.5645 ___ | 7.7156
1.9488 % 5131 9.4872
2.1436 0.4665 11.4359
2.3580 ¢ 4241 13.5795
2.5938 .3855 _ | 15.9375
2.8532 (.3505 18.5313
3.1386 0.3186 | 21.3845
3.4524 (.2897 24,5230
3.7977 $.2633 | 27.9754
4.1775 0.2394 31.7730
4.5952 D.2176 35.9505
5.0548 $.1978 40,5456
5.5603 $.1798 45,6003
6.1163 $.1635 51.1605
6.7280 §.1486 _57.2768
7.4008 0.1351 64.0046
841409 H.1228 71,4053
8.9550 H.1117 79.5461
9.8535 {.1015 .| 88.5010
10,8356 x.o923 98.3514
11.9192 £.0839 _1&9.1869
13.1112‘£.o763 121.1060
14.4223 0.0693 |134.2170
15.8646 063D 148.6392
17.451% 0.0573 ' | 164.5035
28.1057 0.0356 271.0439
45.2653 %.0221 .| 442.6316
72.9014 9.0137 718.9797
117.4105 §.0085 1164,0488
189.0938 &.0053 1880.8481
30445425 ? 0033 3035.2793
490 .4768 f .0020 4894.5313
L789.9309 $.0013 = 7888.9297
1272.2129 ¢.0008  12711.5195
2048.9458 0.0005  20478.4766
3299.9041 9.0003  32987.4570
5314.6172 58133.6250
8559.3789 85579.6875
13785.1953 0.0001  137835.3125
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COMPOSICION DISCRETA .

10.00|{POR CIENT

‘ i
1.0000 |0.9091
}o4762 |1.7355
0+3021 12.4868
).2155 _13.1698

.1638
«1296
.1054
0.D874 |5.3348
00736 |5.7589
B.0627 16.1444
D« D540 ié. 949
0.0468 |6.8135.
).0408 7.1031
0.0357 7.3665
0.0315 7.6058
0.0278 7.8235
.0247 8.0213
.0219 8.2011
<0195 8.3646
g .0175  8.5133
.0156 8.6484
D+0140 712
.0126 8.8829
.0113 8.9844
.0102 9.0767
.0092  9.1606
.0083 9.2369
0.0075 _9.3062
0.0067 .%692
¢.0061 9.4265
0.0037 9.6437
0.0023 9.7786
<0014 9.8624
'-.0009” 9.9144
<0005 9.9466
0.0003 _9.9667
?.0002 791
2.000L 7869
0.0001 9.9917
+0000  9.9946
5.0000 - 9.9965
H.000D _ 9.9976
0.0000 - 9.9984
0.0000. 9.9988

3.7907
G 552\3 229
be 683\0 205

~o.me%

0123 45678290123 4567 89IDY23 456782901223

iy
«F

1.1003
0.5762
0.4021
0.3155
0.263

0.187
0. 173
C. 1627

0.1540

0.140
0.135
0.131
0.127
0.124

D.146 mJ
-

N.121

0.119
D.1175
0.1156
0.114
0.112

0.111

0.1102
0.1092
0.1083
0.107
0.106

0.106

0.103

0D.1062

0.101

0.1009
0.1005
£.1003
0.1002
Ce 1@01
0.1001
0.1001
0.1000

0.100
0.100
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TABLAS DE INTER%S COMPOSICION DISCRETA
TASA DE INTER ES = 11.00|POR CIENTO
{
sP. PS | SR RS || PR, RP |
1.1120 9.9£69 1.0000 1.0000 (0.$009 1,116
1.2321 $.8116 2.1100 $.4739 '1.7125 £.583
1.3676 (17312 33421 é 2992 12.4437 0.409
1.5181 % 6587 4.T0G97 [o¢.123 :-30 024 0.322
1.6851 £.5934 602278 0.1626 [3.6958 0,270§
1.8705 6 5346 T.9129 0D.1264 [4.2305 0.236%
2.0:762 h.4816 9.7833 ¢.1022 l4. 7121 0.2122°
2.3746 (4339 11.8595 D.0843 [5.1460 0.1943 |
2.5581 0.3909 i4.1641 0.0706 15.5369 0.1806
2.8395 10,3522 1647222 §.0598 [5.8891 6,169
3.1519 §.3173 19,5617 D.0511 |6° 063 Ooléli
3.4986 (.2858 22,7135 3.0440 922 0.154"
3.8835 1.2575 26.2121 0.0382 6.7497 0.1482
4,3107 §.2320 30.0955 ¢.n 32 6.9817 0.1432
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MINERIA, ECONOMIA, Y ECONOMIA MINERA

I.- INTRODUCCION

La Histsria eontemporinea nos .ensefla, que del suministro ade-
cuado de metales, minerales, y energéticos, y del aprovecha-
miento racional de los mismos, depende el poderfo econémico y

politico de las naciones.

El objetivo esencial de estas lineas, es construir una pers-

pectiva de conjunto o visién panor&mica, de la Ingenieria Mi-

nera, la Economia, y la Economia Minera.

A todos nosotros nos interesa identificar, entender, y ayudar
a resolver, mediante la ayuda de las tres disciplinas antes

mencionadas, los problemas de carécter,fécnico, econémico, po-
lftico y social, que confronta la industria minero-metalGrgi-

ca nacional. : '
4
IXI.- INGENIERIA DE MINAS Y METALURGIA

La ingenierfa es una combinacién de ciencia y arté; mediante
dicha combinacién, los materiales y las fuerzas de la naturaleza
se aprovechan en beneficio de la humanidad, en la forma méas
econfmica y eficiente posibles. Si queremos proporcionar em-
Pleo a todo el que lo busca, vivir en hogares confortables,
estar libres de epidemias e inundac;ones, disfrutar de trans-

portacién r&pida; gozar de programas de radio y televisién; en



finwsi aspiramos a constituir una comunidad civilizada, feliz,

saludable y préspera, necesitamos del concurso de loshombres

de ciencia y de los técnicos; quienes no podré&n hacerlo todo,
por supuesto, ya que se necesitari la cooperacién de los demés
profesionistas; pero sin el trabajo de los ingenieros, falta-
rfan los fundamentos materiales requeridos, para alcanzar los
objetivos antes mencionados, y el mundo sofiado por los humanis

tas, se reducirfa a un mundo de puras teorias y palabras.

El uso y aprovechamiento de metales, minerales, y energéticos

a través de la historia, desde la Edad de Piedra hasta la actual
Era AtOmica, ha sido de importancia primordial para el desarrsllo
y progreso del género humano. En efecto, el cobre es la mate-
ria prima esencial para la industria eléctrica; el acero, para
las industrias mecdnica y de la construccién; el azufre para la
quimicq,y las fosforitas para la fabricacién de fertilizantes.
Ademds, petrb6leo y gas, uranio. y carbbén, oro y plata, plomo y
zinc, manganeso y tungsteno, cromo y niquel, aluminio y magne-
sio, estafio y mercurio, y muchos otros metales y mineraleq,son

materiales indispensables en la civilizacién moderna.

Por otra parte, y debido al aumento de poblaciébn y al incremen
to de sus niveles de vida, la humanidad est& consumiendo can-

tidades crecientes de metales, minerales y energéticos, que de-

berén ser localizados y extrafidos por geblogos y por ingenieros



de minag, respectivamente.

Es decir, la tarea o funcibn primo;dial del ingeniero de minas
y metalurgista consistg,en vproducir" suficientes materias pri
mas de origen mineral, y convertirlas en materiales Gtiles

para la humanidad, mediante el uso de métodos y procedimientos
que arrojen méxiﬁa ecoﬂomia, seguridad, eficiencia y producti;

vidad.

Por consiguiente, las asignaturas bésicas en la formacién y en
el ejercicio profesional del ingeniero de minas y metalurgista,
son matemiticas, fisica y quimica; topograffa, geologia, explo
tacién de minas, preparacié4n mecénica de minerales, metalurgia,
economia minera, y administracién; y cadavdia aumenta la apli-
cacién a la minerfa, de la_ingehieria industrial, investiga-

cién de operaciones, computacién electrébnica, y mecé&nica de

rocas.

SegGn es del conoci@iento de todos ustedes, el ingeniero de mi
nas lleva los adelahtos de la civilizaci6n hasta los lugares
en donde se localicen los criaderos minerales, que por lo regu
lar son regiones remotas e inhéspitaéy y en dichas regiones
apartadas, se crean empleos, se extraen las riquezas del sub-
suelo, y se convierten zonas improductivas y pobres, en verda

deros emporios de actividad econémica.



IITI.~ ECONOMIA
Segin dijimos anteriormente, el ingeniero de minas y metalurgis
ta enfoca principalmente su atencién y actividades, hacia la
producclén de metaleé, minerales y eﬁergéticos; y el "economis-~
ta" concentra su atencién, en la produccién, consumo, distribu-

cibén y financiamiento de toda clase de "bienes y servicios",

desde un punto de vista eminentemente social.

El ﬁecho de que las necesidades humanas sean ilimitadas, y los
recursos para satisfacerlas limitados, constituye la piedra an-
gular de la ciencia econbmica. En efecto, el economista corre
laciona los recursos de que dispone una empresa o una nacidn,
con sus respectivas necesidades por satisfacer, a fin de opti-
mizar el uso de dichos recursos. Es decir, el economista esco-
ge el mejor entre todos los usos posibles de un recurso, y el

ingeniero lo pone en accién.

El economista adquiere sus conocimientos académicos b&sicos, me-

diante el estudio concienzudo de las asignaturas siguie ntes:

»

1. Teoria econbmica.

2. Teoria de los Ciclos Econémicos.

3. Historia del Pensamientoc Econémico, y Estudio de los
Diversos Sistemas Econbémicos.

4, comercic Internacional.
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Teorfa Monetaria'y del Crédito.

Economia Industriale;

Métodos Cuantitativos Usados en la Investigacién Econbémica.
Politica Econémic;.

Teoxria del Desarrollo Econbmico y Planificgcién.

Finanzas PGblicas.

Demos un vistazo general, a algunas de estas disciplinas de la

Ciencia Econémica.

1.

Teorfa Econbémica.=-

Comprende la micro y la macro economia.

La Microeconomfia estudia y analiza concienzudamente,con-

ceptos tales como demanda, oferta, precios, minimizacién
de costos, maximizacién de utilidades, y estructura y. fun

cionamiento de los mercados:; y la Macroeconomia estudia la

Contabilidad Social o Nacional, as{ como el Nivel General
de precios, de empleo, y de ingresosy y la distribuciébn
de estos ingresog,entre los diversos factores de la pro-

duccién.

Es decir, la Microeconomia estudia los problemas econémi-
cos a nivel de empresa, y sienta las bases econbmicas de
la Administraci6én de Empresaé: y la Macroeconomfa estudia
los problemas econbémicos a nﬁyel nacional, y sienta las

bases econdmicas de la Administracién PGblica.



3.

Teoria de los:Ciclos Econbmicos.-

Describe y analiza las "fluctuaciones peribédicas" que su

gran 108 Aistemas econbmicos eapitalistas, fluctuaciones

que se detectan mediante "indicadores econbmicos" de im-
portancia estratégica. También deduce las causas que ori
ginan estos ciclos econémicos, e indica la manera de pre-
decirlos y la forma de controlarlos, mediénte la aplica-

cibén de politicas monetarias y fiscales anticiclicas. Con
fundamento en esta disciplina se elaboran los "pronésticos

econbmicos®,

Doctrinas y Sistemas Econémicos.-

La "Historia del Pensamiento Econfmico” discute las doctri

nas -econbmicas sustenta@a§ por los mas conspicuos econonis
tas, entre los cuales citaremos a Platé4n, Aristbd4teles, San-
to Tom&s de Aqu#no, Adam Smith, John Stuart Mill, David
Ricardo, Carlos Marx, John Maynard Kéynes, y Joseph Schumpeter.
En "Sistemas Eéonémipos" se analizan la estructura, el fun
cionamiento, lés ventajas y las desventajas de sistemas
econémico-politigos tales‘como el esclavismo, feudalismo,
mercantilismo, liberalismo, éapi%alismo, imperialismo, so-

cialismo, y comunismo.

Comercio Internacional.-

comercio es el movimiento de mercancias de las manos de los



productores a las de los consumidores. Este flujo de mer-
cancias es tan importante como la produccién de las mi;mas.
En genaral, las naciones deben exportar aquellas mercanci-
as que puedan producir con las mayores ventajas, e importar
aquellas 6tras que puedan producir con las mayores desven-
tajas. Es decir, un pais debe concentrar sus energias y
destinar sus recursos a la produccién de bienes, en relacién
con los cuales tenga la mayor "ventaja comparativa". Pro-
cediendo en esta forma, el comercio internacional re&unda-
r& en beneficio de todos los paises participantes, los cua-
les podran obtener mayor provecho de sus recursos naturales

y de su trabajo.

Métodos Cuantitativos de Investigacié4n Econbémica.-

Comprenden métodos modernos y muy sofisticados de correla-
cibén estadfistica, econometrfa, modelos matemdticos, técni-
cas del insumo producto, investigaciédn de operaciones, simu-
lacibén con computadoras, y elaboracién de pronbésticos econd

micos.

Polftica Econbmica.-

EQ el conjunto de principios y reglas que guian el pensa-
miento y la accién, de las personas responsables de alcan-
zar clertos objetivos econémicos prefijados. Toda politica

sirve de "guia", para poder pensar y actuar correctamente
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dentro de cierto campo de actividades, y en consonancia
con los objetivos por alcanzar. '

La Teorfa del pesarrollo Econémico tiene como objetivo esen

cial, elaborar una estrategia eficaz que permita a los pai-_
ses subdesarrollados, romper el circuio viciéso de su pobre
za, e iniciar su despegue econémico. Esto GGltimo serd posi
ble, cuando los paises subdesarrollados, que constituyen el
70% de la poblaeién mundial, aprendan a sacar el maximo pro
vecho de todos los recursos naturales, humanos, de capital

y tecnolégicos, que se requieren pafa su desarrollo.

La Planificacién Econfmica se est& convirtiendo en el ins-
trumento mas eficaz, para promover el desarrollo econémico

de los paises subdesarrollados. En efecto, la Macroplani-

ficacién estima las inversiones requeridas en cada sector
de la economia de un pais, .con fundamento en su tasa desea-

da de crecimiento anual:; y la Microplanificacibébn estima las

inversiones requeridas en cada proyecto especifico.

El economista est& mejor preparado para la macro-planifica-
cibén y las finqnzaé pGblicas, y el ingeniero para la micro-
planificacién, y la ejecucibén de proyectos concretos y es

,

pecificos.

~—p



IVv.~ ECONOMIA MINERA

La Economfa Minera resultd de aplicar, a la resolucibén de los

problemas econémicos de la mineria, los principios, conceptos,

técnicas, y procedimientos desarrollados por los economistas.

En efecto, podemos citar las siguientes aplicaciones practicas

de la Economfia Minera, para resolver los problemas econbémicos

de la Mineria.

l.

2.

La "Teorfa Econfémica" se utiliza para hacer el andlisis de

la demanda, de la oferta, y de los precios de los metales,
minerales, y energéticos; y para estimar las tendencias
futuras de dicha demanda, oferta y precios, té&nto en el

mercado nacional cémo en el mundial.

Debido a nuestra proximidad geografica con el “Coloso del

Norte", los ciclos econfmicos o movimientos ondulatorios de

las actividades industriales norteamericapas, ocasionan
notables expansiones o contracciones en nuestras activi-
dades mineras. Por este motivo, conviene vigilar cons-
tantemente los “indicadores o barbmetros econémicos", que
anuncian anticipadamente y en forma aproximada, los perfo-
dos de auge y de depresibn del sistema econbémico norteamg)
ricano, y por ende, de nuestro propio sistema econbmico.
Esta disciplina de los "Ciclos Econbémicos", es de importan-
cia capital para poder elaborarl“pronésticos econdmicos" y

"politicas econbémicas".
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con fﬁndamento en el estudio de las "Doctrinas y Sigtema§
Econdémicos", se pueden entender y analizar mejor, las nox
mas que regulan las relaciones entre el Estado y la Indﬁg
tria Minero~MetaldGrgica, ya que dichas normas dependenv

del tipo de régimen politicoréconémico existente en cada

pais.

En virtud de que los criaderos minerales no estén reparti-
dos uniformemente entre los diversos paises, el comercio

internacional de metales, minerales y energéticos, reme-

dia la escasez de los mismos, en los paises que padecen
dicha escasez. Por otra parte, las exportaciones de meta
les, minerales y energéticos, han servido para financiar
las primeras etapas del desarrollo econbmico, de los pai-
ses con abundantes recursos minerales. Sin embargo, sélo
mediante su industrializacién,ﬁy la integracién vertical
y horizontal, puede un pais obtener el maximo provecho de

sus recursos naturales no renovables.,

con fundamento en los "Métodos Estadisticos" se recaban,
ahalizaq,e interpretan cifras numéricas, referenteg_a pro
duccibén, consumo, precios, exportaciones e importacipnes
de metales y minerales. Estos datos estadisticos permiten
extraer valiosas informaciones econémicas, y estimar pro-

yecciones futuras de dichas variables econbémicas. Entre
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" los métodos cuantitativos modernos, estd aumentando el uso

de modelos econdmicos, investigacién de operaciones, y com

puiacién electrdnica.

6. con fundamento en la "Teorfa del Desarrollo Econdémico" y

en las técnicas de "Planificaci6bn", se establecen las polf

ticas e inversiones m&s adecuadas, que permitan a una em-

presa y al pais en géneral, sacar el m&ximo provecho de

la explotacién de sus recursos naturales no renovables.
con tal fin, este Centro de Educacién Continua y la Cémara
Minera de México, han organizado el Curso Intensivo que
hoy se inicia, y que se intitula: "Evaluacién Econdmica y
Métodos para Decisién de Inversiones en la Industria Mine-

ra".

V.- RESUMEN

Resumiendo, la finalidad préictica de la Tecnologfia Minera,es re-

solver los problemas técnicos relacionados con la exploracién,
explotacién, y beneficio de metales y minerales. Los objetivos

practicos de la Ciencia Econfémica, son analizar la produccién,

consumo, distribucién, y financiamiento de toda clase de "bienes
y servicios", desde el punto de vista del bienestar social. La
finalidad prictica de la Economia Minera, es atacar los proble-
mas econémicos relacionados con la produccién, el consumo, la

distribucién local, y el consumo -mundial de metales, minerales



y energéticos, incluyendo las inversiones respectivas.

No debemos pasar por alto la importancia del "Derecho Minero;

que emergiendo de la "Constitucibén", es el conjunto de normas
jurfdicas que regulan la propiedad y el aprovechamiento de los
recursos naturales no renovables de un pais. Por otra parte,

la "Politica Minera" deber& sustentarse en el Derecho Minero,

y deberi ser congruente con los principios de la tecnologia y

economia mineras.

VI.- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. La profunda preocupacién de la Economia por el "bienes-
tar de todo un grupo social", bienestar que depende en
gran parte del uso adecuado de sus recursos, convierte

a la Economfa en una ciencia eminentemente social.

2. Por consiguiente, se recomienda el estudio de la Ciencia
Econbémica, a todos aquellos ingenieros que tengan que to-
‘mar decisiones’relacionadas con la planeaéi6n, desarrollo,
uso y adminiséracién de recursos naturales, y que tengan '

que dar preferencia al bienestar de toda la comunidad.

3. La "Ingenieria" y la "Economfa" tienen en comGn lo si-

guiente:

a) Primeramente, ingenieros y economistas hablan con mucha



b)

c)

N
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frecuencia de maximizar, minimizar, y optimizar cier
tas variables econfmicas. Por este motivo, ambos pro
fesionistas deberé&n tener en comGn una s@lida prepa-
racibédn matem&tica. En efecto, tanto eﬁ el campo de
la ingenieria como en el de la economfia, esti aumen-
tando el uso de la investigacién de operaciones, pro-
gramacién lineal y dinémica, y simulacién con compu-

tadoras.

En segundo lugar, economistas e ingenieros comparten
su interés en el estudio de criterios para invertir,
en el andlisis de tasas de utilidad sobre la inver-

si6én, en el calculo de "valor presente", y en la téc

nica del"flujo de caja".

i

En tercero y Gltimo lugar, economistas e ingenieros
se enfrentan con mucha frecuencia, a eventos riesgo-
sos o inciertos. Por este motivo, ambos profesion-
istas deber&n estudiar "Métodos Estad{sticos", "Teo-

ria de las Probabilidades”, y "Procesos Estocdasticos".
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Terminaré diciendo, que una adecuada "Polfitica Minera", inspi

rada y basada en nuestra Constitucién, y congruente con los

principios cambiantes y dinfmicos de la "Tecnologia y Econo-

mia Mineras", permitir§ al Estado y a las empresas privadas,
. ]

obtener el”’mayor bien para el mayor nﬁmerc}de los recursos

naturales no renovables de nuestro Pais.

Les

7.
ING. DAVID ‘GOMEZ Z

DGR :ber
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ECONOMIA INDUSTRIAL,

Por: Lic. Albsrto Sepidiveda Coria,

{ :
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'Despertar(la inquietud, sobre este aspecto fundamental de la

Ciencia Econémica, es el objetivo de este trabajo.

Todos sabemos que el pals se ha fijado como meta, dentro -
de su polftica de desarrollo, la industrializacidn; para lograrlé,
se requiere que las ind.: .rias nacionales operen eﬁ la forma més -
eficiente pusible, lo que puede alcanzarse aplicando los conocimien

tos de esta rama de la economfla.

En virtud de que este campo es sumamente -~uplio, en esta =
ocasién s6lo se abordarén los aspectos que se juzgaron m&s sobresa

lientes, los cuales se mencionan a continuacidn:

Definicién, Factores de la Produccién, Estudio de Merca-
do. Localizacién Industrial. Inversién y Financiamiento. Organi

zacién y Control industrial,

En relacién con lo primeramente citado, debe indicarse que:
"Economfa industrial es la ciencia de las leyes que rigen la produc
cién y el intercambio de los bienes y servicios producidos por la =

industria",

Ahora bien, ese enunciado no serfa lo suficientemente explf:
cito, si no se sefiala lo qué se entiende por industria, que se le -

define como '"La actividad sistemdtica del hombre cuya finalidad es
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obtener bienes y servicios para satisfacer las necesidades de la co-

lectividad,

FACTORES DE LA PRODUCC ION.

Una de las funciones mds importantes dentro de una er ‘53
consiste en agrupar y organizar cada uno de los componentes ¢u= il
tervienen en el proceso de la produccién, los cuales son los siguien
tes:

|) Elementos naturales.

il) Trabajo.

I11) Capital.

IV) Organizacién.

En el primer factor se incluye la tierra y sus elementos, -
tanto los que se encuentran en la superficie como en el subsuelo; -
los animales y las plantas; el agua con los depdsitos y corrientes

que forma; el aire; la luz, el calor del sol; el clima y otros.

El trabajo es la aplicacién de la fuerza del hombre por me-
dio de la cual transforma y adapta los objetos de la naturaleza in-

corporédndoles utilidad,

De acuerdo con la clase de actividad que se realiza, el tra

bajo se puede clasificar en la forma siguiente:

1) Intelectual, Es$ aquél en que el hombre pone en practi-

n

ca su inteligencia o conjunto de conocimientos.
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2) Corporal, El que requiere del empleo de la fuerza fl-
sica. '

3) Inventivo. Es el que crea nuevos bienes,

L) Imitativo. Se realiza tomando como base los bienes ya
elaborados por el trabajo inventivo,

5) Calificado. El que se apoya en técnicas avanzadas y =
que por lo tanto exige un cierto grado de especializacién.

6) No Calificado. Es el que utiliza procedimientos muy =

elementales para su ejecucién,

Con respecto al capital, estd constitufdo por la maquinaria,
¥ equipo, muebles, enseres, terrenos,p edificios, etc., y se divide

en fijo y circulante,.

La organizacién es una funcién derivada de la actividad -~
coordinadora de la Direccién o Gerencia y de la que se hablard con

mds detalle en capltulo por separado.

ESTUDIO DE MERCADO.

Se realiza con el propdsito de "estimar la cuantlia de los -
bienes o servicios provenientes de una nueva unidad de produccién =
que la comunidad estarfa dispuesta a adquirir a determinados pre-

cios". 1/

1/ Naciones Unidas, Manual de Proyectos de Desarrollo Econdémico.
Opo Cito” Pégo ]80
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El estudio debe de satisfacer las siguientes preguntas: 2/

A) El producto estd en aptitud de llegar fisicamente al
consumidor?

B) ¢Existen consumidores potenciales con capacidad de --
compra para la cantidad y calidalde la produccién pla
neada?

C) ¢Hay razones suficientes para suponer la preferencia
del consumidor por el producto planeado y poca sus-
tituibilidad o desventaja, por parte de otros articu

los de uso semejante?

El estudio de mercado estd integrado por dos etapas sucesj
vas y complementarias, La primera, puede llamdrsele 'preliminar' -
en el cual se determina e individualiza el producto deseado, se¢ =--

cuantifica su demanda y se analizan las condiciones de conpelencia.

Este trabajo es ré&pido y relativamente superficial, ya que
cuando se trata de estudios calificados, todo movimiento se traduce
en un gasto que bien puede no ser justificable, y que en esta prime
ra etapa que, aunque ligera, debe de ser suficiente para mostrarnos
con claridad las posibilidades y limitaciones de la produccién de un
artfculél en forma que pueda el capitalista decidir si le conviene -

o no entrar al negocio, e invertir en él cantidades mayores para in-

vestigaciones calificadas y profundas como son los llamados estudios

definitivos',

2/ Tratado de Economfa Industrial, Gral. Antonio Rojas Garcfa. Ma-
nuales Universitarios. U.N.A,M. 1964,
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N
Eﬁfﬁreliminar, se analizan bdsicamente los siguientes ren-

glones:
1. Determinacién del producto,

Es indispensable tener conciencia clara y precisa de las -
caracterflsticas que tiene el artfculo que se quiere producir, para
lo cual se puede recurrir tanto a un anélisis de la competencia, a
revistas especializadas, o al consejo técnico, si se trata de un -

producto ya conocido en el mercado.

En caso de ser una innovacién, la asesorfa de un técnico -
especialista es indispensable para determinar las especificaciones
o caracterlsticas que definen e individualizan al producto y cono-
cer con ello los fines precisos a que se destina., También se debe
ré de investigar quienes lo wsan, cémo, y la distribucién geografi
ca de su consumo. A la vez, el proceso de industrializacién trae
consigo el establecimiento de normas técnicas de calidad, las cua-

les también deben de ser consideradas en el estudio.
2, Cuantificacién global de la demanda.

Es elemental cuando se quiere establecer una empresa, el -
saber la cantidad del artfculo que se producird y que el mercado =~
puede absorber, tanto para cuantificar los recursos financieros -~
necesarios, como para determinar el tamafio apropiado de la planta

y la capacidad aprovechable,
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Este c&dlculo se puede lograr, recopilando estadlsticas so-
bre produccién, importaciones, exportacionés y cambios en las exis
tencias que nos permitan determinar la cuantfa del mercado por me-
dio del concepto llamado "consumo aparente" 1/. Estos qatos de-
ben de ir acompafiados de series de precios que comprendan las coti
zaciones de los tres niveles més importantes en los cuales se rea-

lizan las transacciones, que son:

A) En el origen (L.A.B. planta)
B) Con el distribuidor mayorista, y

c) El precio en el mercado consumidor,

Es por medio de este c8lculo por el cual se aprecia si la
magnitud de la demanda justifica o no una nueva empresa y si ésta

serd de una capacidad aconsejable,

Sin embargo, no hay que perder nunca de vista que la cuan
tificacién de la demanda actual, asl como el conocimiénto de las
condiciones en que ésta se satisface, sélo muestran la situacién
y potencia actual del mercado y que el elemento realmente impor-
tante para la futura empresa productora es el anélisis del dina-
mismo de la demanda, asl como los niveles que en lo futuro alcan

zard la misma, y a los cuales se dirigird la nueva produccién.

3. Empresas competitivas.

Es aconsejable el informarse en la forma més veraz posi-

1/ Ver Manual de Proyectos de Desarrollo Econémico. Pég. 20.
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ble, de las condiciones de operacién de los ‘negocios con los que se
va a competir (costos, capacidades, aprovechamiento, etc,), asfl co-
mo también de sus redes de distribucién y comercializacién del pro-
ducto, dado que ello nos marca la pauta probable que ha de seguir -

nuestra empresa,

i

L, Precios probables.

El conocimiento de ellos, es quizd uno de los elementos mds
valiosos con que se cuenta cuando queremos pronosticar el éxito o

fracaso de una empresa.

El problema de los precios reviste varios aspectos ya sea «
que se trate de un artfculo conocido en el mercado, o de un produc-
to nuevo. A la vez, el precio como indicador econémico tiene una -
doble funcidén: wuna nos indica la cantidad mdxima que obtendremos -
por un artfculo y a la cual debemos ajustar nuestros cédlculos si =--
queremos obtéier utilidad y ventas; la otra funcién del precio es =
la de representar, por el contrario, la cantidad minima por la cual

podremos vender nuestro articulo en el mercado.

La combinacién de ambos conceptos, indicard el punto épti-
mo en relacién con el mercado y con la empresa, Es decir, la pro-
duccién de competencia, requiere precios competitivos si se trata
de un articulo existente en el mercado. Cuando el producto es nue
vo, se necesita el consejo de un experto para poder determinar su

precio, ya que un gran nimero de productos originales han sido la=-
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mentablemente devaluados por sus creadores, en tanto que a otros les
han puesto precios tan exagerados, que les han cerrado magnfflcos -
mercidos en perspectiva.

5. Tendencias sociales y econbémicas.

.

Siempre que se proyecte una nueva empresa, se deberd de to-
mar en cuenta las tendencias y el dinamismo econémico de la socie-
dad, especialmente referidas al sector y a la regidén directamente
involucrados. Es asf como podrfa ser mds aconsejable el instalar
una industria en una poblacién chica, pero con un gran dinamismo -
econdémico, que en otra mayor pero que se encuentra ya estancada en
su proceso de desarrollo, mdxime en pafses como México en los cua-
les es relativamente mds sencillo establecerse en la provincia que

en el Distrito Federal, -
6. Métodos de comercializacién.

Este es un aspecto de cuyo andlisis a priori, generalmente
se olvidan los nuevos industriales, origindndose por tal causa se-
rias consecuencias en su liquidez y en su capital de trabajo, lo -

cual ha causado ya innumerables fracasos.

Por ello es recomendable el estudiar previamente las proba
bles redes de distribucién al mayoreo y al menudeo, que incluye co
misionistas, vendedores, representantes, almacenajes, conservacién,

entrega, abastecimientos, existencias, etc. También el aspecto fi



nanciero de las ventas, es aconsejable conocer, ya seq que se reali-

cen al contado, a créditof'por intercambio, &te.

Una vez conocidos; todos los rengiones; anotadeps y .si resul-
tan favorables para /invertirn en un negocjio,, se procede a, efectuar,

Ui s

el Estudio Definitivo de] Mercado, el cual se compene bdsicamente
de los mismos renglones, que elﬁprglimina€:“§§Jo\que\qnql};ngs con
mayor profundidad y detalle, debiendo proporcionar los criterios -
para determinar la capacidadhproductiva que se ha de instalar en =~
la nueva unidad, los probables niveles de ingreso durante la vida

Gtil del proyecto, asl como las necesidades financieras del mismo.

LOCALIZACION INDUSTRIAL.

En general, han sido muchos los pensadores que se han ocu=-
pado del tema, pero es hasta la aparicién de la obra de Weber inti
tulada '"La Industria Manufacturera en el Sistema Econémico', cuan-

do se ponen los cimientos de la teorfa moderna de la localizacién.

En la actualidad, podemos considerar que esa teorfa es el
soporte técnico de la economfa industrial desde un punto de vista

econdmico.

Weber agrupa a los factores de localizacién en dos tipos, -
los primarios que incluye facilidades de transporte, ubicacién de -
las materias primas, energéticos, asi como mercados; y los secunda-
rios que comprende mano de obra y los denominados de aglomeracién y

desaglomeracién,
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Para determinar el lugar exacto da 1a localizecidn, W@bér s
recurrié a lo que l1lamé '"figura localizadora', que puede ser un ==
tridngulo o un polfgono de fuerzas en equilibrio, formado por las -
distancias entre los lugares en donde se localizan las materias pri

mas, energéticos y los mercados.,

El problema concreto es determinar.en un plano las coordena
das del punto en que se cruzan tres vectores concurrentes que estén
en equilibrio y cuyas lineas de accién deben pasar forzosamente por

tres puntos fijos.
Principales Factores Localizadores,

Se encontrard con frecuencia que la posibilidad técnica de
un proyecto depende mucho de su localizacién, pues suelen existir
diferencias considerables en las disponibilidades, calidad y costo
de los medios productivos, segin la ubicacién de la planta, Hay -
proyectos para los que se han tenido en cuenta todo y que, sin em-
bargo, fracasan por que se establecen en un sitio distinto de don-
de se hizo el estudio y en el que las condiciones son menos favora
bles.

La eleccién del lugar preciso donde ha de iniciarse una in
dustria, estd influlda por numerosos factores; algunos de/eIIOS'--
son de cardcter puramente subjetivo, otros actdan por simple iner-
cia y otros mds por efectos del azar. Sin eﬁbargo, un andlisis =--

cuidadoso del conjunto de fuerzas que determinan la localizacién =
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de la industria, revala que contfnuamente sobre el. dnimo del empre=-
sario, estdn actuando una serie de consideraciones de carécter eco-
ndmico que son, en la mayor parte cde los casos, la base de la elgc-
cién., Todo esto tiende a reflejarse en diferencias de costos y pre

cios, condicionando por tanto, la rentabilidad de la inversién.

Hay industrias atadas de modo tan manifiesto a un lugar da-
do y sujetas a la accién de fuerzas tan potentes, que cualquiera =--
otra influencia de cardcter fiscal o de cualquier otro tipo, seréd =
virtualmente inoperante. Pero hay otro grupo de industrias en el =~
cual las ventajas relativas de operar en uno o en otro lugar son --
mds bien pequefias; pudiendo operar pirécticamente con igual economia
en distintos lugares. EB éste, el grupo de industrias 1lamadas'"mé~
viles", 1/ vy son ellas las que ofrecen un campo més\propicio para
cualquier instrumento de polftica que pretende modificar la locali-

zacidén existente,

El problema de la localizacién se suele abordar en dos eta-
pas: en la primera, se decide la zona general en que se instalaréd -
la empresa y en la segunda, se elige el punto preciso, considerando
ya todos los elementos en detalle. Estos elementos son cominmente

llamados ''factores locacionales',

Para citar algunos ejemplos de localizacién, debe sefalarse

que las industrias que se ubican cerca de las materias primas lo =--

1/ Cristébal Lara Beautel, Investigacién Econémica. Vol. Xl, '"La
movilidad de las Industrias Mexicanas'.
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hacen porque en la produccién hay pérdida considerable de peso a --

causa do dosperdlcio,

Operaciones como la fundicién de metales y la transformacién
inicial de la mayorfa de las materias primas, =-pertenecen a esta ca-

N AP IR Bre
Gﬁaumégéaéa de ellas tal como se extraen, tienen una

tegorfia-, ya que’
gran proporcién de desperdicio que resulta econémico suprimir antes

de transportarlas.

A la inversa, la orientacién de las industrias hacia los mer
cados, obedece a una ganancia de peso en la elaboracidén,debido a que
los costos de transporte por Ton/Km. de productos acabados, son més
altos que los de materias primas. Ejemplo de esto se tiene.en la =
manufactura de &cido sUl#Gricd}“FébrTcas”dé Hierﬁo:y elaboracién de

[

refrescos,

INVERSION Y FINANCIAMIENTO, :

Si se analiza someramente el programa de inversién de la em-
presa en operacién o del proyecto en estudio, *puede decirse con cier
ta seguridad el grado dedmétiéuldéidad'bdh'dJe”bpéfé‘1é'bkimefa o' ha
sido proyectada la segunda, Lé”elébofacTén“Hé'éste programa sirve -
para diferenciar a la empresa cuyo 'Futuro se presenta ‘halagador (en

el caso de tener un programa de versnén blen estructurado) y por =
el contrario podrd apreciarse la incertidumbre con que se operaré --

una empresa al no contar con ese valioslsimo instrumento financiero.
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Es decir, para llevar a cabo correctamente un proyecto de =~
inversién, es necesarlo establecer los montos de capital disponible

y @ la vez el destino que se dard al mismo,

E1 problema de financiamiento de una empresa y los montos de
capital que se requieran, estdn en -funcién directa del tamafio de la
planta y de la capacidad aprovechada; es decir, no serfa Gtil ni =--
aconsejable realizar todos los estudios tendientes a la instalacidn
de una unidad productora, si no se cuenta con los suficientes recur

sos para llevar a cabo su construccién,

En lo tocante al equilibrio que deben de guardar los fondos
provenientes de fuentes internas y externas, se tendrd que estudiar
en el caso de estas Gltimas, la capacidad de pago de la empresa pa-

ra evitar caer en la insolvencia.

Considerando las fuentes internas, es importante calcular =
la rentabilidad que la utilizacién de capitales propios tendré con
la operacién de la planta, ya que ;Ezgmen el caso de las inversio-
nes lucrativas, norma principalmente la decisién de llevar a cabo o

no, los proyectos industriales estudiados,

En resumen, el programa de financiamiento del proyecto debe
de describir con claridad las fuentes y montos de capital a los cua
les se tiene acceso, puesto que gran parte de los estudios que so-
bre promocién se realizan y que no llegan a cristalizarse en empre-
sas productoras, se debe a la falta de financiamiento o previsién -

en sus fuentes de capital,
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Los recursos para el financiamiento de una empresa, provie-

nen generalmente de dos fuentes:

1. lInternas, que en el caso de un proyecto se circunscriben
a la aportacién que de capital propio hagan los accionis
tas o propietarios de la misma y cuando se trata de una
empresa en operacién, podemos afadir a esta fuente, los
renglones de utilidades no distribuldas y reservas de ca

pital,

2, Externas, constituldas por el mercado de capitales y -~

por el sistema bancario.

Por lo regular, las fuentes internas de capital se utilizan
~para inversiones cuya rotacién sea a corto o mediano plazo y las ex
ternas, (accfones y bonos), se dejen para necesidades de capital a
largo plazo. Las caracterfsticas que estos créditos pueden adquirir,
serédh siempre distintas y acordes con los elementos que individuali-

cen a cada proyecto.

Sobre las posibilidades de financiamiento, quisiéramos apuntar
aqui otras fuentes que cominmente se subestiman por desconocimiento -
o por apatia. Estas son: a) el inmenso potencial econémico de que -
dispondrfan paflses como México si lograran canalizar en forma produc-
tiva, parte del gasto superfluo y atesoramiento de las clases adinera

das, y b) fuentes extranjeras,
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Respecto a lo indicado en primer término, se comparte la opi
ﬁlén con Hirschman 1/ al sefalar que en palses como México "el ‘des-
arrollo se ve frenado principalmente por el problema de canalizar -
los ahorros existentes o potenciales hacia las oportunidades produc
tivas disponibles', Este hecho se ﬁuede observar fécilmente en la
llamada '“paradoja bancaria', que nos muestra cémo por un lado, se =
da una falta angustiosa de recursos crediticios para impulsar la in
dustria y demds actividades productivas, y por otro lado, existe una

plétora de recursos crediticios existentes en los bancos de depésito.

A lo anterior, debe agregarse que en los paises subdesarro-
llados, bastarfa que las clases con altos ingresos renunciaran tan
s6lo a una parte de sus consumos excesivos, para que la inversién -
mejorara sustancialmente, aceleréndose con ello el ritmo de creci-
miento econbémico, sin sacrificar los consumos de las clases con in-
gresos medianos y bajos que, en muchos casos se debaten en verdade-

ros 1Imites de subsistencia.

Entre las fuentes extranjeras de financiamiento a las cuales
han recurrido empresas importantes del pals, pueden citarse; al Ban-
co Interamericano de Desarrollo, Banco Internacional de Reconstruc-

cién y Fomento, Banco Mundial y otros.

1/ Albert 0. Hirschman. La Estrategia del Desarrollo Econémico.
F.C.E. ]96]0 )
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ORGAN|ZAC I ON,

Es una funcién derivada de la actividad coordinadora de la =
Direccidn o Gerencia, cuyo propésito es disponer, proponer o colocar
sistemdtica y racionalmente, los factores productivos de manera que
cada uno, en forma arménica, se combine buscando los mayores benefi

cios econdmicos o el mayor aprovechamiento,,

La organizacién se basa en la divisidn del trabajo, la espe

cializacién y la simplificacjén,

Dadas las miltiples funciones propias de una empresa, es ne
cesario separar los trabajos o tareas a desarrollar, asi se tiene =
que una sola persona no puede llevar al cabo con eficiencia las la-

bores de fabricacién, compras, ventas, suministros, cobros.

Debido a lo anterior, en la empresa se distribuye el traba-

jo entre varios colaboradores,

Cuando se trata de firmas que deben manufacturar articulos
que requieren ciertos conocimientos técnicos, es obligado recurrir
a especialistas (lngenieros Qulfmicos, Contadores, etc.) A lo an-

terior puede denomindrsele especializacién,

La simplificacién tiene lugar o hace su aparicién en la in

dustria,cuando ésta ha crecido o se ha desarrollado en forma tal =

P

que las secciones o departamentos tienen que fusionarse en otras -

secciones o departamentos,
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Ahora bien, para formar o establecer la estructura en la or
ganizacidén, se requiere:

lo. Clasificar o separar las actividades, para las que ~=-

\

sean homogéneas, agruparlas en secciones o departamentos andlogos,

20, Delegar autoridad a cada uno de los miembros de las ==
secciones y departamentos, lo cual implica el sefialamiento de sus =

deberes y responsabilidades,

3o. Establecer los niveles de autoridad de los diversos =--
componentes de la organizacidén, los cuales se determinan en funcidn
de los deberes y de las respon§abilidades de cada una de las perso-

nas que intervienen en la empresa,

Lo, EI1 paso siguiente, consiste en determinar las 1[lneas =
de comunicacién de cada una de las secciones internamente, y de to-
das las secciones entre sl y las Ilneas de comunicacién entre los -

diferentes individuos de la organizacién.

Las comunicaciones en una empresa deben seguir determinando
cauces y regirse por el principio de autoridad. Esto es necesario

. . . . ‘ijOCIO
para evitar fricciones entre los miembros componentes defka—eﬁﬁfe%au

Las lineas de comunicacién tienen por objeto, transmitir de
los niveles superiores de autoridad a los niveles inferiores: las
discusiones, los planes a desarrollar y cualquier orden o instruc-

cién concreta.
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. .
Cada empresa debe buscar su propia organizacién y disefiaria
conforme a sus condiciones especfficas. Los tipos de organizacién
méds conocidos y difundidos son: lineal o militar, funcional, capa

taz funcional y de lfnea y plana mayor.

De estos 4 tipos, el m&s sencillo que se aplica a empresas
pequeifias donde el proceso es muy simple, es el lineal y el mds com

. . Errj PLEAN
plicado es el de linea y plana mayor que es el que apddean los com

. ) Copiu gJFMPA@
‘plejos industriales o las industrias integradas, Paka-gitor—dos -
PF AT
eiempiosj debe sefialarse las fdbricas de automéviles y las que pro

ducen mdquinas de escribir y calculadoras,

Es 18gico suponer que a medida que una empresa crece en su
tamafio y se diversifica, obligadamente tiene que revisar el tipo -
de organizacién para adecuarla a sus nuevas necesidades, De ahf =
que ésta sea dindmica y los gerentes o directores tengan que estar
pendientes de que el tipo sea el mds adecuado, con el propésito de

obtener el mdximo beneficio de los factores productivos.

CONTROL INDUSTRIAL,

En la direccién de una empresa, el control organizado de -
la produccidn es necesario para conseguir el éxito, los métodos im

plantados deberdn ser funcionales y adaptarse de manera definida a

la f&brica de que se trate,
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E1 control industrial.es. la. técnica necesaria para, poner en
marcha los planes. de produccidén, observando y registrando,al .mismo
tiempo .1os progresos alcanzados, .de mangra.que se mantenga una com-

paracién contfnua .entre lo planeado y . los resultados reales.,

Es asf caﬁo tbdééwfés empresas tienen que recurrir a los -
elementos de control general de sus movimientos, los cuales consti
tuyen un valioso auxiliar para su labor de supervisién; los de ma -
yor importancia son: el andlisis de los estados financieros, la de

. terminacién del punto de equilibrio y el andlisis factorial.

Andlisis de Estados Financieros.= Se puede decir que es -

el mejor indicador de la marcha de la empresa, ya que muestra las

caracteristicas y limitaciones del negocio.

Aunque la sola cifra de utilidad que arrojan dichos docu-
mentos, nos puede dar una idea aproximada de la situacién general
de la empresa, se deben de tomar en cuenta los demds conceptos con
siderados en estos estados, formando con ellos relaciones aritméti
cas que revelen todas las fases y enfoques del desarrollo del nego
cio. Estas relaciones se conocen con el nombre de 'razones finan-
cieras' y deben elaborarse en los distintos niveles econémicos, pa
ra poder conocer no sélo la situacién interna de la empresa, sino
también la relacién que guarda su actividad con los diversos grupos

productivos de una sociedad.
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Cuando se utilicen razones financieras, debe tenerse presen
te que éstas al igual que los estados financieros, son dnicamente -
parte de la informacidén contable de la empresa y que no representan

)

soluciones por si mismas,

Los estados financieros mds importantes para toda empresa,-

son los siguientes:

Balance General, Estado de Pérdidas y Ganancias, Origen y =
aplicacién de recursos, Costos de produccién y Estado de Movimiento

de Fondos,

Los estados financieros cumplen mejor su objetivo de infor-

mac i6én cuando son entendibles fécilmente,

puiite de Equilibrie,= Otre instrumento de gran utilidad pa

E5ntrhT o T8 dodmprensidn de 165 problemas de la emprasa, es -

el andlisis de la gréfica del punto de equilibrio,

Esta gréfica puede mostrarnos en sus ejes cartesianos, dife
~rentes elementos representativos de la situacién de la empresa. En-
tre los elementos que pueden representarse, estdn los montos corres
pondientes a: ingresos brutos, costos totales, ventas, capacidad -

de la planta,

La aplicacién del punto de equilibrio a varias secciones de

una empresa es de gran importancia en los negocios industriales que
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tengan fébricas en diferentes lugares y deseen controlar por separa-
do cada unidad productora, ’

Ademds, en una fébrica pueden hacerse diagramas del punto de
equilibrio econémico para los diferentes artfculos que se elaboran, -

lo que permitird fijar en un momento dado, la contribucién de cada -

producto en las pérdidas o ganancias de la unidad productora,

Cuando se desea hacer una gréfica para un periodo futuro, ==
las cantidades que forman los ingreso§ y los gastos para estos fines,
deben obtenerse de un presupuesto de ingresos y egresos., Asimismo, -
para efectos de proyeccién, el andlisis de la grdfica del punto de --
equilibrio es de gran utilidad, puesto que refleja claramente las va-
riaciones que experimentard el presupuesto y el costo unitario de -~
produccién al cambiar el porcentaje de aprovechamiento de la capaci-

dad instalada de la planta,

En sintesis, se puede decir que los elementos integrantes de

este instrumento de control, son:

a) La produccién o las ventas.,
b) Los costos fijos,

c) Los costos variables,

Este método nos permite determinar con exactitud el volumen =~
de produccidén, costos y ventas en el cual la empresa obtiene su punto

de equilibrio, o sea, el nivel en donde los ingresos son iguales a -

los costos.
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An&dlisis Factorial.- Las deficiencias en la operacién de =--

una empresa pueden ser ocaslonadas por diferentes causas, entre las
que se pueden citar las siguientes: (insuficiente financiamiento, --
procesos de produccién inadecuadés, ventas reducidas, defectos en el
control financiero o contable de las operaciones, asl como las in-

fluencias adversas que sobre la empresa ejerce el medio ambiente,

Por lo tanto, ellanélisis factorial consiste en determinar
jas fallas y lograr el contrgl de la empresa, mediante el estudio -
de todos aquellos aspectos qbe son de vital importancia en el fun-
cionamiento de la misma y a los que se les llama "Factores de Opera

cion't,

n

Todos ellos son considerados como los principales constitu-
yentes de las operaciones de la empresa y hacia ellos debe de con-

centrar su atencion la administracién general de la misma.
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INTRODUCTION

The objective of this paper is to revicw statvistical and economic
principles relating to the estimation of tonnage and grade for mineral
deposits and the assessment of ore reserves. Imphasis is placed on
developing a broad appreciation of the topic in terms of information
requirements, techniques of analysis, and application of results. Each
mineral deposit 1s geologically unique and, thus, has special requirements
for estimating tonnage and grade parameters. This paper focuses on fimda-
mental concepts which are generally applicable rather than on detailed
practice for specific deposit conditions.® '

Mine development and mine operating decision problems differ from
those of other industrial situations because of the conditions imposed
by the geological environment, particularly the mineral deposit conditions.
The fixed size of mineral deposits results, inevitably, in their exhaustion
and effccts the determination of mine capacity. Variations in grade within
mineral deposits give rise to cut-off grade decisions. These mineral de-
posit conditions are determined by the estimation of tonnage and grade and
the assessment of ore reserves. |

DEFINITION OF ORE RESERVES

Standard practices have been developed for the definition of ore
and the classification of ore reserves. "Ore" is usually defined as a
natural aggregation of minerels, the tonnage and grade of which make ex-
traction commercially profitable. The classification of ore reserves --
typically into ''proven', 'probable', and 'possible' categories -- is based
on the amownt and type of sampling which is carried out and on the distances
over which sample values are projected. Such traditional definitions have
been the subject of much debate for many years. This reflects the difficulty
of developing standards which are simple, practical, and generally applicabie
over a wide range of mineral deposit conditions.

* A large number of case studies have been published, including those in
the proceedings volume of the CIM conference on ore reserve estimation
and grade control (15).



The definition of ore reserves for estimating purposes should
embody two distinct dimensions -- a geological dimension reflecting
the level and reliability of sampling information, and an economic di-
mension reflecting the relationship which exists between cost and revenue.
A tonnage-grade clessification for mineral deposits based on these pro-
pertics is shown in Figure 1. *

The level of sampling information is a function of the amount of

exploration and development work which has been completed. The unknown
part of the mineral deposit exists but has yet to be discovered. The
known part of the deposit, including past production, has been discovered
and at least partially delineated. Tonnage and grade parameters for the
known part of the deposit may be estimated with differing degrees of
reliability depending on the level of sampling information.

The economic dimension subdivides the mineral deposit into econo-
mic and uneconomic categories based on the relationship between cost and
revenue in different parts of the deposit. The economic margin is reflec-
ted in cut-off grade which is (at least conceptually) determined by the

equation of marginal cost and marginal revenue.*®*

Thus, ore reserves are defined as the known, economic, wunexploited

part of the mineral deposit. Tomnage and grade estimates for ore reserves
are classified.--for example, into proven, probeble, and possible categories
-- to reflect differing reliability and confidence of estimates resulting
from differing levels of sampling information.

A tonnage-grade classification as shown in Figure 1 is fixed for
only a particular point in time. Changing geological and economic conditions
over time shift the ore reserve boundaries. Mine production exhausts ore
reserves. Exploration results in the discovery and delineation of unknown
economlc resources and the "proving-up' of known ore reserves.

Changes in revenue result from short-term fluctuations and long-term
trends in supply-demand-price conditions for the mineral commodities pro-
duced. Changes in cost occur as the mine moves from development into

* Comprehensive treatments of this subject are given by Brooks (2) and
Zwartendyk (14). R

*% Practically, due to uncertainties and changing economic conditions over
time, cut-off grade is not usually directly detewminable, particularly
for mine development decision purposes.
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production, and with advances in mining and processing technology,
changes in productivity, depth, and depletion. Favourable changes in
the cost-revenue relationship reduce cut-off grade and thersby cenveit
Mo waeconanic rasources to ore reserves.

Favourable changes in both geological and economic conditions are
required for the conversion of unknown uneconomic resources to ore reserves.

Ore reserve definition must be dynamic, reflecting the cumulative
eifect of changes in geological and economic conditions over time. The
two-dimensional concept of ore reserves outlined above provides guide-

lines for the estimation of ore reserves.

Ore reserve estimates are required to assist with the analysis of
mine developnent and mine operating decisions. Such decisions concern
choice of the optimun econormic alternative from a nurber of technically
feasible alternatives. To determine the optimum economic alternative, each
technically feasible alternative must be evaluated. Decision parameters
usually include selection of the optimum cut-off grade and ore reserves,
and, therefore oreireserve estimates are required for each alternative ¥
considered. These estimates are facilitated if, initially, overall geo-
logical estimates of tonnage and grade for known resources are made. . These
geological estimates establish a base for the assessment of orc reserves
for each technically feasible alternative. The specific conditions assumed
for each alternative are imposed on the geologicel estimates to assess the
tonnage and grade characteristics of ore reserves. Geological estimates
are only a function of the level of information available,and, thus, are

fundamental to assessments which embody differing sets of economic conditionms.

The tonnage and grade characteristics of ore reserves are initially
estimated in terms of content within the mineral deposit. For use in econo-
mic evaluation, such estimates must be converted to a ''recoverable' basis
to assess the tonnages and grades which will actually be mined and recovered.
This requires estimates of mining and milling recovery, and dilution, based
on knowledge of the geological environment, and the mining and processing
methods to be employed.



GEOLOGICAL ENVIRONMENT

4

The mode of origin of a mineral deposit influences its tonnage
and grade characteristics, and therefore, should have an important
bearing on sampling strategy and the application of techniques for ton-

nage and grade estimation.
/

The occurrence of mineral deposits is controlled by the geologicai
environment., Mineral deposits can be host or wall rock controlled,
structurally controlled, or climatically and topographically controlled.
Most deposits are formed as the result of combinations of these factors.
Usually the host rock provides the regional’ constraint for mineralization,
and structural features the local constraint. Thus, mineralization is not
usually random but rather has regional trends and local variations depen-
ding on these geological features.

’J

The tonnage and grade of ore reserves 1s assessed by imposing an
assumed cut-off grade on overall geological estimates. The significance
of variations in cut-off depends on geological features of the mineral
deposit, particularly the relationship which exists betiween tonnage and
grade. For this purpose, Lacy (7) has classified mineral deposits in.o
three categories.
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