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Fecha Tema Horario ' Profesor

Del 20 de mayo al : ' : . -
5 de junio CONCEPTO Y NATURALEZA DE LAS DECISIONES ECONCMICAS Y SU
APLICACION A LAS INVERSIONES DE CAPITAL de Lunes a Viernes
de las 17 a 21 h
S&bados de 9 a 13 h ING. JORGE TERRAZAS Y DE -
ALLENDE

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL
. CALCULO DE LA TASA DE RECUPERACION

APLICACION DE MODELOS MATEMATICOS A LA COM?ARACION ECO_
NOMICA DE ALTERNATIVAS
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SU EVALUACION SINCERA NOS
AYUDARA A MEJORAR LOS
PROGRAMAS FOSTERIORES QUE
DISENAREMOS PARA USTED,
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EVALUACION DE LA ENSENANZA

TEMA

ORGANIZACION Y DESARROLLO

DEL TEMA

GRADO DE PROFUNDIDAD -
LOGRADO EN EL TEMA

GRADO DE ACTUALIZACION
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1. (Qué le parecid el ambiente en la Divisidn de Educacifn Continua?

| MUY AGRADABLE } AGRADABLE | DESAGRADABLE

— | |

2. Medio de comunicacifn por el que se enterd del curso:

PERIODICO EXCELSIOR PERIODICO NOVEDADES .
ANUNCIO TITULADO DI | ANUNCIO TITULADO DI FOLLETO DEL CURSO
VISION DE EDUCACION VISION DE EDUCACION
OONTINUA CONTINUA
CARTEL MENSUAL RADIO UNTVERSIDAD COMUNICACION CARTA,
TELEFONO, VERBAL,
ETC. ‘ -
REVISTAS TECNICAS | FOLLETO ANUAL | CARTELERA UNAM ''LOS GACETA
UNIVERSITARIOS HOY'! UNAM

3. Medio de transporte utilizado para venir al Palacic de Mineria:

AUTOMOVIL S METRO OTRO MEDIO
PARTICULAR o

4. (Qué cambios haria usted en el programa para tratar de perfeccionar el
curso?

5. ¢Recomendaria el curso a otras personas?

SI | NO




6. ¢Qué cursos le gustarfia que ofreciera la Divisibén de Educacién Continua?

7. La coordinacidn académica fue:

EXCELENTE BUENA REGULAR " MALA

8. Si estd interesado en tomar alglin curso intensivo (Cuil es el horario
mis conveniénte para usted?

LUNES A VICRNES | LUNES A TONES, MIERCOLES | MARTES Y JUEVES
DE 9 A 13 H. Y | VIERNES DE | Y VIERNES DE DE 18 A 21 H.
DE 14 A 18 H. 17 A 21 H. | 18 A 21 H.

(CON COM1DAS)

VIERNES DE 17 A 21 H.| VIERNES DE 17 A 21 H. OTRO
SABADOS DE O A 14 H. | SABADOS DE '9 A 13 Y
DE 14 a 18 H.

9. (Qué servicios adicionales desearia que tuviese la Divisidn de Educacibn
Continua, para los asistentes?

0. Otras sugerencias:




DIVISION DE EDUCACION CONTINUA
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ING. JORGE TERRAZAS Y DE AL LENDE

ANALISIS ECONOMICO DI

DECISIONES EN LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
TEMA I

CONCEPTO ¥ NATURALEZA DE LAS DECISIONES ECONOMICAS Y SU ‘APLICACION

A LAS INVERSIONES DE CAPITAL.

Contenido
Concepto y Naturaleza de las Decisiones Econdmicas:

Las funciones de un Ejecutiﬁo;F

La Generacidn de Alternativas. _
Responsabilidad por la toma de Decisiones Econdmicas.
Valores No — Monetarios o No-Cuantitativos.

Medida de la Eficiencia Econdmica.

Eficiencia -Econ®mica contra Eficiencia Mecénica.
Definicién de Ingenieria Econdmica.

Naturaleza de las Decisiones.

Grado dé Certeza.

Proceso de la Toma de Decisiones:

.) Definicién del Problema y Recopilacién de Datos.
.) Elaboracidén del Modelo.

.) Evaluacibn.
Notas Sobre Inversiones de Capital y su Programacidn:

Las Inversiones de Capitai..

El incentivo de la Utilidad.

Fuentes de Capital.

El Costo por el Uso del Capital.

E1l Valor del Dinero en el Tiempo.

Tasa Minima Interna de Recuperacidn.
Diferencias entre el Enfoque Contable y el

criterio de Anidlisis Econdmico.
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_TEMA © I

CONCEPTO Y NATUkALEZA DE _LAS DECISTONES

ECONOMTCAug

LAS FUNCIONES DE ﬁN EJECUTIVO,

(-

En toda empresa, y en general, en cualquier organizacién,,los.elemen
tos directivos de la misma, deben orientar todas sus act1v1dades y en

focar su actltud a dos funciones prlmordlales.

~Una prlmera fun01on a la que el e]ecutlvo ve su]etas la mayorla de sus .
actividades normales y rutinarias, es la de alcanzar prlmero Yy sostener
despues, las normas y niveles pre—estable01dos de opera01on general de
la organizacidn, los cuadros bdsicos de fun01onam1ento en todos aque--
Vllos aspectos que afectan a la' vida de la empresa, una primera funcién .’
a la que genéricamente podemos referlrnos como: "alcanzar y mantener -
‘las normas" y que se ‘refleja en todo el clmulo de labores rutlnarlas co
mo son las de v1gllar que las act1v1dades se desarrollen conforme a-lo-
planeado, que los costos no.excedan ‘al costo " norma " preflgado, que -
'la obra de mano ejecute el trabajo de acuerdo con el procédimfento y.
rendlmlentos pre- determinados, que las materlas prlmas y . la obra de ma-
no que se requleran, se. encuentren dlsponlbles en todo momento (proble—f
md .de inventarios}), que los materlales sean sumlnlstrados de acuerdo.Q_
con el . programa y en las cantidades requerldas, que, se'mantenga y no -

dlsmlnuya la calldad espe01f1cada del producto y asi suces;vamente.

El" "mantener las normas", es en muéhés ocasiones lé.tgrea.éalificada -
como la mas 1mportante que deben llevar a cabo los ejécutivos;-y por -
otro lado, nadle niega que esa fun01on absorve mucho tlempo vy’ eﬁlge un
gran esfuef%q. o . / L ) ‘ -

‘ i ‘ = . ‘ , S
Sin embargo, ex1ste otra funcidn del e]ecutlvo y que con51ste en me]o
‘rar esas "normas" fljadas, de tal manera que la companla pueda mejorar
la calidad de sus productos, ampllaf'la “gama de los mlsmos, abrlrse -
nuevos mercados, incrementar la. product1v1dad ‘de sus traba]adores N la
eficiencia en general de.sus metodos, etc..., y en cuanto a. rendlmlen

tos economlqos, aumentar o al menos mantener su nlvel de utllldades.



A

ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENOE

frente a las condiciones que plaﬁfea una competencia éreciénte. En’
esta segunda func1on, el ejecutlvo debe generar alternativas, lo -
cual logra sometiendo a prueba todas las rutinas, procedimientos y
métodos 1mplantados dentro de su esfera de responsabilidades y bus
cando otras posibles alternativés_de accién,_adapténdolas.o no, de

acuerdo con criterios econdmicos.

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

cia a causa de la presidn de la competencia.

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

por sus competidores progresistas.

Desgraciadamente, muchos ejecutivos no estén preparados para desa--

rrollar esta funcidn tan importante, ya que con demasiada frecuencia,
carecen totalmente de preparacidn para la toma de decisiones econdmil
cas, y lo que es aln peor, en muchas ocasiones.subestiman y despre--
cian esta &rea de actuacidn, lo cual origina que no.obstante lo in--'
tensamente que un ejecutivo trabaje en su papel de "mantener las‘nog
mas", su empresa y €l individualmente como administrador, pueden fra

casar.

A un directivo le es normalmente dificil reconocer gque la forma en -
que se estdn llevando a cabo las actividades, estd mal o al menos es
deficiente y susceptible de mejora. Es frecuente que los distintos-
. niveles dentro de la empresa, ya sean los constituidos por gerentes |,
administradores, supervisores, sobrestantes y obreros, sean renuentes
a aceptar cambios que obliguen a encauzar su.forma de actuar y de'peg
sar, pdr senderos y rutinas .diferentes a los seguidos anteriormente-
por un largo peridde. Que cierto es:équello que decia Ortega y Gasset

"

de que: "el hombre  es un animal de costumbres....
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Por otro lado, esta °eyuﬁda fUnoiéh'ﬂ que huc3m09'reFerencia,'im~
plica una actltud constante’ de estudlo, anéllsla o 1nvcatlgao16n,l
que rudunde en una actudllzaulon cont1nua de Lon001m1entov en. as-
pectos técnicos, adminis trativos, econdmicos, -etc..., actltud‘qge
es poco frecuente encontrar en. los profesiohalés.que ya han sali-
do de las aulas.de los centros educativos, pues implica, un saérg
ficio constanté, adicional al que ya de por si, originan las ar--

duas labores y problémas de cada dia,

En la Industria de la construccidn el numero de obras que deben ga
narse ‘en base-a demostrar competenc1a, es cada vez mayor; los con-
cursos son mas ﬂeerrados”, se reducen los mdrgenes para. cometer --

errores; lo que implica que para continuar "compitiendo", es nece-

sario aﬂtuallzar nuestros conocimientos en aspectos como: andlisis -

de costos, procedlmlentos y técnicas constructivas, planea01on pro
gramac1on y control de obras, espec1a112a01on en areas espec1f1cas,

control administrativo a nivel obra vy empresa, mecanlsmos de presen

.ta01on e 1nterpretac1on de resultados, mecan12301on de operac1ones

anallsls de 1nver51ones, selecc1on‘econom1ca de alternativas, etc..,

'

En este curso, trataremos de establecer las fun01ones desde el punto

de v1sta economlco del ejecutlvo, entendido este, en su acepc1on m&s

general, como. aquel en qulen recae la reSponsabllldad de la toma de-
decigidnes, \% de presentar los pr1n01plos y los procedlmlentos que -
deben normar lo que se ha dado en llaﬂmar una ”toma ‘de dec1510ncs -—

economluac"

Anallcemos esta segunda func1on de un ejecut1v0 como un proceso de -

dos fases con51stentes en:

1) Generar alternatlvao.

3

2) Evaludrlas y adoptarlas o no, despues de anali-- -
zarlas ampllamente desde el punto de v1 ta de los

CPlt@PlOG ePOnOﬂl cos

Solo si el L]eCUthO tlene conc1enola ciara de estos crltcrlos,'podré

llevar a cabo una buqqueda 1nte11gente de alternatlvaa v de pués, to-

mar ‘decis 1one° econom*camente correcta“.

el
; )
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No nos referimos tan solo a una "motivacibén' .general sobre la nece
sidad de conocer estos criterios y técnicas en forma somera, ya que
nadie puede captar ni estar convencido de la necesidad de implantar

determinadas mejoras o innovaciocnes sl no las conoce profundamente.

LA GENERACION DE ALTERNATIVAS.

La segunda funcidén del ejecutivo se desprende de la primerai Tanto
'si se tienen dificultades para mantener una "norma" establecida, co
mo si no se’ les tiene, la "norma" misma puede ser la base de inves-
tigacién, para encontrar un medio mds econdmico para efectuar una -
accidén determinada. Asi por ejemplo, en el caso de una- obra en cons
truccién, el director de la misma puede hacerse preguﬁtas como las si
guientes: ¢ se selecciond el equipo m4s adecuado en cuanto a niimero,
tipo y capacidad-de unidades -?, ¢ puede acelerarse el proceso de cons
truccién mediante otra secuela de ataque de los diferentes frentes ?,
¢ el nimerc de personal obreroc y técnico ubicado en cada frente es el
adecuado ?, ¢ debe incrementarse ?, ¢ debe disminuirse ?.., ¢ el sis
tema establecido para la elaboracidn y presentacidn a cobro de las -.
estimaciones,.es'eficiente, oportunc y acorde al ritmo de las eroga-

clones ?....

Luego de un andlisis profundo y sistematizado, el director de una --
: rl » 3 - . T w -

obra, podré determinar, con plena conciencila en los criterios econd-

micos, si los julcios presupuestos originalmente eran los adecuados-

o conviene segulr nuevas alternativas.

Lo anterior, a nivel obra. Pero a nivel empresa de construccidn, ¢ino
deberiamos plantearnos preguntas tales como : ¢ rnuestro sistema de -

contabilidad es el adecuado?, ¢{ nuestra presentacién de resultados en
las obras y el andlisis de los mismos, es agil, claro y oportuno ?,

¢ la departamentalizacién y niimero de empleados y oficinistas es el-

adecuado ?...
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A pntlr de cada acto que se efectue dc acuerdo con normas establec1
das, un ejecutlvo entrenado a.pensar’ bajo esta linea de acc16n, po-

dra generar otras alternatlvas econémlcas.

La toma de decisiones econdmicas invade cualquier &rea de activida-

' "- - ’ ) r L N )

des de un ejecutivo, desde el aspecto ventas, promociones, CONcur—-- .
sos, cotizaciones, etc..., hasta el de produccidn, construccidn, co’

bros,.«. y desde las finanzas hasta el aspecto técnico ingenieril.

Una funcidn muy importante del ,ejecu‘-tivo es el estar probiciando con’
tinuamente mejoras y cambios, aunque bien eé cierto que‘el mero cam- .
bio, por si mismo, no implica necesariamente una dec151on economlca.
Otro claro ejemplo en el medio de la construcecidn, lo constltuye el
problema de un proyectlsta y calcullsta quien debe decidir entre ha
cer una estructura de acerc o de concreto o mixta,'afendiendo_a fac
tores como pueden ser: distintos_tipos-de_cimentacidnes‘dependiendo
del péso de la superestructura en céda una de las alternativas;'cog
tos de conservacidn y mantenimiénto dentro de un cierto horizonte
economlco, valor de recuperaCLOn de la estructura,‘dlsponlbllldad de

personal espec1allzado en la localidad, etc...

I3

" Cada peso que se gasta, se propone gastar o se propone no gastar,
constltuye la base de una decisidén econdémica "..., en nuestro medlo
¢ cuantas veces el hecho de erogar o no- erogar, se autorlza_pop me-

ra costumbre o "inercia™®

Si-un eéjecutivo decide no hacer ningin cambio a una'sitpaci6n exi§
tente, €sta de hecho, tomando una decisidn econémica,-ya qﬁe la de
cisidn de no hacer nada, implica la de0151on de’ contlnuar haciendo
-las cosas de la mlsma manera y de rechazar todas las p051bles alter
nativas de acc1on, tanto las generadas por el mismo despues de un

andlisis crltlco, Como de las que desconoce por no haberlas buscado.

Una de0151on ‘no’ puede dec1rse que constltuye una autentlca de01510n

econdmica a menos que:
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1) Todas 1as alternatlvaa hayan sido.generédas y plan
teadas. ' | o . '

2) Todos-los elementos de costo y de benéficio hayén-'

sido considerados para cada alternatlva.
Seggaan < z/e-no 5,

3) : Se In—————— ‘técnicas V. procedlmlentos correc-
tos para £i evaluac1onL7‘;e/eCCvQﬂ 102;;::;::3Va.

,Asi por ejemplo, en el caso particular de la posibilidad de-reem-.
plazar una mdquina existente, la decisidn econdmica puede ser:
éprobab el gasto de $ 80,000.00 para la compra de una méqﬁina nue
va, o rechazar este gasto# y conservar la existepte, o) gastar_ -
$ 45,000.00 en una diferente, o autorizar $ 130,000.00 por una --
nueva de mayor capacidad, o invertir $ 25,000.00 en la reparacién
y mejora de la miquina actual. La decisidn que se tome-no_seré_—
normalmente la correcta si se toma solo en base a la liquidez que
se tenga en el momento dado. '
Analicemos mis detenidamente el aspecto de la géneracién‘ge'alteg
nativas de accidn, como paso inicial del proceso de una toma de de

cisiones.

" Un andlisis econdmico puede definirse como la comparacién entre
altenativas, en la cual;las'diferencias entre ellas, se expresan,

hasta donde es factible, en términos monetarios .

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

ndémica.

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

sibles.

.) "Antes de tomar una dec151on es necesarlo dejar claramente defl
nidos los beneficiocs, venta]as ¥y desventajas de cada una de las
alternativas posibles, expresando lcs-gfectos 0 consecuencias-
de la posible implantacidn de cada alternativa, en forma tal -

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

N
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costos, las ventajas y desventajas de cada alternativa, deben ser aprg'
ciados y leuadov numerlcamente, y estos n@imeros* a su vez, expresadbsr‘
en las mismas unidades para poder ser comparados.  Para efecto de las-
decisiones . econdmicas, las unidades normalmente empleadas, y.de hecho-
las Ginicas que sirven para tal. fin, son las unidades monetarias,

Para hacer conmensurables y comparables las. caracteristicas de las di

versas alternativas, pueden sugerirse dos pasos: primero,'expresar ca

da una de las caracteristicas en sus unidades fisicas més apropiadas,

y segundo, convertir mediante el establecimiento ‘de una escala de va*‘

lores, las unidades fisicas, en unidades monetarlas.

De no ser conmensurables entre si las diferencias entre las alternati‘
vas, puede correrse el peligro de que al compararlas, se dé igual pe
so a .diferencias tr1v1ales que a diferencias realmente 1mportantes en

tre ellas.
. i ) o )
" Debe reconocerse que solc las diferencias entre alternativas, son-

relevantes en su comparacidn'

Si por ejemplo, al comparar dos procedimientos cantructivos,:se‘es—_
tima que el factor obra de manc, seri igual en ambas alternafivas,‘—
o sea, que se estima tenga el mismo costo en una y en otra, podra ex
cluirse dicho factor para efectos de la’ compara01on entre ellas, ya-
‘que es ¢laroc que dicho factor, al afectar 1gualmente a ambas alterna

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

En ocasiones se argumenta que el andlisis econdmico de una situacidn’
para efectos de una toma de decisiones, es inftil, pues‘ia alternati
va a segulr es evidenfe. Aparentemente este seria el caso de un em

presario .que expresara: "... Tengo una maqulna que tiene mids de 15--

ahos de estar funcionanado y a lac;::'yé no es flSlcamente p051b1e se
guir reparando y manteniendo en. operac1on, por lo que sim nece31dad =
de ningin anal;81s, ni de;la apllcaq;on de--técnicas y formulas sofis
ticadas, concluyo que debo cambiarla‘porsptra.é.”' Sin embafgb,_po;-
driamos hacer notar a este emprésafib,-QUe:de hecho, si tomd una de-

L S - - -.-p . .. — ) .
€1s10n y que &ésta se 1nicid hace varios afos, pues ‘es muy factible-
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que un anilisis revele que deborfa haber cambiado»eéa m5quina hace
mids de 8 afios por ejemplo, y que su decisidn, ( aln sin haber sido-
fruto de un razonamlento con01ente ), fué equlvocada, al haber op-
tado de hecho, por la alternatlva de absorver los sobrecostos de -~
un mantenimiento y reparac1ones antleconomlcas,durante los’Gltimos
8 aﬁos,‘rechazando ademas, los ahorros quehla'compra de una nueva-
mdquina le hubleran orlglnado, de haberse llevado ‘a cabo . el reempla

zo, econdmicamente ]ustlflcado, de la maqulna actual.

De lo aﬁterior, concluimos que la toma de decisiones econdémicas en
un sentido integral, incluye tantb-la generacidn como la evaluacidn
de .las alternativas y que'dado'qué la Séleccién de uha'alternativa
es siempre el objeto de una,. de0151on, el proceso de 1la toma de una
de0151on economlca, prosigue si y solo si, las p051bles alternatl—

vas a seguir, han sido planteadas..

-Ahora bien, la seleccidn de la alternatlva final" nunca debe ser ob
jeto de ad1v1nanza ni dejada al " designio de los dioses ﬂ.

. : . !'. '

) . . , - ‘ cp 5

Ni la 1ntulclon ni las corazonadas, son del todo reallstas nl con-
fiables. Sln embargo, 8e puede argulr y debe aceptarse, el hecho -
de que muchd de la informacidn de que se dispone para.la tomg de --
una deéiéién, estd basada en. meras estimaciones. A ésto,'puede'é—
ﬂesponderse aflrmando que esas estimaciones logradas por ‘medio de un
cuidadoso estudlo de 1a, 1nforma010n disponible, son de cualquler ma
nera mas conflables que meras adilvinanzas o elucubrac1ones intuiti-
vas. Lo anterlor no quiere decir que la llamada "1ntru1c1on y Que-
se orienta al futuro,“pero que de hecho 1nvolucra consciente o in--
conscientemente, c1ertos rpcuerdos Y exper1enc1as del pasado, no --

tenga en ocasiones 01erto grado de valldez

9
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RESPONSABILIDAD ‘POR LA TOMA DE DFCISIONES ECONOMICAS.

El qué'un ejecﬁtivo no este:ejeréiéhdo‘la segunda funcibén a que se
ha aludido,'se manifiesta.bpincipalmente en una decidida tendencia
a no hacer cambios, es decir, a seguir haciendo lo mismo y de la -
misma manefa; y-én el hecho de que ‘rara vez, una inversidn o una -

erogacidén se justifiquen mediante un criterio econémico adecuado.

Muchos ejecutivos nO'sienten'verdadera‘responsabilidad por los cbg

tos que generan o porhlos costos que de Hecho;"protegeh" al -mante-

ner el- statusquo.' Con501ente .0 1nconsc1entemente, consideran el - -

llevar a cabo erogac1ones monetarlas, como una consecuenc1a inhe--
rente e 1nev1table.de.su trabajo. como un priviligio obvic de la-

.funcidn ejecutiva... y cuando un ejecutivo se acostunbra a esta.ac

s

titud, llega a considerar que estos costos son résponsapilidad'de5'

la compafila. 8Si reflexionara en esto, se daria Cuénta que estos -
costos son de éu'responsabilidad ya que se ubican dentro de su es-
 fera édministfativa,'y es él. y no'la compaﬁiaﬁ qdien selecciona -
la alternativa a segulr de entre tOddS las demas posibles y por tan

'to responsable de su segulmlento.

Ahora bieh, las necesidades de capital en muchos'proyectoé“alcanzan
cifras éonSiderabléé} Obviamente, ese capital'reQuepideée obtiene
de divefsas'fuenfes, internas o externas a la empresa? y'es natural
que tanto a los que aportan ese capital, éomo a los'encargédos de -
controlar su gasto, les preocupe el que sea utilizado. de la manera-
mas. efectlva, ya que el éxito de un proyecto 1ngen1erll 0 de un ne-

gocio en general, se mlde en términos de su ef1c1en01a f1nanc1era.

2

. : . C e fnyer-.llcm
Por lo anterlor, el - Dlrectlvo debe comblnar en-cada proyecto, la -

técnica con los requer;mlentos_yfllmltac1onés financieras, sin ol-
vidar ademis otros'véloresfiﬁvoiucra6053como"pueden ser los de ca-
rdcter social, Humano,.éstético,fpoiitico,.etéf..

El problema mas serlo que se, derlva de aceptar Ko rechazar pProposi-
01ones o pet1c1ones de adjudlcac1on de fondos y recursos a determl
nados renglones ( lo cual de. hecho, representa alternatlvas de in-
versién 7}, sobre la base de que tan urgentes son, radlca en. que el'
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programa de utlllza01on de recursos queda supedltado a.un concurso

de personalldades.

Las partidaé mas importanfes sétadﬁudican al'Departamento que ha -
sido mas elocuente .en la sollc1tud de fondos y mas persistente en-
la presentac1on de sus requerlmlentos, y no al Departamento que por
haber realizado un estudio economlco con que respaldar su pet1c16n,
ha presentado esta, en forma tardia. En una organlzac1on; toda de-
c151on de ad]udlca01on e inversién de fondos,, deberia estar respal~.
dada y Justlflcada con un ana1¢51s economlco.-

El‘primeb'criterio que débe seguirse en la seleccién de alternati-
vas -de 1nvers;on, es el de dar el mejor uso p031ble d.los recursos,
normalmente 11m1tados, ‘con. que cuenta una organlzaclon obteniendo - |

“el més alto P051ble rendlmlento de ellos.

y

 Estos;redursos limitados con que cbntamos Qara realiﬁar:inversion-
nes, pueden ser de varios tipos, como bienes raicés,.éspadio_dispg
nible, fuerza de trabajo, ( técnico, obrero, administrativo...), -
matériales, equipd,‘dinéfo efectivo, capacidad préditicia,-etc.,.,
pero.dadO-Que‘en el &mbito comercial se acostumbra expresar'el valor
~de 1la mayoria de los recursos, en términos monetarios, es necesario
_ev?luar ;as_disponibilidades y sus limitaciones en términos de‘ding'

o.

Al_éVéluar una inversidn propuesta,-acOstumbramos'preguntar,'si'sg

ri suficientemente productiva. Este término de " suficientemente-

prioductiva. ", se reflere, como veremos en forma detallada més ade-
lante, a la- comparac1on entre 13- tasa de- recupera01on que esperamos
obtener de dlcha inversidn con51derando el costo total que dicha in
versidn implica, con 1a tasa de recuperacidn que pudiesemos ‘obtener
de otras 1nver510nes, y tenlendo COmo . llmlte, una c1erta tasa 1nter
na minima atractlva de recuperac1on.‘* '

Sin embargo, no todas las pos1b1es consecuen01as que ‘representa el-
seguir.una’ alternatlva, pueden ser’ Pedu01das a ‘términos monetarios,
de donde se desprende que es necesarlo contemplar un segundo crite-

rio en el andlisis! de selec01on de alternatlvas, que tome en,con81~
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deracibn estos factores o aspectoa a los que denomlnaremos. valores

f

" no- monetarlos, o no- cuantltatlvos ",

Con'ios.pecientés adelantos de las:mateméticas, éstadistic&,-fécni—a
cas de. computacidn, été.}., que'permiten'el manéjo de problemaé -=
‘econdmicos mis complejos, el 1ngen1ero tiene la- oportunldad de jugar.
‘un papel.aln mis 1mportante en el proceso de la toma de decisiones,
ya& que no so}o cuenta con las bases matemidticas y 01ent;f1cas para-
comprender el .uso de tales técnicas, sino que ademds tiene el crité
rio 1ngen1er11 que permlte reconocer las limitaciones. practlcas de-.
estas técnicas y el efecto’'de la falta de 1nformac1on que, comunmen-
“te existe en las situaciones reales, todo lo cual 1o capa01ta para--

'sele001onar la alternatlva més adecuada y reallsta. _ S -

El pr1v1leglo u obllgac1on de un ejecutlvo de sefialar y elegir una—ﬁ
alternatlva, no va desllgada a la responsabllldad de demostrar '‘que-
su sugestlon es - la mas adecuada de’ entre otras. Desde el inicio de
be estar con801ente de todos los costos resultantes de su de0181on.
ﬁ Las decisiones deben estar basadas en las consecuen01as que ‘se -
Prevee 1mpllque la posible 1mplanta01on de - cada una de las alterna

tlvas .

En muchas ocasiones,: ex1ste la deformac1on de con81derar solo el -

valor inicial de una 1nver51on, -siendo que frecuentemente los COS~
tos:futuros que se generan-pueden ser con mucho, mas_lmportantes -
que el inicial. Asi por ejemplo, la decisién de invertir $100,000.00
en ‘una méquina, debe estar ligada a'la consideracidn de costos fu-
turos como pueden ser: obra de mano- de opéracién, consumo de energia,
desperd1c1o de material, necesidad de superv151on extra, manteni--
miento y conservacidn necesarios, seguros, 1mpuestos,;etc... Tam--
bién deben considerarse beneflClos (o] 1ngresos especiales, como el-
valor de rescate. «Todo lo cual-lmpllca'que el ‘andlisis’ completo -
de la alternatlva; debe hacerse dentro de un cierto perlodo que --

constituye el " horlzonte economlco

.
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-

VALORES NO MONETARIOS O-NO’CUANTITATIVOS,

Pocas decmslones, de tlpo personal o de neg001os, son hechas sobre
la base {inicamente de con51derac1ones flnan01eras. Aln - mas, las -
consideraciones sobrenla«eflclenc1a econémica de un proyectq pue--
den verse influenciadas en gran parte por aspectos no monetarios..

" Las decisiones entre alternativas de inVersién deben también- con

siderar y dar peso, a. todas aquellas consecuencias esperadas y que .°

se. orlglnan de la 1mplantac1on de cada uno de los p031bles cursos-

de acc1on, ¥y que- por una u otra razones, no pueden redu01rse 0 ex—

-presarse en termlnos monetarlos ",

A este tlpo de factores, es frecuente referlrse tamblen con otros-

términos Como. SOn: factores de juilcio, 1mpoderables, 1ntang1bles,

etc.. .-

Las deéisiones tdcticas y recomendaciones relativas a la factibili

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

13

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

pcdemos nombrar leyes y principios econémicos, 81tuaclon 1mperante_

de los negoc1os ‘en un momento: dado, valores sociales 'y humanos, ob

]etlvos personales y de grupo, gustos de consumldores,'reglamenta—

ciones gubernamentales,. legislacién de orden fiscal y econdmico, -.

etC--,‘

Las con51derac1ones sobre aspectos no monetarlos adquleren espec1al

1mportan01a en el caso partlcular de. las decisiones de tlpo perso-

‘nal y en el terreno de los 1ntereses partlculares.'



'MEDIDA DE LA EFICIENCIA ECONQMICA:

La actividad 1ngen1er11 se desarrolla dentro de dos entornos, el ff-~

sico y el econémico. El éxito que se alcdance manejando o} alterando

el entorno fisico para producir bienes y servicios depende del cong
cimiento que se tengé de 1las leyes fisicas. Sin embargo, el benefi’
cio que reporten esos bienes y. serv101os, depende de la utilidad que
proporcionen, mpedida esta en termlnos economlcos. Se podrian enume
rar muchos ejemplos de estructuras, maqulnas, procesos, etc..., que’
presentan un excelente disefio fisico y ‘mecdnico, pero escaso o nulo
fsentldo econdmico. Por esta razén, es esencial que los proyectos 13.'
genieriles se evaluen en términos de beneficio y.de coétofantes_de

"ser aceptados.

" El pre-requisito esenc1a1 para el éxito de un proyecto 1ngen1er11

es su factlbllldad economlca ",

La func1on normal del 1ngen1ero consiste en mane]ar los elementos de
un entorno, el flSlCO, para crear utilidad en un segundo entorno, el

econdmico.

El‘objetiﬁé de todO'proyécto ingenieril, es el dé_obténér la'mayor"
utilidad posible, por unidéd'de'becufso empleado, lo cual se logra h
mediante lé mids efectiva utilizacidn de materiales, energla,'obra,de
mano, etc...,.y en generai dé cualquier tipo de recurso. Elfgrado .
‘de eficiencia gue se alcance en la utlllzac1on de los recursos se ml‘

de medlante la expre51on de caracter general

’

resvitads oblensds . ool ;ou‘a’ .

h

e;{;?:vierusxkzl';=‘ . :
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lo cual no es mas que Ll coc1enfe entre los resultados obtenidos'y
los recursos empleado . E&ta expveulén mlde el éxito.de la activi’
dad 1ngen1er11 dentro del entorno fisico, en un prlmer nivel de e-
ficiencila, que se conoce c0mo'" flplﬁﬂCla mecanlca" (o} tamblén. -
"eficiencia f181ca o] tecnoléglca"”' Dentro de este ‘primer nlvei
tanto el resultado obtenido como el insumo total requerldo se ex--
zpresan en unldades talés Ccomo kllowatsaBtu, horas/maqulna, etc...
Cuando este tipo de unidades fisicas ésta involucrado, la eficiég

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

Sin embargo,.para un ingeniefo también.leAes-fuhdamentalluﬁ'séguﬁ

do nivel de eficiencia, la " eficiencia econdmica " o-“‘éfibiengié
financiera ", la cual se determina con la misma fdrmula general'de
lafeficienéia, sglo_quertraduciendé y'ekﬁreéaﬁdo ia$ unidades fisi
cas tanto dél“input”como del“output’ a su equivalencia en valores -

monetarios, de acuerdo con alguna escala de valorizacién adecuada-

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

eficiencia econdmica =‘benef1c1o
" A costo -

Es blen sabldo que la ef1c1enc1a flSlca no puede alcanzar valores

mayores de 100%

_Envcambib, la eficiencia econéﬁicéisi pude exceder ﬂe’dichorvalor,—
y ae hecho, solo sera aceptable cuando eso suceda,.' Una alta efi--
ciencia fisica no es garantlarde una alta ef1c1en01a economlca. Unat
'baja eflclenc1a flSlCa, no es razdén suf1c1ente para. de]ar de con51—
fderar una alternativa, ya,que pueden existir otras 01rcunstanc1as—

economlcas-que_compensen_esa-baja;ef1c1enc1a flslca..;

Vs

" -2 . - T ' ' e,
Considergmos el ejemplo de una planta dg;generac1on de energla, . cuya .

eficiencia fisica. Séa tan éolo'de 'un‘i'u‘?JL ‘Supongamos que la produc-

01on obtenlda en forma de energla electrlca y expresada ‘en Btu, tlene

un valor economlco de 8 unldades monetarlas por mlllon de unidades-
produc1das y que- el 1nsumo necesarlo en la forma de gas natural y ex
presado en Btu, tiene un valor economlco de 0.70 unldades monetarlas

por: milldn de unldades de gas consumldo. En estas condlclones,

i
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eficiencia mecinica = (.14

Btu oﬁtput.x.valbr de la enérgialeléctrica'7
Btu input x.valor del gas natural.

1]

0.14% % 8 unidades monétarias
0.70 unidades monetarias .

=. 1.6

cual indica una eficiencia econdmica de un-160%.

un 1nver51onlsta de01de expander su negocio y adqulrlr un cier
numero‘de camlones, podra seleccionar el tipo de camidn median
su eficiencia mecdnica, pero la factibilidad y. conveniencia de

inversién general, deberi contemplarla a través de la eficien-

cia econdmica, en donde-el“output‘o beneficio, serd la retribucidn

ec0nom1ca que ‘se obtenga por ‘el servicio-de los camlones, y el -

1nput o' costo, debe incluir los costos de opera01on, de deprec1a—

cidn, .los intereses del capital invertido, los 1mpuestos y todos~

los demas gastos asociados.

-La

forma mas comunmente empledda para estimar la ef1c1enc1a finan

ciera,, es medlante la llamada " tasa de-recuperac1on "y sobre un-

capital 1nvert1do, expresadq en por01ento' (cVe G}nﬁ As Feacns —

G107 CO""?UO e - /oor-c: e/)/:?/e c:/e recuperoczcv'; ")

tasa dewﬁecuperaciéﬁ‘ (-anual.) = utllldad neta ( anual )

capltal 1nvert1do.
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Un ejemplo de determinacidn de la eficiencia mecénica instanténea,
la constltuyen los medidores electrlcos,para determlnar en un ins-

Atante dado, el output de un motor.

. - . f
Para la evaluacidn final de la mayoria de los proyectds,'aﬁn-en -

aquellos en los cuales el aspécto tecnlco ingenieril Juega un - papel
muy 1mportante, la ef1c1enc1a economlca debe prevalecer sobre la -
eficiencia fisica. Esto es debldo a que la ‘funcidn y meta de lafln
;genlerla, es crear utllldad y obtener el max1mo nlvel de beneficio-
_dentro del entorno econbmico,por medio de la optlma utlllza01on de-
los elementos del entorno f151co, y -dado que este objetlvo se tradu‘
ce en. max1mlzar el serv1c1o, v el nivel de serv1c1o puede expresar
se en, termlnos monetarlos, se concluye que el crlterlo econbmico -
es-la. base de una evalua01on,-y“la.meta, la max1m12ac1onldel bene-

ficio.

e

/7
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EFICIENCTA LCONOMICA CONTRA EFICIENCTA-MECANiCA. .

La meta de todo ingeniéro y-en general, de la actividad empresarial .
y gerencial, es la de lograr una eficiencia econbmica dentro de ran
gos factibles y aceptabléé‘y no la simple blsqueda de eficiéncia‘mg-

canica.

Ejemplb:*Supongamos qQue para resolver una necesidad operativa 'y de§

pués de una investigacibén, se nos presentan dos alternativas:

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

$i60;000,00;cop costo anual de'operacién (‘incluyenﬂo obré dermano,.‘
éombustibles,1mantenimiénto, etc.:.) de $-7D,000.Q0 ( el cual supo-.
nemos’ uniforme por simplificécién ). Vida econdmica estimada de 5
aﬁos,‘y.valor de -recuperacién de $ 10,000.00 al término de ese.pé%_

riddo.

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

~con precio de adﬁuisipién de $ 90,000.00; gastos de operaqién de
.$.50,000.00 anuales, Vida ecoﬁémica"estimada‘de 5 aﬁosly'valor-de,pg :

cuperacidn de § 15,000,00 .

Representamos las.dos alternativas de la siguiente manera:

c:7/7ﬂsﬂvoc7}9L49 A

Go.co0 - 70, coo za-' lneffagczx;_ ;
'l 7thfrﬂv - l - Jo.co0 l‘ 70,000 :
©o -/ 2 -3 5

Il ernctive B¢ .

B0 sman e vl

: ; SO OO ve
l | SO.CCD l D, 00 ' 52,500
RSN NNV e
o / < s
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'Ll monto’. total del desembolso neto durante 1os 5 afios para’ 1a
alternatlva ﬁ.A “es -de. $ HOO 000 00y para'lé élfernatlva "B
de $ 325 000.00. T'"J-'ﬂlvn-. ‘ .“‘,

( Hacemos notar gque no estamos con51derando en estas sumas el—
factor tlempo, Y por tanto la var1ac1on del valor del dlnero Z
con el tlempo y. como- demostraremos posterlormente, la . ‘simple su

ma de costos es 1nsuf1c1ente para comparar dos alternatlvas.'h

Observamos'que " B " tiene mayor eficiencia mecénica;'daéo'qQ¢;
hemos .supuesto que en un mismo periédo ambas'méquinas*tienen'él
mismo-rendimieﬁto en cuanto a produccidn de servicio se refiere,
' pero el insumo de " B ", medido por sus gastos.de operacién anual
es de'$ 50,000.00, en tanto que el de " A ", es de §$.70,000.00.
Esto es expllcable yva que el sobrecosto 1n1c1al de la miquina --
"B " con respecto a la " A ", suglere ventajas en la construc--
cién de. " B " ( quizds mayor.nivel de automatlzac1on, Menor re--
‘querlmlento de obra de mano, mas pre0181on,'etc...), y por tanto

una mayor eflclencla mec&nica. . o T b

"Conclusidn: " B ", realiza el mismo trabajo que " A-" pero con -
menor cantidad total de pesos a lo largo de los 5 aﬁos:conside;—.
‘rados de comparac1on luego " B.", tiene mayor :eficiencia econd-

mica. : 3, " - U

b e T ‘ e -
En este caso-" B " tiene mayor'eficiéncia econdmica 'y tambiédn la.
mayor ‘eficiencia mecanlca, lo cual es mera 001nc1dencla.. La bﬁg
bqueda de alta eficiencia economlca, no necesariamente coincide -
con la blsqueda de alta ef1c1enc1a mecanica o tecnologlca, ya que
si esto fuera 01erto, la elecclon de la alternatlva mas econdmica
1.pudiera ser realizada én base solo_a_la eficiencia mecénica. -

P TR}

En efédto, supongamos ahora que ‘se propone el empleo de las mis-
mas dos maqulnas anterlores gl y "B ", pero en condlclones -
‘de menor rltmo de trabajo; y-éﬁ Base a ésta menoy ut1112a01on, -
los costos de operac1on anuales.. seﬁéalcplén en -$.40,000.00 ﬁara—
oA y ‘en’ $ 36 000 00 para " B! .N-LéjnﬁeGa situaéién‘puedé re- -

L

presentarse



RGE TERRAZAS Y DE ALLE! 20
ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE"

3

0//925@ //i./a A -

tte-€mqacb

~Go.000 folaoo. m.?;] €0.000 dq.|°°o.  adoco
S SR A A

C7/fevvu77é;£7 A

D
‘l-.39°°° l 36,000 l " Je. 00
3 =4 <

El desembolso total para " A " es ahora de $ 250,000.00 y de $255,000.00
para "B n.". ) . , . . . . . _ :
Observamos ahora que la m&quina " B " atn la de mayor ef1c1encla mecs-

nica, tlene ahora .menor eficiencia economlca que " A ",

Lo anterior.demuestra que no hay ninguna " receta " para la ‘seleccidn
de lé.alternativé-més econdmica; por lo que habrd que hacer un andli-
sis ﬁara cada conjunto de circunstancias.. La seleccidn de'la'alterna'
tiva més econdmica, cambi6 de " B " a A "; de la maqulna con mayor
eflclenc1a mecanlca, a la de menor ef1c1enc1a mecanlca._

13

' La dlstlnta selecc1on fué originada en este caso por un camblo en el—;‘
ritmo de utrllzac1on ‘del equipo;. pero también pudiera haber 81do cau-
sada- por dlversos factores como camblos en.el costo horarlo de la obra’
de mano, -en el costo unltarlo de 1la energla, en el valor de renta por o
metro cuadrado de plSO, (o} cualquler otro factor de costo. .

El efecto comblnado de todos estos elementos de costo, debe ser-eva-
luado, para cada 51tua01on, por el ejecutlvo encargado de tomar una -

dec151on, asi como 1la var1ac1on de dicho efecto comblnado deb1do a.—--

)

camblos en las. COndlclonantes del medlo amblente.
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El ejemplo tamblen lontra el hecho ‘de que la alternatlva que se s&'

1ecc1one en determlnadas circunstancias, puede llegar a rechazarse~

si estas cond1c1ones han varlado.
[

P n .. t R . , L. o

El an&dlisis de alternativas con baja eflclenc1a mecanlca, es tan nes

cesarlo como el de alternatlvas de alta eflclenc1a mecanlca.

La”afirmaci6n=de que el objetivo‘primordial de la’ihgenieria-és lo.
grar una ef1c1enc1a economlca satlsfactorla, no va. en contradlcc1on

" ¢con otros Ob]ethOS de la 1ngen1er1a, como son: la exactltud la '--

conflabllldad, la seguridad, etc..., ya,que, estas cuestlones son -
decididas por consideraciones econdmicas, y pudiera suceder por ejem
plo que en determinadas circunstancias, no sea economicamente facti

‘ble: o conveniente, disefiar un cierto mecanismo con. un nivel de abso

luta exacti{ud - ciento por c1ento de conflabllldad, o perfecta segu

- ridad, por 1mpllcar esto un alto costo y resultar antleconomlco.

I
%
||

s
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DEFINICION DE INGENTERIA. ECONOMICA.

Cualquiér concepciéh’de la'Ingenieria-presenta'dos enfoques: uno,
concerniente al aprovechamiento dé los recursos materiales y fuer
zas de’ la naturaleza, y el otro, la busqueda'coﬂtinua de la satig.
faccidn de.lag‘necesidédes h@manés; y - dado Que los recursos con -
que normalmente contamos, son escasos réspecto a las ne¢esidades,
de aqui se. desprende la esencial relacién de la Ingenlerla con la

EconOmla.
El término Ingenieria Econdmica puede definirse como :

" El conjunto de” con001m1entos, tecnlcas y practlcas de anallsls y
sintesis,’ 1ncluyendo consideraciones sobre 'factores humanos, nece-
sarios papa_la evaluacidn Qel beneficio que‘reportan productos y -
servicios, generados por-ia';ctividad ingenieril, en relacién a su-.

costo M.

La primera funcidn de la Ingenlerla Econbmica, es la evaluac1on cuan

titiva de los proyectos ingenieriles, en términds de .beneficio y cos’
to antes de que estos .sean -3ecutados. En este aspecto, la Inge-

nieria Econdmica es similar a la Ingenlerla de dlseno cuya func1on—

- es la de " disehar " materiales, dlmen51ones y comblna01on de ele--

mentos estructurales de. un proyecto, antes de que este sea reallzado. :

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

b) procesamiento matemdtico de'los-datos.
| , E .

Nlnguno de estos dos pasos constltuye un fin en ' si mlsmo, sino me-
leS de alcanzar el verdadero. 'y Gltimo objet1v0' la determlna01on—

de la bondad y factibilidad econdmica de una alternatlva TR
oy . < /zn C/EJUJ/I/ICQ/' quqe/ecc,oqj QU/C)/‘/.EQ/‘\chzm/)/emen]‘aCrQq

Ahondemos un poco mas respecto a la 1mportanc1a que guarda el aspecto

" economlco " dentro de la Ingenlerla.,

Recopllando algunas deflnlclones que leEPSOS autores dan de lo que es

Ingenieria,’ tenemos que' -
o ap/fc.—..c/on‘ :

" La Ingenlerla, mas que una c1enc1a, es la amz&taﬁéég de varlas clen

gy

c;as, es.un arte que requlere ‘la habllldad_ﬂe 1ngenlo pard adoptar y-

aprovechar los con001mlentos humanoc pard el bonef1c1o de la raza’ humar
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" La- ]npanlerid as 14 profe‘lon en la que el conocimiento de las cien

cias matemiticas y ndturales;.adqulvldo por el estudio, 1la experien--
cia y la . prdctica, es aplicado con juicio al desarrollo de formas de-
emplear, econdmicamente, los recursos y fuerzas de la naturaleza para
el beneficio de la humanidad ". e

Es de todos conoc1da la def1n1c1on muy antlgua,:muy breve, pero muy-

rlca en sentldo, que nos dlce que:

" Ingenlero es el que hace con un peso, lo Que otro que no es. Ingenle

TO, ‘hace con dos" .

A través -de estas yfmuchaS‘otrésndefiniciones'que‘pudiésémés buscar-
" de Ingenlerla,_nos damos cuenta, que si blen es cierto que la funcidn
ba81ca de la Ingenlerla es la busqueda de 1la satlsfacc1on de las ne-
ce31dades humanas mediante la apllcac1on de los con001m1entos al me-
jor aprovechamlento de los recursos que. brlnda la naturaleza, sy ac-
tua01on se sanc1ona ' se callflca y se aprec1a deflnltlvamente en ba—

5€ 4a su ef1c1enc1a economlca.

La actividad ingenieril, en cualquiera de sus ramas, aln en aquellas
profundamente'cientificas o técnicas, si no se érienta”en cuanto a -
‘su aplicacidn con un enfoque economlco, no estd cumpllendo con las -
“metas 1nherentes a la Ingenlerla. ' ' o

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

y aspectos de la Ingenlerla s podemos aflrmar que.

" La Ingenlerla que no ‘es economlca, deja de ser Ingenlerla

Lo ahterior‘eé tan:boniundente,'que Gltimamenté.hé empezado a recha-
zérse el término ?fIngeniérfa'Econémica'";péra designar a un 4rea eg.
pecifica de'éohocimientbg.yftéhnicés~ehfocada5 al~anélisis y toma de -
de0151ones, ya que de hecho este termlno compete a la- Ingenlerla en--
general y no a una rama o enfoque partlcular o espec1f1co de la mls—




ING. JORGE TERRAZAS ¥ DE ALLENCE

NATURALE7A DE_LAS DLCISIONES.

Las rachas delbuena'éuefté.o las noches de fortuna, atestiguan el he
cho de que los jugadores y aventureros algunas veces ganan. Sin em-
bargo, podemos tambi&n hablar de infinidad de ocasiones en las que -

un " volado " o la "inspiracidn del momenhto ", han fallado rotunda--

merite en cuanto a lograr un beneficio.

Por lo anterior, debido a una sincera necesidad por”périe de ingenie
ros, cientificos y ‘administradores en general, dé.contarj¢on un sis-
temdtico.y lbégico proceso de andlisis para la toma de decisiones, es
por lo que se han creado divprsos métodos ahéliticos que constituyen
las herramientas de lo que constltuye hoy. en dla, la'administracién—

c1ent1f1ca.
Sin embargo, tanto la intuicidn, como los." métodos analiticos " son

reconocidos y tienen cada.uné su lugar dentro del proceso de la toma

S . . . . . - :
-de decisiones, en cuanto que la intulcidn, aungque se ubica en el preg

sente, de manera inconsciente e informal, involucra recuerdos y expis
riencias del pasado, en los cuales se basa para hacer clertas predic

‘ciones en el futuro.

El implantar un sistema analitico,; cuesta esfuerzo y\dinéro, y algu-
nas decisiones menores no justifican esa erogacidn, por lo que pode-
mos afirmar-que los mé&todos analifiéos, seran empleados siempre que- .
esto sea técnicamente factible y justlflcable economlcamente.. Fuera
de estos llmltes el buen juicio y la intuicidn, 'basados en ‘la expe-

riencia, son y serdn siempre recursos necesarios y legitimos.

il
ry

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

brid que determlnap su jgrado de sen51b111dad”, esto es, el qdé'tan—
vulnerable y qen31b1e es con pequefios camblos ‘en los factores condi
“ecionantes de‘esa 31tuac1on:' La con ecuen01a 1nmed1ata~de la "alta-
sensibilidad" de una situacién dada, serd la de tener. que.garanti--
zar, mediante estudlos mlnu01osos, la valldez de los datos que 1n——7
tervendran en la toma de dec151ones, y. dado que los. factores gque -
pueden influir - en una“-decisién pueden ser muy numerosos, "habra que—

dar primacia.a aquellos a 1os quela 51tua01on es mds sensible.
. P i‘ . IR - - - to . . ! - .
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Por lo que.réspecta a los aépectos_ﬁue seibusca_optimizar, cuando en
una situacidn de decisién se~presehtan varios objetivos; es probable
que, haya: que recconocer, que no hay un CUPoO de accibn .que optimice-
simultaneamente todos los OijthOa. En esta omrcunstanCLa_aera nece
sario seleccionar la’ a]tcrnatlva que aquilibre de la mejor manera pos

ble los ObjethOS en confllcto, es. decir una dltornatlva que subop11~

mice". _ ' . y

Y

Respecto a la amplitud del periddo de estudio, podemos apuntar que los
andlisis basados en un horizonte econdmico muy corto, no -necesariamen-
te tendrdn la misma eficiencia, que los que completen un horizonte ma-

] - =

yor.

Un horizonte-de comparacién muy cbrto,'pUedéVdistofsionaf seriamente -
los valores. Un horizonte muyvlargo‘introddce incertidumbre; A medida-
gque se alarga el horizonte de comparacién, las predlcCLOnes respecto -
al comportamiento futuro de los factores que afecten una - de0151on empe

zardn a debilitarse en cuanto a su eredibilidad.

GRADQOS DE CERTEZA.

Podemos cla31flcar las decisiones, dentro de tres categorlas ‘generales
.que caracterizan las cond1c1ones de la 51tuac1on decisional y que sugie

ren métodos de andlisis especificos en cada caso. Estas categorlas_son:

a) - Decisiones'suponiehdo certeza.

b) Decislones que reconocen riego.
.. s pig o | . )

c) Decisiones sensdmsssam incertidumbre.

.) En el primer caso, al suponer certeza, se considera que todas las con
diciones del problema se conocen con,seguridad;;éstambs basando el --
andlisis en un conjunto de suposiciones que'suponeﬁbs tienen una alta
esperanza de ocurrencia.’ o . ' .

.) En el segundo caso, el andlisis considera poder obtener buenas estima
ciones sobre la probabilidad de ocurrencia de lés:futubas condiciones
y del efecto econémico de dichas condiciones. Es frecuente que la de-
term1nac1on del valor de dlchas probabllldades 1mp11que erogaciones -

originadas por 1nvest1gac1ones Y experlmenta01ones..{

e

.) E1 considerar de0151ones ba]o cond1c1ones de 1ncert1dumbre, implica-
que el anallsta con51dera prudente 1nc1u1r los efectos de diferentes
factores, pero le resulta 1mp081ble hacer est1mac1ones sobre las pro
babilidades de ocurrenc1a de esos factores y. sobre el verdadero efec

“to de lasgmlsmas en la situacidn dec151ona1.:



PROCESO DE LA TOMA DE DECISIONES. )

La toma de dcwisioncﬁ'Sé desarrolla dentro de -los &mbitos: el real,

en el que tlenen lugar los problemaq del diario, y del. 51mbollco, en

el que se trata de representar a -los problemas del amblto real para’

su estudlo y resolucidn.

Esquemdticamente el. proceso puede representarse:

G’méz'/o- . REAL b/ fo: S/MBOLICO

szf%M//cchJ cﬂa@gngb/cnnq”

(e termindeicn e
o éy e Voy, a/fer_na s,
resrriecion es, erc. ).

RECOP/LAC/ION ofe oaFos.

) -\ E/qéamcfon

HiporEsis. | Tuodesos.
RS N Ec/a/aac:oa
: - ; ) 1. T
_ . EXPEEIM/-:U""?C’OU } - Resuliifadors,
RETROGLIMEN T4 /o) , o J’ L |anarens
N : . _ ‘ c _ ‘: | e
. : : jokr ucd,a.de":a.r.  peEpiCCiOA .‘ 6cn~r/6//dad
S < \;-;_a/a\r N o /”’__J ~ ""\

 VERIF/cAC/ O R
e ja sosvcian
,D/‘o/oacg'ft? :

i

IMPLEMENTAC/O)
Iefinifiva e la ,
So e/ on )oro;oaed""q- R
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PLFTNICION. DL PROBLEMA Y RECOPTLACTON' DE DATOS

1l problema se orlglna en el ambito real, dentro de los dlver S0s -cam

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

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

sente en el dmbito simbdlico al problema‘del ambito reali

El lenguaje simbdlico permlte traduc1r la 1nformaclon del ambito- real

a una forma utlllzable en el ambito 51mbollco.

Se formulan hlpote51s respecto al comportamlento del modelo Yy se so-~
meten-a prueba experlmentandolas para tratar de 51mular las reaccio-

nes del. modelo.

De cata experimentacién surge una prediccidén de comportamiento.

La sclucidn implicada en el modelo se lleva al &mbito Teal y se obser

‘van los resultados practicos en esa realidad, es decirp:

51 la prediccidbn.sobre el comportamlento del modelo resulta vallda,
_el problema esta resuelto. Si no, el ciclo se vuelve a repetlr tra

tando de recopilar més ‘informacién que amplie la visién del problema.

Se dice que el proceso es 51stemat1co en ‘cuanto a que se procede paso

a paso dentro de una secuela loglca

La definicién del prdblema se inicia con el estableéimiehto pfeciqo-
de los. objetlvos, alternatlvas Y restr1cc1ones a las que debe suje--
tarse la solu01on que se proponga y por la captac1on de 1nforma01on~'
relativa al problema, deblendo ser esta 1nforma01on, tan abundante -

como sea factlble y de la mejor calidad povlble.

Serd necesario anallzar el gvadoup ”enslbllldad de las alternatlvas
N considerar la p051b111dad “de suboptLuza01on. A medlda que las . raml_
flcaCJOnes e 1mp11ca01ones de urn problema son mas ampllas, la detlni”

cidn de las metas es mas compleja.'-%-

- %
.....
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‘Una preliminar blsqueda de soluciones, implica el enlistar todos lo-

posibles cursos de accibn.

La cantidad y calidad de los datos fecopilados es fundamental, ya que
todos los- demas pasos del ‘proceso, descansan en dlChOS datos, y ningu

no de los pasos puede eompensar la falta de ellos.

Ya se habia comentado el que en toda decisién-intervienen factores --
que no’ pueden traduc1rse a pesos 'y centavos, estos son los- factores -

no-monetarios o 1ntang1bles.

La distinecidn entre los factorgs tangibles y los intangibles, radica
.en la @ayof o menor facilidad y exactitud con que.pueden-sef expresa.
“dos cUantitativamente' Come ya hemos visto; ejémplos de intangibles
‘pueden. ser: consideraciones de seguridad, . reputac1ones, amlstades, -

“relaciones. publlcas, etc..._

'ELABORACION DEL' MODELO.

Un modelo es la representaclon del amblto real en el campo de lo sim-
"bollco.f Se. inicia la estructuracidn de un- modelo desde el momento -

de- fijar objetivos y alternativas.

Un modelo muestra ia re1a01on de causa a efecto entre Ob]ethOS y -

restr1001ones.

Se maneja de tal manera que muestre el resultado flnal de segulr un-

determlnado curso de ac01on.

Dado que laS'situacibhes de decisidn varian muy ampliamente, son nece
~ sarios varlos tlpos de modelos. Consideramos tres clases:: flSlCOS,
esquematlcos y matematlcos. Espec1a1mente ToS - 1nteresan los modelos

matematlcos para su uso en estudlos economlcos.

Los modelos flSlCOS pueden ser de menor, mayor o de 1gual tamano que
el objeto que representan.w E]emplos de estos modelos en el campo d.

la 1ngen1er1a, 10 constltuyen. modelos de canales, rompeolas, cortl—_‘
nas, sistemas de tuberlas, etc...r, :

L
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Los modelos esquemdticos son representaciones gpéficas de diversas
situaciones. Ejemplos de estosfmodélos, son los Organigramas, que.
muestran la divisidn y delegaciéh de autoridades} las .gréficas de-
proceso de flujo de producc;on, las redes econométrlcas, redes de-

camino critico, graflcas de punto de equlllbrlo, etc...

<

Los modelos matematlcos estén COnStltUldOS por ecuaciones y formulas.

Como ejemplos podemos nombrar a. los modelos probablllstlcos, a los -

modelos estadlstlcos, a los modelos de programac1on lineal, etc., .-

Una férmula matemdtica’ para la determ1nac1on del momento flex1onante

en una v1ga, es un modelo matemitico.

EVALUACION.

El mérito de un. ﬁodelo radica. en que tan eficazmente repfesente'el
comportamlento y reacciones de las 81tua01ones que se ubican en el-
ambito real La prueba Gltima y deflnltlva de un modelo,.se pre-
'senta cuando las predicciones en cuanto ‘al comportamlento del pro--

Q}ema, se sométen a la realldad

Cada tipo'de'modelo se evalua en forma'diferente. Un buen modelo -

contrlbuye a completar el anilisis de un problema en cuanto ‘a que -
hace més facil y objetlvo observar y preveer los resultados orlglna

dos por los dlversos factores que afectan a la situacidn en estudlo,

Una vez que todo el proceso de la toma de decisiones ha sidd segui-
do, a flnal de cuentas, quien debe tomar 1a decisién flnal en cuan-
to a la solu01on a implementar serd aquella autoridad qulen en Glti
ma 1nstanc1a deba asumir la responsabllldad'de los resultados Yy e

efectos que dicha decisidn pueda implicar en un futuro.

Pero debemos recordar una vez mas que para que una de0151on constltu

ya autenticamente -una " dec151on economlca ", el anallsta deberd --
tomar en. con51dera01on para la estructura01on de su modelo, todos -
los factores de tipo monetario 'y todos los de tlpo no-monetario o -

1mponderables que afecten a’ benef1c1os 0 a ‘costos en su situacibén -

decisional particular.
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LAS TNVERSIONDS DE CAPITAL.

‘Las inversiones sélidgs'de.capital son .tan importantes para la
economia de una empresa individual como para la economia nacional en
conjunto. La expansién de las empresas y la introduccidn en ellas -
de adelantos tecnolégicos, administrativos, orgahizaéibhales,'etc...
representa un. factor muy importante para el'désarréllo econdmico. de
ellas mismas y del pais, y contribuyen‘considerablémente a aumentar-
la productividadzﬁ a elevar el nivel de'vida, ya Que normalmente es-
fas inversiones se traducen en creacidn de. fuentes de empleo, genera
cidn de impue#toé, 1ncremento del ahorro, etc...'

rener presenst,
En espec1al debemos “ que la Industr'la de la Construc--

¢ibn, es una de las que 1nd1v1dualmente, dentro de la Economia en ge

neral mas 1nterv1enen directa o 1nd1rectamente en la 1ntegrac1on -—

del Producto Bruto Nac1onal

Los problemas implicados_én lq definicidn de las politicas de-
inversidn de capital y en la seleccidn de las posibilidades de inver
sién; se cuentan entre los mids dificiles que afrontan 1ds.ejeéutivds
en negocios. Las inversiones de capital no representdn un drea aisla
da en la toma de decisiones, Impllcan el conocimiento profundo de --
las alternatlvas de produccibdn, pronostlcos del mercado, i
de los pre01os tanto de -adquisicidn de materlas prlmas como de venta
de los productos en el mercado, p051b111dades y costo de flnan01am1en
tos, costo de la obra de mano, rendlmlentos, leglsla01on laboral le

glslac10n fiscal, etc...

'E1 proceso de la toma de dec151ones en el amblto de las inver-
51ones, se basa en estimaciones sobre el futuro "Las inversiones en .
propiedades 1nmuebles, generalmente no pueden recuperarse en periddos
de tiempo cortos. - Normalmente una vez que ‘Uuna companla ha a51gnado -
fondos para una determlnada 1nver51on, se ha comprometldo a segulr un
sendero futuro del cual no podra desv1arse f4cilmente. Por conalgulen
te, los elementos de 1ncert1dumbre v PIESgO son partlcularmente gran-

dés en las deC1510neS que se relac1onan con la 1nver51on de capital,-

y ésto, aunado muy frecuentemente por’ desgrac1a a un desconocimiento

oSes C?na/i-r/\r
por parte de ‘los empresarlos de los principios Econdmi
ca y.de su propig'pealidad financiera y econdmice, induce a los eje-
B -" . Ch . : : e T
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cutivos de nog0010ﬁ a tcner que Lﬂnf1db cn Lorazonadaa,imedldaa de
costumbrae 9% gla; LrnuraJe“. En ovista de la importancia- vital de-
las decisiones, e po es inadmisible. ‘Un plan -econdmicamente s6lido
para las inversiones de capital, tableceﬂ'un procedimiento, una -
mecanlca,.para detectar, recopllar, analizar y evaluar todos los da
tos sobre la realidad.de las condiciones en las_quelse pretende in-
vertir a fin de ppder se}eccionar las propuestas_més convenientes.
Las empreéas-de éxitb, generalmente tienen'més proyectds'de
1nvers;ones potenciales que fondos disponibles para realizarlos, por
lo que, la escasez de,fondos es un factor‘determlnante en el,;:;::::?
mimeszs para aprobar los proyectos .de inversién’a los que vayan a ad-
judicarse los limitados recursos con que cuenta la empresa, la -cual,
en estas condiciones, se ve obligada a establecer elementos de jui-
cioc, mecanismos y criterios para éeleccionar entre las alternatiyaé

propuestés.

Se pueden dlstlngulr dlversos tipos de. proyectos de- 1nver51on
de capltal proyectos no lucrativos, proyectos de utllldades no con-
mensurables, proyectos de rep051 1on de equlpo, proyectos de 1nver~—
s16n en actlvos, proyectos de expan51on, proyectos para la reducc1on
de costos de operacibén Y/o de produccidn, proyectos para mgjqrar la-
calidad de 1la produccién;‘proyectos para lograr el mantenimiento de-
cierto nivel de utilidades, proyectos de investigaéién-y desarrollo,
ete...; y los eleméntos de juicio que se emplean para evaluar la --
-conveniencia de una inversidn de cépital propuesta, dependen de la-
naturaleza de la misma'inversiéﬁ,,asi por.ejempio;llos proyectos de
inversién que llamamos " no lucrativos", implican gastos que se ori
ginan de requérimientos legislativos, de‘tipo contractual etc..,'w-;
COmo pudlera ser el caso de una reglamentaC1on que obllgara a las em
’presas a la implantacidn de sxstemas para el control de emana01ones,
o a la construccidn de tapiales pdra garantlzar la seguridad de los.
transeuntes, o a .la ObllgaLlOﬂ de’ 1nvert1r en cursos para la alfabe -

e .
tizacldn, e capacitacidn tecnlca de los: trabajadores, .« CroenrG-

FO @ WU OIS “""C“:’Q/j /:umc;nc»
Puesto que. gastos de- éste tlpo son obllgatorlos, una.empresa no. tie
ne. nece81dad de establecer crlterlos para evaluar:la conveniencia de

&

estas eroga01ones .
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_ Por otro lado, los proyectos de " utilidades no-conmensurables ",
se refieren a inversiones cuyo objétivo‘esiel de aumentar ufilidades,—
- pero cuyo monto o puede célcularSQ deﬁtro-de un grado razonable de exac
titud.. A és ste tipo de 1nver510nes pertoneoen los gastos en publlc1dad
los de promoclon, las erogd01ones en. curgo de agtuallza01on 1mpart1dos
al personal técnico y admlnlstrdtlvo,'el costo de aéesbfias para la re-
visidén de los sistemas operativos de una empresa, las inversiones para-
otorgar una nueva prestacién'a los empleados vy trabajadores a fin de mg
]orar su cond1c1on v estado de dnimo, etc.. Puede suponerse que una com
panla 1nteresada en max1mlzar sus utllldades, no realizard inversiones-
dé este tipo, a menos que este convenc1da de ~que en {ltima instancia, -
'estas rendirdn una utllldad Desafortunadamente en la mayoria de los ca
sS0s, €s v1rtualmente-1mp051ble medir exactamente el -ingreso marginal de

rivado de tales gastos.

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

‘que en datos cuantitativos. - v

Sin embargo existen otro’ tlpo de inversiones. en 1és;cuales-nofédlo_es-
féctiblé 31no ‘en cierto aspecto obllgatorlo, justificar-pléhamente me
diante un anallsls econdémico, i;n estlma01on cuantitiva de las ‘utilida
des y del rendimiento que,serespera obtener de dicha inversidn.. - La re
posicién de equipo, la inversién en activos,'etg..i son éjémplo de estg'
tipoxde-iHVersiones. Si se'demuestra que los'ahorros en costo que 'se -
derivardn de 1la adqulslolon de una nueva maqu1nar1a para ‘1a. subst1tu~-
cidn de una ex1stente, van a’ propor01onar un rendlmlento satlsfactorlo
sobre la inversidn de oapltal‘correspondlente, entoncesJel reemplazo-~’

se vuélve econémicamente conveniente y justificadoJ

Aungque en lo suce51vo, nos ocupemos pr1nc1palmente del ‘uso de los datos;
cuantltlvos para determlnar la- conven1enc1a ‘de los desembolsos de capl—
tal, es. muy 1mportante reconocer que en el anallsls de factlbllldad eco
"némica del. Gltimo tipo de 1nver51ones desc1tas, deben hacerse 1nterve—
nir, el factor rlesgo, que varla segun la naturaleza de cada proyecto-
y los elementos no- cuantltlvos O no- monetarlos,‘sobre los cuales ya se
hizo mencién anterlormente ya que ambos . elementos pueden ser determi-
nantes en la dec181on flnal . Por tanto, aspectos como las buenas rela
blones con el personal de trabajo, el mantenlmlento de una p05101on de

pPEStlglO dentro de una 1ndustr1a, el hacer frente a la competenc1a, y
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el cumplimiento de las leyes estatales'y mﬁnicipales, entre muchos
otros que pudiésemos citar, pueden ser.los motivos que decidan una
inversidn, independieﬁfemente de las posibilidaQes‘de costo e in--
gresos. Serian ejempld de tales erogaciones,:lds.encaminadas a ag;
tividades tendientes a proporcionar servicios vy prestaciones para-
los trabajadores, a la intrbduccién-dé'méquinaria para poder hacer
frente a la competencia, a los desembolsos -para investigaciones y-
desarrollo de nuevas técnicas y procedim;intps de produccidn y con

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

En los estudios de inversidn deben incluirse todos los factores -de
costo y de ingreso que se estimen inherentes a los proyectos bajo-
consideracién. Es asi, que debe reflejarse cualquier ahorro pre—-
visto en los ﬁostos de materiales o los que se deriven de la utili
zacidén del equipo o de la fuerza de trabajo. Igualmente deben pre -
‘veerse hasta donde sea factible 'los cambios que pudiesén_presentag
se en 1os,oostos'directos, por. concepto de obra de mano, -materia--
les y manejo ‘de .los mismos, utilizacidn del equipo, rendimientos,-
mantenimiento, reparacionés; etc... asi como de los aumentos o dis
‘minuciones en costos indifectos-especificos tales como impuestos,
seguros, fianzas, administracidén de oficinas centrales y de campo,.

financiamiento, etc...

De igual manerd habrd que considerar todos los beneficios.directos’

e indirectos que cada una de las alternativas de inversién ofrezca.

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

re adecuado en cada caso.
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EL INCENTIVO DE LA-UTICIDAD.

El incentivo que existe ;p cualquler decisidn de. 1nvert1r, es el de
o

obtener una utilidad. Gemim erogacibén’ que encierre la esperanza de-

originar una utilidad, puede codnsiderarse como " inversién ", vy de-

hecho este efecto es lo'que define &l concepto de inversidn.

: e:perao.zq e obrlener vng '

La utllldad es la- motlva016n que 1nduce a una persodna a 1nvert1r y
en consecuencia a renunciar a satisfacer sus necesidades presentes,
con la esperanza de poder satisfacer mayor numero de nece51dades en
el futuro. Esta motivacidn es la que rlge las 1nver81ones de cual-

. . e’/ ‘Jeclbr‘/)ué frec N
quier indole: personales, ‘industriales¥, etc... La utllldad puede -
también explicarse como el resultado de la product1v1dad,del capltal.

FUENTES DE CAPITAL.

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

la;empresa.

En términos generales, podemos cla51f1car las llamadas " fuentes de

capltal " de una empresa en:

a) TFuentes Iﬁternas.

“b) Fuentes Externas.
Las fuentes internas de capital estén constitufdas por:

1) El capitalfConstitqtivq o Social de la empresa, infegradO'ﬁOP'—n
 las aportaciones directas de los socios o accionistas.

2} Las utiiidadés no distribhidas dé.ejercicios‘énteriorés comﬁnﬁen

te llamadas " pendlentes por apllcar -n y que’ al no ser retiradas

‘ por los socios,. se dejan dentro de- la- empresa, para 1ncrementar—
el. capltal de trabajo. Este capltal de hecho constltuye un pres
tamo de los soc1os a la empresa, para permltlr las operac1ones -

s

proplas de la misma .

3) Los fondos de‘depreciacién{
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Las fuentes externas dé‘éapital quedan representadas'por los
.préstamos otorgados a la empresa) por instituciones de’ credlto, in

versionistas partlculares, etec. ..

El capital Social es aquel que es propiedad de quienes lo -
usan y quienes esperan recibir en retribucidn: una " utilidad ".
La retrlbu01on correspondlente al capltal prestado por. las -

fuentes de flnanc1am1ento externas se denomina: " interés ".

“El prestamisfa solo.recibe un " interés " due es prefijado--
en monto y plazo y no participa’ de ningln otro beneficio derivado.
. de la inversidn qué se haga con el capital, pero por otra parte,-
tampoco estd sujeto a riesgos ni contingencias, al menos en cir--

cuntanclas normales.

s

_ Es de hacerse notar que dentro de las " utilidades." que -
percibe el duefio del capital podemos distinguir dos partes: un -
" interés ",similar al que perc1be como remuneracidn el capital-
prestado, y que corresponde al " costo " proplamente dicho del -
.bapltal empleado; y una segunda parte'qué representa:una compen-
sacién adicional al duefio del capital por el riesgo en que im. 1n

currjﬁa al realizar la inversidn con su propio dinero.

Esta subdivisién solo es v&lida desde el puntoc de vista de un
anilisis econdmico, ya que, como veremos mis tarde, el punto de vis
ta contable no acepta el impactar la " utilidad " (al menos para -

efectos de libros )} con éste interés, o costo.interno del dinero.
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Cuando en una empresag no es posible lograr el ingreso de’hag
vo capital social ni conseguir mis préstamos externos,:el'capital -
disponible para nuevas inversiones quedari limitado a las fuentesiig,f
ternas de financiamiento y su.incremento estard constituldo solamen
‘te por la retencibén de las utilidades ( si las hay ) y por los fon-
dos que en cada periddo se integran a las reservas de depreciacién

de los activos existentes.

Sin embargo, aun en aquellos Cas0s en que para incrementar-
los recursos de la empresa,Asea factlble recurrir al aumento del—_".
capital social mediante el ingreso de nuevos‘acciohistas, se en—;'
cuentra normalmente, cierta resistencia a seguir esta alternativa,
sobre todo en las empresas pequefias y medianas, ya que el aceptar-
nuevos socios implica, para el grupo actual de duenos,'normalmente

reducido, el sacrificar el control que tienen de 1a empresa.

Para calcular el " costo del capifal " de la compafiia, hébré

W1 e ST fuenres e Sracncy QA C O

que estimar primero el costo de cada in-- y analizar despues la-
composlc1on de la disponibilidad total.

E1 problema de deterﬁinarfeste costo del cépital,'la mis - con
veniente composicién de los fondos y el interefectoréh los costos-
de cada una de las fuentes de capital, es sumamehte'complejo pero-
de gran importancia para la planeacién financiera de una empresa.

- Dichas complejldades provienen fundamentalmente de la difi-
cultad de calcular el costo de cada fuente de financiamiento ( que
ademis &= varlable y sensible a muchos factores ) y del hecho de -
gue al realizar una 1nver51on, los fondosvempleados rara vez pueden
identificarse con su fuente y'més bien pueden considerarse emanados
de algin tlpO de crisol de capltales en el cual todos los dlsponl--

bles se funden y plerden su 1dent1dad
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EL COSTO POR EI, USO DEL CAPITAL.

De acuerdo con el principo del incentivo de la utilidad, cada
peso gastado debe satisfacer la esperanza de utilidad del duefio del

capital. Por otro lado, vemos en el inciso antérior que'las fuentes

de financiamiento de una empresa pueden sér internas, constituidas- -
por el capital que en forma generalllamaremos " capital propio ", -

y externas, constituidas por * Capital_prestado‘ . A cada~t1po de—'
capital corresponde una remuneracidn distinta de acuerqo;qon sus ‘ca-

racteristicas propias.

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

renta correspondiente al uso del dinero y qan représenta'el costo-

del mismo. ( Recordemos que 1nclu1da dentro .del concepto " utilidad",

-hemos distinguido una parte constltuida por un "-interés " por el -

uso mismo del capltal J. Esta renta que se paga por el'uso del capi

tal, en escen01a es.-la misma que se paga o se impacta en los costos,
por ejemplo, por el uso de maquinaria o equipo, ya sea éste propio-

o rentado. - : ' .

Sin embafgd, es evidente que una empresa se encuentra en situa

c1on dlstlnta sk opera con capltal propio,que si lo hace con la mis-

ma cantldad de dlnero, solo que con capltal prestado. Hay una clara:

e importante dlferenc1a entre-el uso .de capltal proplo y el uso -de-

capital prestado, y entre los conceptos de utilidad e 1nteres.

ﬂu
l:‘

El capital gue proviene de un pféstamo, normalmente presenta
las siguientes bépacteristicas: ha sido solicitado por tiempo deter
minado, transcurrido el cual, se ha prometido reintegrarlo; el inte-
rés gue por Su uso se pagaré, ha sido previamente fijado y no depen
de del resultado de la inversidn a _que el dinero se ha destinado, es
decir, teoricamente al menos, no esta sujeto al elemento riesgo. ~--
Pof otro lado, tampoco sera incrementado nlfrec1b1ra beneficio algu-
no adicional, Sl las utllldades que se obtengan ‘de 1la 1nver51on, re-
sultan ser mayores que las prev1stas. ‘Cuando el prestamlsta de un -

capital anallza y determlna la tasa de lnteres que le es atractlva Y

G

a la cual esta dlspuesto -a prestar su dlnero, toma en cuenta: él ries

roder
go en el que con51dera incurrir de que - su dlnero no le sea devuelto-
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r1esSgo Gue
a&ﬁea-z trata de reduc;r al minlmo medlante la exigencia de garan

tias colaterales, avalec de-terccrou, etc...), 5Us8 gastos administra

tivos y el margen de utllldad que espera obtener.

A diferencia de lo anterior, la inversidn del éapital_prppio,
tiene como esperanza-dé retribdcién,-una utilidaa pero'de hecho ﬁaA
da garantlza al 1nver51onlsta que dlcha utllldad sera obtenida, ni-
el tlempo en el que se obtenga, y-lo que es mis, casi siempre exis-
te el riesgo de que_nl el capltal inicial invertido pueda ser recu-
-perado. - Se despfeﬁde‘dé aqui,lo justo de la diferencia en monto --

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

~ Otra. muy impoftante_diferenbia'enfre utilidad e interés, es -
el tratamiento que la legislacidn fiscal d4a a uno y a otro. Para -
el que percibe un intefes, éste constituye un beneficio,.una utilir
dad, la cual estd gravada fiscalmente; en.éambio, para el que paga-
dicho interé&s, &sta erogacidn representa'ﬂn'costo, el cual es dedu-
cible fisdalmente. Las tasas de 1mpuesto con las que el fisco gra-
‘va los 1ngresos obtenidos en calidad de 1nteres ( como remunera01on
por dinero que ha sido prestado ), y en calidad de utilidad ( por;-
una inversién realizada ), son muy distintas. Es claro que el im--

pacto financiero que' representa el pago del impuesto corbespondien-

'te en cada caso, debe estlmarse V. con51derarse prev1amente en el ana

1;515 de toda alternatlva de 1nver31on.

iﬂl . '.r 5

La obligacidn de compenéaf con un rédito & de "-pagér " por-
el uso de un capital a su.propietarib puede constituir una obliga-
cibén legal como es el caso de la obligacidn contractual originada-~.
por el préstamo de cierto capital a'un interés y,aiun plazo prede-
terminado. 0 puede ser una. obllgac1on moral coﬁo es la contraida
por los dlrlgentes de una empresa con respecto a 1os accionistas -
cuyos - fondos manejan y a qulenes deben redltuar unos . d1v1dendos"
Alln en el caso de capital proplo, ex1sue una obllga01on de sentldo
comn de reconocer un costo de nqestro proplo capltal, deplvado del

hecho de que al invertir ese capital en esa alternativa, se estdn -
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rechazando las utilidades o bencf1c1os que hublere proporc1onado ese

capital invertido en otra alternatlva.

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

simplemente-" tasa de recuperacidn ",

AlGn en el caso de inversiones efectuadas por alguna dependen01a
gubernamental, debe considerarse, al hacer el andlisis de factibili--
dad economlca, un costo correspondlente al capltal por emplear y debe'
fijarse una tasa de recupera01on al proyecto, ya que dicho capltal -
por emplear, ha 81dq_obten1do por medio de recaudacién de impuestos,
de los particulares, y habrd que reconocer que é&stos hubiesen 6bteni
do una cierta tasa de recuperacidn al invertir su dinero,de no haber

seles privado de este mediante el cobro.de un impuesto.

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

ta dineroc ".

Hay varias razones que justlflcan el hecho de tener que consi-
derar'un costo al capltal por emplear, y que se expresajﬂedlante una
" tasa de-recuperacién:”, cada vez gue se analiza una inversidn. - Eg
tre ellas podemos nombrar: 1°. la tasa de recuperacidn, remunera sl-
duefio del capital.por'ei hecho dqﬁo poder usarlo mienfrés-aquel a --
quien se le ha confiado, lo estd usando. 29 la tasa de recuperacidn -
compensa al duefio del‘capital por el riesgo que estd corriendo al in
vertir su capital.: 39 la tasa de recuperacidn, constituye un incen

tivo para‘ﬁue €l duefio del capital invierta.

A menos que el 1mpacto econdmico correspondlente al " costo -
del Capital " gsea considetrado de alguna manera en un anallsls de in -

versidn, el estudio resultante sera 1nexacto, equlvoco e inGtil.

;
'

Aunque la inclusidn del 1nterés es indispensable en el estudio
de inversiones, la’'determinacidn de un. tipo . de interés apropiado es-

una tarea que presenta algunas dificultades. A veces se considerapg

2



ING. JORGE TERRAZAS Y D_E AL LENDE

crréneamente al interée coﬁb 51 fuese ipual al rendimiento sobre la-
inversién. Queremos volver a insistir en que el rendimiento sobre-
la 1nver51on con51ste de ‘dos elementos. lnteres y utilidad. El pri
mero representa el costo del dinero,empleado, ‘el segundo, el mismo -
costo mis una recompensa por el riesgo y la incertidumbre. El cos-’
to del capital invertido ( expresado en el interés 5, constituye el
elemento de criterio minimo para la aceptaﬁién de:proyectos de in--
versién de capital que se emprenden para obtener utilidades. Una -
empresa debe recuperar, por lo.mehos, el costo cbrrespdndiente ai -
dinero empleado antes de que pueda considerar que ha obtenido una -
.utilidad real sobre su nueva inversidn. Por otra bafte, el elemen-
to de criterio .de aceptacidn minimo gque puede considerarse como una
recompensa por el riesgo y la incertidumbre, varia .con la naturale-

za del riesgo 1lncurrido.

Al elegir entre las inversiones pofénciales, una comﬁaﬁia-solo=debg
ria'aceptar-aquellas propuestas cuyo rendimiento esperado sobrepase,
cuando menos, el costo-dél capital{ Haciendo una comparacidn muy -
sencilla, seria antiecondmico para una persona pedlr dinero presta—
do con el propdsito de realizar una inversidn, si es que no va a po,
der invertir estos fondos.en forma que 1le proporcionen un rendlmlen

to mayor que los intereses que debe pagar.. El costo del capltal -

constltuye ‘el elemento de crlterlo minimo de acepta01on o la tasa -

minima de rendimiento sobre la‘nueva inversidén. Proyectos de capi
tal que rindan ingresos inferiores a ésta tasa mlnlma aceptable, di
luyen el capital de los accionistas N conducen a 1as empresas a un-

proceso de descapltallza01on.

Desafortunadamente, el determinar el costo del capital de una empre

sa es quizds el 4rea més COmpleja y SU]eta a controver81as en el --

campo de las finanzas.

e
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COSTO DL OPORTUNTDAD DEI, CAPITAL.

Todo propietario de capital, tiene m&s de una alternativa para inver
tip su dinero. Cada vgz'Que acepté una de esas alternativas, renun-
cig a la oportunidad de invgrtir en otras alternatiwas y pof tantd,-
renuncia tambi&n al beneficio que esas otras alternativas le hubiesen
reportado. Esta situacién da lugar al concepto de " Costo de oportu-
nidad ". Ejemplificdndo el concepto anterior a un casb muy.sencillo,'
supongamos que una persona tiene dos oportunidades para invertir sus’
ahorros: adquirir bonos financieros que le reportardn un 15% de inte
reseg anual o invertir en una casa para habitarla con su familia. Si
decide invertir sus ahorros .en la compra de la casa, de hecho esta re
chazando la oportunldad de adquirir los bonos y por tanto rechaza.
también una ut;lldad del 15% sobre su.capital, y debe reconocer en--’
tonces que esta tasa: 15%, que déja.dé percibir, constituyé el costo
del capital con el que va a financiar la compra de la,casa, aunque -
éste capital sea suyo. Pof tanto, antes de decidirse deberd comparar
 ésta utilidad ( que dejard de percibir ) con la utilidad ( en éste ca
so, satisfaccidn ) que le propercionard la pose51on de una casa pro--

pla para €l y .su famllla

Lo anterlor deja de manlflesto, qQue ni para el capital proplo, puede

ev1taﬁ:con51derar un costo: " el costo de o ortunldad ", cuando se
) ,

pretenderapllcarlo a una inversidn o al logro de un satisfactorf -

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

invertir en determinada alternativa y ‘partiendo de la base de que. los.
recursos con que cuenta son limitados, estd de hechb\renunciando a la
posibilidad de invertir en otras alternativas, aunque una de ellas pu
diera ser, en el peor de los casos, simplemente dejér el dinero en el
Banco ganando un cierto interés por bajo que este sea.- Por otro lado
debe analizar si lafutilidad'esperéda, usualmente expresada en térmi-
nos de una tasa de interés anual, es suficiente para justificar la in
versién en la alternativa propuesta; y aunque.estrictamente hablando,
no existe costo del capital ( ya que~ééte es propio }, al invertirlo-
debe esperarse, como ﬁinimo, recibir una utilidad al menos'igual a la
de 1las alternativas rechazadas,'siendo esta utilidad rechazada y per-

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

tivas.

En la industria, un empresario tiene bdsicamente dos alternativas de
inversién del capital de la firma: una es invertir el dinero dehtro de
la misma empresa ( ¢como capital de trébajo para las operacioneslpro—w
pias de la misma ), y otra-es invertirlo fuera de la empresa ( én com '

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

Veamoslo de esta forma: es cierto que no deberia aprobarsegla inver-
sidn del capitél soclal de la empresa, ( o la reinversidn de las uti
lidades obtenidas, en su caso ), dentro de la misma, si la tasa de -
recuperacidn que se espera obtener es inferior a 1énfque se pudiese-
obtener con alguna inversidén fuera de la empresa. Las oportunidades
-éxternas y sus tasas de recuperaéién, constituyen, desde este punth
de vista, un criterio de limite inferior para la inversidn interna.-
Sin embargo, la alternativa de invertir-éxternamente a la empresa, -
es muy raro que pudiese representar una situacidn adecuada,'ya que,
por un lado, dentro del campo induétrial, lo normal es que a una eﬁprg
sa se le presenten internamente -una infinidad de alternativas y posi-
bilidades de inversidn de fondos para mejorar su situacidn econbmica,
para .incrementar su nivel de ingresos, reducir costos de producecidn-
u operacidn,inversiones en maquinaria de produccidn, équipo.de trans
porte, equipo de oficina para la implementacidn de huevos-siétemas -
adminiétrativos,:inversiones en medidas para aumentar las prestacio-
nes del personal, etc... y por otro lade, si a la luz de 'una 'realidad,
las mejores alternativas de inversidn se presentén en el exterior, no
hay razdén para continuar con ese negocio y en consecuencia la empresa
debe liquidarse. B '
. g’
Solo en una-situacién particular en la que se tenga en un momento da
do, un supeféuit'de recursos monétérios,’se-poaria justificar que cier
tos fondoslfuesenrdéétinédos,a la'éompra'de bonos © acciones aln de -
relativo bajo interés, cuando se prevea que, de no proceder asi, di--
chos foﬁdos permanecerdn " inactivos " en una cuenta bancaria sin ob-

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

esperanzas de utilidad de los inversionistas.

Resulta entonces claro, que el costo de oportunidad de la emprésa
estd determinado por el costo de oportunidad de sus ‘accionistas,-
ya que cada accionista, al momento de invertir en la émpreéa, me-
diante la compra de nuevas acciones o conservando las an%eriormeg
te adquiridas o prestando dinero para la operacidn de la empresa,
estd rechazando otras oportunidades de inversién y de hecho, las-
utilidades que estas @iltimas le hubiesen podido propqrciqnarf -
Esas oportunidades y esas'esperanzas; se convierten en consecuen-
cia, en el costo de oportunidad del capital social de la empresa.
No podemos mencionar el costo de oportunidad "sin dejar de observar

‘que sugiere un.medio de.determinar el costo del capital.’

Si el financiamiento se lleva a cabo con fondos ajenos, es decir,. -
con capital prestado, la tasa de interés que se paga por el uso -

del dinero claramente establece el costo del capital.

i

EL VALOR DEL DINERO CON EL TIEMPO.

Hemos visto que el dinero debe estar " ganando " cuando menos, lo
que hemos llamado el costo del capital y esto da origen al concepto

del valor del-dinero con el tiempo, el cual puede ilustrarse de la

siguiente manera:

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

B anual. | o
S %% ' BT b

préximos cuatro afios. Consideramos que el.costo del capital es de

ARy
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En estas condiciones, la cantidad adeudada él cabo del primer afo"
est§ constituida por la cantidad original $ 1,000.00 m8s § 500.00
correspondientés al costo del capital, o sea, $ 1,500.00; al final
del segundo ano, serdn $ 1,500.00, mis el costo del capital poi -
ese afio, $ 750.00, lo que.da un.total de $ 2,250.00; al final del
tercer ano la cantidad ser§ de $ 2,250.00 m4s S 1,125.00, o sea, -'i:
$ 3,375. 00 y al final del cuarto afio, serén $ 3,375.00 m§s - - - -
$ 1,687.50, o sea, $ 5,062.50 . - -

Lo anterior constituye un proceso de interés compuesto, esto es, la’
acumulacidn de intereses sobre el capltal orlglnal y sobre los 1nte

reses anteriormente generados. .

Aplicando el concepto del.valor del dinéro con el tiempo en el éjeg
plo anterior, observamos que $ 1,000.00 de hoy, tienen un valor de

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

" dentro de cuatro ahos, equivalen a $ 1,000.00 hoy.

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

T es que'dicho valor nunca es cero.

Como ejemplo de que lo anterior es cierto, p;eéuntémonos si alguien
nos querrd prestar $ 1,000.00 ofreciéndole nosotros reintegrarle --
los mismos § 1,000.00 al cabo de un ano,_aﬁn dandole plenas garan--
tfas de que su dinero le serd entregado sin falta y en fecha deter-
minada. Si nadie acepta, la razén seri que §$ 1,000.00 de hoy, no --
equivalen a $ 1,000.00 dentro de un ano. Si-la mfinima cantidad que

algulen exige le sea pagada dentro de un . afio para otorgarnos el ——-~
prestamo de $ '1,000. 00 es de $ 1, 500 00, esto 51gn1f1ca que el va--

lor del dlnero con el tiempo-se valfa en 50% anual.
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Lo anterior nos lleva ademis a otra consideracién: supongamos que °

nos informan que las erogaciones que se llevardn a cabo en cilerta

<

inversi6én, ser&n:$ 1,000.00 el dfa de hoy, $ 1,500.00 al terminar -

el primer afio y $ 2,250.00 al terminar el segundo aho, No podemos
decir, que el costo de la inversién estd representado por la suma
de las erogaciones: $ 1,000.00 mds $ 1,500.00, mas § 2,250.00 ---

igual a $ 4,750.00 ya que estarfamos sumando cantidades cuyo mon- -

to esté expresado en distinto tiempo; es dec1r, si bien es cierto
gue el desembolso real si seri de § 4,750.00, también lo es el --
hecho de gue esta érogacibn no seri efectuada de un golpe en un -
momento dado, sino gue parte al mends de la misma, serd diferida

una y dos anos.

]
Lo correcto es, sumar las tres cantidades, pero una vez gue han -
sido expresadas "
lizaﬁos 1os valores de cada afio al momento actual y consideramos
por otro lado que la tasa representativa del valor del dlnero con

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

Valor actual, de $ 1,000.00 gastados hoy : $ 1,000.00
Valor equivélen;e actual de $ 1,500.00, que o _
se gastarén denfro‘de un ano: ‘ : 1,000.00
Valor equivalente actual de $ 2,250.00, que ‘

se gastarén dentrolderdos anos. o 1,000.00

Suma actualizada de las erogéciones, al _
dfa de hoy: | $ 3,000.00

Podemos establecer, que'enireconocimiento del concepto de valor -
de dinero con el tiempo,'las:cantidades de un cierto flujo de ---
‘efectivo, deberén.éertraddcidas a un mismo §unto=del tiempo, an-—-
tes de ser sumadas o comparadas entre si; y es. muy importante qﬁe
quede claro que no pueden sumarse o compararse, cantldades expre-

"sadas en dlStlntOS puntos del tlemp

en un mismo tiempo ", asi por ejemplo, si actua
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Ahora bien, detengamonos un momento a pensar: ¢ Cudl es la razSn de
fondo de que siempre que analizamos una alternativa de inversibn, hay
necesidad de con31derar un 1ncremcnto del valor del dlncro con el =---
tiempo ?. La prxmeraArespuesta que ;c nos ocurre es que Pl tener que,

pagar un interés, pbnstituye un hecho en el &mbito de los negocios y
en general en el medio mercantil."Pero entonces surge a su vez, otra

pregunta alin més compleja: ¢ Cémo se explica y se justlflca que en los

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

"En economia se explica lo anterior mediante un andlisis de -la situa
cidn de la oferta y de la demanda de fondos para_iﬁversién. Desde-

el punto de vista de la oferta, el interés es necesario como incehti-‘
vo para invertir. Desde el punto de vista de la_demaﬁda,'el_interés

es posible ‘dado que el capital es productivo.

Desde el punto de vista de la oferta, si una pérsona presta dinero-
“que ha ahorrado, se priva de poder satisfacer en ese momento ciertas
necesidades. No puede emplear su dinero en la adqqisicién.de'bienes
'dé coénsumo, si se lo ha prestadec a alguien, o si lo ha invertido en
la compra de maquinaria o eqﬁipo ( esto es, en bienes de produccidn),
o ha comprado acciones de una empresa, o lo ha ﬁagado como imﬁuestgs'
al gobierno. En todos estos casos requiere la existencia de un in-- .
centivo que lo compensé del diferimiento que estas inversiones impli

can, de la satisfaccién inmediata de sus necesidades.

Por otro lado hay que reconocer-que otro incentivo, como es el "sen
timiento de seguridad", puede en un momento dado, ser mas 1mportan-

te que el incentivo: interés. Es comlin que cierta cantidad de fon-
dos se invierten a tasas menores de interés, perd en condiciones de
menor riesgo, ya que la sensacidn de confianza y seguridad que uha-.
inversién de este tipo proporcioﬁa, compensa una tasa de recupera--
01on baja relativamente a las que pudleran brindar otras alternati-
vas de inversidn pero que 1mpllcasen mayor rlesgo. Sin. embargo, en -
_términos generales podemos afirmar que mientras mayor sea 1a tasa-

de interés, mayor es la motlvaC1on para diferir el consumo, e 1nver

tir con la esperanza de obtener un 1nteres sobre nuestro. dlnero.
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Es razonable suponer que .si desaparecieran las perspectivas de obte
ner un dinterés como remuneracidn a la invercibdn del dinero, también
desaparecerian los estimulos para invertir... ’ -

.

Ahora, desde el punto de vista de la demanda, ¢ cdmo es pdsible pagar:

interés 7, esto es, ¢ cbdbmo puede una empresa encontrar conveniente pe
dir dinero prestado y.pagar'él'interés requerido por ello ?,¢ cémo --
puede una sociedad pagar dividendos a' sus accionistas, lo cual no es-
_més'que una remuneracidn por la inversidn de su dinero ?. La respugg
ta es que los bienes de capital son productivos. El capital y los -=-
bienes de produccidn ( maquinaria, equipo, estructuras, etc...), son
productivos. Es por esto que una empresa puede pagar un interds so-’
bre dinero prestado, o'puede atraer capital de socios que invertird
‘en bienes de produccién, y pagarles posteriormente dividendos mayores.
que el interés que pudieran haber obtenido simplemente prestando su -
dinero.
Con lo anterior tenemos la doblelexplipacién al interés: "El interés
puede existir porque el capital es productivo, y es necesario que el
.interés exista para que haya un incentivo substancial para la inver-

. sidn M.

Pero quizés, mids correcto que decir que los bienes de capital son pro
ductivos, seria afirmar que bajo circunstancias favorables, bienes -
de capital especificos son suficientemente productivos para generar-
una recuperacidn atractiva, y por otro lado, el problema de estable-
cer si bajo determinadas circunstancias, bienes de capital especifi-
cos serdn lo suficientemente productivos para generdar una recupera--
cidn atractiva, es un probléma de Ingénieria'Econémica. Cada situa-
cidén deberd ser examinada a la luz de los beneficios y costos que las

circunstancias permitan estimar. Las consideraciones de tipo técnico

! : . B - . . .’ - -
que un problema de este tipo implica, hacen necesaria la 1ntervenc16n_

de conceptos de Ingenieria Econdmica para su solucidn.

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

ria Econdémica, estd capacitado para hacer recomendaciones respecto a-
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la conveniencia o nd, de invertir en bienes de produccidn, ya que pu&le
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“y o CE i . .

determlnar si dlChOS bienes, bajo: las circunstancias especiflcas
del caso, ser&n tan productivas como para generar una:tasa de re’
cuperacidn ( 1nteres ) lo suf1c1entemcnte atractiva para Justlfl‘ ,

car ‘la 1nver51on en ellas.

TASA MINIMA INTERNA DE RECUPERACION.

‘LOS estados flnanc1eros de un negoczo, el Balance GDneral y e1~ ‘
Estado de Pérdidas y Gananc1as pr1n01palmente, muestran la utlllw e
dad total general obtenlda por medio de la inversidn reallzada,

pero debemos notar que de ellos solo podemos determlnar la pro--
duct1v1dad promedlo de cada peso. Desgraciadamente el sistema con

_table no esti disefiado para ser mids especifico al respecto.

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

'que una. tasa mlnlma de recuperacidn prefljada.

" La determinacidn de la tasa minima de recuperacidn se deriva de la
forma o criterio de la empresa para aplicar y distribuir sus fon-

. . Fu
slempre mayor <= ellos.

dos disponibles, normalmente limitados y cubrir una demanda casi-
NQrmdlmehte,icada afio, una empresa podri predecir con mayor o me-
nor aproximacidn la disponibilidad de fondos con que podrad contar
€n ese periodo para cubrir los gastos de las operaciones qﬁe-susJ

_inversiones demanden. El suministro de fondos podra provenlr como

r"‘

~ya hemos visto, principalmente de reinversidn de utilidddes, de 1
quidacidén y fondos de depreciacidn de activos fl]OS, llneas de =
crédito, . credltos externos dlversos o de 1ncrementos de capital

c1al 'etc., sin embargo, generalmente ocurre que, el programa de

cursos monetarloquue requleren las alternatlvas de 1nver81on que—ﬁ‘ﬁi

'se presentan.
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Para llustrar el problema supongamos que el requerimlento de fondos
para el periodo siguiente, se calcula pudiera ser hasta de -~ - - - -
$ 100,000,000.00 aproximadamente, pero se estima que entreﬂtodas_las
diversas fuentes de financiamiento se podrédn obtener solamenté unos

$ 70,000.000.00 . El objetivo del director de fianzas, ser4 obviamen
te, invertir los $ 79,000.000.00 disponibles, en aquellas alternati-.
vas de inversién que ofrezcan la mayor retribucién y tener que recha
zar prop051c1ones por un monto de $ 30,000,000.00 que prometen ﬁendr
retribucién. '

Para lograr esto, partamos de la suposmc16n de que el anallsta’estéi
en posicién de poder enumerar sus alternativas de 1nver316n en orden’
- decreciente de acuerdo con su retribucidn estlmada y calcular . el. mon
to de la Inversibn Requérida para cada alternativa, ( a juzgar por -
ejemplo, por la demanda estimada en el mercado, de los}@roductos de'-
céda una de las diversas lineas de produccién: A,B,C,:e;c..., coﬁo‘-

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

—

Alterndtivas' Inversién Requerida Tasa ?robable de Monto acumula-
_ para cada alternativa Recuperédiﬁn. . do de Inversifn

A 5,000,000 00 61% o mis 5,000,000.00
B 12,000, 000.00 o 61% - 58% 17,000,000.00
C . 15,000,000.00 - 57% - 54% 32,000,000.00
D 10,000,000.00 53% ~ 50% ~ 42,000,000.00
E 19,000,000.00 49% - 46% © 61,000,000.00
F 9,000,000.00 - 45% - 42% " 70,000,000.00
G | 13,000, 000.00 41% - 393 - 83,000,000.00
1 6,000,000.00 38% - 36% 89,000,000.00

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

‘En estas condiciones, el fondo d15poniblerde $ 76,000,000;00 deber§ -
ser aplicado solo.a agquellos proyectos que prometan una tasa de recgf
peracifn de 42% o mé&s. Estog significa que la tasa interna minima de

recuperacién éceptable para el_prékimo periodo y dadas las condicio--

nes anteriores, es de 42%, que es la tasa minima de recuperacidn que
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esperamos obtener al invertir en el proyecto F, ya que bloguear re-
cursos en alguna de las alternavas G H, o I, que ofrecen tasa de "
recuperacifn m&xima menor de’ 42%, equlvale a aliminar la poaibili—-

dad de lnvertlr en una alternatlva que brinde 42% o mis.

Esto guiere decir gue cﬁalquier-ihve;sién que-ofrezéa'42% o mds debe -
ser aprobada y cualquier pr@yecto éue ofrezca uﬁa tasa.menot, debe

ser revhazada. También quiere4de¢ir que $ 30,000{000.00 de inversio-
nes que prometen tasas de fecuperacidn hasta de un 41% ser&n recha-- |
zadas. La tasa mfnima de recupéracién establece el 1fmite inferior,
abgjo del cual no podemos invertir, es decir, establece la tasa in--

terna minima aceﬁtable deurecuperacidn.

Enfocado desde otro punto de v1sta, podemos decir gue si én una se--
rie' de alternativas de inversién: la altérnativa A es preferlble a -
-la-alternatlva B,‘la B es preferible a la C, etc...., M es la alter-
nativa menos preferible aceptéda y N es la alternativa m&s preferi--
ble no'aceptada; el costo de oportunidad a consideraf al capital, pa:
ra cualquler alternativa B por ejemplo, de 1nver516n, es. la tasa de
recuperac16n de N, ya que representa la utllldad que rechazamos au--
tomdticamente cuando aceptamos invertir en B. AsI por ejemplo en el
caso 1lust:ado, al agotarse los recursos disponibles con la alterna—"

tiva F, se establece,como costo de oportunldad la tasa de 41%.

En la tabla anteri&r, las alternativas: A, B, C, H, I, puéden ihter—'l
pretarse como alternativas de inversién de diversa Indolé due.sg le

. presentan a un inversionista en un momento dado. O pudieran sef di--
versos articulos producidos por una f&brlca y cuyo volumen de produc
cién individual no puede incrementar a voluntad por. estar cond101ona
do por la demanda en el mercado; de no ser asf, la empresa apllcaria
la totalidad de sus recursos a produc1r los artfculos A y B que ma-

yor recuperacifn le proporc10nan, aﬁnque tamblén pox otro lado, de-

searfa contar con .los .recursos econbmicos suficientes para, proc‘iucurE

la mayor variedad p051b1e de artIculos, aﬁn los que le reportan bajo';f
margen de utilidad con el fin de presentar al consumidor una, gama -

- mis amplla de productos e incrementar asf el drea de su propio merca‘
do. Dado que n1 una ni otra alternativa son posibles, dada la liml-*

tacién del mercado, por una parte, y lo llmltado de sus recursos por-
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otra, debe optar por apllcar los recursos de que dlspone, para ir sa
turando cada uno . de los renglones A, B, C,.ﬂ; sucesivamente, hasta -
el agotamlento de dlchos recursos, lo cual sucede en el ejemplo plan
teado, en’la alternatlva F. Para el caso de una empresa constructora,
‘las alteérnativas pudleran 51gn1f1car obras o conjuntos de obras, -
que considera puede SOllCltar y obtener de diversas fuentes de traba
jo durante el prdxlmo afio y con cada una, de las cuales, en condicio-
nes normales Y por exper1enc1as pasadas (dado que conoce el tipo de
obra que ejecuta cada fuente, prec1os unitarios, cond1c10nes 3g%%br-
ma de pago, etc.), espera poder obtener, al finalizar cada una. de e--
'1las, una tasa de recuperac16n dentro del rango expresado en la ta--
bra.’
" Para efectos’ del ejemplo plantéado, los porcentajeé'indicadoé en la
tabla, comb‘probablesatasas'de recuperacidn; se refieren a tasas dé
utilidad neta'COntablemenﬁe hablando,”es decir solo fagtandO'deducir
el costo del capltal empleado, COStO que, COMO Veremos mas adelante.
v salvo el caso de gue haya const1tu1do una erogac16n efectlva, la -
Contabllldad no registra, recopoc1éndose solo como costo desde el --
punto de vista de anélisia ecohémicd; para efectos'de calcular la u-
tilidad neta ( ecohémlca ), y determinar asf la bondad econdmlca de
‘la 1nver516n. R ‘ ' L '
"Al” referlrse,‘para efectos del grupo de. alternatlvas I,” de tasas pro
bables de recuperacitn de "menos del 328", se sobre-eptiende que la-
tasa pueda ser menor del 32% peré_qayor que el porcentaje"indicativo
dei costo del capital, ya que ni siquiera seria aceptablé una inver-
-516n cuya tasa de recupera016n fuese 1gual al costo del capltal por
que en esas cond1c1ones, el 1nver51onlsta solo cubrlria sus costos -
pero no tendria nlngﬁn margen adicional que le compensara de los ri- -
esgos en gue 1ncurre o de las desventajas u obllgaciones que adqule—
re, '
Por lo anterior el 1Im1te minlmo que se. marque para con31derar acep-
table la tasa ge recuperac1dn de’ una alternatlva, serd superlor al -

costo del: capltal en el porcentaje que el lnver31onlsta consxdere -

gue queda compensado su rlesgo.T L

r
-
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Debe tomarse en consideraci6n, qué para el caso de algunas empresas,
su costo "promedio" de capital; pudiese resultar mds bajo que para -
otras, ya gque si bien es cierto deben recurrirnormalmente a dinero -
prestado para operar, el cual es-caro, u operar con su. capital so- -
cial, que también lo es, cuhtan en oca$ioneé con posibies anticipos, ©
con el financiamiento de proveedores y subcontratistas, por ei cual
normalmente no pagan, “’fj gue puede representar en
monto y en proporcién a las otras fuentes de financiamiento, un ren-
glén considerable. Cuando m&s, se.podr& decir que el costo del flnag-
ciamiento proporcionado por proveedores, esté.representado por el ==
porcentaje de "gﬁisgaazgfcfgg pronto pago .que se dejé de pgrcibi;
al no poder cubrir¥el importe de las compras NEEEENNON . Finan- -
‘ciamientos o ingreéos de este tipo (ya gue uh'anticipo no puede con
siderarse estrictamente como financiamiénto aungue si capital dispo-
nible de trabajo}, pueden abatir fuertemente el costo promedio del -
éapital en el "crisol" de capitalesvde la empresa, ya. que cabe recor
dar .que el costo del capital de trabajo es el’ promedlo ‘de los costos
de capltal provenlente de las diversas fuentes de f1nanc1am1ento, -
que como se dijo anterlormente, se funden en un solo crlsol para e--
‘fectos de la operacién de la empreéé, lo cual hace'muyAdificil_iden-
»tificar, una cantidad de dinerc empleado, con la fuente_de'finanéia-.

miento especifica de la cual proviene.

Ahora bien, debemos'reconocer, queflas cosas no son en la reaiidad--,
tan simples como se plantea en el ejemplo de 1la tabla. Por ejemplo,
es probable que sea muy Aiffecil preveer las’ oportunldades que se pre

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

sentaré&n otras que‘las supuestas. El limite del monto de capital pro
veniepte de financiamiento e%terho,-normalmente pp es fijo, Yy més -
bien puede afirmarse que varia de édugrdo'coh las:0portunidades'y --
perspectivas gue se presentan a la empresa, los reéultadbs que va ob
teniendo, su situacién en cuanto a ﬁfestigié, solidez, etc... Otros

factores pueden 1nflu1r, ademis de la probable tasa de recuperac16n,

en el-grado de atractivo que presenten las dlversas alternatlvas, -
como pueden ser, la duracién del perlddo ‘en’ gue se espera ‘obtener los

rendimientos de cada alternatlya,jo el grado de riesgo que se consi-
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dere asociado a cada una de‘ellas; asft por ejemplo, phdiera-sﬁce-—f
der gue se’ decidiese. invertir en la. alternativa G en lugar. de la F,
por implicar esta dltima un riesgo mucho mayor que 1a prlmera, no

. obstante la G, ofrezca menor tasa de recuperacién.

Es indudable, que las diversas alternatlvas de inversif6n, normal--
mente implican diferente grado de rlesgo Y que el grado de rlesgo
influye considerablemente en la tasa mfnima gue resu;ta atractiva

para invertir en cada alternativa.

Es un hecho reconocido en el_ambito real de los negocios, dque una
empresa con escaso capital propio, .y por tép;o_ccn mayor necesidad
de capital prestado, y gue en general representa alto riesgo para
quien le presta, consigue ese dinero prestado a una taéa de inte--
rés mucho mis alto que el gque se brinda a empresas mds consolida--
das y con mayor respaldo econémlco. Empresas en dlflcultades, dlfi
cilmente encuentran financiamiento externo, aln siendo caro. A em-
presas en'auge,rse les brinda diversas oportunidadeé de_financia~?
mientog, a tasas de interés bajas, por el hecho de que quienes in— 
vierten en ellas reconocen una garantfa para su cépital y muy ba--
'jas probabilidades para el elemento riesgo.

Sin embargo, no obstante las ob]ec1ones expresadas y las dlflcul—-,
tades que puedan presentarse en cada caso partlcular, debe quedar
claro el principio de gue la tasa mIinima 1nterna de recuperac16n -
" debe ser analizada teniendo como objetivo fundamental el lograr --
dentro de la situacibén y condiciones particulares de cada empresa,

el mejor apfovechamientd posible de los rechros_de gue disbpne.

por todos loscriterios expﬁestpé, si a una empresa se le presen--
tan en un momento dado, amplias Oportunidadeé de .inversién por un
lado, con la posibilidad deJobténer de ellas altas tasas de recu--
peracién, y por otro lado, se enéuentr; ch que los recursos de -—
gue dispone para llevar ajéabo_dichas inversiones, resultan esca--
sos, en relacifn al monto de capipaquUe las mismas requieren, su
tasa mfnima atractiva de recuperacién serd muy alta. Si por el con

trario, durante cierto periédo, el mercado le ofrece reducidas al-"
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ternativas de inversién con bajaé tasas probables de :ecupefaéién,
y ademds dispone de capital péra'oberar, su tasa mfnima atractiva
de recupera016n dlsmlnulr& senSLblemente, al menos mientras dlchas
C1rcunstancias prevalezcan o

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

$ 70,000,000.00'disponibles para opefér, ya considerando la compo-
‘sicién de dicho capital'y el costo individual de las divérsas'fuen

tes de financiamiento que lo integra, es de un 32%,1la tasa minima

< f

atractiva de recuperac16n segulrfa siendo de 42%, ya que prevalece o

el argumento_de que: "invertir en una alternativa que ofrezca una
tasa de recﬁperacién inferior a 42%, equivale a eliminar la p051--
bilidad de invertir en otra alternativa que ofrezca 42%, o m4s, da
do que los fécursds soh limitados". En estas circunstanéias nbs da
mos cuenta de que para efectos de la determmnacxdn de la tasa mf--
nlma de recuperacién, el dato de un 32%, para el costo del capital
’ resulta 1rrelevante, (al menos en éste ejemplo, y dada la dlfe--
rencia entre el 32% y el 42%) ‘

Lo que cabria pensar en este caso, es en la posibilidad de conse-- .

guir mayor capltal para ‘invertir, aﬁn a una tasa de 1nterés més al -
ta, c0n el con51gu1ente incremento del costo promedio del costo -
del capltal, ahora en un 32%, y apllcarlo a alternativas desSgrupos

G, H, o I, solo teniendo cuidado. de qué la diferencia'entfe"el cos

to promedlo del Capltal empleado en las diversas lnver51ones (ya -

en estas condlclones, mayor de 32%), y la tasa mfnima esperada de :
recuperacién de dlchas_aner51ones (ya menor del 42%), sea tal que

compense, de acuerdo con las consideraciones hechas anteriormente,

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

tado, etc,..

0bv1amente el objetlvo que per51gue un 1nver51onlsta es el de ob--
tener las tasas més altas de’ recuperac16n p051bles "después" de im
puestos y no antes ‘de’ 1mpuestos.‘Frecuentemente sucede gue -los -
mejores proyectos después de lmpuestos, no son los mismos que los

mejores antes de 1mpuestos. Esto se expllca por el hecho de que pa'
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dlstlntas C1rcunstanc1as se presentan diferen01as en. cuanto a’
.cs factores que son flscalmente deduc1b1es en un caso. y en otro,
o al hecho de que dlstlntOS tlpos de inver51ones se rigen por di--
- ferente leglslacion flscal Y por tanto, por dlstintas tasas: impo---
51t1vas. Por:-lo anterlor, podemos conclu1r que es conveniente y en,
oca31ones necesar;o,reallzar.los an&llsls econémicos” "después de -

impuestos”.

Es 'muy convenlente hacer notar_ que los crlterlos en cuanto a la’ ta
.54 mInlma 1nterna de recuperac16n, una vez fljada ésta dentro de -
una empresa, sean ‘obse¥vados - en todos los niveles de la. misma Yy no
ﬁnlcamente en los. nlveles gerenc1ales. Es dec1r, que los efectos -
que la tasa minlma establec1da debe tener en toda’ dec1516n de in-- -
versién dentro de la empresa, se contemple no solo .en las ‘decisio-
nes que. se’ tomen en las altas esferas de la Dlrecc16n, siho tam-'—
bién en las. que ‘se tomen en los departamentos de opera016n, com—-~
pras, etc... Es frecuente observar que en las dec131ones que se to
man en estratos 1nfer10res, no se siguen ‘las politlcas de inver- -
sién dlctadas por la gerenc1a y normalmente se toman 51n prev1o

.anéllsls econémlcog

solo en base a trad1c16n, costumbre,‘lnerc1a o
mera 1ntu1016n._Es absurdo suponer que en una empresa constructora
por ejemplo, ‘se est&nxobtenlendo efectlvamente los benef1c1os de' -
una adecuada politlca de . 1nVer51ones, 'si esta solo se’ apllca en --
las dec151ones a alto nlvel geren01al perc en el departamento de
adqu131c1on -de equ1pos,'se compra maqu1naria sin Justlflcac16n'ecg
n6m1ca real en cuanto a la oportunidad del momento, capaCLdad,retoq
©C no: se reemplaza equlpo que ya. ha superado su periodo de’ v1da ecg"':
n6m1ca y contlnua en operac16n.. ‘ ‘ ."
. , A | _ o

Resumlendo todo 1o anterlor, podrlamos conclu1r que los elementos
basicos en: la determ1nac16n de la tasa 1nterna mInlma atractlva de-

.recuperaCLGn son normalmente"‘ m,'x

4

. La naturaleza de las alternatlvas de lnver516n que se presentan
a. la empresa.. SN Q LT__QV _ ;p“:}_;,.‘ ;;: :7' ,h", o
. El monto' de 1la inversién que cada una de -dichas alternativas.de-

‘

manda. ;f ,1“I1‘,' S
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A
4

. La tasa de'recuperacién ésperada-en cadaAalternativa‘.

. E1 monto disponible de 105 recﬁfsoélcon los que se har& frente a
esas inversiones. | _ _ A -

. El costo promedio real de esé‘capital disponible para invertir.

. E1l grado de riesgo gue cada alternativa-de ihversidn implique.’

Hay gue tener presente que la tasa interna mfnima atractiva de re-

cuperacifn es dindmica y cambiante, en funcién de las variaciones

de cada uno de‘loé'factoresranterioreé¢-No existe una cifira deter-

minada y fija como tasa minima aceptabie de recuperadidn, que sea

apropiada bajo todas las circunstancias. Dicha tasa deber§ ser ang-

lizada y establecida en cada caso y para cada situacién.

D
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DIFERENCIA ENTRE EL ENFOQUE CONTABLE Y EL CRITERIO DE ANALISIS

ECONOMICO.
“1
Un andlisis econbémico tienc por objeto determinar si un cierto capi

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

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

. se debe seguir cierto curso de accién?, iel procedimiento es mis-
econdmico?. El andlisis econdmico proporciona bases para las deci-

siones.

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

tituyen la contabllldad general y la contabllldad de costos.

™

‘La contabilidad es en este sentido, la historia de un negocio; se
refiere a eventos pasados. Actua ya conoc1endo ingresos y egresos.

Estima resultados y calcula cual fué la tasa de recupera01on.

El andlisis econdmico recomienda una cierta inversién. . Si la deci
sidén se toma basada en el estudio econdmico, la contabilidad compro
bard posteriormente si el estudio econdmico y las recomendaciones-

fueron correctas.

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

con estimaciones sobre el futuro.

Posteriormente, las observaciones de la contabllldad pueden ser -
aprovechadas por el analista economlco, pero deben saber ser 1nter

pretadas.
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Como en un experimento, la. conrabilidad registra-todos'los eventos
31gn1f1cat1vos rlnanc1eramente hablando.de una inversidn y de estos.
hace posible determlnar los resultados y prepardr un reporte finan-

ciero.

Interpretando correctamente estos reportes se toman las decisiones

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

El contador nunca -afecta las operacioneS'de un costo de Capltal"

a menos que hayan sido efectuadas erogac1ones, como”pueden ser pa—

gos de intereses bancarios, pago de hlpotecas, etc..., mlentras -
CCORCIm ST

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

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

'vos o la operacidn de la empresa son financiadas completamernite por,

capital social, mno hay que pagar fisicamente un‘interés como se --

"haria en el caso de que el dinero fuese prestado.  En este caso, la -

Contabllldad no impacta los costos con el 1mporte de un 1nteres co-

rrespondlénte al capital empleade. Sin- embargo, qulen realice el ani

lisis econdmico ‘de la inversidn, debe considerar un interés correspon

diente al capital empleado y emanado del concepto del costo de oportu

nidad.

;Muy frecuenfemente surgen conflictos entre los fngeniefos y.l1los Cog‘.
‘tadores debido a su dlstlnto enfoque y punto de vista respecto a --.
105 costos. Estas controver51as refle]an un mutuo descon001m1ento—‘
de los objetlvosﬂde los procedlmlentos que cada uno de ellos aplica
para prop051tos distintos. Es necesarlo ‘el reconocimiento por ambos,

de la dlferen01a en los objetivos de su - actuac1on.

«
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TEMA II

DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE

ﬁA TASA DE RECUPEBACION
TEMARIO: | |
Nomenclatura.
Interés Simple,
Factor de un pdgo Unico con'inferés 6ompuesto.
Factor de Actualizaci6n -de un pago finico.
Factor de Intefés Compﬁesto de una serie uniformé de éagos.
Factor del Fondo de Amortizacién.
Factor de Recuperacién del Capital.
Factor de Acualizacién de una'Se:ie~unifopmelde pagos.
IObservaciones a los.Modeios Mateméticég anteriores.
"Relaciones entre las Férmulés.

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

.) Gradiente de Incremento Geométrico.
_Valoreéxpiﬁite-de‘las Fdrmulaﬁ;_f |
Interés Contihuq. |
'Intefés Noﬁinal e Interésuefecfivo._'
Tasa de descﬁento. | | |
Interpolacién
fagos por Adelantado
La Amortizacibn del Capltal y el pago de Intereses.
Series Perpetuas de pagos unlformPs y el Valor Capltallzado.

Slgnlflcado del” Concepto Equlvalenc1a entre alternatlvas
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DESARROLLO Y ANALISIS DE MODELOS MATEMATICOS PARA EL CALCULO DE LA

" TASA DE RECUPERACION L

NOMENCLATURA.

s

Para representar en forma objetiva el flujo de efectivo resultante
de una inversidn, resulta muy Gtil el empleo de una “escala de tiempo".
En esta escala, las unidades de tiempo son los periédos de.interés,fque
no necesariamente cohstituyén'meses 0 aﬁos Cuando las erogaciones o0
.los~ 1ngresos se llevan a cabo a 1o largo de un periodo, en- la escala de

tiempo, se acostumbra representar e1 flujo de- efect1vo, concentrado al

final de dicho periddo: ; ' l ;-l -L l- l ll

| | o /.2 3 @2 @)
Para e] desarro]]o de fﬁrmu]as para el cé1culo de la tasa de recupera

'c1on ut111zaremos la 51gu1ente momenc]atura

P: - Representa la suma presente de dinero. -En la escala de tiempo
‘ocurke-eh el punto cero, es decir, al principio’de],periédo
“inicial,

F: 5Represenfa 1a suma de dinero‘é una fecha especffica'futura-f

En -la esca]a de tiempo, ocurre en el punto (n), es dec1r, al

~terminar el u1t1mo periddo.” En mucha de 1a 11teratura tecn1ca

relativa, es frecuente se represente'con‘(;s ).

A: ;   Representa e] Importe de cada pago, ‘en una serie. un1forme de .

pagos que se efectuan al f1na1 de cada perlodo En mucha de la



ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE : : . G

literatura técnica relativa, es frecuente se representa con (R)%- &

~i: Designa a la tasa de interés generada al final de cada‘ﬁéffonJf
n: Representa el nidmero de perfodos de interés cpnsideradoéff' -

. P
E1 interés, (i), es la tasa de recuperacién, o la recuperacién én_;i,.
correspondiente a una inversi6n, La reinversifn de intereses, y ellﬁg'
go de intereses sobre esos intereses, origina el proceso delinterésj
compuesto. - Se observa que este proceso refleja el concepto inherente’
del "valor del dinero con el tiempo", es decir, el hecho de que cada-
peso "crece" con el tiempo. ' ' a '

Para la. déterminacién del 1nterés por perTodo, es necesar1o interpre
-tar correctamente lo siguiente: ‘

" 10% computado tr1mestra1mente” indica elﬁque se consideran cuatro
periodos de 1nterés, de 3 meses de duracién cada uno y en los que se
genera un 2.5 % de interés.al final de cada uno de ellos. . '

" 10. % de interés” ('sin m&s indicaciones ), indica un interés de 10%
anual. £n el primer caso, el interés de 10 % es un " interés nominal”,
ya que el hecho de que se pague parc1a]mente por ade]antado, da lugar

. a que el interés efect1vo " sea mayor,

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

'y

Interés Simple:

E1 interés simple se calcula mediante la expfesidn:

~Pni

g
1}

I}
]
+
Py
1
o
+
]
=3
—
1]
e
———
-
-+
=
-l
el

por tanto: F
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Ordinariamente la unidad dé'tiempo para el perfodo de interés se
- considera de 1 afio, Cuando es'necesariofcalcular el interés co-
rrespondiente a una fracci6n de -afo, se considera por mera simpli

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

n

ple ordinario Sf‘se.calcu1a.sobre la base de 365 se]dénera el

interés .simple exacto".

En la.prdctica, el interés simple se emplea en-hréstamos a corto
plazo y cuando el periodo se mide en dfas. |
Ejemplo:

Calcularel ‘interds simple que originan $ 1,000. a una tasa de in -

‘terés de- 6 % anual, durante 60 dfas.

—
n

P.n.i
T Yoen oo/ 0.06 )
1 = _1,000 » GQ '3"6"'5"'—)
I =$ 9.86

~-
S~
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ING. JORGE TERRAZAS Y DE ALLENDE

OBSERVACIbNES.A Los MODELOS'MATEMATICOS ANTERIORES .

Para el. cé]culo numer1co de 1os va]ores que se obt1enen de los 6
mode]os matematlcos desarrol]ados anter1ormente, se - puede optar por:
a) Ca]culo d1recto a partir de la expresidn algebraica. |
b} Emp]eo de ”tablas" en las que se 1nd1ca e] factor resultan

te-en cada uno de los mode]os, para d1st1ntos ya]ores de
(i) y de (n). -

c) Ut11izac16n de "calculadoras electrénicas

“  de'las espe
c1f1camente denominadas "financiéras“
Frecuentemente,.en el planteamTento de algunos prob]emas de ané-

lisis econbémico, se conoce. la suma (P) que serd solicitada como

préstamo o invertida. inicialmente, asi como la corriente futura

de pagos (A) que su amortizacidn o recuperacién origine, o la can
tidad futura (F) acumulada al final de un cierto horizonte econd-
mico; y 1o que se busca es calcular la tasa de recuperacién (i)

de la inversién, o el ndmero (n) de periddos necesarios para la

L

misma.

En estas condiciones y para'el caso especifico de "pago gdnico",

si la 1ncogn1ta es la tasa de recuperac1on, el prob]ema se reduce

a despeJar (1) de la expresidn:

F- el (/7‘-.(/}”

: ‘ nirEs
e dcna’e s ‘_,(,"-ﬁ s — ""'/

En los demés-caéos;-(y aun‘en'échaso de "pago &nico":cuando 1a

1ncogn1ta es n), el prob]ema es mas comp]eJo como para ser resuel

to despejando d1rectamente los valores de (1) o de (n) de las ex-

presiones algebraicas, y el metodo mas razonab]e en estas cond1—
c-le

c1ones resu1ta ser el” 1nterpolac1on entre valores tabu]ados, o el

emo1eo de cairuTadoras Q]ECL‘OJTFPQ finanrieraszs,
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ING. JORGE, TERRAZAS Y. DE ALLENDE

INTFRES CONTINUO. . - o : o

Para ¢l desarﬁoTih de TasffGrmuia; m6§trgdas,ante}fofménte, se acep
to inicialmentejque-todos i6s pagbs o&urren en forma disﬁrefé, es
dec1r, en cada per1odo se conSIderan agrupados en un so]o pago ocu-
rriendo este al final del per1odo ‘Como consecuenc1a, a los inte-
reses correspond1entes se les aplican las mlsmas considéraciones.
Surge ]a duda de si un 51stema de pagos e 1ntereses como e] anterior
ref]eaa la. rea11dad, ¥ de no ser as1, cua] es el grado de error que

1ntr0ducen 1as supos1c1ones hechas.

Por un ]ado, es c1erto que c1ertos ‘pagos en rea]1dad se concentran
en un punto eSpec1f1co del t1empo, como es e] caso de] pago para la
compra de;un equipo o-del ingreso que.se obtienefpor su'venta, (va-
lor-de recﬁperécién),710§'¢ua]es'se ubican en 1E'esca]a de tiempo,
al inicio y é] final del primero y ﬁ1timo periodos respectiﬁamgnte,
‘1o cual si tefléja']a rea]idad;upéfo otros'efectivqu&e-caja oéqfren
en_formé-méé 0 menos con}inua en el transcurso Qé-un perTodo; como
sﬁcgde por ejemﬁld, con"éroga;ibnes seménales para el pago de obra
de mano, .0 ménsuéles 0 bihestré]es; para éubrir lqﬁggaﬁfosipor con
cepto-dé‘energia,-matéfiales, impuestos, operacién en gene?al; etc.r
y supongrlqs todoé‘ellos concenfradbs-o representados al finé]:de-uﬁ
periodo, digamos anu#l es ev1dente que conf1gura una s1tuac1on muy
diferente de 1$:rea1. 0u1zas un - modelo en que’ se cons1derasen todos
estos pagos fluyendo cont1nuamente, como una corrxente de agua. a lo
1argo de] per1odo, ser1a probab}emente mas apegado a 1a rea11dad que
cons1derarlos concentrados a] f1na1 de1 afo. Ademas hay casos en
que ni la 1nvers16n 1n1c1a1 por eJemplo, es puntual, ya que se d1s

tr1buye a.lo largo de uno -0 var1os per1odos, como es el caso de ta

) R




ING. JORGE TERRAZAS ¥ DE AL LUNDE

li .
construccién de una obra en-la que leos pagos para sufragar los gas
tos de la misma, se distribuyen & todo 1o largo del periodo que du

ra la construccion.

1 criterio del " interés continuo " proviere de Ta suposician de
que los costos y los beneficios se guneran en cada.dia, ecn ¢ada -

hora y en cada minuto de la operacidn.

La ;erdad es qhe uno y otrd criterios, representan e implican. un
conjunto de suposiciopés yh;dhsidgfaﬁi0n05; ya que €n geﬁerai en
el, ambito rea], e1 f]ujo-de'efectivani obedece totalmente z un
mdde]o.diScretb,ﬂni se comporta cémo un 1iguido gque.fluye conti:
nuamente. _Aﬁbos métodos'propbréidnaﬁ.reguftados ap?oximéaos y sin.
embargo los rangos de érror éue-imﬁ1icnn no son deltal magritud que

“invaliden alguno de los criterios.

S{h embargo,'fa costumbfé e;fah}ecidd, sqbre.todd en jos campos. de
" la idustria Y él!cbmerdio, propician el empleo del sistems discre-
to.‘fEn generai, e1'tFatéﬁiénfo dUe‘Sé dé 51 dihero dentrofdé.los
sistemas comunmente aceptados, de,pégos,'COmpras, invefsiones en

bonos y acciones, otorgamiento de préstiamos, hipotecas, etc.., se

ajusta al sistema discreto.

E1 criterio de interés continuo tiene aplicacién en el desarrollo
de ciertos modelos matemdticos para la toma de decisiones o.en aque
110s casos en que por la naturaleza misma del flujo de efectivo, se

hace conveniente el empleo de dicha criterio.

]
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ING. JORGE TERRAZAS ¥ DE ALLENDE

INTERES NOMINAL E INTERES Erctrlvd.: : | Jta\ A S A
. " ' SRR o
\ y '\‘_ ¥ A

Muchas transacc1ones comerc1a]es, est1pu1mn que ef cﬁlculo de 1nte

.‘ s \ \ r'

reses, asi como sv cargo 0 abqno, §q haga en’. per16dos unlformes me
! I' o ] f i
nores de un afio; S1n embargo,'aun en estos casos, -es costumbre in-

d1car la tasa de 1nteres de esa 1pvers1on en basg anugl, aunque ‘los
periédo; de pago o© célcU]o de los intekeses séan menores de un aﬁbl
Asi por'éjemplo, si una tésa de interés es de 3% cada G meses;{sef
acostumbra_referirse‘a ella comqfuﬁa tqéa_de 6% anual, solo que al
1ﬁterés ca]cufado de esta manera'se le designaJcomo: " tasa nominal.
'll

de interés para diferenciarla de la tasa real o efectiva que es

algo mayor que el. 6%.

* Asi por ejemplo, el interés real anual o efectivo de-uh'capitél de
7o .

“$ 100 00 1nvert1do @ una tasa de 6% computado semestra]mente, se

ca]bu]a

Intereses generados en los‘prjmerosrb meses:
1= § 100 x 0.03 = § 3.00
Capital total él iniciar el QeguﬁdO‘Seméstréi
- P+ Pi = $ 100 00 + $ 3.000 = §$ 103. 00
Interes sobre el cap1ta1 anterior al final dellsegunQO Semestreé
= $ 103.00 x 0.03 = 3.09
Interes tota1 acumu]ado durante e] ano
$ 3,00 + 3. 09 = $_6.09
Tasa real en el afio de interés:
$ 6.09

_ = 0.0609 = 6.09 %
100 - '



" ING. JORGE TERRAZAS Y DU ALLENDE

‘A esta taga real de interés; ;ou‘base anual, ﬁe e denomina: "tasa

de interés éfect{va “.-"De équi en adéléntc vamoé a ehp?eér.1a-de-
nominacién " tasa rea]'flphré perfodos‘menoruslde un afio y'f tasa
efectiva” enggsivaMentE para*indicar']a:tasa réaf correspondien-
te a un afo.

. . ) . : | : :
Cuando se dé como dato la tasa nomina1,‘paré.poder aplicar las fér
muias, habra dﬁe calcular primero ia tasa rea]Jpor‘pefTodo y.trabg
jar con el 5Uméko de periodosrEofréépohdientés a esa tasa real. Las
tésas' nominq'1es, ho's-ir'vven para base“de ‘compar_aciﬁn c_sntre- alterna-.

tivas sino hasta que han sido convertidas a tasas efectivas.

La.tasa efectiva de interés es el interés anual total percibido por

unidad de capital empleado, considerando que este interés ( cuando
es computado en periodos menores de-un afc ), es invertido por el
resto del afo tan pronto como se genéra,_en los mismos términcs y

condiciones de inversidn-a que esta sujeto el capital principal.

<
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ING. JORGE TERRAZAS ¥ DE ALLENDE

) eJomplo anterior ilustra la d1ferenc1a entre tasa nominal
y tasa rcal y la neces1dad de espec1f1car cual tasa se conoce

como dato al hacer el- anél1s1s de una a]ternat1va -

" Observamos que si en el .sistema dg.fnterés continuo.y en el

de interés discrefo, se trabaja con 1a misma tasa efectiva,

la cantidad acumulada al final de un afio es la misma, 1o-cﬁa1
indica que la diferéncia'entre sus tasas nominales, es irrele
vante.y asi por ejemplo, una tasa efectiva de in;Erés.de 12;7%
acum@lada en el ejemploﬂanterior una F'=‘$ 112.70 tanto. por el
sistema di;creto.ﬁomo para el continuo. |

Es-claro'qﬁe'en el sistema dé.intefés édntjnuo, la tasa nomi-
nal anual Siémpre serd distinta de 1a tésa efectiva,. ya que la
.bFiﬁera Qa]e (r )‘y la segunda. ( el - 1,); Fazén'pOr 1a cué],-
en. 1as tablas de 1nteres cont1nuo s1ehpre se 1nd1ca la tasa_
efect1va con -1a cua] se'calculan,y 1a,nom1na] "a la cua} co-
rresponde. Eﬁ'camﬁio en'eT'siétema.Qe interé; d1SCrgto, l1a taSg
nominal serad igual’aJ]a tasa eféctjvq,_excepté cuando los intg=

reses se computen en periodos menores de un afio.

Vemos en el eJemp]o, que los va]ores obten1dos para el interés
continuo son muy s1m11ares a los correspond1entes al 1nterés
discreto, con per1odo de computac10n d1ar1o 'y aan a 1os de pe

r1odo de computacion mensual. S e



TASA DE DESCUENTO.
En todos los casos que anteceden, hemos considerado que los in—

* tereses son computados y pagados al final de cada periddo de in-

terés. Cuando el pago de los intereses se hace por adelarntado, 'e"s

decir, al inicio del periédo, se dice que este pago constituye un - -

"descuento",

Sioun E:apital (P) irw__icial," es inv_er*tido y acumdula una cantidad (F.)

’

al -final de un cierto peribdo, entonces: ( F-FP ) bepreéenta los in 1 .

tereses: N -
' sobre P, ( st en los intereses son pagados al final del

. pe_aric’)dd). )

sobre F, ( si los intereses son descontados al inicio del

periddo). = .-

en estas condiciones:

tasa de interés s [ — - R = FV -/
tasa de descuento: = == ,D -= [ - _E
de las expresiones anteriores se-deduce que: L=

También puede demostrarse que para el caso de la tasa de 'descger:\to:

/ :

FoS
. (/_d:,jﬂ
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& &/ descouento Ha b g ik o ' .
Dascvento = F~p= 4000 — 7755 = X g2 2%

INTERPOLACION,

Cuando en un momento dado, los valores requeridos para deter

minados (i) o (n), no se encuentran en las tablas, y con el fin de

‘no tener que calcularlos directamente a partir de las férﬁlu]‘as,,pug a

. de interpolarse entre 10s d05"vaj10res_-més cercanos a_] buscadp.

s

Pero dado que ]os factores no son 11nea1es, aceptamos que al

.1nterpo]ar estamos 1ntr‘oduc1endo errores, los cuales habré que es~ -

t1mar/para ver si estan dentro de merto rango de to]eranc1a, ya que

para ciertos factores Yy para determmado rango de valores de_(1) y de

- {n), el error que se introduce al interpolar linealmente, puede ser

-considerable.

En ‘cada caso, el buen juicio y el criterio, determinardn si es.
prudente calcular los valores buscados mediante 1la interpolacién o.as

necesario partir directamente de las formulas.
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‘SIGNIFICADO DEL CONCEPTO:'Equivalendia entre Alternativas.

Suponqamos que en un momcnto dado, al querer comprar un artfculo,

seé nos presentan 1as siqguientes altcrnativa ‘para su pagqo:

- ® A) Pagar § 100,000. ahora A -
® B) Pagar §$ 5'766,504. - dentro. de - 10 anos.
® .C) Pagar .$  50,882. .al final de cada _afio, ‘durante’

los préxlmos 10 afios. - .

Estas alternatlvas se renresentarian en, una escala de tlempos, de
la siguiente manera':

P A o0, 000 , e
. A s o BN - _ . "

. - 4= f 50882
o /o -
<
V23N © /s 2 3 4 5 6 7 & F O

Lo primero que se nos ocurrlria para comparar las alternatlvas, -
seria exprésar los diferentes flugos ‘de efectivos en una sola, .can
tidad equ1valente ubicada en un mismo punto de 1a escala de" tiem—
pos, es decir, en un mismo momento f151co, dado que ahora ‘las can_
‘tldades que constltuyen las distintas formas ‘de: pago,. estén expre
sadas en distintos puntos del tiempo.y por tanto no son. compara—-—

'bles debido ral’ prlnc1plo“de1 "valor,del dlnero_con el tiempo”.

‘Supongamos que ‘decidinos expresar los. pagos de cada alternatlva -
mediante una Gnica cantidad equlvalente, ubicada en el momento ce
ro, o- lo que es lo mlsmo,'vamos & Actuallzar o encontrar el. Valor
Presente del flu;o de pagos de cada alternatlva, y para lo: cual
fijamos comO'la tasa de 1nteres del dlnero, nuestra tasa mfnlma -
atraétiva'de recupera016n.v5upongamos ‘que en el momento actual en
que debemés tomar la de01s;6n, dlcha tasa : la estlmamos en un 50%

anual{'en;estas condiciones, tenemos.



“-Va1§r Presente de }a_élﬁernativa,(A): _
| ‘ | VP, = §$ 100,000%

A
® Vanr.Presenté de la altérh?ti&a‘(é):
= '$ 5'766,504. (P/F, 508, 10)
= $ 5-756'504 x 0.017342. =8 160,060.
. Valor presente de la alternatlva (C):
P.= § 50, 882. (P/A, 50%,10)" o e
= § 50,882. x 1.9700_'._- ’ ='§%$,7100,000.

_ Co S S . J o _
Nos encontramos ahora, con que expresados en un mismo punto del - .

" tiempo, espec1f1camente en el punto .cero, las’ 3 alternativas equ1
valen a $ 100 000. bajo la tasa mfnlma atractlva de recuperacién
de 50%. ' '

Dada-esta situagién”décimos=que las 3_altéfnativas son "equivalen
tes", .1lo cual evideﬁtemente né significa que las 3 altérnativas -
sean iguales,.slno que solo sus valores en el tlempo son 1guales,

y ésto, a una tasa de 1nterés del 50%. ES

Nos preguntamos ahora, icull es en estas c1rcunstanc1as el crlte—
rio para de01d1r entre una u. otra de las alternatlvas ?_Sapemos -
que varios factores_del tipo:ho- monetarlo_pudlesen_ser detefminag
tes paraila'seleccfén de una alterhatiVaf‘asf-por ejemplé,;si nb'
tenemos la liquidez suficiente para.pagar § 100, 000. ahora, esto
es determinante al menés , - para rechazar la alternatlva (a) y. ---
aceptar alguna de las otras alternatlvas medlante las cuales se'j
difiere el pago- ‘de -1a deuda. ‘Otros argumentos de este tlpO, pudie
ran -ser, rlesgo, necesidad de emplear los. fondos dlSponlbleS ‘en -
otros fines,=imagen ante el_acreedor, 51tuac1§n‘general de 1os pg
gocios, etc... Pero haciendo abstraccién por dn momentO'de‘loé a£'
gumentos de tipo no-monetario, (sin que estd implique-ni'hegar'su
1mportanc1a ni dejar de reconocer gue en determlnadas c1rcunstan<
clias ppdlesen ser determlnantes), no preguntamos si: ¢ no hay - -
otro argumento econémigo-que nog-éyudé a:-decidir S@bre una de las
3 alte;nativaS?, inos es indifeféhte qddykde las alternativas se
seleccione?. : ' o '

Antes de tratar de responder .en forma dlrecta las preguntas ante-

riores, anallcemos prlmero dos 51tua01ones alternas.

Y



At

Supongamos'primefo,-que enllugéf_de la tasa de 50%, hubiésemos es
timado como t.i.m. é‘r en el moﬁento de la decisién, una’tasa.del

75%. Al actualizar las corrientes ‘de egresos y dcterminar el Va—"
lor Presente de cada altLrnatlva, se tendr&

® Valér Presente defla alternativa (A):A S

| | R © 7 vB,= § 100,000.

e Valor Presente de la alternativa (B):

= $5'766,504. (P/F 75% 10) = § 21,406.
® Valor‘Presente de la’ alternatlva (C): = S
| =% 67,591.

= $ 50,882 (P/A, 75%, 10)
Observambs'Que'enAestas nuevas_condiéiones,"ia alterhétiﬁa (B). -~
_-Tiene.él menoxr costo equivalente por lo que ahora cbnStituye la -

altefnativa a seleccionar, ya que en términos practicos,significa
‘que nos convendr§ mucho mis diferir el pago de- la deuda por 10 -—-
anos y pagarﬁallflnal $ 5'766,504° e invertir durante el mlsmo pel
riodo los §$ 100,000 a una tasa del 75% con .lo que obtendriamos -

una cantidad mucho mayor

Enfoquémoslo desde otro punto de V1sta No- selecc1onamos (A) so--
bre (B), puesto que este significarfa gastar (—m» invertir) ahora 
$ 100 000 y evitar. tener gue pagar { —» ahorrar —~>-rec1b1r )-.

5.5 766,504. dentro de 10 anos, pero v1suallzada como si fuese --
una "inversién", esta no nos es atractlva, pues la tasa de recupe’
7 racién gue ofrece,_es tan solo del 50% que resulta 1nfer10r al.
lfmite establec1do por la tasa estimada como mInlma atractlva de
recuperac16n, gue ahora es del 75%, por lo que la alternativa (A)

debe ser rechazada

Si ahora nuestro acreedor'nos solicitase el. que la"deuda fuese pa
gada ahora, esto solo nos serla atractlvo,‘51 el mlsmo aceptase -
Ar901b1r $ 21,406. ahora en lugar de 1os $ 100,000.

Un razonamlento 51m11ar Dodrla apllcarse a la compara016n de la'- '

alternativa (C) con- respecto a la alternatlva (B) .

Supong&mos ahora, gque en lugar-aézia;tasa de 50% estimééemos como

t.i.m.a.r en el momento de. la decisién, una tasa-del 40%. Al actua



ligar-lés;corrientes de egfesos_y detérminar el Valor Presehté

de las alternativas, se obtendrfa: ' '

P'S Valor‘Presente.dé'la,alternativa”iA): :

| } | | 'VPA= $ 100,000.
e Valor Presente de la alternativa (B): ' §

p= § 5'766,504. (P/F, 40%,:10). . = $§ 199,357.

P Valor Presente de la alternatlva (C)
VP _="$ 50,882. (P/A, 408, 10)-.

H

c $ }22;807,H
La alte;nativa‘(A) breSenta en estas condiciones, el menor costo
eguivalente, por lo que constituye la alternativa prefeﬁiﬁlé;

(No pagar los §$ 100, 000. ahora e invertirlos a una- tasa’del-40% a
10 anos, no nos daria la cantidad suf1c19nte para pagar la deuda
de $ 5 766, 504 dentro de io anos)

;e

Teniendo ‘como- antecedente los resultados de las dos SLtua01ones 5“
’antexlores, regresemos a la dlsyuntlva planteada 1n1c1almente por

la "equivalenc1a entre las alternativas (A), :(B) y (C), al ha-- ~
ber estimado como t.i.m.a.r. una tasa-de 50% en el momento de la B

compra del articulo.

Anallzando més a fondo las dlferen01as entre las alternat1Vas (A)
y (B), observamos que: ' o _ ' ,
'Selecc1onar {(A) sobre (B), 51gn1f1carfa gastar s 100 000 ahora,
con lo cual se evitaria . (——>-se ahorrarfa ) gastar $ 5‘766 504. -
dentro de 10 afos. ' ' o

VlStO como si fuese una 1nver516n.

.Elegir (A), equ1vale a pagar (-J» 1nvert1r) ahora $ 100 000 y'ho
"tener.que pagar (-J> ahorrar -—» re01b1r) $ 5'766, 504" dentro de'

10 anos..

¢Nos conviene esta 1nver516n propuesta 7, ¢cuél seria la tasa de
recuperacidn de esta 1nver316n? 'calculémosla ) _
$ 100,000. (F/P, i-% ,‘10)= $ 5-766,504.
aespejéndo: o '
| : (F/P, i % , 10)= $ ‘57,665.
entando en las tablas, se obtlene gue el’ valor de (i) necesarlo -
para que el factor (F/P) adqulera el valor 57. 665 es: 1-;503

[
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Ahora bien, dado que este valor es 1gual al de la tasa estlpulada
‘como mfnima- atractiva de recupera016n, conclulmos que la inver---
sidn propuesta, representada por la alternativa (A, debe ser ---
‘aceptada, por lo que podemos decir que la alternativa (A), es pre

ferible a la alternativa (B), lo cual se expresa:
A > B‘

Recordemos que por def1n1c16n, la tasa minlma atractlva de recupe

racién es aguella tasa minlma ante la ‘cual responderlémos si
a cualqu1er,propuesta de inversién que-la asegurase. Por otro -la-

do, al definir el concepto - de tasa‘minima atractiva de recupera
c16n, dejamos establec1do el gue una. vez fljada esta, cualquier -
alternatlva que ofrezca una tasa igual o superlor a ella, debe -
ser aceptada y cualqulera que brinde una tasa menor debe ser re--
chazada; vy dado que, en ‘el ejemplo anterior. se estimé gue la uasa
minima era del 50%, y al. anallzar la alternatlva (A)  (enfocada co
mo inversibén) sobre la alternatlva (B), se determ1n6 que ofrecia
una tasa de recupera016n igual a dicha tasa mfnima-del 50%, con--
cluimos que debe aceptarse la 1nver516n propuesta por (A) al ser"

comparada con la alternatlva (B).

De la misma‘manéra, al compara% las alterpativas (B)fy'(C),ﬂQbséE
vamos que: o . - .‘ o - _  L
Seleccionar (C) sobre (B), 81gn1f1ca gastar $ 50, 882.-al ano, du-
rante 10 anos para ev1tar {ahorrar) pagar $ 5 766 504, .al flnal f‘
: de esos mismos 10 anos, Visto de otra. forma 'equlvale a’ 1nvert1r'
'$ 50,882. al flnal ‘de cada afo, ¥y reC1b1r (no tener que pagar ) .
'$ 5'766}504. al f;nal de los 10.anos. Para calcularila tgsagde rg
. cuperaciébn. Que la alternativa'(c) _ofrece, enfocada éomd si-fﬁésé
una 1nver816n cuya recuperac16n esté representada por (B), proce—

deriamos: . .
$ 50,382_..'(F/A 1%, 10)=$ 5'766 504 .
"deSpejado:.? ~ _:>ﬁ' F/A 1 % 10)= $ - 'A" 113 33

de las tablas obtenemos ’ ; R :iﬁé”SO Q--



y siendo esta ‘tasa igual a la tasa minima de recuperacidn estable-
cida, 31gu1endo un razonamiento similar al anterlor, concluimos -

que la alternativa (C)° es preferiblc a la (B8), lo que’ se expresa:

Por Gltimo, al hacer la comparaci6n entre (A) y (C) observamos que:
Seleccionar (A) sobre (C) significa‘gastar‘$‘1003000' ahora y'evi—
tar (ahorrar) pagar $ 50.882 durante-los préximOS'aﬁos,'lo cual -
visto en otra forma, equivale a 1nvert1r (pagar) ahora $ 100,000 y
. recibir (no tener que pagar) $ 50.882 al final de cada_ano, duran-
te los prdximos 10 afios. La tasa de recuperacifn que la alternati-
va (A} ofrece, enfocada ,como .81 fuese una inversién cuya recupera-

1

c16n estd representada por (C), serIa
1oo,ooo; (A/P, i%, 10)= 50.882
despejando: . ' (a/p, i%, 10)=  0.50882
de las tablas obtenemos}‘-f | ' i= 50%
Y siendo'esta‘taéa igual a la.tasa mfnima de recuperacién estable-
.cidd, mediante uh razonamiento ‘anilogo al ahterior, concluimos que

la alternatlva (A) es preferlble a la alternativa (C), lo cual se

expresa:
A.>_- C.‘
Por las tres comparaciones sucesivas anteriores, conclufmos final-

mente que de entre las alternativas (A) , (B) y (C) propueétgsf --

debemos- optar por la alternativa (A).

Todo lo anterlor demuestra que afin siendo "eqplvalentes cxertas al

ternativas prOpuestas, no son en si, -iguales, sino que solo estén
llgadas por su valor a través del tiempo y que el hecho de elegir .
entre ellas, no cae al terreno de la 1nd1ferenc1a,.51no que ‘basa--
dos en princ1p1os y conceptos ‘b&sicos deflnldos anteriormenté, y
sin tomar en consideraéiéniotros‘factorés'de tipo no-monetario que
pudiesen influir, podemos aun en estos casos establecer criterios
de juicio gque nos permiten seleccionar econémicamente alguna de --

ellas.

Hay que hacer notar gue las 3 alternativas anteriores se-reéfieren



ey
a digtintas fb}mas'dé pagb . Y el hecho de enfocar cada una de -
ellas, como inversiones cuya recuperacidn es " el no fener gue -
pagar " en alguna de las otras formas, no constituye sino un me
ro artificio que en nada altera la concepc16n real del problema
y que en cambio, sl nos auxilia en el anilisis econém;cq de la -
situacién para efectos de Selecgionar-la alternativa qué résulte

mis econdmica.
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CSIMGLL PAYMENT UNITEQRA GEHIES "—“
Compound Present Capital Prosent Sinking C0r|1;>o|.llt1 ’
fLonaunt Warth Huocovery \vaith I and T Amount Giradsent
factor Factor | ¥ s 2 Facrorn® Factine
A TR N T SR TR W I 07 DR TR (FPAL 0, N E Gt v, N N
1. 1.0059 09503° 1.0061 AH14 1 0001 9998 L0000
2 10100 99008 50485 10847 _A'HB5 2.0046 L4613
3 1.0150 O8516 33574 2006496 3m7a ©o3.0141 4537
F] 1.0201 08024 LRI S9a7 23818 - a.0202 © 1,453
) 1.0252 87534 20405 ERISES Autius 5,041 1.9462
6 1.0303 07052 16963 58051 ABA6d L. 6.0741 z.aa13
7 1.6355 96570 14576 6.B606 14076 7.4043 . 2.9364
8 1.0407 L96ORY A28 Taa 228G | L w306 N304
8 1.0459 05G11 11393, §.7772 RNk C 09,1800 39231
10 S 10511 951136 10279 - 97202 09774 10,225 4.4140
an 1.0663 AEGHT 09368 10,644 - oHYGH 11,276 4.9003 1
1z 10616 04192 LGEGOY 1M 6t6 arvoa L1z agw 5.39459 I
13 1 0669 93723 07966 12,553 07466 128,004 58857, 13
14 L0723 L3267 07415 1L ARG FIGLEE 14.40L0 6,475 14
15 1.077¢ 82792 OGO 14.413 OGAIH 15,502 BG4 15
16 1.0830 42332 Q6520 15,336 oacv20 | 16610 7.3489 i)
17 1.0834 18732 06152 16.256 05652 17.693 7.8351 17
18 1.033Y, 91414 . 05824 | 17.1G8 05u24 18,781 8.3108 18
19 10090 0BT = .0L531 18.078 05031 1u.u7r4 . B.BOSG 19
20 1.1048 50508 05268 15,983 04764 20474 T 92892 20
o 1.1103 80058 | TI0LO2Y 19,843 04526 .22.078 . 9.7715 P
22 1.115%. BYcro [ .0awi2 20.779 04312 23,183 10.253 27 .
23 1.1215 891564 ; .DaG14 21.671 ©.04114 . 24.304 10.735 23
24 1127 88721 04432 | 22.558 S.03933 | 25.425 11,216 24
25* 1.1327- 88280 .D4266 23.440 .0z3766 | 26.552 11.695 25
26 1.1384 87841 04112 2a.31g 03612 27.685 ©12.173 26
27 11441 87404 _.03969 265,192 03469 28.823 12.652 27
28 1.1498 .BGOGY 01837, 26.062 EIKERY] 29,057 13,129 20
24, 1.1555 H65AG 03714 26.927 03214 31.116 13.605 29
30 11613 BG106 01594 2770 L0308 32.272° S14.0870. . a
a1 167 ‘H5G78 03491 28.644 . .o2ug 33,433 14.655 3
32 1,1730 -] 45251 03390 25.4097 02890 34,600 15.029 33
as 1788 Ba827 - T0a2G 30.345 0279% 6772 15,500 Ta3 .
a4 11847 B4a4gs 03206 |- 318y 4706 36,081 15,974 34
35 1.1406 83986 03122 32024 L.02622 | 38.13% 16,446 . a5
a0 1.2207 31918 . 2766 36G.1G4 02265 SEREYE 18.790 40
ay 1.2515 79001 .02agy 40. 18 [1U88 50,301 21143 45
50 1.2831 77933 02266 Sa.1:5 01766 46,630 73,446 50
65 1.3155 765014 [, f-pzods 47,91 01585 . 63104 25.699 55
60 1.3487 74142 01934 51.71% .01434 64,761 27.560 6O
S 1.3828 72317 018015 55.3266 - - L01306 |, 76,408 30.201 65
70 1.4137° 70536 01697 58.924 01197 B3 Gad 32.422 10 !
79 1.4535 68799 016U 62.401 - | 01103 90.70%° 34.622 75 :
80 1.4902 BT105 .01520 .5 G5.790 01020 0L, 040 36.802 Bo i
BS 1.5278 .G545] ataaz GU.0949 _0ovay 105 56 48961 Bh -
. y0 1.L663 G384 01389 72.310 .00883 114,27 41.009 30 i
95 1.6059 62269 013245 75.402 Q024G 121.18 43.218 95 '
100 1.6454 60736 L0127 70.526 00773 129.29 45.316 100 N
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SINGLE PAYMENT UNIPORM SEHIES -
Compound Prasant Capital Pryseng Sinking Cuompound
Amount Worth HRecovery worth © Fund ' Amount Gradient
Factor Factor F acror Factor Fector . Factor.' Factor
N AP T N ] UYE, IDNY | AP LUNY [/, LNy [ AZE, LN [ 7AL 10N | avG, 1, a0 N
l 1.0100 © 99010 1.0100 4900 10000 0999 0000 1
2 1.020 ".9H030 450757 19701 LAY757 2.0007 . AB6G4 2
3 1.0303 | 97059 .34006 2.9406 .23006 3.0287 g3 3
4 1.0406 96099 25631 3.9014 24631 4.0598 1.4751. 4
5 1.0510 a51a7 20606 48528 19607 '5,1003 1.9675 5
6 ..1.0615 94205 171287 67947 16257 6,1512 2.4581 4
7 1.0721 ..83273 18465 ;G.2273 13865 T7.2125 2.9469 " 7
a 1.0828- 02049 13071 7.6507 12071 U.284% 3.4349 i
9 1.0936 91435 1675 $.564Y .10675° 9.3673 . 3.9209 9
10 ©1.1046 .B0%30 10560 9.4701 .0U560 10.460 4.4047 10
11 11156 89634 09647 10.366 .0BGa7 11.565 4.8872 "1y
12 11208 .B8746 .DHBBG 11.253 07886 12,6830 5. 3682 12
13 1130 87868 .082az 12,132 LDTe4z 13.407 5.8476 12
14 1.1494 .BG998 07691 14.002 066G 14:945 6.3253 14-
15 1.1609 .86137 07213 13.863 06213 16.094 6.8010 15
16 1.1725 " BS204 DGT95 | 14716 05795 17,259 7.2754 16
17 1.1842 .B4440 06427 16.560 05427 169.427 7.7483 17
18 11967 - .83604 ‘06099 | 16.396 .05099 19611 B.2192 18
19 1.2080 82776 - .D5806 | 17.229 04806 20,807 8.6883 19°
20 1.2201 .B1057 05542 | 18.043 .04542 22.075 9.1560 L20°
21, 1.2323 B1145-. .05304 18.854 04304 | 23.235° 9.6222 - 21
22 1.2446 ' ..80342 05087 19.658 04087 24,467 10.086 22
23 S1.2571 79547 04849 . | 20.453 03809 25.712 10.549 23
24 1.2696 78759 .0a708 21,240 ..03708 | .26.969 11.010 124
25 1.2823 77979 - 04541 | 22.020 03531 28.238 - 11,4G9 g 25
26 1.2952 17207 04387 22.792 Q3387 29,527 11.027 26
27 1.3081 .76443 04245 23.556 03245 30.816 12.383 27
<28 1.3212 15686 04113 | 24313 .03113 32,124 12.838 - 23
29 1.33a4 .74937 03990 | 25.082 . .02990 33.445 13.291 - 29
30, 1.3478 - 74195 .03475 25.804 .02875 34,779 13.742 30
3 1.3612 73461 03768 26.539 02768 acaz2r, . {1491 a1
a2 1.3744 72733 03667 .| 27.266 02667 arasg | 14640 - 32
a3 1.3886 172013 .03573. { 27,986 02573 38 RG3 15.086 - a4
34 1.4025 71301 04484 24,699 02484 40.251 15.531 7" 44
as 1.4165 70595 .03401 29.405 02401 41,652 15973 35
40. 1,4887"° 67169 .03046° | 32.8mM .02046 ag 878 ' {18164 a0’
45 1.5647 63209 02771 36.000 L0177 56.477 * 20.314 45
50 -1,6445 | | .60BOH 02552 44,192 01652 G4.452 22.423 50
55 1.7284 57857 02373 | 42142 01373 72.830 . 24.491 - 55
&0 18165 .55049 02225 44.950 01225 B1.6565 . 26.520 (1]
G5 1.9092 52378 02100 a7.622 01100 90.920 .\, . | 28.508 G5
70 2.0065 49836 01893 50.1563 00093 [100.65 7] 30.457 . 70
75 2.1089 47414 .01902 52.582 .00002 |110.89 32.366 75,
a0 2.2164 ° 45117 01822 54.883 | . .ooB22. j121.64 34.236° 8o '
85 2.3295 .42027 01752 57.072 - 00752 132,95 36.067 - B85
30 2.4283 .40844 016890 . | BH.1L6 00690 |144.83.° | 37.859 00
95 2.5732 .38862 01636 , | 61.128 00636 |157.32 39.614 9§
100 - 2.7044 .3GY76 .01587 61.024 00647 170,44 41.3230 100
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SINGLE PAYMENT

LNEOHRM SEIIES

Sinking

01037

Compound |, "Prusent “Capital Present Compound
Aangunt Worth flechvary Worth Fang Amnant Gradient
_Fm'.'lur Facior F a1 Factor ° Fauctor Factar F actor
N (AT LV, NYUE, Y, N (A, Dl N A, Eal N LAZE, DA N U 7A, 1, NY AL 1V N) N
1 1.0150 Ae522 1 0150 0862 1.0000 1.0000 .0000 \
T2 1.0202 BTQG6 S 1.94557 L4961 2.0148 L4017 2
3 1,0406 056632 .34340 20110 .32840 . 3.0450 9857 3
4 1.0613 94219 25946 44540 24446 4.0905 1.4760 4
1 1.077’.’_ 92827 20010 4.7423 19410 S 10618 19653 5 -
6 - 1.0934 .91455 17554 5.6967 16054 6.2290 2.4511 6
7 11098 90103 15157 6.5977 13657 7.322% . 2,935 7
‘8 1.12G4 88772 .13359 7.4853 11859 8.4320 3.4161 8
9 1.1443. 87460 11962 4.2598 10402 9.5585 3.8952 | 9
10 1.1G05 BGIGH .1084a4 9.2214 093a4 0701 43716 10
11 1.17749 Bauuaq 00930 10.070 08430 1 i.BG‘.’ 4.4456 11
12 1.1956 83640 T,.09169 10.906 07669 13.039 5.3169 12
13 1.2%35 i .82404 0B525 1.730 07025 14,236 5.7863 13
14 1.2317 81186 07972 12.542 _.0G4r3 15.448 6.2524 14,
15 -1.2502 .79987 .07495 13.342 05995 16.680 G6.7165 215
16 - 1.2689 ©.78808 07077 14.130 05577 17.830 7.1781 16
17 -1,2879 77640 06708 14.906 .0B208- 19,199 7.6374 17
18 1.20723 - .76493 06381 15671 .D4881 20,437 8.0939 13
14 1.3269 L78362 06088 16.424 04588 21.794 '8.5482 19
20 1.346G8 74249 05825 17167 04325 23.+21 8.9008 20 .
.21 1.3670 73152 .05587 17.898 .04087 24.468 9.4493 21
22 1.3875 72071 06371 18.619 ..03821 25.834 5.8059 22
23 1.4083 , 71006 .058173 19.329 03673 - 27.222 10.340 23
24 1.4294 69457 04993 20,028 03493 28.630 10.782 24
25 1.4509 58923 04827 20,718 03327 30.059 t1.221 25
26 1.4726 57904 04674 21.3497 03174 31.%10 11.658 26
27 1.a9a7 .6Go01 04532 | 22.066 03032 J2.u83 12.093 27
28 1.51211 .. 65012 04400 22,725 .02900 34.477 12.52%6 28
29 1.5394% 1.6493Y 04278 23.374 -_'.0?778 35,994 12.955 29
Hn 1.5620 BIVTG .ga1G4a 24.01a 026064 37.534 13.382 _30
I 1.5864 63032 04058 24.644 02558 39.092 13.807 31
32 1.6107 62102 073958 25.268 2458 a40.683 14.229 32
33 - 1.634a4 - 61184 .Q3iGa 258727 02364 42.291 " 14.649 a3
34 1.4589 60280 0371767 | 26.479 32276 - 43,928 15.067 - 34
s ' 1.6318 /59389 02694 | 27.073 02194 . 45.56G 15.482 35
ag . 18139 55119 03343 | 20013 01843 54.26G1 17,622 40
a5 1.9541 51174 L03072 J32.5500 ',_01572 G3.600 19.601 a5
50 2.10561 -+ ,47504 02857 34,997 .013u7 73.673. . 21,422 50
55 12,2677 .44096 02683 37.269 .01183 84 514 23,283 55
GO 2.44.10 L4093y - 02539 39.074 01039 96,001 2%.087 GO
o 2 431y 31997 02419 41.3439 00Ty 108. /43 2G.833 Gh
70 2.8351. 5271 Q2217 A43.1652 L0017 122,34 28,523 70
75 3.0542 32714 02230 | 44859 00730 136,45 30,157 75
80 3.2903 TLU0du2 02185 46.405 . 00655 152.68 31.737 80
85 3.5445 2822 .02089 47.858 Ralekstiid) 169,63, 33.262 85
a0 3.81485 2GB8 020232 |.49.207 .C0532 187.89 34.734 90
95 4.1135 24310 .0va82 | $0.460 . 00432 2071.5?2 36.155 a5
100 4.4314 225606 51.622 00437 208.76 .- 37.524 100
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CSINGLL PAYMENT . : UNIFUHMSELRIES,
Compaund Preosant Capritad o Prasemy - Sinking Comnpoangd 7 FER
Amount Worth Hecavery | Worth -.{'  Fund’ Amount Gradiunt a
Facior | Factor "Factor . [ Factor ! Factor factor Factor
N (Fer, 2 Ny | GrE 20N [P 2 N @A 2N [l 2ONY | (FZAL 2 N [ (ArGL 2 N) N
1 ©1.0200 . .9H03Y ' 1.0200 0804 1.0000 1.0000Q .0000 1
"2 1.0404 96117 b .51507 1.9415 - 44507 2.0199 4934 2
3 10612 .| 94232 34677 2.8837 32677 ) 3.0603 7 - 9891 3
4 1.0824 - | 92385 - .26263 3.4075 24263 | 41214 1.4743 4
5. 1.1040 90573 21217 4,7132 19217 5.2038 1.9584 5
6 1zt .88798 171853 5.6012 - 16853 6.3078 2.4401 G
7 1.1386 87056 |° 15482 6.4717 13452 7.4339 29189 ?
B S 11716 85350 13651 7.3252 11651 B.5826 . 3.3940 8
9 1.1950 .B3G76 12252 8.1619 10252 G.7541 18659 L
10 1.2189 .B2035 J1133. | 69822 09133 10.949 © 43347 | . 0
1t 1.2433 .80427 10218 9.7865 08218 12168 48001 1
12 1.2682 LTB850 | 09456 | 10.674 07456 13.411 5.2622 12
13 1.2935 773047 08812 | 11,347 06812 14.6790 5.7200 13
14- 1.2194 - .15788 . .0B261 12.105 . .06261 15973 6.1764 | 14
15, 1.2458 .74302 | © .07783 | 12.848 05783 17.292 . | 6.628B3 5
16 1.3727 .72846 '.07365 | 13577 . .05365 18.638 707178 | 16
17 - 1.4002 FATI NN 06997 | 14,291 .04897 20.011 75235 1} | 17
18 1.4282 70017 ..06670 | 14.99% 04670 -21.417% 7.9660 .8
1y 1.4567 68644 06378 | 15.677 - 04378 | 22.839 8.4052 | - 19°
20 14859 ) 67298 C06116 -t 16,350 04116 | 24.296 8.8412 20
v 21 -1.5166 7 1 - 65979 05879 | 17.0%0 .03879 25.781 9.2739 21
22 21,5459 |- .64GBS 05663 | 17.657- | = 03663 | 27.297 . 97033 - 22
" 73 1.57G8 53317 [0 05467 | 18.29) . .03467 ‘28643 10.129 !
24 © 15084 62173 o6287 [ 1wo13 03287 |: 30.420- | 10.552 24 ,
25 1.6a05 .| .60454 ° 08122 | 19,522 ’ .03122 32.028 . 10972 25
26 16733 | . 59759 04520 | 20120 02970 | 33660 | 11,389, . 26
27 " 1.7068 ' .58588 .04829 | 20.706 . .02829 35.342 11.802 2T
28 "1.7409 {57439 -.04689% | 21,280 © 02699 - 37.049 12212 7 - 28
29 1.7758 56313 - 04573 | 21.843 02578 - 38.790 12619 . | . 29
30 18113 . 55208 04465 | 22.395 02465 40.5G5 13.023 ‘30
) 1.8475 54126 04360 | 22,937 02360 42.377 13423 | = 3
a2 ©1.8844" 53065 - 04201 | 23.467 .02261 44.224 13.821 - .32
k| 19221 .| 52024 04159 | 23.987 02169 | 46.108 14,214 33
-34 1.9606 51004 - .0apg2 | 24.497 02082 | 48.0m 14,606 34
as A998 ! 50004 04000 | 24897 .02000 49.99) 14994 35
40 2.2079 45290 ] 03656 |-27.354 . 01656 |. 60.398 16.886 T 40
a5 2.4271 C 810217 L .03301 |-20.489 . 01391 71.888 - | 18701 T . as
50 26914 .37154. . 032 | 31422 01182 84.573 20,440 b 80
55 T29m0 33652 .03014 | 33,174 010143 .'98.579 22.103 55
60 3.2808 30480 02877 | 34.760 - .00877. | 114.04 23.694, |- 6o
..GS 3.6223 27507 02763 | 260967 00763 1311 25212 | ¢ 6%
70 " 3.9993 .25004 02667 | 37.497 | 00667 149.96 26.601 : 70
75 a 4155 22647 . .02586 | 38.076 .00536 170.77 - -]  28.041° R £
80 48751 20512 026516 | 39,743 00516 1. 19375 29,355 BO
8% 5.3824 ABRTY (02456 | 40.710 00456 | 219.12 30.604 TP 1
90 - 5.9426 - AGu27 .02a0s | 41586 00405 | 247.13 31.791 S0 ,
95 65611 |- ¥524a0 ©.023G0 | 42.379 00360 | 278.05° 3z.a7 g5 .
1100 7.2440 agod |- o .02U20 l-::mgv - .00320 312.20 -33.984 100
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. SINGLE PAYMENT TN ORI SERIT S ,
, Cumpound Present Capital, ' Prgsent . Sinking Compound .
! ,'Announ: . Warth Recovery - W En Fund Arngaint Greachiant
I acror Factor: . Factor Favtar Factor Facras Favior .
- - — - - ke
hY 8 BV NY R, 20 N LAZP 2V N | UA L 2V N AR 2 NI TUFYA L 2, Nl G, 20 N N
4 1.0250 97561 1.0250 8156 1.0000 . 1.00u0 G000 A
.2 1.0506 o51g2 51884 1.9273 T.aui84- Troray 4030 2
3 . 1.0764 97860 35014 284009 32514 3.0750 a827 3
4 1.1034 0590 26582 TR 24082 ERENE 1.4641 [ 4
5 1.1314 B8R 21515 4.6157 L1u020 5.2962 1.9496 25
5 ~1.1596 86230 815G 5.5074 15665 6.3875 T 2.,4269 [
7 *.1.188G 84127 15760 6.3492 .13250 7.5472 2.9002, 7
8 - 12184 182076 13947 7,164 11447 8.7358 3.3695 8
3] ! 1,za88 BOO73 12548 1.97Q7 .10046 59.8542 3.8346 - 9
10 1.2400 18120 11426 a4.7518 08926 11.203 4.2055 10
St 1.3120 76218 19511 'Y 8.5140 08011 12,483 4.7524 1.
12 . 1.3448 - 74356 09749 | 10,257 07249 13.795 5.2092 12
13 1.3785 . %72540 00105 | 10,982 06605 15.140 5.6539 13
14 1.4129 70773 08554 | 11.690 06054 16.518 - 6.0985 -4
15 1.4482° 65047 08077 12.381 -.08577 17.911 6.5391 15
16 1.3844 67363 107660 13.054 105160 19,379 . 6.9756 186 .
17 1.5216 65720 09293 | 13,7011 04793 20.864 7.4081 17
18 1.5596 -.G4117 06967 |- 14.253 v .04467 22.385 7.8365 18
BE} 1.5986 625532 06676 14.978 C.04176G 23.945 8.2609 19
20 1.6386 61028 |t 06415 15.588 .03915 25.543 8,6813 20
o 1.6798 50539 06179 16.164 03679 27.182 9.0976 27
220 "1.7218 58087 05965 | 16.7065 03465 28.461 9.5100 .22
23 1.7645 56671 05770 | 17,331 03270 30.5843 9.9183 23
24 1.8087 55288 05691 17.864 03091 42.347 - "10.922- 24
25" ©1.8539 53940 05428 [ 18,424 02928 REREAH 10,723 25
.26 -3.9002 " 52624 . 05277 18.0950 02777 16.010 17.119 26
27 - 1.9477 61341 ©.05138 | 19.4G63 02638 37910 11,512 27
28 1.9964 .G00RG 05005 19.964 L0260 39.858 11.900 28
29 2.0463 40867 QaB89 | 20.453 .02389 41.854 12.265 29
307 20975 47675 .04ar7a.| 20029 02274 A3.901 12.665 - 30
3 2.1499 46512 04674 | 21,305 02174 45 998 13.042 M
32 2.2037 45378 . .04577 | 21448 02077 48,148 13.415, 32
a3 . 2.2588 1,44271 04486 | 22.291 .01986 50.352 13.784 33
34 ..2.3152 43191 04401 | 22.724 . L01901" 52.614( . 14.149 34
35 2.373 - .42138 04321 23144 01821 54.926 14.911 as
a0 | 2.6850 ,37244 03084 | 25,102 . .01484 67.399 16.261 40
a5 3.0378 1.32918 03727 | 26.832 . .01227 B81.512 1797 a5
50 3.4370 129095 .0352G6 | 28B.361 01026 97.480 19.483" 50
55 3.888¢ 25716 03365 { 29.73 00865 115 54 20.959 55
60 . 4.309G6 - 22728 ,03235 | 30.008 ,0073% 135, 9u 22.351 60 -
65 4.9777 | .20089 03128 | 31,904 .00628 159,11 23.659 65
70 5.6318 T 7756 03040 | 32897 00540 18527 24.887 70
75 6.3719 .15604 02985 | 33.722 00465 21487 26.018 75,
. 80 7.2002 .38 02003 | 34.451 00403 248.36. 27.115 - 80
85 8.15G5, 12260 ..02845 | 35.095 00348 2BG.26 28122 85
20 9.2243 | - .10B3G 02804 | 35.665 00304 32910 29.062 .90
a5 10.40 09578 02765 | J6.168 . .00265S 377.63 ..29.937 95
100 RAN: K] -,0B465 02731 36.613 -.00221 432.5% 30.761 100
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tevdirt sy st

% botmest Factors (tor Discrote Compounding Poriods

SINGLE PAYRIE T TIRIEL M G HILS
Cormpound B Present Capretat Pravseen Sinking Comgpouint . -
Amount’ Worth Hecovery wWarth Flunu Asmount Gradient
Factor Factor Facrar Fdctor Factor -Factor . ‘Facior
N (EAP,DUNY J(PAFE 30N LAl 30N A, 3N [ GAFIUNY | 7A, 3, N) A6, 3, N) hd
| 1.0300 07087 1.0300Q 704 . 1.0000 1.0000 .0000 1
2 1.0600 54260 52282 | 19104 48262 2.0299 L4U20 2
3 "1.0927 91514 35354 2.8428% 32354 ‘3.0908 9795 3
a4 1.12656 38849 2GU03 37400 23803 4.1835 1.4622 T4
5 1.1592 BG2G1 21836 4.796 18836 5.3000 1.940 5
- ‘ e
6 1.1940 37490 ©.18460 54170 - 15460 G.4682 2.4129 ' 6
7 . r.20498 B1210 16051 6.2301 .13061 - 7.6622 2.8809 7
b Toh.2667 .78uan 14246 7.0195 11246 B.56920 3.3440 8
9 ©1.3047 76042 12844 -7.7859 09844 |, 10158 3.8022 9
10 1.5439 -« 74410 Y720 | UH.B300 08722 £ 11,463 4.26565 10
" . 1.3842 92243 0004 9,254 07804 12,807 4.7040 1
12 T 14257 70139 10044 BIOLRYS 070486 14.191 - 5,1475 12
13 C1.4GBS | GHOGE Quann 10634 - 0G403 15,617 5.886G2 |, 13
14 1.5125 GG1Y3 LOUB% 3 11,295 UGBS 17.085 6.0201 14
15 1.55179 54187 083717 11.007 05477 18,594 6.4491 15
16 1.6046 62548 -Q7961 12,560 04961 20156 G.3732 .16
V7 1.6528 60507 07594 1S 04505 21.760 7.2024, S
. 13 1.1024° HHT40° TLal2n 11751 042711 23.413 2.0012 | 14
19 1.7534 ..57030 TR 14,320 03982 25,115 B 11ty 19
20 1.8060 - .545369 w6722 | 14877 .03722 26,809 8.5219 )
21 1.0602 53756 06487 15,414 .03487 28,675 B.9221 .
22 19160 57190 ..06279 15936 03275 30.535 . 9.3176 22
23 1.97235 50670 - 06082 | 16.443 .03082 32.451 9.7084 " 3
24 20327 LA4194 05905 16,935 | - 02906 | 34424 10.094 <24
25 2,083 | arre2 05740 17,007 02743 36.457 10,475 225
26 21565 L4G370 055948 148716 02594 38.551 10.852 26
27 2.2212 A6020 0457 18.326 02457 a0.707 11.224 .27
;28 2,2878 43709 05329 | 18.7G32 02329 42,929 11.592 o2
29 ©2.356% ° F 0 ,42436 on212 19,188 02712 a5.217 11,954 229
3o 24272 -, .41200 0L102? 19.600 02102 47.473 12,343 30
31 2.5000 40000 05000 § 20.000 02000 20.000 12.606 S
32 25750 Bt e ct 04905 | 20,006 .U1905 52.500 12,016 ¢ a2
a1 26522 37204 ARG | 20768 OIB1E 55,075 |0 13.360 R34
T 2.734 LIG6UG Lav32 jan G7a2 Y NFY 13,700 . a4
35 L 2.B137 3553y 04654 | 21486 01654 £0.459 14:036G Gy
40 42619 20657 04326 | 23114 01326 76.397 15.649 40
) a5’ 3.7814 .2G44% 007y | 24510 S.0107 92 .76 17,154 1)
50 4.38197 22812 NeR Y B R T 37} Q0817 12,19 w.saG | . L0
58 50849 19613 04135 b o227 60715 136.06 15,859 . LY
(1] " 5.8912 RITYES 0361 | 27615 00613’ [ 16304 21.0G6 [H4]
65, 6.8296 L14GA32 03515 1 2H.a62 00515 164,42 © 22,183 b
70 79173 12630 03434 | 29023 00434 | 230.07 23:213 .70
75 31183 10895 03367t zuron .D02R7 272.61 . 24162 5 ‘
g0 10.640 00308 03311 0’200 003 321,33 25.034 80
as - 12,334 08107 . 03265 | 20 G0 002685 377.82 25.834 85
20 14.299 06993 03226 | 31.007 00226 aa3. N 26.566 90
L 95 16.576 06033 Q93 | 31322 00193 51922 27.234 . s
100 19217 . .05204 0G5 | 31 san .OOTGYH 607.73 27.843 100
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4% Intnest Fuctins tor Ducreto Compoonding Paciods .

SINGLE PAYMUINT

UNIFQHM GEAILEST

Compond

Campountd Presgnt . Capial Present Sinki'ng
Amount Worth’ Hecovery VWorth Fund Amoeunt Graajent
Faciar, Factor Factor Facror Factor Facton Famor
N G ANY U A N | GUPNY L N EArE A N L a ard awn A
;
¥ 1.0400 :06154 1 0100 0615 1,0000 1.0000 .0000 1
2 vok1e 02456 CLBI020 1.8BG0 .agouQ - 2,039 4900 2
3 L 11244 889500 .36036 2.7750 ., 32035 31215 8736 3
a 11698 85481 27549 36200 | 23549 4.24564 1.4506 a’
5 "1.2166 82191 22463 4.4517 18463 5.4162 10213 5
] 1.2653 - 79032 19076 52420 507G G.5378 2.3853 G
4 1.3159 75992 RIS 6.0 A26EGY N 7.8u81 2.8429 7
8 1,765 73068, 14857, €.7326 10853 .Y.1a0 3.2040 8
9 1.4233 70259 - 13449 7.4452 09449 10082 3.7387 |, 9
A0 1.4402 BIDGT . 12329 8. 1108 08329 12.00% 41769 10
11 1.5204 648’ 1hats 8.7603 0741y 13,480 4.6080 11
12 1.6010 62460 10655 G049 06655 10 029 5.0339 12
13 1.6G650 .B00LY RICIY: 99850 06014 16.626 5.45249 13
14 1.7316° 57748 00467 | 10063 05457 18.291 5.86G55 14
15 1.6009 . 56527 08094 1 11,818, 04994 20.023, - | 62717 15
16 18729 5330 NeHINTY) 11.652 Lasle 21.824 6.6716 T
17 1.9478 513238 08220 | 12.165 ..0a720 ..23.697 7.0652 17
18 20257 .49363 07899 | 12.659 Nelet: 1%} 25.644 7.4526 18
19 2.1068 | 47465 07614 | 13031 03614 27.6G70 7.4338 19
z0 2.7u11 45639 07368 | -13.590 023354 29 777 H.2087 20
21 22747 43884 07128 | 14,029 _.o3128 31,068 8.5775 3
22 2.0698 42196 .ocuzo | 14450 071920 34,247 #8.9402 22
23 2.4G46 40571 06731 | 145G 0 0211 366517 ‘92069 | 23
24 250632 39013 06559 | 15.246 02554 30.081 9.6475 24
25 2.6G58 37512 .06amM 15.621 02201 . 41.644 9.9921 25
26 . 27724 L36Q6Y. 06257 } 16992, 02267 44.310° 10.330 26
27 28831 14682 06124 | 16.329 £.02124 47.083 10.663 27
28 - 2.5986 < .33348 .0G00) 16.662 - 07001 49.966 10.990 28
29 3.11846 .32066 .05888 | 16.983 .0enag 52.9A4 11.311 29
30 . 3.2433 36832 00783 { 17201 L1783 5H5.0u3 11.4627 30
3 3.3730 29647 05686 | 17.588 01686 59,326 11,936 31
42 . 3.5079 28506 09595 17872 01595 62,6499 12.240 g2,
a3 3.6443 27414 ouuio | asaar 01510 66,207 12.539 33
aa 3.7942 - 26356 05332 | 18.an 0ranz - GY.RSE 12,832 24
35 3.9460 25342 0LILa 18B.664 .01 458 73.650 12,119 - 38
an 48009 20829 DO005Z | 19792 Ni§1el% 95.01% 14.476 a0
an 58410 17120 0as2G6 | 2071 LD0u26 12102 ©.15 704 a5
) 7.1004 - 14072 Dasus | rian? DOGBY 152,456 16G/311 50 -
55 B.6400 N1G6G 04573 | 22104 00523 | m1as - 17.800 By
o 10.019 09506 04420 § 22.623 00420 237 .91 C18.600 60
GY 12.798 07814 .0a339 | 23046 TN 29495 19.490 G5
70 15.570 06422 04275 | 2huna’ OURTS 364.27 . 20,195 70
75 18,944 052749 04223 | 23 cHo 00223 EXHNC 20.820 75
HO 23.041 04339 omg1 | 2amis oo 5571.21 21.311 80
uo 2R.042 01566 0a1a8 J. 24108 0014y 676.06 21.056 BY
0o KERRY 029 o1 | o2a26r 00121 B27.9% 22.282 90
719 41,504 02400 04099 | VAT 00049 10127, 22.654° 95
100 ‘50501 - ~01UB0 040G | 24504 Q008 (12375 L 22974 00
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£% Interest Factors tor Discreta C.umpounding Periods
SIRGLEL PAYIALNT WINIEOHM S HIES -
Crm..-m;uul Hresan? Ciagnital Proseatr Sinking Componnd
AN Weorh A overy Warrh Funmi . LTI o Grathene
Vo tar i acior Fautar ator . Facror b oot Fan ey
N (M 6, N) (e, nN) (AP O, N) U, BONY PR, BN L LA B ONY LA, DY) AY
| L0500 1952348 © L0400 624 1.0000 1.0000 0000 1
2 LI_OQS L0703 .53 1.8594 48781 2.04949 4374 2
3 1.1476 B5384 S36YU? T2 L31722 31524 A6T 3
4 12159 B237 2o J.hasy 23202 4.3100 1.4386 q
5 127672 TBO%3 L2308 A.3294 nous 5.5204 1.9021 )
6 1.3400 L. 7a422 070 L.0206 .14702 68017 2.357% [N
? 1 4070 R AT H) YEPERYZ L.IBLD, N2282 8141y 28048 7
g- 1.47374 6784 15472 6.4631% 10472 9.54E3 x.24M 8
9 1.5513 Gdan 140069 7.1077 L9069 11.026 : ;3.6153 9
10 1.6:88 G192 RS IVE LA FaRY .D719u 12.517 4.0086 10°
1] 1.7103 ‘ SHagn BRI #3067 0700y 14,206 4.5140 1
12 1.79454 ©.55634 RRMIN} BHHE3V 06283 15:916 G.9214 iz
13 1.988G 532033 A0Ga6 $4.3934 05646 12,7212 5.3211 13
14 1.9799 - 50507 .10103 9.8980 05103 13.998 67128 14
1% 2.0789 48102 KvisTiee ity 10.379 ’ 04634 21.577 G.09G6Y 15
6 21828 458172, 09227 ¢ 1083 04227 23.656 6.4732: 16
17 2.2919 .416H,30 08879 .23 03870 - 25.839 68410 17
18 .4065 A1YH53 LUHL G 11.G6U9 03555 28111 7.2029 8
19 2.5269 064 unts 12.06% 0327% 30.538 7.5565 19
20 2.6532 L3160 0QuD24 12.4462 03024 33.064 . 7.9025 20
21 2.70%9 .35895 _‘.07800 12.821 02800 3‘5.718 8.2412 21
22 29252 34186 .QtTLaY 13.162 024597 33.503 $.5725 - 22
23 3.07t4 32558 07414 13.488 02414 41.429 . 8. 8966 - 23
24’ 3.2250 .31008 071247 13.798 T.02247 44.500 o 9.2135 . 24
25 4.3862 .29531 07094 1a4.0493 02095 47.72G 9.5234 . 25
26 3.9555 28124 OGULE 14,375 ,619!.37 S . 9.82(;1 26
27 3.7333 TL26786 OGBEY {14,642 01829, 54,667 10.122 27
28 3.9200 L25%10 B6712 I d4.890 N oY7Lz 54.400 1G.411 28
79 4.1160 24795 06605 15.140 Q1605 62.320 10.693 29 .
30 4.3218 ,23138 06505 15.4972 .0150% 66G.43G 10.968 - 20
n 4.5379 22037 06413 | 15,592 01413 L70.757 - b 11237 31
32 -4.7647 20va7y 06324 15.802 D132 - 75.295 11 500 32
el 50030 19988 QG24an 16,002 01249 #0.060 11,756 33
34 %.2501 L1U036 06176 16,197 OU1176 8u.063 12.005 34
35 5.5154 18130 06107 16.374 01107 00,316 12.249 35
40 79397 420 05828 17.158. .00u28 120.79 13.277 40
45 '8.0846 .31130 056206 17773 .00G26 159.69 14.364 45
50 11.4G6 08721 06478 18.255 00478 209.33 ..15.223 50
55 14.634 06833 05167 18.633 00367 272.G69 * 15906 95
GU 18.G678 00354 LOLZ2B3 115,029 00283 . 353.56 16.605 [$1]
6% 23.833 04105 05219 | 19.161 00219 | 456.76 17.153 65
70 30.424 03287 Q5170 19.242 00170 - 588.48 17.621 10
75 3H.829. 025749 05132 19.484 .00132 7156.59 g7 75
80 A9.5457 02018 05103 LSS0 00103 971.13 | 18.352 80
85 51.248 01581 .05080 19.G83 00680 12449 18.634 gs - '
90 80.723 L03ua9 .O%0G3 | 19.752 00063 |1504.4 S18.8n 20
9% 103.02 . 00921 05049 19.804 .000A49 20430.4 19.068 95
. 100 131.44 00761 05038 13447 .00038 2609.7 14,233 100
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. G% Interost Factors for Discreta Cgmpounding' Factors

3

SINGLE FAYMENT

UNIFOHM SERIES

Compound

5637.8

Compound Presgnt Capitat Prasent “Sinking_ -
Amount Waorth Agcovury Wwarth Fund Amount. Gradient
Factor Facrar Facior Faciar Facror Factor_ Factar
N (FIP 6, N) J(PIF, 6 NY AP 6, N) | (PPA, 6 N [ LAZF, G NY | (F7A, G, N ] (A6, 6. 8| N
' 1.,0600 94340 '1.0600 9434 "1.0000 1.0000. 0000 1
2 1.,1236 ' .83000 54544 .1.8333 .48544 2.0599 L4852 2
3 1.191Q 83962 Arany 2.6729 J31411 3.1835 9610 3
4 1.2624 .79210 .2BBGO 3.4650 22060 4.3745 1.4269 4
5 1.3382 74726 23740 4.2123 171740 56370 1.8833 "5
6 . 1.4185 70496 201327 49172 14337 6.9761 *2.3301 G
? 1.5036 . 66506 7914 5.6823 11914 - B.3936 2.7672 7
a. 1.5918 62742 .16104 6.2097 101104 " 98972 3.1949 8
9 1.6894 .59190 147902 6.8016 08702 11,401 3.6130 9
.1.7908 55840 ,13587 7.3600 07587 13.180 4.0217
1.8982 ©.52679 2679 7.8B867 06679 14971 4.4210
2012 49698 ..11928 8.3837 05028 16.869 4.8109
©2.1329 46884, .11296 4.8525 *.05286 18.881 5.1917
2.2608 44231 10759 9.2918 04759 21014 5.6632
2.3965 41727 10296 9.7 2 04296 23.275 5.9257
2.5403 .39365. 09895 10105 03895 25,671 6.2791,
2.6927 3117 0u545 10.477 .03545 28,212 T6.6247.
2 3542 - .3503%- 09236 10827 . 03230 30904 G.9594,
3.025% .33052 08962 11.158 42962 _33.759 7.2864
3.2070 .31181 08719 11.469 02719 36.784 « 7.6048
3.399% 29416 08501 14.763 02501 3999 7.9148
3.6034 277573 .0820% 12.Q04% .0230% 43.390 8.2162
3.8196 26180 08128 12.302 02128 4G.994 8.5096
4.0488 124698 .07968 12.550 01968 50.814 8,7948-
4.2917 23300 Q1823 12.783 01823 | 54862 9.0719
4.5492 .21982 .07690 13.003 01690 59.154 89,3412
4.8222 20737 07570 }.13.210 01570 63.703 T 9.6027
5.1115 19564 .07459 13,406 01459 68.525 - - 9.85G5
5.4182 . .18456 .07358 13.590 01358 “73.637 10.102
5.7433 a2 07265 13.764 01265 79.066 10,341
5.0879 16426 07179 12.929 01179 " 84,798 10.573
6.453 5496 07100 14.0873 01100 90.886 - 10.798
6.8403 12619 07027 14,230 .01027 97.339 11.016
7.2507. 13792 .06IGO | 14.368 00960 . | 104,17 11.227
7.6858 JA301 -.06897 14,498 00897 . 111.43 11.431
10.285 09723 J0G646 15.046 00646 !54.75": 12.358
13.764 07265 06470 15,455 00470 212,73 13.141
18.419 05429 - 06344 15.761 00344 290.32 13.796
24.649 04057 . .06254 15,990 .00254 39414 "14.340
32,985 .03032 06188 16,161 .00188 533.09 14.790
- 44,142 02265 06139 16.289 00139 { 719.03 15.160
59.0M 016923 06103 16.384 Q0103 ‘067.86 15.481
79.051 01265 06077 16,455 00077 (13008 15,705
105.78 .00945 06057 16.509" . 00057 [1746.4 15,903
141.56 00706 . 06043 16.548 .00043 {23427 “16.061
189.44 .00528 06032 16.578 00032 3140.7 16.189
253.52 00304 06024 " | 16.600° 00024 - 14200.7 16.290 .
339.26 .00295° 06018 16.617 00018 - 16.371
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7% Interest Factors for Discrote Compounding Puriods

SINGLE PAYMENT UNIFOHM SERIES
cOlf‘\IJﬂUﬂd Presant Copital Present Sinking Compound
Amaunt worth Recovuery . worth Fundg Ansount Gradiant
Facior Factor Faclor Factor Factor Factor ¢ Facror
N T NY Pk ToNY LA, T ONY LA T N | AP T N | EPAL T ND (A6, T WD N
1 1.0700 03458 1.0700 .8346 1.0000 1.000 - Qo000 1, -
2 1.1449 87344 56310 1.8080 480 2.0699 .. 4830 2,
3 1.2250 81620 381056 2 vza? .311086 4.2148 0549 3
4 +.3107 76290 295023 J.aum .22823 4.4398 t.ath3 4
5 1.4025 L1290 24389 4.1001 17389 5.7506 1.8Ga8 5
6 1.5007 666135 .20900 4.7665 .13580 7.1531 2.3030 G
7 1.6057 62275 18955 | | 5.3892 .11565 8.6539 2.7302 7
8 17U 58201 6747 59712 09747 10.259 3.1463 ]
9 1.8384 54394 .15349 6.5151, .08349 11.977 3.551% 9
10 1.96711 .‘.}0835 14208 7.0235 . 07238 '13.816 3.8459 10
1 2.1048 . 47510 13336 7.4986 06336 15.783 4.3¢04 -n
12 c2.2521 .44402 12990 7.9426 05590 17.888 4.7023 12 -
3 2.4098 .41497 19657 8.3576 04965 20,140 5.0647 t3
14 2.5785 ".38782 1405 - 8.7454 04435 22.450 5.4165 14
15 2.,7590 306245 .10UG0 9.1074 .03uB0 25.128 T 5.72481 15
16 . 296 .Ad874 . HOS80 9.4466 03586 27.887 - 6.0895 115
17 3.1547 .31658 10743 9.7G31 03243 346339 6.4108 17 .
18 3.3798 20587 09941 10.059 02921 33,994 G722 . i
149 36164 27651 09675 10.335 026746 37.378° 7.0240 ALY
20 1.86G96 T.angay 09439 10,549 02439 40.094 7.3100 20
.21 4.1404 24152 09229 10,635 02229 T 44,804 7.5088 2t
22 4.4303 22572 QU041 11.061 02041 4%.004 1.8B723 22
2?3 4.7404 21095 o871 13.272 .orgn 53.434 B.1367 . 23
24 5.0722 19715 08719 | 11,469 01719 s 58,1786 08.3922 24
T 2% 5.4273 18425 ,.08561 | 11.653 01587 63.247 8.6382 25
26 58072 17220 08456 11.825 01456 68.674 8.8772 26
27 G.2137 16083 .08343 11.980G 01343 74.481 9.10720 . 21 -
28 6.6486 150417 08239 12.147 .01239 80.GU5 9.32848 28
-29 T 71140 14057 T .8145 12227 01145 87.344 9.6425 .29
- 30 7.‘61'.’0i 13137 Nolilebin] 12,409 01069 94.454 9.74485. -20
kA 8.1449 .. ¥2278 07950 12,531 ©.00980 -5 - 102.07 9.8469 Y]
a2 8.7150 11474 07907 12640 00807 S1o "1pa37 az
33 9.3250 10724 argal 12.753 .00g41 118.92 10321 a3
34 9.9778 0022 077130 12853 00780 128.25 10.498 34
a5 10.676 .09367 07723 12,947 00723 138.23 10.668 35
a0 124973 06678 07%01 ). 13,331 00501 199.62 . 11.423 40
45 21.001% 04762 07350 t3.605 .00350 285.73 "12.035 45
50 29.455 .03395 07246 13.800 00246 406.51 . 12.528 -1
65 41.313 .0za21 07174 1 13,929 00174 575.90 12921 55
60 57.043 01726 _-.07123 14.039 20123 813.47 ©13.232 i
‘65 B81.2G68 .0!:‘30' ’ Q7087 124.106 00087 1146.6 13.475 65 -
70 113.98 00n7?27? 07062 14.160 00062 1614.0 13.666 70 |
75 159.86 00626 - .07044 | 14196 .000a4 22695 13.813 75
8Q 224.2% 00146 070231 14,222 . .0o031, 31e8.8 13927 80 -
85 314.47 00318 07022 14.240 100022 4478 .2 14.014 8
90 441.06 00227 07016 14,253 L0001 G- 62BG.7 _1d.os 90
.95 G18.62- 00162 07011, 14.26G2 -.00011 8823.1 To14.13% 95
-100 ag7.64 00115 .07008 14269 00008 12381.7 . L1470 100

i
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8% Intarest Fuctors for Discrote Compounding Puriods

SINGLLE PAYMENT VNI RM S ES
Compound Prusunt T Capital Present Sinking .CDf'np(Jur\d’ -
Amount waorth - flecovery ‘Waorth F und Armount Gradient
‘Facrot Factor Factur Factor Factor Facior Factor
N A RNY LR E N s, 8 Ny (/A HON)Y | AV RN) (l;'/.-'l.. B, N (Ar¢, B, N) N
1 1.0800 .92593 1.0800 02549 .1.0000 1.0000 f .oooo 1
2 .- .1.1GG4 -85734 T .56077 1.7832 L48077 . 20799 .4807 2
"3 . 1.2597 T.793A3 38803 2.5770 .A08G4 3.2463 | - . 9agy 3
4 + 1.3604 73503 .30192 3.3121 22192 4.5060 1.4038 4
5 1.4603 68050 L25040 39U206 17048 5.8G6G5 1.84G63 5
G 1.5868 83017 21632 4.6224 .13632 7.3358 2,2762 6
7 1.7738 5834y .19207 5.206G3 207 8.9227 2,6935° ?
] 1.8509 54027 17402 5.746G6 09402 10.636 3.0984 a8
9 " 19089 50025 6008 6.246G1 .08004 12.487 + 3.4909 9
10 2.1589 AG320 .149003 6.7100 0GU0o3 14.4806 38712 10
LR 2.3316- .428R9 14008 71309 7 06000 16.645 4.2394 11
12 .2.518) 397112 1327Q 7.5360 05270 18476 - 4.54956 12
t3 2.7196 A6770 12642 1.9037 04652 21.495 4.9401 13
14 293N .3404G .12130 B8.2442 04130 . 24.214 . 5.27129 14
15 3172 .31524 ToNIGB3 850047 03683 27.151 5.5943 15
16 3.4299 23189 .11298 g.u811 03298 30.321 5.904% 14
17 3.6‘.)9‘9. 27027 10963 91214 02963 33.749 - 6.2036 17
18 7 3.9959 .25025 0670 9.3718 Q2670 37.449 6.£2919 18
19 . 4.3156 2171 10413 9.6035 02413 41.445 6.7696 19
2Q 4.6609 21455 AmMes 9.8181 02185 45.761 7.0308 20.
21 - 50337 .19866 09983 10.016 01982 50.422.3' 7.2939 21
22 5.4364 18304 09603 10.200 01803 55.455 7.5411 22
23 58713, 17022 09642 10.371 010647 GO .BO2 7.7785 23
24 - 6©.3410 .‘15770 09408 10,528 01494 GG.763 8.0065 24
25 6.8483 .14602 .09308 16.674 01368 73.104 8.2253 25
26 7.3962 13520.°, .09 51 10.809 01251 79.953 8.43561 t 26
27 7.9479 12519 09145 10.935 01145 87.349 8.6362 27
28 ''B.626Y 11592 .09049 11.051 01049 96.337 g.8288 - 23
.29 ‘93171 _..10733 oBY G2 11,1548 00962 . 103.96 9.0132 29
307 10.06G2 09338 08303 112097 00883 114.28 9.,189G6 ao
31 10.867 09202 QBH 1 11.319 ousN 123.34 9.3583 ]
3z 11,736 .0B520Q QY745 1.431 .Qo74yn 134.21 9.%19¢ - 32
33 12.679 ..075889 -.086U5 11.513 006US 14594 9.6736 a3.
34 13.68Y 07305 GAGL0 | 11.586 .00630 158.62 9.8207 34
35 - 14,785 T.067CGd - 08580 11.654 00580 172.31 99610 - 35
a0 21,724 04603 08366 | 11.924 +.Qo3LG 259.058 10.5GY 40
45 < 31.919 03133 08259 | 12.108 .00259 J86.49 11.044 . 45
50 46.940 . 02132 QH17A 12.23.'! 40174 573.75 11.410 _50
658 HIOERE 01451 08118 | 12.318 00113 848.99 11.690 55 .
s} 101.25 00938 .08080 12.376 .00080 1253.1 11.901.° GO
65 148 .77 00672 .080L4 12.416G 00054 18471 12.0G0 G5
‘70 218.59 -.00457 00037 | 12.442 .00037 27199 - 12.178 70
75 32119 00011 QuBO2% 12.461 00025 4002.3 12.265 75
go 47193 00212 T ouor? 12.473 ».u00 7 5BUG.G 12330 80
aL . GYd.a2 .Gl 144 .oue12 12.461 0012 H$655.2 12,377 H5
90. .| 1018.8 00098 .ogoey 12.487 00008 127239 12411 90
9% 1491.0 0004+ .0BO0S § 12,497 ¢ 00005 L1g701.5 12,436 95
-100 2199.6 .00Ran 0004 12.494 ..00004 27484.5 i2.454 100

T
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9% intornsl.Fucwrs for Discrete Compoundinu'Pnriods

SINGLE PAYIMENT UNIFORM SERIES
‘Compound Present Capitak | Prescnt ‘Sinking Compound -
SAmaunt worm Recovaty worth " Fund Amount Gradient
Factur F ac1or Factur‘ Focror Factor Factor Factor
~ AEUNY | WE 9N | AZP BN | VAL UUNY | LUE, 9UNY [ FZAL BN | (VG 9UN) N
1 1.06060 91743 1.0900 9174 1.0000 1.0000 ] ~ 7 0000 1
2 1.1881 84158 56847 17501 47847 -2.0899 4784 2
3 1,2950 77219 39506 25312 .30506 3.2780 -.9425 a3
4 " o1.ans 70843 .30867 3.2396 21867 45730 1.3923 a
5 .1.6386 | ' .G4992 25709 3.8896 16709 5.0846 1.4280 g
6. . 1,6770 59627 22292 4,4058 13292 7.5232 - 2.24986 6
7 1.82080 | ~ 54704 19869 5.0329 108GY 9.2002 2.6572 7
8 1.9925 50187 8068 | 55347 .09068 11028 "3.0510 i
9 2.171B° [ 46043 6680 |- 65,9952 07680 13.020 3,431 9
10 . 2.3672 42241 16502 6.4176 06582 15.192 3.7976 10
1 2.5804 138754 14695 6.8051 .05G95 . 17.559 4.1508 11
12 2.8126 | 35554 T /13965 7.1606 .04965 20.140 4.4909 12
13 3.6657. | -.32618 12357 7.4868 . 04357 22.952 48180 13
14 . 3,3416 20925 12843 7.7861 03843 26.018 " 5.1325 14 -
15 -3.6au4d 27454 112406 8.0606 034006 29.3G60 5.4345 15
16 .3.9702 25187 12030 8.2125 .03030 33.002 57243 ° 16
17 4.3279 23108 11705 B.5435 ..02708 6.9 72 6.0022 ° 17
18" C4.7170 21200 REFY] 8,7555 02421 .|, 41.300 '$.2685 " 18
19 5.1435 °[ /19449 o 11173 8.9500 02173 " 4G6.017 6.5234 19
20 5.6043 .17843. 10955 9.1285 01955 51.158 - 6.76737 20
21 © 6.1036 16370 10762 9.2922 01762 ‘56.763 7.0004 2
22 6.G5G4 .16018 10591 9,4423 01591 G2.871 7.2231 22
23 7.2577 12778 10438 | o.5uoy’ 01438 62.530 . 7.43506 23
24 7.9100 12641 10302 97065 01302 76.787 7.63483 24
25 B.6228 118597 1018 $.8225 .0ti81 84.698 1835 2
26 9.3989 10640 10072 4.0289 .01072 93.321 8.0154 26
27 10.244 09761 00974 | 10.026 00974 102,72 8.1905. 27
28 11,166 08955’ 09885 | 10,116 00885 112.96 §.3570 -1t
9 12,171 08216 09806 | 10,198 .0CBOG 124.13 8.5193 29
30- 13.267 .07537 09733 | 10,273 00734 136.30 8.65655 ° 30
31 14,451 06915 Q0669 | 10,342 .00GGH 149 .57 8.8082 31
az 15.762 06344 QY610 | 10406 00610 164.00 B.U4U4L 32
a3 17181 05820 CLDOBGE | 10,464 00556 1749.79 00717 3
KT 18.727 . .05340° .00508 | 10,517 .ous08 196.47 09.1932 a4
a5 20.413 04899 09464 | 10,566 £ 00464 215.70 . 9,3002 a5
40 a1.408 .03184 09296 | 10.757 00296 337 86 9.7956 )
a5 48325 . .02069 60190 | 10881 .00190 625.83 10,360 a5
50 74,353 . .01345 - 69123 | 10,461 .00123 815.04 10.420 . 50
55 114.40 00674 09079 | 11.014 00079 1260.0 . 10,626 55
GO 176.02 00568 ©.0uRsT 11.047 .- .00051 1944.6 10.768 B0
G5 270.82 00369 Tl09033 | 11.070 .00033 2998.0 10.870 -’ G5 -
70 416.70 .0Q240 109022 | 11,084 . .00022. | 4618.9 . 10.942 70
75 . 641,14 03156 00014 [ 11.0u3 .0001a” | 7112.7 ©10.993. 75
90 2 986.47 L0010 | - 09009 | 11099 .00009 ]10950.6 11,029 80’
13 1517.8 . .000G6 08006 | 11,100 00006 68548 11.0565 as
- 90 23353 ° .0004a3 © 09004 | 11,106 00004 |25939.2 11,072 . up
as 35931 .00028 .00002 | 15,108 ©.00003  [39916.6 11.084 95
100 - [5%528.4 .00018 S -.09002 | 13.100- - ,:00002° [51422,7 - 11.003 160

-
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WTENDI B -

SINGLE PAYMENT

Compaund [ Present Capial Fresent Sinking Compound -
Allount worth Aenovery worth F il Aount Gradient
Fascior Factor Factor , Favar _ Factar F'a.:u:»r:_ " Factor

N CRAP, V0N JE, T, N [P, YO, N a7A, 10, 8| (AR, L0, NIO7A, 10, N[ 1ASCG, 10.N) N
1 1.1000( . .90309 1.1000 9091 1.0000 1.000 .0000 3
2 1.2100 . 826495 57619 1.7355! 47619 2.0599 4763 Z.
3 1.3110[ 75132 .40212 2.4868 30212 3.3099 Y465 4
4 1.4641 GU302 Sdis4a7 31694 21547 4,404 1.3810 . h
) 1.6106) -.62092 L. 263U0 37007 163807 61050 18100 5
6 1,7715 66448 22061 4.3652 12061 71556 2.2234 6
-7 1,9487 51316 120541 480603 -~ 10541 9.4870, 2.6215 - ?
.8 21435 46651 .1a7as 5.3349 08745 . 11.435 3.0043 8
9 2.3679f. 42410 17364 5.7589 07364 ©13.579 3.3722 .9
0 25907 38555 AB275 G.1445 BG275 T15.937 3.7253 ' 10
1. 2.8530| .35050 15346 6.4950 .05396 . 18,530 4.0639 1
12 ' 3.1384|  .2E63 - - 14676 6.8136 0AG76 21.3483 4.3883 12
13 3.4522| .28967 14078 7.1033 .04078 | 24.522 4.6987 13
14, 3.7974{ 26333 13575 7.3666 T .03575 21.974 4.9954 14
15 - 4171 23940 REAEY; 7.6060 03142 Jrn 5.2788" 15
16 45949 21762 12782 7.8236 .02702. 35.549 5.5492 . 16
17 5.0544 19745 12466 B.0215 02466 40.543 5.8070 17
18 ' 5.6508 17986 12193 8.2013 :021u3 45.598 6.0524 18
19 6.1158].. 16351 11955 8,3G49 - 01955 51,158 |- 6.2BGO 19
20 - 6.7273| 14865 11746 8.5135 01746, 57.273 | 7 6.5080 20
PR 7.4001 13513 11562 8.6446 ..015G2 54.001 6.7188 - S 2
22 ‘B8.1401 12285 LE1400 8.77118 014014 71.401 6.9188 - 22
23 g8.9541 11168 11257 8.8832 . 01257 79.541 7.1084 23
24 9.8495| 10153 11130, £.9847 01130 88,495 7.2879 C 24
25 10.834 09330 11017 9.0770 01017 98,344 . 7.4579, 25
26 11.917 08391 10916 9.1609 .00916 109.37 7.6185 26
27 13.109 07628 10826 | 9.2272 008206 121.09 | : 2.7703 - 127
28 14.420 06935 07 A 9,306% 007 a5 134.20, 7.9136 28
29 . 15862 06304 10673 09,3696 00673 148,62 £.0488 29
30 17.448 05721 10608 9.4269 00608 164.48 '8.1761 30
Sa 10,193 05210 11055077 9.4790 00530 3 . 181,93 8.2961 31
.32 21112 04736 10497 90,5263 . .00a97 201,13 4.4090- az
33 23.224 .04306 10450 95694 00450 224,24 8.5151 |.. as
24 25.54G Q3914 - 10407 U.608% 00407 245,46 . 8.6149 34"
35 28.101 03559 ANIGY 9,544 006 7 271,01 0. 7085 35
ag’ 45.257 02210 | 10226 9.7790 . 0022 442,57 0.096G2 a0
a5 © 72.887 01372 0139 .86 U019 218.87 9.3740, 45 .
50 117.38- .00852 10046 9.9148 00086 1163.8 4.5704 50
55 169.04 . 00529 10053 | T 9.9471 L0005 1880.4 9.7075 55
60 304.46 00328 10033 9.9671 L00033 30346 .9:8022 G0
GH 490.34 .00204 - .10020 9.97946 00020 Ap93.4 9.8671 .65
70 789.69 00127 . 10013 99373 00013 7886.9 C9.9112 70
75 12718 00079 10008 9.9921 .00008 12709.0 9.9409 %5
BO 2048 2 00049 10004 29,9951 00005 | 20474.0 9.9609 80
8% 3298.7 00030 10003 0.9969 ©.00003 | 32v79.7 99742 85
90 53125 .00019 10002 2.94901 00002 | 53120.2 - 9.9830 Q0
95 8555.9 00012 0001 9,9984 .00UCY | B555G.8 0.9889 o5
100 13780.6 ©.00007 10001 949992 00001 137796 0.9927 100
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INTERIST RIS -

11% Intarast Factors fqr' Discretn Cdnipouﬁ(ling Periods

SINGLE

f‘A‘fl‘ﬁENT-.

UNIFORM SERIES
Compound Prysent Capital Present _Sinking Compmu'ul N
Amount woarth Recovery worth C Fund Arount  Greadient
Factor Factar Factor Favtor Factor Factor Factor
Y G TL N JEPPF, 1L N LA, T L N A, LN [ 11 NS GR/AL 1LUND (AZGL 11N N
1 1.1100 80090 1.1100 9009 1.0000 . 1.000 0000 1.
2 1.2321 Bri1e2 .58394 1.7125% 47384 2.1093 4739 2
3 1.3676 7319 40022 2.4437 ) 20022 3.3420 8305 3
q 1.5180 654873 .32233 3,1024 .21233 4.7097 1.36498 L4
5 1.6850 50345 27057 3.6958 16067 6.2277 1.7922 5
6 18704 53464 23638 | | 4.23095 12638 7.9128 2.1978") -6
« 7. . 2.0761 48166 L21227 a4.7121 10222 9,7821 2.586"."' 7
8 T 2.30a5 .43393 119432 65,1461 .0Ba32 131.859 ° 2.9584 -8
9 . 2.5580 39093 18060 5.5370 07060 14163 3.3142 g
10 2.8394 | . 35219 16980 S.8B892 .05980 16.721 3.6540 10 7
1M 31617 .31729 . Li16132 6.2065 05112 19.561 3.9787 1
12’ 3.4984 | ° .28684° 16403 6.4023 04403 | 22.712 a.2878 12
13 3.8432 257572 Crasth G,74u8 .0xg1s 26.211 4.5821 13
14 4.3104 .23200 . -.14323 5.9818 . .03322 30,094 48618 14
15" 4.7845 20001 - 13907 7.1004 02907 . 34.4904° $.1274 5
16 5.3108 ©.18820 L1552 7.37491 02562 345,189 5,3793 - 16
17 5 8050 NGY63 - 12247 7.5487 02247 . 44,500 5.6180 17
18 6.5434 CL15282 12984 7.7016 01984 50.39% 5.8438 8
19 ' 7.2632 ‘ 13768 12756 7.8392 01756 56.938 ‘60573 19
20 - 8.0622 . '..312404 12558 7.9633° 01558 T G4,200 6.2589 20°
21 . 3.9-!90. 11174 - 12384 8.0750 01304 72.264 . 6.4490 A
22 ‘.1‘92}34 10067 Lr2em 8.17L7 01231 B1.213 6.6282 22
23 11.026 09069 | 12007 B8.2664 .G1097 81,146 -G.79G9 23
24 12.238 08171 - ,11979 8.3481 009879 1027 6.9554 24
-+ 25 13.585 07361 11874 a.a217 00874 114,41 7:1044 25
26 15.0749 06631 11781 8.4880 ,bor81 127.99 7.2442 26
27 S 16,798 ..00974 IRt B.:478 Q0699 143.07. . 7.3753 o2z
28 14579 05382 13260 B.GONG 00626 159,81 7.4081 28
29 20.623 04349 1156 B8.650 00561 178.39 7.6130° 29
o a0 22.891 04368 . 13502 8.6u37 _.005062 199,01 1.1206 30
a1 . 25.409 03535 11451 8731 00451 ~221.90 7.8200 a
32 . 28.204 .03545 .11404 H.7646 - 00404 247,11 7.9144 32
‘33 31.307 03194 11363 8 8004 00363 | 275.82 L 8.0020 | aa
a4 34.751 02878 11326 86293 00326 30683 -B.0BAS | 4
as a8.573 02592 112403 8.8562 0020y 341.68 84.1594 - 35
40 64.999 01538 L 111722 89510 00Y 72 581.81 ' 8,459 40
a5’ S109 .52 00913 At0n: ] 90079 00101 986,60 8.6762 45
50 184,55 - 00542 1060 9Q.0at6 L0060 | 1668.7 BHIBS S0
] v
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12% linterest Factors for Discrete Cur{lpoundir{g Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERICS . . -
Cornpdur\a Present Capital « Present !Sinking Compound .
Amount Worth Hecouary Twarth LFund Amount Greadient
Factor Factor Factor.: Factor Factor Factor Facior
P VRN (2, N A V2 N LA VR N ASE VI NS (FZA, V2 N [(AFG, 12, N &
1 1.1200 B8U286 1.1200 8929 1.0000 1.0000 0000 1
2 1.2544 797149 59170 1.6900 471710 2.1200 4717 2
a3 1.4049 71178 416325 2.4018 29635 3.3743 |+ -.9246 3
4 1.5735 63552 ..32924 3.0373 .20924 4.7793 1.3588 4
.5 1.7623 56743 27741 3.6047 15741 6.3528 1.77245 5
6 1.9738 |  .50G63 243221 41114 .12323 8.115 2.1720 6
7 2.2106 .. 45236 21912 ‘45637 09912 10.088 2.5514 |, ?
3 2.4759 . 40388 .20130 49676 .08130 12.299 2.9131. | ‘B
] 2.7730 36061 18768 5.3282 06768 14,715 3.2573 9
10 - 3.1058 .32197 A7G98 5.6502 05698 17.548 3.584¢6 10
11 3.4785 © .28748 .16B42 5,9376 -..04842 20.654 3.8952 11
12 3.8959 25668 16144 6.1943° . .04144 T 24,132 4. 1896 12
13 4.3534 22918 R EAE:] 6.4235 03568 28.028 4.4682 13
1a 4.8870 20462 1508 7 6.6281 03087, 42,392 47316 14
15 5.4735 .1_3270 14AGH2Z G6.8108 . 02682 37.279 4.9802 15
16 6:1300 AB312 14339 69739 02339 42,752 ‘5.2146 16
17 , 6.8659 ,14565 14046 71194 2046 48.8B83 5.423852 17
18 . "71.6899 13004 .13794 1.2496 01794 56.749 5.6427 18
19 H.6126 REDER 3576 7.3657 01576 G3.439 58376 .19
20 . 9.64G2 10367 .13388 7.4694 013388 72.051 6.0201 20
21 -+ 10,803 09256 . 14224 7.5620 012247 B1.698 61913 21
22 12,100 08264 -~ 13081 7.6446 01081 92.50 L6.3513 22
23 13.552 07379 12966 77184 00956 104.G0 £.5009 23
24 15.178 ’..06588 12846 | . 7.7843 .00546 118.15 (.64006 24
25 16.999 05882 12750 7.8431 Q0750 133.33 . 5.7708 - 256
26 19.039 05252 12665 7.8956 00665 150.33 G.8920 - 26
27 21.324 04689 .12590 7.942% ° 00590 { 169.37 7.0049. 27
28 21,883 04187 12524 7.9844 00524 190.69 1.1097 28
29 26.749 03738 12466 3.0218 00466 214.58 .7.20?1 _29
30 29.959 ° .03338 12414 | .'B.O55S1 00414 241.32 7.2574 30
k3 33.554 .02980 12369 B8.0849 00369 271.28 . 7.3810 ' 31
32 37.581 02661 .12328 B.1116 _.00328 304.84 7.45856 . 32
33 42.090 02376 12202 B.1353 00292 342.42 7.5302 . .33
a4 47141 02127 12260 8.1565 - 00260 384.51 - 7.5964 34
a5 52.798 .01894 L12232 | - 8.1755 00232 431.€5 '7.{5_57’6' 35
40 93.049 01075 12130 8.2437 .00130 767.07 7.8987. 40
a5 t163.98 Q0610 .12074 8.2825 .00074 1358.2 8,0572 45
Lo 288.99 003486 .12042 B.3045 . 00042 23499 u.1597 - 50




599

INTUREST D

ESURUSREVRR R N K A PSRPSPRI S

T —

124

13% loterest Factors for Discrete Compounding Periods

"SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
. ' Compourd Hresent et Precent Sinkangy COmpou'ngf
LATITTIIR Worth - Flecovary wartn T and A“\rnuuln Gradainte
facor J'.;(;m. i actor Foacar oa L Faciur Factor
A S o o . 4 o
N 7 B B R R RVET o S WA T RO W N RSN FO P P KX AL L NIASG, 1AN) N
1 1.1300 L8296 1.1300 BHOO 1.0000 "1.0000 .0000 1
2 1.2769 SL7831% 599449 1.GBA0 A6049 2.1299 L4694 2
3 Vadzy G205 427352 TLAGT 29353 - 3.4068 5187 3
4 1.6304 61332 336 29044 20600 48347 1.3478 4
5 tgaza 54276 28402 30102 REY Kb 6.4302 10510 5
6 2.0819 AB032, 35015 39975 Az 82206 21467 o
7 2.352% 42506 361 a4y HETAR 1. 404 2.5170 7
B 2 p584 37616 200049 4.8 07HI0 V257 2.8084, ‘B
g 3.0040 33289 10487 54490 06437 16,415 3.2013 9
10° 3 naas 29459 RE TRV Aa200 05429 14,410 35161 10
1 3 aase 26070 584 5. GH69 0at84 21.813 4.8133 11
12 4 3344 23073 g0y 58176 03HGY 25,644 40435 12
13 4 8574 20417 18345 G127 03335 y.ona 4.35%2 ]
14 . . 5.63a8 R Riielecd L8067 63024 D267 Ja. 482 J. 6049 14
15 5.2541 1598y RETYE 6.A625 02474 40.416 48374 - 15
16 7.0672 14150 15141 6.6033 02143 L 446,670 5.0551 16
17 7.4B54 ,12622 14861 6.7200 01861 . 53,737 5.2588 17
18 9024 11081 14620 589099 T.01620 61,723 5,4490 18 -
34 10,197 DYB07 144132 G 01413 70.747 5.6764 19
20 11,522 03678, 14735 7.0247 01235 HO.544 5.71916 20
21 13.020 LOTGHD S1aom 7.t015 01081 942.467 5.9453 21
22 14,713 067986 3048 YR IS 00948 105,48 6.0880 22
23 16.626 06015 13832 7.2246G 00832 120,20 6.2204 23
24 . 18.787 .05323 13rN 72470 00731 136.82 6.3430 - 24
25 21.229 .04a710 136437 7.320% 006473 15561 Y| | 6.4564 25
26, 23.989 - 04t68 3565 7.3716 - 00565 176584 6.5611 2
27 27.108 03649 3498 7.4006 U anavg 200.33 6521 27
2B 30.672 - .03265 13409 [ . 7.4412 00439 2271494 G.747a 28
29 34614 . .DzBBAO RRXE ) ~1.47100 - LDUBKY C25B.57 G.B295 20
30 30,114 028457 RE=EY S1.AU5G 00341 L2038 G.u052 30 -
3% 44199 02262 1AM 7.51H82 . 00301 432.30 -G.9747 M
32 44 945 02002 L3266 AR 00204 476.50 7.04385 32
a3 56.438 01772 132349 7.5560 . LTV R 470,44 S1.0970 33,
3a G775 01564 R VY INIYANE Uo7 212,88 T 71506 14
35 72,065 .02y BRI TINE PRI outny 544.G5 7.1098 4%
40 132,77 00751 3049 76143 00099 1013.6 7,307 40
45 234,62 Q0404 .13054 1.6600 00053 18740 | T.5076 41
50 450,21 00222 13029 EX VTP 00029 34543 7.5811 L0
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BINGLEL PAYMUMT

14% ntorest Factors ler Discrote Compounding Pariods

VNG L2

Campaund Frusent Capital . i‘ruslmu Sinking Compouml
Armaunt Warth RecOvory Wirth Fund Amuount Gractient
factor Factor Factoe Facrur Factoar Facioe . Factor

N CEAR LA, NP0, 1, NY LA, D N/ AL LN AZE, L NY /A, 14, NYAZG, 14, ) N

1 1.1400 . B1719 1.1400 87171 1.0000 h 1.000 Ralelela] 1

2 " 1.2996 76947 L0729 1.6460 “4G729 2.1399 4622 2

3 1.4815 67497 43073 2.3216 T 28073 .3,4395 [/ 0124 3

4 1.6809 55208 .34 20137 Rl WS 445211 1._3369- 4

G 149254 51937 29124 3.4320 51728 G.H100 I Y e 1 )

4] 2.1549 .45559 256 J.8886 REFART 3.535 21217 [}

7 2.5022 .30964 .23319 4,2B82 L9319 10.730 2.4831 7
8 21.8525 .3505G ,21567 46388 , 075507 13.232 '2.8248 B8
9 3.2614 - L3078 20217 4.94G) ou217 16,085 21452 9
10 3.70M 26975 REANE} 5.2161 0517 19,337 3.4489 10
Tt 4.2261 L2AGG2 18339 5.4527 04339 23.044 3.7332 11
12 4.8178 20766 TAT667 5.6602 03667 27.270 3.0997 12
13 5.4923 s207 17116 5,3423 03116 3z2.080 4.2440 13
14 6.2612 L1597 16661 6.0020 02661 37.58B0 4,4819 14
15 7.1378 14010 | 6281 6.1421 .02281 43,841 4.6990", 15
16 8.1371 2289 5960 G.2650 © 01962 50,979 4.9010 16
17 9.2763 10780 ALG92 6.3728 D1692 59,316 5.0848 17
14 10.574 09456 5ag? 6.4674 01462 68.392 5,2629 18
19 12.055 ., LDB2VE 5266 6.5503 01266 . 78967 5.42472 19
20 13.743 072726 15089 6.6231 . Q10699 91,022 50734 20
21 ' 15.667 06383 149864 6.6B6GY 00955 104.76 57111 21
22 *17.BG0 05599 14830 G.7429 Q0830 -120.43  » 5.8380 22
23 20.361 04011 14723 6.7920 00723 £138.29 5.8549 23
24 23211 04308 . . .14630. G.B351 00630 1G8.6% 6.0623 24
25 26.461 01779 1550 1y G879 00550 18186 6.16049 . 25
26 39,165 032315 .144380 6.4060 00430 208.32 G.2514 26
27 34.388 02908 .14419 6.9351 00419 234.49 6.3342 27
28 39.203 02551 .14366 G.9606 00366 2712.88 G.4039 28 .
29 44691 02238 14320 6.0030 Q03s20 312.08 6.4791 29
30 50.948 - 01U63 .142840 - 1.0026 00280 456,77 6.5422 . 30
a1 58.081 01722 . .14245 7.6198 - 00245 4071 .72 6.5997 3
32 6G6.212 0151¢ 14215 7.0349 0o215 .4G5.80 6.6521 32
33 15,482 01325 14188 7.0442 00148 532.01 G.4998 33
34 56,049 01162 NA165 7.00598 00165 G07.49 6.7430 34
45 98.090 01019 14144 7.0700 .00144 G03.54 ' 6.7824 35
ag 188.87 00529 14075 7.1050 .00075 1341.9 7, G.9299 49
457~ 363.66° 00275 - .14039 7.1232 .00039 2590.4. 7.0187 a5
50 700.18 00143 .14Q20 71326 00020 44594.2 7.07113 50
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“15% laterest Factors Tur Discrote Compounding Pariods

SINGLE PAYMENT

UNIFONRM SERIES

Compound | Presant Capitat Present Sinking Compound
Amount Waorth Aocovary wWarth - Fund Ampunt Girachant
Facior Facror Faclur Faclor Factor Factar Facior
N CEP 5, N LU F LS NY AP LS NP A, U5, N GAZE LG N[ (R, 1S N LA/G L 15 N) N
1 "1,1500 B6GS7 1.1L00 .BE9H 1.0000 1.000 L0000 A
2 1.322% 75614 61512 1.6257 .A6G512 2.1499 a6 2
3 1.5208 65752 41794 2.2832 Ty N.4724 9071 3’
a 1.7490 L5715 35027 L.anan L2002y 4.9933 1.3262 4
5 2.0113 49718 29812 3523 .14832 6.7423 1,7227 4
G 2.3130 43233 . . .26424 3.7844 11424 8.7536 2.0071 6 .
7 2.6600 .37594 .24036 4.1004 .09023G' 11.0G6 2.4498 ?
B . - 3.0500 ~.32690 .22285 a.48773 0728 13.72¢6 2.7012 £}
9 3.91718 L 2BAZG .20057 41715 Q5857 - 16,785 3.0922 9
10 4.045% 24710 NGRS 5.0187 .D4I925 20.303 3.3031 -10
1 4.0524 214u4a 9107 0.2137 04107 24,349 3.654Y i 11 ‘
12 5.3502 86917 B 18448 5.4206 03444 29.001 3.9081 . 12
13 . 6.1527 16293 RELER 5,580 02911 34.351° . 4.1407 - 13
14 10756 14133 7469 5.7244 02469 40.504 4.3623 14
15 B8.1369 12290 17102 58473 02102 47,579 44,5649 15
16- 9.35875 10647 6795 59542 01795 55.716 A.1522 16
17 “10.761° .09293 RETHRY g.0a71 01537 05.074 4.9250 37
18 12.27% Nelifaliny . .1G6319 6.1279 01319 75,8356 . 5.0842 8
g 14.231% 07027 16134 6.1582 01134 #9.210 5.2307 19
-20 16.3G6 06110 A5976 | - 6.2543 00376 102,44 5.3651. - 20
21 18.821 052313 - 15842 G.3124 7 . 00y 42 118.80 5.4883 21
22 21.644 .04620 15727 6.358G .0o7r27 137.62 5.6010 -22
23 24.891 .04018 - L6283 6.3983 .00628 159,27 -5.7039 |- 23
24 . 2B.624 .03493 15543 6.4337 00543 184,16 5,7978 | 24
@5 ‘320918 .03038 15470 G.4G11 .0Da70 212.78 5.883_4 a5
26 37.856 02642 115407 G.4D004 00407 245.70 59612 26
27 43.534 022497 15353 5.5130 00353 281.56 6.0310 27
28 S0.064 | 01987 L5405 G535 .003006 az71.09 G.0U59 28
20 97.574 .3y 137 15265 G.hhoa 002465 37716 G. 1540 29
20 645.270 .01510 AL230 G 5650 .0D230 434.73 G.2064 30
n 7G,141- 01313 15200 G5 00200 L00.94 G.2541 J1
32 87.553 01142 151723 6 DY ReliRiyel %7 7.08 6.2070 a2
33 100.69 0009d - 15150 G.GO04 0050 GG4.05 6.33Y6G. 33
34 115.40 00864 SRR Be b G.Gou1 00131 T65.3a G.370% 34
a5 133147 L0751 8113 661066 00113 Bg81.14 G.4018 39
40 267.8B5 00373 L1H05%6 Lo Y 00056 1775.0 6.5167 40
.45 538275 0186 15028 6.6543 00028 |3885.0 6.5829 a5
50 1083.6 00002 15014 66605 00014 7217.4 6.8204 - 50
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20% tntargst F .)cto}s_ for Riscrote.Cumpounding Putiods

T-i9

SINGLE PAYMENT . UNIFURM SERIES |
Campound Frosent Cnui'l'al Presunt Sinking Compound N
Amount Worth Recovgry Worth Fund’ Amount Grotiont
Fautor Factor Factar Factor Factor Faginr Factor
N CEP 20, NY [(PrE, 20, NY[(AZP, 200 N (/AL 20, N (AZF, 200 N (E/A, 20, N[ LAZG, 20, N) N
1 1.2000 ..B3333 1.2000 8333 © 1.0000 1.0000] - °.0000 1
2 1.4400 .69445 ©.G5455 1.5277 45455 2.1999 A5645 2
3 1.7280 57870 47473 2.1064 27473 ©3.63949 T .,av01 2
4 2.0736 | 48225 38629 2.5887 18629 5.3679 1,2742 a
5 2.4883 40188 .33438 29508 13438 T.adls 1.6405 . S
[+ 29859 .33490 .30071 3.3255 1007 9.9294 1.9788 6
7 3.5 27908 .27742 3.6040 07742 12,915 2,2901 7
B 4.2308 23257 .26061 3.81M Heltiolip] 16.458 '2.5788 8
9 J5.1597 19381 .2480498 4.0309 043808 20.798 28364 9.
10 -, 6.1917 16161 23852 41924 03852 25,958 +3.0738 10
Tt 7.4300 ' ,13459 23110 4,3270 03110 *32.150 3.2892 11
12 "B.9160 1216 . -22527 4,4392 02522, 39.580 3.4840 12
13 10.69%9 - 09346 220062 15326 .020G2 48,496 3.G536 13
14 12:839 07789 21689 4,.G10% - 01609 . . 59,195 3.8174 14
15 15.406 06491 +.21238 4.6754 01388 - 72,034 3.9588 15
16 . 18,488 05409 21144 4.7295 01144 g7.441 4.0851 16
17 22.185 Q4507 20944 4.7.7-15 00944 105,02 41975 17
18 2G6.G23 ;03756 20781 4.8121 00781 12811 4.2975 18
19 31,947 . 03130 20646 4.8435 .00646 | " 154.73 4.3860 19
20 38,337 02608 .20536 +4.8BG9S .00536 186.68 4,4G43 2
21 46.004 e2174 .20444 . 4.0913 ".00da4 225,02 4.5333 21
22 55.205 018y 20369 - 49094 .00369 271,027 4.5941 22
23 606.246 01510 120307 4.9245 00307 J26.23 4.G474 ‘23
24 70.495 * 01258 20255 49371 00255 392.47 T.A.6942 24
25 . 95,394 01048 20212 4.947% 00212 471.97 4.7351 25
26 114.47 00874 2M76 49563 - .00176 567.36 4.7708 26
27 137.26 narze 20147 49636 00147 G[I'I.Bd‘ 48020 27
26 164.84 ..00607 20122 4.89696 00122 a19.21 48291 - 28
29 197.81 00506 20102 49747 00102 | - 934,05 4.,8526, 29
20 237.27 00421 .20035 4.9789 00085 1yg18 48730 30
a1 2n4.84a 00351 .20070 4.9824 00070 14192 4.8907 kR
a2 341.01 00293 20059 4.9853 - ,.00059 17040 -4.9061 32
33 41017 00244 .20044 40878 ".00049 20458 44183 33
34 ag2.21 00203 20040 4.9898 0004 2456.0 449307 34
35 590.65 .601G69 .20034 4.9915 .00034 2948.2. . 4,9406 35
40 1469.7 00068 20014 4 9966 00014 7343.6 a.9727 40
45 - 36571 00027 20000 49980 L0805 a3 49876 a5
50 9100.7 .0g0oN 20002 1.9994 00002 [ 454072 4.9945 50
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25% interest Factors for Discrete Compounding Periods

SINGLE #AYMENT

UNIFORMSLE LS

Compouna Presant Capital Present Sinking Compognd
Amount worth .Recovery waorih g Amount Gragient ‘
Factor Factor Factor - Factor “Factar Factor - Facior '
(hl, 20 NYLUPAF, 20, N)Y L LAZE, 20, NYTUZ7A 2D NY (AP, 2D NY[(F/A, 25, N)EH{A/G, 25 N) Y
1 1.2500 _BOO0O 1.2500 i f 8000 1.0000 1.0000 00000 1
2 1.5625 .G400N B0aaq 1.4400 .a4444 2.2500 .ad444 2
3 1.9531 51200 512130 1.5520 26230 3H124 85246 3
4 2.4414 L40960 EVRET V.66 17344 5.7656 1.2249 - 4
5 3.0518 32768 37185 2.6843 2188 8.2070 [ 1.56M 8
G 3.8147 26214 L3382 29514 .oBs82 11,259 1.B683 6
7 4.7684 20972 .A1624 3.1661 06334 15.073 2.1424 7
B 5.9605 A6 .3004Q J.3209 05040 . 19.842 2.3472 ]
49 7.45006 L1340y 28876 daGi) 03476 25.802 2.00448 o-
10 9.3132 10207 _2BpO7? 3.5705 03007 33.253 2.7u71 10
" B . i
11 11.642 08590 27349 3.6564 02349 T 42 566G 2.9663 11
12 14.5582 06872 20845 3.7281 Q1845 54.208 3.1145 1z
13 18.180 05498 2GA%4 37801 01454 68.760 3.2437° 13
14 22,337 04308 26150 J.82a1 .ot160 35,949 . A.34559 14
15 . 28,422 03518 25912 :s.amu:’s 0012 109,687 31.4530 15
16 35.527 02815 25724 3887477 Q0724 - 138,109 T 3.8366 16 -
17 44.409 02262 28676 1.4099 RIeLEpN 173.636 36084 17
18 55611 -.01801 25459 3.7y ,0045Y 218,045 3.6698 | 15
19 . 69.389 01441 26066 30424 00366 273,556 3.7222 19
20 86,7306 01153 25292 . 3.9539}‘ .00292 342,945 3.7667 20
21 108.420 00022 25233 39G31 00233 429.681 3.4045 21
22 135.525 L .00738 .25186 39705 00186 538.101 2.4365% 22
23 '169.407 00590 25148 349764 D014y 6572.626 3.8G34. 23
24 211.758- 00472 25119 3B’ 00119 | 843.033 3.8861. 24
5 264 698 00378 2650009 13,0349 000u5 105470 300562 2%
26 330,872 .c0302 .25076 J.u87h 00076 [11319.489 3.9212 26
27 413,540 100242 25061 3.9903 LGD0GY | 16G50.361 3.9346 - 27
28 516.988 00193 25048 39023 00048 [2063.952 3.0457 . 28
29 646.235 00155 - 25039 35938 -.00039 |2580.939 3.9551 ¢ 29
30 . 807,794 © 00124 25031 3.94950 Neleloled] 32*71.174 3.9628 30 .
3 1009.742 Refeloirls) L3502% 3.9960 00025 {4034.968 3.9G83 a1
az 12362177 00079 25020 RIS Q0028 [5044.710 3.9746 3z .
al 15772.722 00063 2506 18975 00016 (G306.887 3.9791 33
34 1972152 .000%1 25013 J.uond 00012 7884.600 39824 - .34
35 2465.190 .Qoo4a1 ) 25010 39484 00010 |9H5G.761 J.u8508 | as
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SAMPENTNX B

30% inferost Factors for D

B

iscrute Compounding Periods

COTUNIFORM SERIES

’7 SINGLE PAYMENT -
Compoung F'.r-ésunt Capital = Prosent 'Sinking Compound . \
Ampunt waorth |’ Hecovury s Warth Fung T oAmMQunt Gradient
Facror Factor Factor Factor “Factor Facior Factor
N CEZP, Q0 MY U300 NY LA, 30, Appirra, o, MyjeaAzr, .’iti,N} (FrA, Ju, NYIAFG, 30N N
T 1.3000 76923 1.3000 7692 .1.0000 1,000 0009 1,
L2 1.6900 59172 .73478 1.3G0Y 434y L 220d9 .a3ag, 2 :
3 2.1969 45517 55063 1.8161 - .25063 L 3.u489Y 8277 3
4 2.8560 , .3s%011 AGI163 21646 0163 T EBGY . 1782 q
.5 2.71249 26003 .41QL8 2.4355 11458 Y.0430 1.49032° [
6 48267 20714 . .37839 2.6427 078239 12,755 1.7654 G
K 6.2748 5037 35687 2.8071 05687 17,5082, 2.0062 7
) . Bas?2 | 12259 34192 2.9247 L4192 . 24.857 ©2.2155 8’
9 10.604 09430 .33124 3.0190 03124 S av0v1a 2.3062 9
10 13.718% 07254 .32346 3.0815 - 02346 42 519 2.5512 10
t1 17.921 65540 - 31773 3.1472 01772 56,404 2.6432 oy
12 23.297 04252 .31345 31902, | 01345 74,226 2.7951 12
13 -30.287 Q3202 31024 3.2232 £.01024_ § - 97.624 - 2.8894 13
14 39,373 02540 .30782 3.2486 00782 127.91 2.9G685 14
15 51.185 01954 .305939 32682 .00598 AG7.28 3.0344 15
16 G6.540 TL.01543 .30480 32802 00458 218.46 3.0892 16
17 BG.502 Q1156 30351 3.2948 00351 285.01 31345 17
8 112,45 00889 .30269 3.3036 00268 kL3715 3.1718 18"
19 146,18 Q0684 .30207 1.3105 100207, °f 483.95 3.2024 19
20 190,04 00526 .30159 3.3157 00159 630.15 3.2275 20
21 '247.06 . .00405 | 30122 | - 2398 00122 820.20 3.2479 2t
22 321,17 00311 .30094 3.3229 00004 :| 1067.2 3.2646 22
23 412,53 00240 .30072 3.3253 00072 1338 .4 3.2781 2
24 542.79 00184 .30055 3.3271 .00055 | 180509 3.2890- 24
24 705.62 00142 .30043 3.32806 .0Q0Aa3 "’ 23487 3.2978 25 ’
26 947,31 00109 .30033 | n.3w97 00032 | 30%4.3 3.3049 26
27 LAEFR-TE .00084 .30025 3.37306 00025 | 39716 3.3106 27
28 1550.2 00065 ..30019 2.33%1 00018 ! 51641 "3.3152 28
29 2015.3 00050 .3001% 39316 00015 | 67144 3.2184 29
30 26194 00038 30011 3.3320 0001y | 87297 3.3218 30
a1 3405.9 00029 .30004 33323 00009 |11350.0 . '3.13242 n
a2 4327.6 00L23 .30007: 3.3328 00007 147660 . 3.32061 32
- a3 57559 , 00017 20005 | soos2v 00005 [19184.0 ©3.3276- a3,
. 3a 14827 . .oo013 .30004 3.3328 00004 (249300 3.3:87 a4
a5 07271.% 00010 .30003° .3329° .00003 la24z23.0 3.3297 3%
1. - T
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40% Interest Factors for Discrete Compounding Poriods

SINGLE PAYMENT

UNIFORAM SERILS

.4944

Compaund Fresent Capital Prosent Si'nlling Compounr
Amanint worth Fuecovery Wnith Foung Armount Gradwent
Facror Facior Yacrar Facror Factor Factor Facior

N (A N WP A N (AP, AN PZA L O NYAZF A0, N[ F/A, 40, N GG, 40,N) N

1 - 1.4000 .711429 1.40000 1143 1.06000 1.0000 |, .00Q0 1
i 1.9600 51020 | BIGE7 1.2244 L1667 2.0999, 4167 2

3 to2.1440 6443 62900 .LBng 122946 4.3599 R i 3

4 JHGI5 26031 G401 t.auz 1a0? 7 1039 1.0923 L]

5 58782 ABLoa TLA91T0 2.04857 U136 10.945 ° 1.3474 [

5 7.5295 L1128 AB126G 26T 06126 10,323 1.5410 G

T 10.541 09480 A2 20028 03192 23.803 1.7663 -7
3 14,767 06776 AZGGT 2.43006 .02907 J4.304 + 1.9185 8
9 - 20.660 0484y 42034 2.3790 02034 49,152 2.0422 v
1Q 24,926 03457 41432 2.41130 01432 69,813 2.1419 10
1 40.49% -.02489 41013 2.4382 01013 98,748 2.2214 n
12 56.693 01764 .4071R 2.4550 00718 139.03 2.284% 12
13 79.370 01260 40510 2.46u5 .00%10 195.92 2 3341 13
14 111,13 Q0900 ARAG3 2.4775 00363 215,29 2.3728 14
15 155.96 Q0643 402450 2.48359 .00259 286.41 2.4029 15
16" 217.79 00459 40184 2.4885% ..00145 541,98 2.4262 16
17 30491 00328 40132 2.4018 00132 759.77 2.4440 17
18 426.87 00234 40004 2.4041 .000u4 10646 2.4577 1
19 5997 .62 00167 .40067 24958 00067 1401.5 2.4681 1%
20 B3GG7 200120 . 40018 2.4970 .oao4sn 20891 2.4760 20
21 1171.3 .00085 .40034. 2.4978 00034 2925.8 2.4820Q 21
22 1639.8 00061 40024 2.4384 00024 | 40971 2.4865 22
23 22958 00044 .40017 2.4939 00017 57370 2.4899 )
24 32141 Qo021 .40012 2.4002 .00012 BO32.8 . 2.40125 ‘24
25 4409.8 .00022 40009 2.40094 L0000y 11247.2 .2 2%
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AMPLNIIN I

50% Interost Facters lor Discroto Camponnding

Puriods
N .

SINGLE PAYMENT |

UNIFORM SERIES

00004

09999

Campound Hresant Capital Proasant Sinking Compouynd
Atnount Worth R.or.ovcrv Worth Fund Amount Gradient
Factor Factor - Factor Factor Factor Factar Factor-

hi (A 50, WY [ (P21, BO N (AL, DOCNY(F/A, 50, NI (A, 50, N (F/A, DO, N LA/G, 50 N N

1 1.5000 .6G567 - 1.5000 .66G7 1.00000 - 1.000 .0000 1,

2 2.2500 44444 20000 11111 40000 2.500 4000 2

3 3.375¢0 .25630 LT1083 1.4074 .21053 4,750 .73G8° 3

4 5.0625 19783 -.G2308 1.G040 112308 . B,125 1.0153 4
© B 7.5537 13169 5750 1. 7366 .07583 13.187 1.2417 -5

6 11,360 _.o8r719 Hag12 1.8244 04812 20181 1.4225 6

7 17.085 05853 5308 T.HE29 .nJ108 42.17% 1.5648': 7

B 25.628 03902 L.52000 L0240 02030 49.267 1.6751 A

9 a8.443 02601 L1000 \ 1.aary 017135 74,8806 1.7596 9
10 57.665 01734 50882 Vo653 00882 113.33 1.8235 10
1 8(.497 01156 § 50585 1.0768 .00585 170.99 - 1.8713 11
12 129.74 00771 L H0TI8 10845 ,.00nE 257.49 1.9067 12
13 194,461 00514 50258 1.9897 L0058 347.23 1.9328 13
14 291.92 00343 50172 10931 oMz 581.85 1.9518 14
15 A37.89 00228 50114 1.9954 :" 00114 B73.70 . 19656 1S
16 GUhAa 00152 50076 10069 00076 13116 - 1,9756 16
17 Y626 D000 . .50051 1.9979 00051 1964.5 1.6827 17
18 1477.8 .05068 500324 1.9986 .00034 20563.7 - 1.9878 18
19 2216.8 00045 BOD23 1900 00023 4431.6 " 1.9914 - 19
20 d325.27 00000 DG - 1 040 00015 | LGARS 1099439 - 20
21 AGRT.H’ N alalel]e] Loo1a 1.9996 . .pog1o | 9u73.7 1.9957 2
22 ' 7481.8 00013 50007 1.9997 . .bocor. 14961.,7 1.9970 22
23 11222.7 00009 .50004 1.5998 .00004 224435 1.9479 22
24 168341 .0co06 50002 1.9998 Q0003 JJ3666,2 1.9985 24
25 25281.2, -.50002 1 .00002 50500,3 1.9990 25
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GO% Interast Factors for Qiscrata Compounding Periods

SINGLE PAYMENT UNIFORM SERIES
Compaund Fresent Ca;;i:.gl Present .. . ‘S'mking ' Compound .
Armount Worth Recovery worth . | Fund Arnount Gradient ‘
Factor Factor Factor Factor Factor Factor Factlor M
N (AP, GO N) HO K, G0 MY LEASE, GO NY LA, 60, NI (A, GO, A (J"/;'\, GO NI (A/G, GO N) N
1 1.6000[ 62500 1.6000 6250 1.0000 1.000 :.0600 1
2 s 2.5600 30063 ..98462 1.0156 .3844562 2.6000 3846 .2
3 4,0959 a4 .:79380 1.2597 " .19380 . 5.1599 6977 3
4 - G.BYS3S5 152459 .T0804 1.4123 10804 9.2559 9464 4
5 10.485 09537 66325 1.5077 . .0G325 15,809 1.1355 5°
. - e
5 16G.777 . 05960 G300 1.56773 . 03003 26.29%5 1.2863 6
7 Th.uad 03725 62072 1.6044 02322 41,072 1.3958 7
a8 42 949 Q2320 514230 .62 . .0t430 f9.015 1.4759 B
9 G4.71Y 014455 LoNuG 1.G424 ,QOBGG 112.56 1.5337 . 9
10 1090.9% D00y 6L0LS1T l‘.('ri')‘f) . .00% 51 1650 L 1,8748 10
11 "I 15.92 .00%G68 60143 1.647) .00343 291,53 . 1.6037 1"
12 281.47 00355 60214 1.6607 00214 AG7.45 1.6238 12
12 T AAn0.35 DORT? RHsRIRE 16630 00134 T2 1.6377 13
14 ‘ F20.07 Oy ’ SGLui [RHIT N RaTelo i Ny 1199.2 1.6422 14
15 11520 ooouz L0052 16652 | 00052 1919.8 1.6536 15
16 18446 80054 60033 1.6657 00031 | 3072.7 1.6579 16
17 L29%1.4 N liHRY 0020 16661 00020 AU 7.4 1.6609 7
8 ) 47223 . .ooo L0018 1,66(531 00013 7868.8 1.6G28 18
19 75557 - .O()O‘J .6G0008 1.6G64 | ,DOOO_B .112595.0 1.6641 19
20 120850 00008 .LOO0S C1LGBOGS | 00005 |20147.0 1,6650 20
. . . . - T .
) . . .
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70% Interost Factors Tur Discrewe Compounding Periods

.
GINGLE PAYMLENT - UMEFOHM SEFIES
Comnaund Praosent Capitat - . f're‘un‘l Sinking Compound )
Amount | Warth Aecovery’ worth- | Fund .. Amount Gradient
- Factor Factor * Factor- Factar Facror Factor F actor
N ., ;N)_ Ny, 'In; NP, TO N[ (P7A 70, NY (A, TN LR/ A, TO N (AYG, TONY N
T d ;
1 1.7G0o0D suaza 1.7000 5882 1.6000 1.000 0000 1
2 2.8900 34502 1.0703 9343 37037 2.700 .3704 2
3 ‘. 4.91230 20354 870E9 1.1378 17889 5.580 - 6619 3
4 8.3520 11973 195210 1.2575 09521 10,502 ~B845 4
s . 14198 t.07043 .75304 1.3279 ..05304 18.855 1.0497 5
G 24.137 .041a3 ' .73028 L 1.36073 .02025 33.053 1.18692 6
7 AY 0313 024717 717149 1.11037 01749 67.101 1.2537 7
8 069 7457 0t4;4 .11018 s 1.4080 01018 98,724 1.3122 -
9 118,50 QoA L2505 1.4165 00595 1GT .96 } 1.3520 9
10 201,50 00496 .10349 1.49014 .Q034y 2HG.56 f-!;:t?ﬂ'i 10
1M 3421 .09202 L 70205 1.4244 00295 488,16 1.3963] 11
12 642,62 00172 70120 1.426% 00120 8130.80 1.4079 12
12 090.45 KoleRNeh] L7007 1.4271 00071 14145 1.4154 13
14 161137 LD00uh L0042 1.4277 00042 2a034 1.4202 14
15 862.4 .0503s 1.79024 1.4280 00024 4037.7 1.4233 15
16 anGa.n folelalrn) 7001 a 1.4282 - 00014 Gu6s0.1 1.4202 15
17 uyr¥2.3 D002 L0008 1,474 - .oneon 118160 1.4265 17
18 140630 G607 . 70004 §.A784 00405 200809.0 . 1.4272 18
b 239070 Qocod 7oa03 1.4285 .00003 341520 1,4277 19
20 40642.0 ~Qoon2 .70Q02 1.4285 00002 - SpOGQ.O 1.4280 20
BOY% Inturest Factors for Diserote Compounding Poriods
SINGLE PAYMENT UNIFQIM SERIES '
Carmnpaound Present ’ Capital Present Sinking Compound - -
Aanount - Worth Auvcovary Wnorih Fund Amount Gradient
Factor Facror Facsor « Facine Facror Factor Factor
AY (&0, BON) U’H-': HOUN)Y LA, BO, ML RO, N (AZE, RO NYEUEA, BO, N)[(A/G, RON) N
1 1.8000 555615 1.8000 BE5G _1.00000 “1,0000 .0000 1
2 3.2400 .30364 167 HGA2 as714 2.8000 ReLYA .20
3 5.8319 T 7147 06556 1.0356 AGHEG 56,0399 6291 3
4 1G.497 1095245 13423 1.1309 00423 11,871 T, .s288 4
5 183.HO5 Q520 .Ba470 11038 .Laato - 22.369 4706 ' .5
G 34012 02040 -‘1‘12423 1.2132 2d23 41,265 1.0682 6
7. 61.221 01633 .BH13228 1.229% 01328 152717 N 1.1337 7 -
a 110.19 00907 30733 1.2346 00733 136.49 1.1767 8
9 148 .05 00501 #0405 1.2437 .0Q405 246,69 1.2044 9
10 3457.04- 00200 B0225 31.24608 .00225 445,05 1.2219 10
11 642.G8 00156 80125 1.2480 Do12s . 802.10 1.2328 1
12 1156.8 00086 .AHOOGQ 1.2449 00069 14447 - 1.2386 12
i3 0822 Q0018 80038 v t.2494 00038 2601.6 1.2437 13
14 3728 0uoRs .Boo21 1.2496 ~.0D021 4(83.8 1.2462 14
15 G74a:5.5 80012 s 1.24u8 Reloleh ) 84319 7 1 15

.00015

g e~

2477
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90% Interost Factars for Discrote Compounding Poriods . -

SINGLE PAYMENT © UNIFORM SERIES -
| conmmpaundg Prc;unt Capital Prasent Sinkinp’ ’ ‘Compound .
Arnount Warth Racovery . Waorth F und ‘Amount’ ] Gradient
Factor -Facror Factor . Facgtor . (Factor Factor Factor
N- e, 90, Ny LrE; 90, NYLiAZP, 90, M| 074, 90, Ny (a7F, 90, M) | (F/A. 90, NI(A/G, 80, N)- N.
' 1.9000 52632 . 10000 52632 1.00000 [ 1.0000 | .ooowo 1
.2 £ '3.6100 27701 1.2448 80322 .34483 2.9000 .34483 .2
3 6.8589 14579 1.0536 Aagi12 ABIGY ' 6.5009 .55908 "3
4 -13.032 07673 N1ano -1.02498 07400 13.368 778067 4 .
] © 24,760 L0039 RS Rii 10662 .O.'J?Uﬂ_ ~ 26,001 |- 90068 5 .[
6 47.045 02126 . 91955 1.0874 " D195% " 51.161 .- 98081 ] n
7 (39.286 0111319 91618 |- 1.0986 01018 98.207 1.0319 7
8 TGOH_Z! 00580 90504 ) 1.10456 00533 187.59 1,0637 :
9 32268 L0410 02RO 11076 .00210 357,42 T1.0831 9
10 - G13.10 . 00163 Ag1az 1.1091 00147 GEHO.TT. 1.0947 10
: . i .
100% Interest 'Factors for Disc\relu. Compounding Pariads
SINGUE PAYMENT UNIFQORM SERGES
Compoanid F'rumnt_l Capital : Prosent ‘ '_'_,ink.'ing Co;npo'und -
Armount _Warth Racovery worth Fund Amount Gradient
Factor " Factor .Factor Factor Factar Factor " Factor '
N (e 100, MUy E 100, N |tae, 100, 8P, 100, NOLAZE, 100, MNIUE/A. 100, NWAZG, 100, N N N
| 2.000 .BOC00 2.0000 . .50000 1.¢000 ' 1.000Q .00000 B )
2 4.0G0 .25000 1.3333 75000 .33333 . 3.000 - ,33333 2.
3 s.0co | 12500 1.1428 B7500 14286 © 7.000 57143 3
4 16.000 .06250 1.0666 93750 ..0G667 . 15.000 . .73333 4
5 32.000 .031_?5 1.0322, 96870 S .03226 31:000 b B3g71 -5
& .. G4.00 - T.01562 1.0158 98438 01587 63.00 90476 ]
7 12800 - .00781 1.0074 05219 00787 127.00 04488 7
B | 256.00 Holipithl 1.0039 ) 99609 .00392 255.00 T .96863 a8
-0 Y700 00195 - 1.0019 0900% 00196 511.00 982390 -9
10 1024.0 _:Oﬂl)'_)_?.'i 1.0009 . 99002 00098 1022.0 09022 10
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o TABLE A=25
TABLE &=24 - i ,
) _ A PRESENT WORTH GRADIENT FACTOURS(P/G)
- 50.GC% CCMPCUND- INTESEST FACTCRS - . - P . i i Y ol Y Dk T
e e e e ettt m e m v ——— e ———— , o ag : ,
SINGLE HavyveENTS . | UNTFORM SERIES PLYMENTS e .._j .1.:._ 23 o 3:--_-_'--25---...-..----..--..-..E.z.-—----j--‘
cs»55533"552r=£r%‘<1rfi,“"‘“:;“"""""“" o 2 - 0.958 0.958 0,94  D0.924 0.$06 z.259 2
au_‘vr“ faf;: £ {ﬂ~:'NG QF. CUNT  CePITAL  PRESENT N 3 T 2.89% 2.841 2.772 2.702 . 2.t3% 2.3569 3
N e WORTMEFUND L TAMCUNT  RE(CVERY KCRTH ‘ 4 5.173  5.612 5.437 5. 261 5.191 4:9645 4
e D sE 0 /o 2sp p/a N 5 9.366 §.233 8.837 . 8.554 3.23% 7.613¢ 5
; Tt Sttt ettt Ll D b Rl & 141271 13,672 13,074 12.506  1].56&  il.25E 5o
.5 2938 1.20C" 1.5030C  o.8667 | T 1%.850 18.855  11.952  17.0ne  16.333 13445 7
; 92990 2.300  ©.63000 1.1kl 2 3 26.324  [4.B68  23.478 22,180, 2C.543  15.%aC 5
- iv33 ¢.750  £.71053 1.4074 3 - 6. 33,826 31.55% 26.639 " 27.891  26.134, Z6.376 9
: 12305 §.125 C.e21C¢ 1.€C45% 4 1 4l.764 35,943 36.305  33.861 3i.096  :%.e0i 10
I S 571583 13.137 5.57583  1.7386 " 5 i 50.721  <5.584  43.530  40.377 Si.255 1!
7 , ceste 20TV SREIZTT T URINET T e YT T 60.<79  £3.557  5L.245  &7.768 —
3 [ 931013 32.172 S.52108 1.8825 7 13 7l.Cl2  £4.932 59.9l6 Sh.a54 - 1z
. i s233s 49.258  £.52339 1.9220 A PL1e B2.316  T4.T7E3 68.012  6l.5%! : i-
2 ° 21335, Te.E86 C.31333 1. G480 5 15 §4.374 B3.183 Te.556&  £5.735 z 13
TIn T 522%; 112,329 ¢.30822 1.%653  I¢ | _ie  107.i54 9a6.10% 86,343  T7.744 : e
4 o n9908s L7C. 555 TCLECEES 1.5765 11 17 125.852 107.555 96.023 §5.5958 g 17
13 op 2 Sooose 257.451 5.503€€ I.584¢ 12 | 18 i34.255 3139.436 106.009 - 94.353 7 HE
a2 ces (S9.23258 :§7.2}6 3.53258 1.5897 13 1S T la%.75%6 0 131,792 116.274 102.89%3: z 19
15 ° el - oTostie 5¢1.854  0.30172 1.5931 14 CocED 1850323 144,377 i26.794  111.5&4 : I3
Y zgégwﬂj e LegDilA | 372.788  C.5C1L4 1.5954 15 i 21 lBl.3su 157,772 137,546 170.34l < 21
17 963.3505 = il Zo3231h IailuesT 5L ITE 1.9973  i6 D ZITUSE QT OTIVERG TR8T53R 1290000 3 K
15 1477.a74 ﬁﬂgi;;‘,;'a:fil 190€.503  0.50851 1.558C 17 2% 215.533  135.205 159.651 138.126 id.004 Il I
18 Z21:. @11 « s ysas 5 enn G 2952.753  1.50034 1.5585 i3 . 2% 23+.125. 19%.004 170,%63 lal.lJdi i27.133 0 13 ER)
25 33pelire it ‘;-;:92: 4431.525 2.50023 1.5991 1% b 23 252,717 214.231 ¢ 1820423 155,003 134.223 i -
S aeT T S ae—a g £888.a34, €.500LS 1.5994  2¢C (26 272.¢:1  £E6.16G  196.020 165,121 141.353 1 s
e lei33. 5. olagtr -3 33T I R85 0.53001 1.5957. 22 21 Z9L1.375 244.a01 295.725 174.i33. 148.217 .z =7
35 3515n.17 toooe -02003  33662.738  £.500C3 1.9955 24 23 312.309 259.908 217.525 Ti83.142 155.10% 37 2t
26, 37274013 g-):ig 9-09992  50458.57C  5.50002 1.9595 " 25 29" 332,760 275.674 229.407 152.120 1sl.537 3% s
iz 2y griia 2-339L 0 15750.310 9.50301 1,999 26 36 356.790 - 291.634 241.355 201.061 1£3.&)17. 142 32
55 2_.5a9000  0-00001 170440.3¢  ce500¢C1 2.600C 28 {31 375.822 397,921 _253.354 209.955 i75.223 %I N
; 431;:1-; vl b "3”029 382453.107 C.50C0C 7 TZ0000 30 323590353 3F4036Y Z€5.352  Z18.79z 1EL.73a 3T B
1% a707:8. 2.222) 3.33300 . 862861.50  0.5CC00 2.0000 32 33 422.23B° 341.016 277.457 227.563 - 1E3-130 iz
18.8 (.30305 . 0-00300  1541437.¢ 0.5000C .. 2.0000 34 24 445.519 357,845 289.536 23£.260 194.417 e
- 35 469.516 374.846 331.616 264.37& 200.5735 I3 33
36 494.375  392.003 313.695 253.405 236.61% 172 in
| 37 516.275 %09.305 325.755 61.535 Z12.53f 119 37
) ¢ 38 544,622 426.738 337.788 270.175 218.323 "lls i35
Y35 573,366 445,291 349.7B& 278,696 224.003 F2i.iel 59
. S . S0 4D 595:576  451.953 361.742 286.530 229.54C 123,535 L3
o L L T %2 650,167  497.560 -365.695  302.437 24G.234 I3I.3TL a2
: n R ‘ . .1 &4 TI8Z3E 53137474 G4CEB.989 31T7.feS 25C.412  .66.911. 4%
) o - ;46 T61:370 569.618 432.177 . 332.810 2&0.375 I0&.3152 4t
' : ‘ B [ AB  319.E25 605.920 455.017 347.264% 265.242 2.233 a3
150 B79.089. 562 316 477.472 3el.1e3 271.51C 3;?.&5& J5¢C
1 .
i
. i
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TABLE 2-28 . ' - S ' TABLE 2=25
- | PRESENT WORTH GREDIENT FACTCRSIF/G) - ST . PRESENT WORTH GRADIENT FaCTRFSIE/G!
N e 8% . sx . 1ex . Cozor N 30T - 358 0% 451 503 N

T e e om0 e o e mmcmima— . ’ - P B

=z
]
v
o

.2 J.873 . ).857 3-841 0.82¢ Lot 2 2 D.650 | 0.592° 0.549 9.510 g.elo C.4bb 2
T3 2.536 2.445 7" 2,384 2,328 ) 3. 3 l.664 i.502 1.362 1.233 1.132 1.G27 3
LI . T h.650 4.511 4,37y 269 .. 4 4 2,893 - 2.552 | 2.285 2.023 SO 1.030 &
ST, 7.372 Ty CEe c06 - % 5 40204 1.630 3.157 2.7c4 Z.434 i.i56 5
LBl il T 10,523 L0097 Gty 531~ 5 6 50816 - A.6%6 . 3.683 3.4 2.912 L3235 5
AN I CPF PR GO D DS S EET N R B 55 ) 5 022 | 4.1:7 3,557 ERE 2,55 7
! te. 17.80% 16.337 SId 1 S L5613 g a3 T.947 7 5.483 5,352 T L.ile .12y 3.
3 k. Z1.508 20.570 Lol 1 55 L434 o g “ oy . £.38g T 4,352 2.253 T.wl3 9 -
22T, 25,577 0 24,372 e lelsTe LEZT - 13 10 6.136 s.472 a,z71. 1,584 ;G
S S 39.256 28247 15,025 2Ty i1 6,705  .5.417 Ladd 1.659 1l
te 37 CEAUR3IATTT3IEET TR NI filiess T 12 7.335 5 ETH P PP PR
SRR 9i0cs 360700 5 i3 13- 7.247 5.182 g, T.Ese 13
e et Z.6Td 360982 : 14 ey 7.452 5.87% 4.1 3.39) 14
15 %2, *7.855 43,328 . 15 7.597 5.563 4.5 T.622 0 L5
L4 24 lo T.721 6.C3% WL 233 B.545 it
5 - i TRz 5.353 Y] 3.%0. .7
13 ! 7.395 8.123 £.227 I.3010 13
I 19 7.955 Gl 4,233 I.¥i 19
2z 23 : 2,302 s,z A, 10557 13
i : £.233 ezl aLsil 1,55
<& ¢ T I TR ST eleliT TRLSETTT AR T
23 §2.012- ERES 2 23 i2.501  3.03% ;4.7 I.5%6
24 24,300 R ) 24 15.47! 15,343 .12 a.81r 1.387
z3 27,504 5 BT.55¢ 2 2 15,322 “§2.%77 £o1lE T 3.663
L4 Si.13% B £35S 2 ) 1oL 208 S.135 Loals 1,553
<7 Fh.43Y E T I 11.528 5.1%1 IS 1,569
- 29 tia, coe B1.56G LR/ 5. 15. 11.344% ELiwd S 3 3%
29 11Tul=t 130,574 fal3462 1. 1 11.058 5.143 -
30 1IZesT 133.4%: EG.027 7. ' 11,045 .15 :
Pl b2s.ste 124216 §L.132 73 1, 11,075 £.154 L
320 125wt AL TTH3LUsdT T 1 11.¢85 & 157 o.iact
32 D363l §a.d3i 0 st 1 11,239) Eo133°  B.2wh : 3
e 13easy 35,593 3 1 11094 2,159 .0 €245 : 4
350 13303 65,355 g2 15.527 11.294 d.icd 4,249 3 13
JEol lallls $5.931  33. 15,545, 11.131 t.lol b.245 - g o L
37 l4a.lhs TE N IR ST 3T 150557 TT1.183 BT67 5.250 iE LB Ty
28 las.sres di.slis a7 i ‘15. 565 11.105 S.152° . 6.2%3 . 4.533  <.23)- 33
39 149.883 124,247 134,134 k4 3§ 15,971 li.10e 8182 6.253 7 .33 “.C00 11
$0-152.3%2 126.042 10%.370 &2, 85 15.677  11.1067 . 8.163 5.250 I w060 w2
~h2__157.16C -125.3835 1G7.443° %3, 4z - 15.684 . 11.129 £.163 ©.253 6.53% 8023 a2
4 leloaes  13ETISE TUUs.Ges T FIUEET WL 44 . 15.590 Li.110 ~ E.Te3 €.250 . . &4.%29 B LI
* 1u5.758 135.034 « 111.410 53,01 43,878 JaiB4l  ag 46 15.58%3. 11,112 5.103 6.250 4.9%a ~.00e <h
NGB HLT.A98 L PET.443 HIXUGE2 B4WUZ2 46,000 24,533 C4: © 48 - 15.69%  1i.ili £.143 &.253 ©,332 F4.923  s5
59 1724935 "139.593 114,325 '8$4.85S  44:C%¢ © 24.$73 50 59 15.%97  1l.1il - 8.123 ° 6.252 §.9132 - L0033
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. TABLE A.25 Discrete Compou'nding: i=5%

< ’ [ . Goomsinc sunux nrasani worh (actot (P4 44 n)
i G- L T 0% J=15%
B 0 o524 09524 0.9524 Tt 0.9524 08524
H 1.8957 19138 1.9320 1.9501 1.995%
.-3 28300 2.04344 29336 2.9954 3.1379
“ L ATLDA 39641 3.9159 4.0904 4093
5. | a6ty 4.853% 50419 52375 5.7585
6 55799 58521 61384 64392 7.2604
T 64792 6 oz 7 2661 7.6983 8 9043
-8 7 3699 resrg B 4261 90173 10 7047
9 8 2521 8.905% 96192 10 2991 12.6765 "
o |7 9azse 98425 10 B464 11,8487 148062
1 99913 10 9296 12,1087 §3 3632 17.2016
)12 10 D485 12.0466 13.4070 14.9519 19.7922
13 S t1.6976 131137 14.742% 16 6163 22,6205
14 12,5388 141910 15 1161 18.3599 257373
15 13,3715 152785 17.5289 20.1866 29.1407
18° 14,1466 16.3764 ‘18.9821 22.1002 32.8683
17 150147 t7.4848 20 4/59 24 1050 36,9510
-18 1% 8221 186037 22 0143 26 2052 T45.4226
19 16 6246 19.7332 235656 - 28.4085 46 3200
20 7| 17139 208736 252222 30.7105 51.6438
21 18 2054 420247 26 BI57 33,1283 57,2084
2 19,9844 . 3 1809 28,6160 356550 +62.9925
L2y . 19 7550 LB 30 3660 38.3053 T1.0094
24 4 205002 " 255488 32,2666 ., 41,0817 18.7575
25 212771 267400 340791 43,9904 87.2106
i -26 22.0269 279472 36 0052 47.0375 964687
[ 207605 29 1657 37 9064 50 2798 106 ROBE
iz ; 303955 40 0240 53.574% 1177142
29 316377 42,1199 57.0776 129 8774
L 24385 32,8514 44 2757 60.7480 1431891
R 25 66GH MIsn 46 4931 64,5941, 157 7098
o2 2617 35 43a8 487139 64 6212 173./695 .
I a3 27 0154 367046 - £3.1198 72.8414 1912713
34 27 7734 38,026/ 53 5328 7T 2624 210 4400
L 204617 2% 3413 56 0t46 a1 8y40 233 4343
a5 ’ 40.6683 585674 86 F461 24,4280
37 42 (Lo 611937 Gy .4292 ZHLB116
a8 43,9004 ' 634939 97 1544 Wwr19N
39 44,7279 €6.6719 102.7332 3374026 .
%9 46 1042 69.5291 108 5776 370.4B06
.o 47,4957 72 4581 1147004 406.7256
.42 - 33.0004 48 9004 75.4910 121 1147 446.4138
[k 33,7935 503185 78.6002 127.8344 409 8817
i 34 3647 51 750 BL7943 134.8742 © 537.4895
45 34,9898 53.195) 85.0818 A2 2491 583.6314
45 LRS- 54 6543 88.4713 1449753 646.7391
a7 |- 38Ry 561277 9% 9514 158.0693 709.285%
L) 36 bI9S 576143 ¥5.5110 166.5488 77T 7HO
49 1 3rapn2 59,1152 992128 175 4324 B852.8167
) 50 380z 60.6306 102 9998 184 7284 934,5007
420 - D!S(‘.RETE COMPOUNDING
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TABLE A.26 Discrete Compounding: i= 57,

r2mntrC 300103 futuie wolth tALILe EF Vb, 1,4 n)
- Jaan T e [ e §= J- 154
e Vouer LNV 1.0000, 1.0000 10000
2 2| 21100 21300} 21500 2 2000
3 a2rey | 3z 3.4079 34675 16328
. a4 5548 4597 4.8328 49719 53350
3 59029 LREXY] . B Aday 6.6846 '7.0308
& Tarr 7 8423 8 2060 $.629) 9 1297 .
"7 91169 9 £510 10,2241 102323 12,5292
B 10.8886 i1 6393 12,4447 133227 158157
.9 12.BC ¥, 1A 14,9274 1324 19 56455
10 14,8640 16,1953 17,667/ 19.2070 24,1605
1 17 OEAs 18 798y PO 7100 0285545 29 4205
Tz 1% 4R24 21 6140 260/ LY IAL IS 25 5439
13- 72 0574 | 24 7279 27,790 912304 425714
T4 24 AZ5Y LRI 31 0ad Rl H K] W aniy
14 27 7944 31 Tahu e adne AV G54 643 5813
16 30.0£95 LERIYS 2y 4k 48 #4220 11.7475
17 Ja ey 40.07 54 AG £330 LG D40 B4.KG25
16 39 0400 44 7720 [ Y 40.6A8] .
1o LAz it 49 HB4Y P 11 487
€0 LAy LT 2 A1 4840 137 1324
2 507195 61.3501 74 00 92 2857 160.3556
2% 54 534 £T.BATE R1 7013 AN T I (o] THY 1048
23 60 610y ranpm $3311) 117 nanG AR ETT ]
e CORE B2 InaL 1O B [FEPUrY 21400008
25 FROuYY 40 5516 115, 404G 148 9670 295 3360
26 TE 2203 T AT 128 0207 167.2580! A0
27 450088 -} 108 8090 14 8262 I8/ 5304 3400186
7n 0 1anG 156 B2 2100171 A1 45¢R
sl r) fana 1733t HEERTIE] Liah)4y .
s 1078545 191 3572 26 5492 "611.8u83
M 116 A% Mmoeary 931261 716.0450
3? 125 6883 2324047 IT6S76T 276 D013
33 135 4897 183 7403 . e55.762) JG4 4293, EPRUHE
34 145 9632 199 7672 2612282 { - AQS.CR64 TIN5 5146
35 156 G925 217 007t 308 9776 451.7042 1576 5051
33 1687684 235.5436 239.2119 5024171 14735004 |
ar 181 any 2554680 | 271405 558, 458 1700 4322
39 1946664 | 27EBTIS | 407.9933 6203172 DG 5785
39 ZCa.8a0s I o prse | 447 0182 B85 0260 2262.2007
@ 223 6068 | diaiipy 409 4844 764 3853 2608.2556
41 2398977 | 3510873 535 6812 847.56.19 30065109 .
42 266 BA04 | 3/ 5448 585 9298 5400402 3454 5795
473 2ra 72 410 0788 642 £842 1041 BOBG 3992 3730
44 294.003% £42.4230 BYS 9607 11541285 4599.3787
<5 3va 382% 4aTTU603 | 7645147 12745 1095 5097 8426
48} 335 9445 | 5156709 B34 0609 1414 9058 6101.5040
47 3568155 | 5559945 9108680 1565 8393 7G26 1639 °
43 | 383 Gran 539 2602 093.6434 17322193 BOBT. o4
49 ACH FuRe B45.6171 1063.5562 19159525 9213 B4
50 LRI AT 695.2754 81,7404 SU18.4691 ;| 10721.0004
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\TABLE A.27 Discrete Cori‘\p‘(')unding:‘r_ié 8% i

GaomeUic aenas present wonh faclor, (Fldyijnm

" FLE S 1=6% L J=10% Jj=15%
1 0.9259° [ R AT L 05 0.92%9 -7 0.9259
vz 18175 1.8347 . 1.8515 1.8690 - 1.9118
© 3 2.6762 2.7267 o217 | 2.3205 2.9617
4 35030 3 6aTY T 371037 . 38079 4.0798
5 4.2992 44613 46208 4.8043 5.269%
[} 5.0659 5.3046 5 6556 58192 6.5374
7 5.5042 61323 C B amg 8.8509 7.8871
- 8 8.5151 6.0447 r.ani4 7.9057 9.1242
.9 - 7.3997 420 D 3533 R.9780 ~ 108545
10 7.8590 8.5246 97593 | 10.0702 12.483%
11 B.4939 92926 ILRT: R 11,0826 18 2192
12 91052 10 0aGy ISREES 120867 ' | 160668
13 9 6939 - 10.7863 12,0372 13 4696 18 0338
“ - 10,2658 11 5128 1296307 14 8450 201286
15 10 8667 122200 | 1asone 158421 ° 22 3892
16 11 24 12,9240 tay14y 17,0814 24.734)
5T 11.8385 126114 157407 183033 21 2R3
| 173060 14,0052 14 R6ET 19 5602 29 9ihHa
! \ 12,054 - 14.9466 TPy 70 BLAS 32 U7y
20 " 137475 1559545 18 5185 221687 358773
4l [ER P 16.2329 10 4444 23 505¢ . 391284
R 72 141019 16 8582 20 370a 24 BE6I 42,5800
23 14.5055 17,4749 21.2963 26,2527 462171
24 12 Ba2 18.074) 222222 27.6648 - 50 2024
HEY [ERIE- L LY It KA RETIIN EIRE AT . 543822
- 156239 19.2458 240740 30,5679 53.8329
27 15,4760 19 8153 25 0000 32.4599 NEYH
28 163102 120.3743 259259 31,5796 83 5184
Fx) T 16.R37Y T 209229 6 8519 EERETH . Tagos
- 3o 16 5400 | 21 4614 277178 36,7034 79.7136
' 31 1724004 21.9893 28.7037 38.3094 - 85.8061
32 175278 22,5085 29.6296 38.9447 92.2835
33 .17 B34E O, 30 5656 41,6104 99.2015
34 R TAR] 23517 A1.4018 43,0069 1065571 |
15 18 2277 24.00%8 | 32 4074 450348 [ 1140895
28 18.5748" 24,4891 33.3333 © 467940 | | 122729
LA N TN AT ] 24,9615 34.2593 5872 11316102
3 . 19019 24,4252 35.1852 © 50,4129 141 0664
34 19,7626 25 #AD) 361111 52.2724 151.1355
a0 19,4757 26 326Y © 37.6370 54,1662 161.8573
at 19 5757 76.7€53 37,2850 56.095) 173.2709
&z 196754 27.19%, 18 8ABY 58 0600 S 185 4306
43 20 N66S 276179 149 8148 600611 " 1983752
a 20 2492 U0.0324 AQ T4V7 62.099) 212.1587
LH 120 4252 4.4392 ares5t 1 san7s2 [ 226.8387
LU AT 28.838% 42,5926 66.2696 242.4539
a7 M TL78 792004 435105 63 44 _259.10%
48 209143 RelAt® 44 4144 10,6255 276.8249
. <9 21 0662 ey 453704 Tor2.070% b 2un.6032
50 212119 - W36k [ es 2983 | 75.1459. . 3157844
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.TABLE A.28 Discrete Compounding. i=8% - -
(isometric sars futuie worthfactor, (£ 14, 1,21
L] PR =57 J=gt pe 0% ARIE
1 1.0000 T 0060 10000 1.0000 1.0006G
H 21200 21400° 21500 21800 2.0300 .
3 33712 34348 34pe2 . 1.5644 3.7aus : L
. «resn 4 5006 5 0388 - 5.1806 § 5507 . . .- .
5" 6 316% S B AEL - 6 B0 tT.0591 . 7.7A35 . : " '
[ 8 0349 B417D 58160, 9.0340 10 3711 : . :
7 U9arl 10 097 11,1081 i eas | 135170 )
8 . 12 0530 12 A541 13 ?\OG:, 14,6729 11_253;
9 | 14382 14 4763 |16 6584 170417 21 6982 -
w | 15680 18.4039 19,9300 .74 /o519 | - 3
it 19,8046 21 680 PL.ranz T 079 331535 Lo A
12 224304 . 25 ! 279107 310129 404583 | . )
L BT TR Y 2y 3348 © 32,7362 36,6324 $9.0452 .
i 30 137y L A1814n JLY T 430157 L3 1218 !
" 4 2806 38 funs w0520 | . D250 109070
% 30 6240 . 44 279% oAl [ LT . B4 TIN)
17 43.8029 L0 3623 - DBrat0 e | - BT.TDRG o) T 10O BP43 R .
18 49,2551 57 0840 68 LU0 70,1949 119 1062 . . s
] 55,212 4 5051 | 759244 90 0104 141 6582 . s
2070 & raso 77 6911 EA 3140 | . 1003270 167 2926 . . -
n OA B AR W) 47 s B R FLI bol (1] 196. 9069 :
o5 76 8655 © %1 6501 110 7443 135 1867 2315458 . . B
22 | 85,1687 62 REG! L 1250404 1541413 27,7142 . - .
24 | 9aacpy i LA ftpn 140 8153 1754276 . 183428 ' : ! hi
KA A nen 120 A0 ! 13A 4 uh LRUCREREY I72.43%4 .t - ' )
1] LWL | S142.3485 1 1/B 0G0 226.0912 435.1492
k2 1270173 158 2858 1997015 256.0966 5G7.8170 .
2 10,7021 | orrrmio 2236657 |- 269.6944 - 581 87467
7% TANA LG T 194 e L0 1801 REE IR 1] A9 4076
an UG Ayt prsunm 219 512 Jun adid [ 002 1302 ;
. (R PIFulEA 311 gava 16 231/ Y32 5124 ",
32 208 1706 2641648 347.7884 4508347 1083 2569 . . . X
33 225.6917- | "z 7730 873237 | S77.48852. S1257 4526 . . .

T 3a | 24743954 A1 9554 430.9857 5750 8768 18587610 - . .
35 270.9014 154.3629 4791547 665 8545 1631.2633 . - .
1% 296 6060 | 301 0460 £32 2724 747.2254 1959,7669 T
37 3244384 | 435 4760 590 8224 8379182 2269.7001 L -
38 A54 6516 473 5512 6553238 938 0534 6274007 | . . :
Iy 387.4733 520 5895 126.3857 1054.4740 30401361 - } i
10 4230875 L8711 G407 804.6119 1176 1360 3416.2718 . -

4%, | 4817358 [~28:1. 311 8007054 | 1316 1344 A035.4373 . : .
A7 [ 503 6474 “Rdg 1225 QAL 4243 . 1473 2109 48307151 -

e3 | osegas38 | . orss 8003 1009 5977 1643 671¢ S42R BUID

a4 535 4G54 828 5x45 1204.1372 1835.40%2 b270 5578 .

T A4S 551 9416 ®CTI914 | 13300187 2HB 5017 TE1D 6uT4 ) - -
a6 | TOSUBIE |- 9341709 1468 3407 22652123 B8 1008 L Lo . R
4l T72.8549 YOL2 D048 | 1Gr0rR) RR2IAT | GLAT.0040 - A S .

43 B41.0011 110y K32 1787.1366 280D 111342077 b e
4% P14 RE17 1302457 19703181 | 2645169 128419014 T L .
50 994.8732 1224 27T FARANCET] 3524.4620 14810 7976 ) .
f .
1 F - v,
. . .
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‘ TABLE A29 Discrete Compounding: i=10% : o ;
: ’ ) . a " . ’ , - B < ) St "
' . i
N . ¢ Goometsic sarius presant warln rhc!éu. (Flayapmy L A - . T
. " Jmat VET T e r- 0% =15% ! ) - oo e
[ 05091 0.5091 Couweor o[ - ogooer 7. Tggodr. - . . . . -
2 7688 1.7851 1eT cfp 1Bdz b 18595 .
N 3 2.5812 2,623 26780 AR 2.8531 . !
4 33495 3.4428 2.5384 L "3.6304 38919 ' o ' ' -
5 0758 42267 4.8 © 45188 49719 . i S )
. 8 47627 49821 51128 54545 | §.1133 Do T : -
7 54120 snioo | ¢ 60763 6 3636 7.0003 N . .
.8 6.025y 64115 ' 68264 22727 . Bsan ; T
.0 .. 66063 7.0874 - 7.6113 81818 + 9:8385 o :
10 71550 | 7.7308 [ RLED) T 90909 . LAY 7T R
1 7.6738 8 3664 9.1387 15,0000 126127 EE . .
17 |7 B 1G44 89713 q.8317 10 5041 14,0551 . . } T
13 86281 9.5542 BEEARE 11,8182 15 5445 o B .
4 . 9 0tE 301148 V13773 217273 17 2651 i ot
AT g a8ty 106501 12,0304 REN L) ERTTIE N . L , ' "
Y L9 BTN 11786 12 7708 . 14 5455 0208 . :
v 102428 11.06012 13,2986 HEWEYEY 22812 - .
18 10 5949 121658 14, 06a0 11,3636 248187 | .
9 109252 12 6323 147174 17.2120 1 265402 ] . - ) -
20 -1 v trouro [ ghuy LRI oy |- CT ) ’ '
1] - i ndas 135154 159888 . 19 009 - 08672 . -
- 11.8144 13.9310 16 LOTY 20.0000 23 1794 : . . o
22 12070 1423354 17 2143 20.9091 355966 [ o . : W
] 24 1 123283 14.7232 17.6104 210182 | 381238 O ' . .
23 12 5080 15.6969 18.3957 P RrI] TAQ 7850 o o ' T
" 12 INDG 19 4%70 18 0/03 FREHIY PR ' . . :
s 27 1B OgH 15,8041 19 5148 ?AS458 SooapaIhy - . ' ;
28 13'2010 16,1385 20.0684 254545 ‘49 4343 ’ .
3 13 3900 16 4607 206322 26.3636 52 5905 . . ) L.
0 115688 167712 21.1662 212727 - 558900 . E - ' |
TN IERZT 100 21 6004 PILET 1O W06 . ’ :
12 1269208 . |« 17,0588 222052 2, 0909 62 5459 . .
T 140485 178367 22.710% an.npoo 56 7162 . ’
134 141913 17.9044 {73 2067 30 9094 70.6578 - ' '
35 ] 143264 . 181624 |7 236938 31,8182 747786 . i v
16 140510 184111 74 1721 327213 - 79.0867, |- - . ,
ar 145747 18,6507 24.6417 - 30 6364 815807 :
L} 14 6383 1B EBIG 25 1028 34.5455 |7 88.2034 s R -
kL] 14,7967 19.1040 25.%5%5 35 4545 $32221 : -
L3+] ' 14 BGEY 19,3184 25 9999 .36 3636 53.1685 L . - .
. 41 1499, 19,5250 26.438) arzrar 103 1489 . .
- 4z 150063 19,7241 26 8547 331818 1093738 : Y '
43 EERFFC 199160 |7 272854 39,0909 - 1152545 - L : - e
4 14 2540 20.1009 27 69A3 4n 0000 121.4024 R - . S
a5’ 1453311 202790 231008 40 9 127 82398 s ) :
46 15,4039 20 4507 25019 41,8182 134.5493 ‘
47 154728 206161 T.288928 A2 7213 141 5743 s
48 18 370 20,7755 W26 | 438204 1488186 .
ag 155595 20.9291 oY 6534 445458 156.5067 . -
30 | 1sesny 210772 300233 45,4545 164 6238 LT .
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Discrete Corhpoundir’ig:,i: 10%

ICRILE

g=15%

21 8844
2£.6233
29, /066
- 344204 -
30 6051
45 IS
51.7762
58 4017
688177
75 6063
BS 2580
96,1126
1048 1598
1214405
136 14/8

. 15z 4204

-17D 4426

T190.3715

217 404
236.7667
263.6868°
293 4250
326.2795
362.5549
' 402 6044
446 2125
‘498 5976
543 4255
608 5059
674,309
7465353,
H26.181Y
913,529
10107927
1117 4BES °
12356785 -
1364,6612
1507 4451
1664.76M
1838 0695

i S a 414y
¢

£9.042¢
67 6345
Tr19577
. BB o0y
1000472
113404
120 3538

1HIHT0ON
1042104
1912
Pl PR
FLENE N
2426478
L3274 Exb0
66,5078
403 6141

£10.4008
569.1257
| saa1965
TOR.2522
7860313
8742384
Gr2.0580
1580 1667
11997404
1331.9649
ALEL: AL
1€39.7 261
1818.2892
2C15.584)
2233 5367
24/4.0675

145 0000,

4574151

t

1,000
21800

3 5544

9. 1806
Pyt
9234

¥ or448
V4 R3M
125472
21 7409
60739
310179
36 8304
430182
50 7540

. 584515
67,7226 -
76 1949
500304
103321
118 2208
REPRYTY
154 1419
Vs A
199,315
226,002
206 (365
220 G044
321 2004
369 337)
a6 3357
458.8347
1827 4582
592 87643
605 BE46
T4y 2254
837 9182
938 8534
1051 4740
RARL I ETs
1316 1349
14112109
16436714
1835 4052
048 £OVT
228527123
2548 2737
2840 3330
3164 5769

T 3424 4620

1.0000
2 2000
2.6700

. 52740
7 3205

. 06631

12,4009 °

155697
19.2023
23.5795
28 512
- 342374
40.7996
483018
56 9675
ot 8360

7H.1145,

90.9605

1G4 BB -
1223182

141 2775
" 162 BOAS
187 22463
214 501)
240 248
281.7024

321 7908

a6’ 0798
414 2080
. 475 8928

LE40.8315

514.2190

696.7546°

TE9.6553
894.1654
1011.6877
1143.7692
1292.1500
1458.TEQ4
15457911
1855 6295
‘20900176
2354 8391
2650 5620
981,884
©3352.9622
37658.428J
42334793
- 4753 B445
03359479

TO7BE 1025

1 0000
22500
37979
56981
8.0169
10 8300
14,2261 - S :
16.3087 ’ . -
23.1988 .
#9.0362 - L
359055 : o
44.2364 : ’ :
540103 -
65 SH41 . .
79 1964 o T
95.2530
114.1259
136.3107
62,3172
192.7607
228.4254 "
270 0804 . .
318 743t
275.5089 -,
L4411 GR4T M : .- .
518.7724 o '
608 LOGA - ' R -
nzeaze |- - o
. 8347472 |-
Gr5 2474 .

11389639 ' '

13290298 f > - .o« . .
15490,4935 -
1B05.1427
21014617 .ot
24447834 D
2842.4136 |
3302 7796
3835.6009
4452.0858 .
5165 1579 .
5989.7168 | ..
69429200 . - P

80446188 | - oo

9317.5757 ' L .

12486.4975
14447 6696
16711.8372 . . . R
192253310 ) P Co
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TABLE A .31 Discrete Compounding: %
hl N .. “ . g ~ - ' f N
. Goometric sones presert worth lactor, (P14, ¢/, ) i
n - j=6% [ J—aT F = [ J=15%
1 [ ceses 0869 ‘|  0.8696, 08636 | ° 08636
H 16560 | 16711 16862, vIoa - 17391
3 2.3671 F 2400 245317, |1 24963 | 26087
LI 30103 ] . 5.0908- L3734 325719 34783
5 3.5919 371885 " 35498 3.9858 4.3473
6 anry 42971 44550 46821 ©otn 2
7 45998 B3Ny - 50016 53481 60876 -
] 5 oray 51219 56419 LXT-CIR 69564
-3 54128 57740 61480 _ | .. 63945 7267
LT BCAEFN 6.6621 24773 B.AGS7
60826 6.577% AT 7.7338 © 9.5682
6305 . 88323 75619 82081 . 104348
66307 7.2533, 70712 a8 11,3043
ERBEL [ 7.56ul B 3558 90,2561 12.1738.
70789 7.8368 LR AN .Br32B |0 120435
721y 8.0947 9.055% Weiez | 130130
74454 6.3308 9.3739 10,6062 147826
7 6028 85401 YiTzo 15.0146 15,6522
F.7451 8.7489 99537 -1 11.4051 16,5217
1.8/ © 89134 RLEIVE] 11 7190 17,3913
PR T} 9.1042 10,4650 12,1364 182008
8 (38 . 82813 | 10.6078 12,4783 19,1554
81907 9.4050 109160 | 12,8083 20 G000
8620y 2 5095 111210 130 20 BE96
B304 . pears teagst [ 12413 21,7591
64251 ° 9.7759 ° 11.4935 13,7035 22.6047.
54884 5 8803 11,4645 139773 ° 73 4783
B 5464 3 9.97E7 5 P1.8241 1422332 - Z4 3473
85008 10 0645 RAT) 14 856 25 2174
B.5456" 10 a7 1rag 1a gz 25 0870
8.6882 10.2007 12,2468 14,9584 - 259565
a.7267 " |, w2iz2 | 23702 7] 184776 27.826!
87615 103563, | . 12nT4 15,3873 28.6957
8.7930 | 104154 12 5609 15,5878 . 29.5852
LX:FAT- I Y0, 4654 12 6ueT 57796 | 30.aD48
B.B473 10,5000 127962 15,5031 31,3043
L B.8706 - . 10.5663 12,5849 161386, | azir3e
T oB8o7 10,6689 L1297 16,3065 23,0405
|- 89107 .. 1G a2 13.0520 18,4871 | 33930
8.9280 SA0BAS - BERFIZ] V66207 34.7626
8.54116 100178 13 1uvg 16,7676 - 35.6502
. 85575 10.7406 139609 | 16.0082 35,5217
: 8970¢ . | 107770 12 056 Aroazs [T a73gn
LECAE 10.c031° 13.324% 17972 . 38,2609
LR -k * 108372 13 4393 LES T 39,1304
Y00y 10.8495 . 13 suCk 74018 430000
90103 .| 10.86% 13,5092 17.5044 40 BAYS
‘00180 10 PO3E 135647 17,6320 . 417391
90250 10 pi2 134273 17.7350 «2.6087
5.0411 10,9222 EREL 17,8334 | , 43.4783
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_TABLE 'A.32 Discrete Compounding: = 157

GEOMETRIC SERIES FACTORS * 427

Geometrc sriion tuture wudth facior, (£1.4, 12 n)
" FEX: e FTS S Y EFL BT A =18,
1 1.0000 - 1.0000 1.0000 1.0000 . 10000
2 |, oo 2.2100 2.2300 2.2500 2.3000
3. 36001 | 3 6851 3 7309 2.7978 ' 3.BETS
N 52650 5.4053 " 5.5502 5.6981 8.0835
5 " 12248 T.aty2 7.7432 80164 8.7450
& 9.5249 9.5304 10,3741 108300 12.0081
7 12.2190 12.8488 13.5171 142281 16,1914
[ 15 3578 16 2797 1 17.2585 t8.3087 21.2002
g 19.0415 20.3155 ", 21.6982 221934 T 27.5312
10 23320 250423 28 9519 29.0363 35,1788
LR 28,2964 30,6010 331538 35.0885 44,5011
1z 34,0838 70895 40,4580 44.2364 55 p287
13 LRI 44 6851 40,0452 54,0103 9 5537
14 40 K 83,4978 L1216, £5 H644 LERBIT]
[H 18011 £3.78M L ID92/0 791943 VOB, 1358
1% 68 0422 TE. 7474 847243 95.2530 [ 7 1301930 '
17 801215 BY.8479 100 8747 IRTR LN 159 0796
18 84 0876 V057902 119 HAT 136 2107 | 194 7028
19 | . 1102268 124.5130 1416402 1623173 _ 2351336
FU] 1288674 1482156 187 2224 92.7607 284 6354
21 1503806 171.3550 § 104.9669 278.4254 343.6973
22 | 1750257 200.4579 S 2315458 270.0894 414 07
23 20018795 274 1304 _2rvna2 IBTAL 407 292 .
24 228 9261 2730694 3102428 275 5089 557.3950 .
25 27s.0203 3A.0787 ARG, 441.6849 7156294
2% 318.9444 3700824 [ 4357492 LIB.7724 855 P928
27 o] - MSsLa 4300441 11 TATEIT9C | GOR.DOGA 10221335
28 427 A5t0 497 4841 L91 9ral N7 4uza 1218.9088 .
bt ] 435 cita 879 5730 589 4026 84,2472 1451 9027
20 572.4308 671.AGO0 ADZ 1302 9752474 REFER-ONT]
n 68 5491 T rreear PITGI2e 11389835 | . 2052 5840
32 | | TEA.1548 901.2409 1083.259 1329.0258 24365022
33, 802 24459 10428804 1057.4B26 [ - 1547.4938 2869.6472
34 | 10vg.2v72 1206 1501 14507010 18G5 1427 3420 7942
as 11748130 1394.327% | .169:.2883 21614517 4053 1681
35 .| 13549011 1811.1622 | | 1959.7C59 2447834 | 47943188
3 14%2.3322 1360.0839 2269.700" 2842.4135 666 6185
18 180G.9%01 21487575 2627 4007 3302, /796 66927359 .
39 [+20/5.50v4 | 24202368 30401361 3835.6009 T899 1894
a4y | 2z9t.477s 28619759 3s16.27110 4452,0858 9316.9929
41 2755 0002 33C01.5530 AD65.4371 518651579, 109824054
- 1732432 3IBOT 6445 46987151 5909.71€1 12837.8093
43 MB54. 4275 4390 4057 5428 A§19 '6942.9330 15232, 7302
44 4207 9OC4 061 2171 62705578 B0A4 B1R3 179250267 : )
[H 4844 9008 5£33.3851 ToaD60T4 B317.5757 21082.2757 .
.48 |, 55773622 67221575 BIsa.Fe2s | 107881025 24783,3864 .
47 84200413 7745.0716 9647 D049 124884975 | 291204790
a8 7UBY. 3651 4922.2982 11131.2877 14447 56096 | 34201 0732
49 6504 345 10770308 | T2841.1914 16711.8377 | 401506349
50 9786 82 118359639 | 14810.7976 193253318 | 47115,5400
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ING. JORGE TERRAZAS ¥ DE ALLENDE

INTERES NOMINAL E INTERES EFECTIVO.

Muchés transacciones comerciales, estipulan que el célculo de inte
reses, asf como su cargo o abono, se haga en periddos uniformes me
nores de un afio; Sin embargo, aln en estos casos, es costumbre in-
dicar la tasa de interé&s de esa inversifn en base anual, aunque --
los periodos de pago o cdlculo de los intereses sean menores de un
ano. Asf por ejemplo, si una tasa de interés es de 60% cada 6 me--
ses, se acostumbra referirse a ella como una tasa de 60% anual, so

lo gue al interés calculado de esta manera se le designa como: ---

tasa nominal de interés " para diferenciarla de la tasa real o -

efectiva que c¢s algo mayor que el 60%.

Asi por ejemplo, el interés real anual o efébtivg de un capital de
$ 100.00 invertido a una tasa de 60% computado semestralmente, se

calcula:

Intereses generados en los primeros 6 meses:
I =% 100 x 0.30 = $ 30.00

Capital total al iniciar el segundo semestre:
P+ Pi=§ 100,00+ 30,00 = § 130.00

Interes sobre el capital anterior al final del segundo Semes-

tre:

I =% 130.00 x 0.30 = § 39.00
Interés total acumulado durante el aho:
$ 30.00 + $ 39.00 = § 69.00

Tasa real en el ano de interés: |

$ 69.00
100

= 0.6900 = 69.00 %
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TEMA III

APLICACION DE MODELOS MATEMATICOS A LA COMPARACION

ECONOMICA DE ALTERNATIVAS

TEMARIO

Mé&todos de comparacibén de alternativas.

Resolucitn de Problemas practicos con aplicacidn de los mo-
delos matemdticos anteriores,a la comparacién econdmica @e
alternativas con los criterios del : ‘

Costo Anual, Valor Presente, y Cdlculo de la Tasa de Recu-

peracibn.

Significado e interpretacién de resultados de andlisis de -
alternativas realizados con cada uno de los criterios ante-

riores.

Criterios para el andlisis de alternativas con periédos de

vida econémica diferentes.

Criterio de comparadién suponiendo futuros reemplazos.
Determinacién del nivel mis econémico de inversién.

La inversi®6n adicional.

~Diferimiento de inversiones.

Significado relativo de la comparacién de élternativas re-

alizada c¢on los diversdgs criterios.

El método de Flujo de efectivo para el cdlculo de la tasa

de un proyecto de inversién propuesto.
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METODOS DE COMPARACION ENTRE ALTERNATIVAS,

o | _ |
Vamos a aplicar todo lo anteriormenteé visto para el andlisis de una alter

nativa, a la comparacibén entre 2 & més alternativas.

Expondrdmos los 8 métodos més comunmente empleados en el campo in-
dustrial y mediante los cuales resulta muy prdctico comparar alternativas
de inversibén que presenten distintas series de ingresos y egresos a lo lar

go del horizonte econbmico de comparacidn. -

Los métodos a que se hace referencia son:

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

de recuperacibn, establecida y aplicada como tasa de interés,

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

peracibn establecida y aplicada como tasa de interés.

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

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

tiva de recuperacién establecida.

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

rios y métodos para la comparacién econbdmica de alternativas de inversitn,

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

de todas las posibles alternativas de accibn en uma situacidn decisional, -

conducen al mismo resultado en cuanto a la altermnativa que finalmente deba

seleccionarse., Sin embargo, la distinta estructura de los modelos matemé

ticos que cada criterio emplea, asi como las caracteristicas y diferencias
[4

substanciales de procedimiento que, cada método sugiere, implican el tener
que llevar a cabo en cada caso y para cada criterio, una correcta y adecua

da interpretacifn de los resultados meramente numéricos que se cbtengan.

l.legaremos también a la conclusién de que cada método presenta ventajas.

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

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

cando un cierto método, resulten més objetivos y faciles de interpretar que
los que se pudiesen obtener al aplicar otro método.
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Una de las principales diferencias que presentan los métodos’ de com
paracibn de allernativas mencionadas, ,rédica en el hecho de que por un la-
do, en los métodos del Costo Anual y del Valor Presente, para las t;-ans-—
formaciones que de acuerdo a estos métodos deben hacerse del flujo de efec
tivo real que cada alternativa de inversién presente dentro de un cier*toJ hort

zonte econdmico, se impacta ya, una cierta tasa de recuperacién, (nhormal-

mente la tasa interna minima atractiva de recuperacién del analista,. en el-
momento del anédlisis), lo cual implica que al interpretar los r-esulta‘df:vs nu-=
méricos que se obtengan, deberd tomarse en cuenta que dicha tasa ya ha si
do inclufda como costo.pr\opiamente dicho, delcapital a emplear. en la ‘inver
sibn propuesta, En cambio, en el método de la Tasa de Recuperacién, pa
ra cada alternativa de inversibn propuesta, se calcula directamente la tasa
de recuperacifn que se espera obtener de la inversibn, en funcibn del flujo
de ingr‘esds vy egresas que diéha alternmativa presenta, comparédndose dicha
tasa esperada con la Tasa interna mi’nima atractiva de recuperacién,l pro—
cediéndose entonces a calificar la alternativa de inversibn analizada como-
atractiva o no, pero sin olvidar tomar en cuenta también, el factor de ries

go que dicha alternativa implica.

- Los criterios del Costo Anual, rdel__ Valor Presente y de la Tasa de
Recuperacién, asf como las sistematizaciones derivadas de los mismos y-
que en 'este Tema analizaremos, son los especialmente adecuados par*af el-
andlisis y comparacién econbmica de alternativas de inversién en el ;:ampo
microeconbmico. Existen otros métodoé‘ de aplicacién de estos criterios ,
especialmente disefiados para andlisis de proyectos de inver*siéh_ en 'el- cam

po r;nac_:r'oeconémico. Tal es el cdso del llamado criterio de la Relacién:

Beneficio / Costo: ( B/C).

Ahora bien, dado que al comparar altemativas 1o que nos interesa
son sus diferencias relativas y debido al hécho de que en muchos de los -
problemas que se nos presentan en el campo de la Ingenierfa Econdmica,
las diversas altermativas que tomamos en cuenta, son para un mMismo fin,
es decir, son para resolver un mismo problema, y si aceptamos someter

' due
las a anélisis y a comparacidén, es porque consideramos ven principio, -—-
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cualquiera de ellas nos resolveri el problema, solo que pretendemos se

leccionar 'la que nos resulte mis econdmica, es por esto que normalmen
te y en términos generales, todas las alternativas que intervienen en la

comparacibn, representan para nosotros el mismo beneficio. Por 1o an

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

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

némica.

Exceptuando el caso anterior, y cuando los ingresos o beneficios

monetarios en general, difieran en las alternativas en estudio, en cuan
to al momento de su ocurrencia, distribucibn de montas o en cuanto a-—

su seriacidn, deben tomarse en cuenta junto con los egresos e incluirse

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

pleto v erroneo.

En éstas condiciones, todo andlisis econbmico se inicia con la -

estimacién de los ingresos y egresos totales que cada alternativa impli

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

blecer el "flujo de efectivo" o "flujo de caja'). La etapa anterior est&
fntimamente ligada a la determinacién del periédo dentro del cual cada-

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

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

la més econbmica, lo cual haga innecesario cualquier anélisis posterior,

Ahora bien, rara vez ocurre lo anterior. Normalmente las altez‘
nativas presentan flujos de caja tales que muestran costoé iniciales rela
tivamente bajos y erogaciones altas a lo largo del horizonte econdmico,

o bien, erogaciones altas iniciales que originan beneficios futuros y re-
duccién de costos futuros. El anilisis en estos casos se reduce a invei
tigar si éstas inversiones mayores iniciales se compensan y justifican con

los beneficios y ahorros que originan.

yacy
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‘METODO DEL COSTO ANUAL ( O DEL BENEFICIO ANUAL)

Este método consiste fundamentalmente, en traducir el flujo de efectivo
de cada una de las alterativas por comparar, en una serie uniforme anual --
equivalente, lo que perndtiré poder comparar, ya homogeneizadas, alternati--
vas que en la realidad, presentan flujos de efectivo totalmente di ferentes -

entre si.

El "costo o beneficio anual” resultante, es simplemente un modelo de --
costo o beneficio_en base a una tasa minima atractiva de recuperacidn;'es $0
lo la representacifn de lo que en la realidad estimamos sucederd de sejuir -
cada una de las altemmativas propuestas, solo que transformando los fiujos -

¥

de efectivo, en series uniformes equivalentes.

El método puede emplearse para camparar las alternatlvas en base al cos
to que implican o al beneficio que apartan, razén por la cual, el método tam
bien se conoce como del "beneficio anual”. La alternativa con el costo anual
equivalente mds bajo o con el beneficioc anual equivalente mas alto, segfin el

.caso. seré la que deba seleccionarse.
Adoptaremos la éiguiente nomenclatura para la aplicacién del método:

P: Monto de la inversi6n inicial total; costo 1n1c1a1 total del -aqui -
po; costo ya instalado y funcionando. ' .

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

n: Horizonte econfmico delandlisis; Vida econémica del actiwo, éxpre-
- sada normalmente en anos. ‘

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

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

Ca Costo anual uniforme equivalente. h

BA : . Beneficio anual uniforme equivalente.

Para la aplicacién del método, ‘seguiremos dos criterios

a) El de la Recuperacidn del Capital
b) El del Fondo de Amortizaciébn.

<) Crote o A=/ /—"ox)cv’o/oom = fé?ec:u/acrc«'c:zOﬂ 4
C._c:'f‘/a/?‘&/

~ ya :
:l ‘l 4D/Lr/6n/éc<jf§?/7c7t: Py L 7 crval-
- acles a Jo /Argo A (1) pcrio /oS
7 G @ Fasa <) /\’?(/C?/c:? s’ Foos

P FECIAG G G A e e recuse -
V= T I

CA= P Erf L ’d(;%fff[;?>[~ 2 (7)

A~
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C A= (Pt) (Ao, <, n) + 4L <

Los dos sumandos de la expresién anterior representan:

.} la recuperacibn de la fraccién (P-~1L) con sus intereses co-
rrespondientes, mas

.} los intereses correspondientes a la porcifn faltante(L) la
cual sera recuperada al flnal
(Partimos de la base de que la cantldad total a recupérar debers --
ser, por un lado, la cantidad total invertida (P), y por otro, los
intereses de esa cantidad (P) durante (n) periodos y a una tasa ---
(i) ; solo que, la cantidad a recuperar mediante los pagos anuéles”-
es solo (P-L), ya que la cantidad (L), se espera recuperarla al fi-

nal de los (n) periodos). .

La fofmula anterior es aplicable para valores de cero © negati

vos de (L), con solo las consideraciones algebraicas correspondien--

tes.

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

otro criterioc para encontrarlas.

b) Criterio del Fondo de Amortizacifn

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

-HC,}/IJJ—nS/d/’L";

T dor-;dé . CA. = '/D‘é._qé"/dff‘ P~ L-‘d_n\r/d}/

de: crf, sabiendo que-

f

'/,'na/mcnfe.- A,

CP-4) con ¢/d/.,c P

(P-2) (Al £, 0)+ P

a
AN




Yy
np

. . "9 .
Er Foncde /OF TOs Gonanoor e S ST O RSO0, € /oocdea
e ?‘er/ore/o/‘ Commo ¢ -

*) e impore Ghuc/ el fon o Ae amor‘)‘?'-z.ac:/cq

goe re/afe rora’ /a worcion (Pt} oA=l/caps st/
S Sl r SO S e e er . ,

) e/ interer choal cle o invensisy insesas orss (»)

ESEALLLO

&/ cosHo e oin
DA ACTD S He

g /-cca/oerac:/oﬂ; =
St i Y.

e?u/}oo g PN Y S
NSO, 000 . Con Un v /O esHmoors
H S0, 000, G finos e oS oesor e
Lz -/c.._rc? S AT Crn G s a#acfx‘ya /= k‘f.‘t:d-
pcrc:c.'/'o’n e euXme S et S Y G/, S € Fevgeo co/ces -

o e/ cosro cnwva/ c7u/ua/¢nf’c e Sz S rssoh Prooues -
Hez ' 7 '
BET, 000 O, 000
-+ + \
< =

@) Con e/ criterio e /o chQPB/GCa‘a;y e/ oot ¢

C A= (Pt crfric = (P-2) (%o, <,0)+L<
C A= (30,000 - \fO.OCO)_z:_:C/}( * o oo (0. .25)
C A = JOO 000 » 0.3/ + /2,500

C. 4. = /S5 02 + /2, 50O = K r2d oSy 2

6) Con f criterio dc//:mda ‘cw’c: P P A N T = I

A= (P-l) pSfaf # Poi= (Put) (Ahmiyn )+ P
C 4. = (950,000 ~S50000) , . S + S5O 000 (@.25)
C .= SO0 o000 X ©,/.2/.858 + &7 oo

. 4. 3G, $4.92 4 €7 soo = ¥ /24, osa.°%

[l

-C.C.rj/'cam cs'/n‘fc/ S b OT SIS e,//-c\rc//r{aa’o =¥ e./m/'n.rmq
<z 2 /c7~.r. c/o\r/[o'rmu/q\r /ono‘w'c:n e e /2 T Soc o re -
. . .

wooAa (1) @n cmbcf L €N C VI CONO IS Mu/esTrS on

T Fen o CoANCE oA En B MINT/O e Sor c/ementor /'ﬂ?‘ej(on-
Fes ole/ covFo e /g s erd. o, -

£En e premer cago, </ Compradsr abona aadc/menye
) vwnag contoas A A 2, $s o, C2 LEr pagar la e ry
enve o POr CONCE IS S f2 invSar/oh inseiql menos /O



e

iy
£y 5
i

Foe ewpoerao  recoperos QA fncl - Lo, o000, @ i gen -
WTO /O saYereser corresndnclienter, i
f)oﬁc Coa W dad e ;(/-? SO0 pore cr.-/éfiff‘ oS
Menre /o snrecregey e /c_—,;/oa/-%c correvocn —
o, enFe </ vvasar e recdo erac,on s SO, 000
gae QIO TS IT reECU s D, Con A ueorf(: es e/gc/»,’oc).

En e/ SE G O oo, @/ oo ks /oc;?a e Coa KAy
){\gg Ss, O PTG Ctbrrencts Fnalmente /o frococs oA

(PR -2), win FnFereses, nd « o \rejunc’c COn A T

PE-FECETY Foe crbre oo saFereves Oano@/er ore So e e

compl/e .

De /oy For crrierlor 350,000 SO, OO0 ‘2, OS5,
_04 L Ores, Fe con C/Uje ?(_/c 1‘ i

IGS S Crn S Ay O . T a—

G—'?U:'ua/en r‘Yes - o = o s/ 2 3 « =

Lesolv/ encla direcromanris e/ oroblea, et oar .
S /Gf"mc//r.—r Of‘zj//)a/ f/j e renor st

C A= Fsooon (Yie 25 5)-Soooo (Ve 25, 5)

C A= 3850 o000 x o.\37_2, = SO 000 v O /S/8S = ;.//.34, o\s-d,oz

1

Crenn babric wn coardks o Serio porg revolver el
/Dfoé/cmcy ConsITFEnte @ @nconfan @f Yo lor Prevenic ofe S

/'ec:c//ocraczc:’n (-(.) mu/v‘z,p//cando/q por ef a o ro (’c’/.c:j
Lo a’/‘}/cfc/:Cr'a ente ef cour ja.cil/ (P)

e/ RO, pred eare
e o /‘ecu/ocrqc,b’,,

(d.) e mu/w“//'o/,‘ca oo €/ ook de
rECLpE rACITA el CRolio/ (cr/ o’ 4/,0) PG @ncan7yors
e:/ oo e /o.,r/oajc\r Un//(-:;r-me\r e/c?.-_.u valenrer cgnuas/eys

o Jo /o/:yc s lov (1) perioFou.

Lo cGavrer/or ve e:ac,o/-eqa c‘;/?eém/c:qmenr’e :

g =L Pty ‘Pﬂw/j I
. .o’ - <A, .,_/:o 4(«9’/}:0 /))] (ﬁ/ _._c, /J)
Tiplicon do este lC‘/‘z')/e/‘/b < Jour c:w’ar‘bw a’e//cn::é/emc? ;

C. 4 = [dm,ooo— SO, Coo (“e 2s; cr)]- '("’/pt 23 J)
CA. =/ 3$0,000 -~ sV 000« 0.3277 ]+ o37/es
C. 4. = s24 o05«.9%

]



2/

Ejemplo:

Un &ctivo representa una inversién inicial total de $ 1,000.000. -
Se le suponen 5 anos de vida econémica y una recuperacién final -
de $ 250,000. La inversién imélica una corriente anual de ingre--
sos de $ 1,428,000. y de gastos de $ 780,000 durante los 5 anos.
Se desea determinar si el proyecto de inversién se justifica, te-
‘niendo en cuenta que la tasa atractiva minima de recuperacién se
estima en 60% en el momento de realizar el andlisis.

P= /oo aod -.ZTU-:-/'J.ZQ,O:O e = .2~5‘o,cxx3‘
l &) = 70, OO L
<

LA = —r000 000 (/0 GO/ S}~ 780 coo * /I8, +
: ' +.2850,000 (/= co s, 5)

= —CE3,.283 -~ 780,00 + /428,000 + 15,83 = X 56O,

éﬁvy;ﬁecz»cﬂ: OFrG o e el e

Ba==f(r-t)  crf o+l )+ TU-E0
]

= _[(/'ocxa,ooo-—.zso,ooo) crf ¢ 250,000« (o.co)]+

G = .5 ’(
G228, 00— JE0,000 = T\S60.

Concluimos que la inversién resulta en un beneficic anual de ----
$ 560., y nos preguntamos si: ¢ con esta cifra, la inversién re-
sulta ser atractiva?; hdgase notar que se esté buscando el B. A.,
(BenefiCio Anual) por‘lo gue los gastos se consideran con signo -
negativo y los ingresos con signo positivo, y dado gue el B.A., -
resultd ser mayor que O, estd significa gue de esta inversiéh se

pueda esperar un beneficio mayor al 60%. Especificamente puede de
cirse que la inversidn, si se recupera con una tasa del 60%, mas

una cantidad adicional de $ 560. Anuales.

Cbservemos que en el método del'Costo Anual, esta cantidad adicio
nal al 60%, nos es expresada, no en funcibén de un po;centaje, sino

¥

de un monto anual uniforme, equivalente a ese porcentaje.

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

gue la inversién nos brinda una tasa de recuperacidén mayor que el



s
S ) IR
60% , -si€ndo este excedente tanto mayor como mayor sea el valor --

de dicho resultado numérico.

Pero mas todavia, afin en el caso de que el wvalor de; B.A., resulta-
se igual a cero, la inversién propuesta deberd aceptarse, pues es-
te resultado deberé interpretérse como gue la inversidn se recupe-
ra " exactamente " al 60%, y siendo el 60%, el valor estimado de -

nuestra tasa interna minima atractiva de recuperacién, la alterna-

tiva es aceptable.
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Ejemplo: .

Una mdquina (A) cuesta 10,000 um. ya instalada con un va--
lor de rescate de 4,000 um, al término de 6 anos:; gastos de obe—
récién anual de 5,000 um. durante los 3 primeros anos y de --=--
6,000 um. durante los 3 Gltimos. La miaquina (B), cuesta 8,000um
con 3,000 um. de recuperacifn al cabo de 6 anos. Gastos de opera
cidén de 5,500 um. durante los 3 primeros anos, y de 6,500 um.’ --
durante los Gltimos tres. Los incrementos ‘en los costos de opérg
cién, se pueden entender como generados por el incremento en los
costos de mantenlmlento Yy reparaciones y por la pérdlda de’ ef1c1

encia motivada por la edad. La tasa minima atractiva es de 40%
El problema se puede representar:

e va (AF)

Ve = oo

0 ODD & oo0 OO ETod0 PR ) 6. OO &, o0
v - ) T L] Ll T Y
< / 2 3 7 = <
/e nartrva (3) - e RA
' P ERC o)
&, OO0 I SO0 GEDo WSS o0 [ ) G SO0 G . SO0
o ’ 2 3 7 - 3

CAy = (0,000~ F,.000 ) C/‘/+ g, OO0 (O, FI) -

+1ﬁ}zxxp ‘%§aa¢ff-a<aap CAgace/ﬁ Q}%ﬂ&ﬁ{jﬁ ny/ gggg
Orra Jorma
4= 10,000 (Ve g0, &) r S000 (P aou 3) (Ao q0 €)=

# c.o00 (F4,90%,3) - (A 907 ) = 000 (A 70, <)
=% 9. ¢3¢,

CHg = [S000 ~J000 (A 907 6) » S 00 (Rla w07 3) +-
fc_\s-oo(/’/,qlq'OZJd) . ('O/.c; 40'/.,\?)]- ("’/,c: 40'/(,6‘)
= #7273
o3 CTAq > Cag = 8 >4
Como hemos visto en este ejemplo, en el caso de gue las alterna-
tivas por comparar presenten corrientes anuales de flujo, irregu
lares, habra que convertirlas en una corriente uniforme equiva--
lente, lo cual puede lograrse actualizando la corriente a una fe
cha dada, y distribuir luego este costo a su costo anual unifor-

me equlvalente



SIGNIFICADO DE LA COMPARACION DE ALTERNATIVAS

MEDIANTE EL CRITERIO DEL COSTO ANUAL.
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.La comparacién de dos alternativas mediante el criterio del Costo Anﬁal,
tiene mis significado e interpretacifn que el solo hecho de concluir que una -

alternativa (A) tiene mayor o menor Costo Anual gue una altemativa (B).

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

alternativas implica respecto a la otra.

" Ejemplo:
' Un equ.lpo (A) cuesta $ 22,000 ya instalado. Se estima tendri un costo, —-

anﬁal de operacidén de $ 7,000 durante los 5 afios calculados de vida econfmica.
La m&quina (B) cuesta $ 17,000 y tiene gastos de $ 10,000.Para ambas miquinas
el valor de recuperacién se considera nulo. Se fija una tasa minima de recupe-

racién de 46%.

+*

4 22,00 oo . 7 o000 7. 000 7 OO0 7 OO0
¥ T T + + —\r—
o ’ 2 3 <7 TS
B 1700 70, o0 7O, OO0 Plelvew) PR a'sl D, OO0
o / 2 g ad s -

Co/oSaondo ef Covro Tavars !
CRq = 22,000 (/R AS Y/, T)+7000= //, P00 * J OO0 = /& FOO

Chy = 7000 (/0 95 '/,24')# /0D F 2004 /0,00 = /P, 200

@%e(‘enc:v'cz c;r//a,/or e (,4) & Ntle )

A it Sy,

Observanos que la diferencia.reeleva.nte entre (A) y (B), lo constituye el
hecho de que (A} implicé una J‘.nverrsién adicional de § 5,000 inicialmente res--
pecto a (B); pero (A) representa tarbién por otro lado, un ahorro anual de ~--
$ 3,000 respecto a (B). De aqui surge la prequnta de si: ¢la inversidn adicio-
nal de $ 5,000 se justifica teniendo en cuenta que se requiere una tasa del -
46%? Dicho de otra manera: ¢ los § 5,000 de inversitn iniciél, se alcanzan a

fecupérar con una tasa de 46% de interes, con los ahorros de $ 3,000 anuales?

Esta situacifn se representa: <A orror.
/AA/C‘-('--S‘/'O}) Ve A -
PP =P V4 s o) J.CoC 3,000 QLooo | Jd.aso . oo
acl/,crlonal — - . — y _—
o) ; =2 3 - <
. ) S ]
CAOro— Cor/or = 3000 - 3,000 ¢ /4’0 P 4 A,\‘-‘T)
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. que es el mismo resultado obtenido anteriormente y que significa que la inver
sién extra inicial en (A} si se recupera con una tasa de interes del 46% mis .

una suma adicional de $ 300 anuales durante 5 afios.

¥

© Supongamos ahora que los gastos anuales de (B) son de $ 5,300 en fugaq
de $ 10,000.

[ B2 LU s 7 000 )

& | =
c_!:,q"?z.z.e,ooca("’/p, IS/ S) #7000 = N, FOO # 700 = /8, OO

+

B: /7000 £ o= 7300 . .

<« oy
CHG+ 17,000 (/0,46 1., 5) r T390 = 5,200 v FIOO £ /&, SOO
' ' Of/c/cnt:f'q' =4 /61/0/ e A3 X . 4@/,;7/}-0

: Esto significa que la inversién adicional de $ 5,000 en (A) no se alcan.
za a recuperar con los ahorros de § 2,300 anuales: hay un déficit de $ 400 --
anuales ,durantel'los 5 afios, por lo que dicha sabreinversién no se justiﬁc’:a y :
por tanto la aiterantiva por seleccionar es la (B). '

® Consideramos ahora, que los gastos anuvales de (B) son de § 9,700:

A 22,000 £, = Jooo

L t

. [l =
CA, = 22000 (A/k 967, 8)+7000=1/300 + J.000 = /& 900

T

o =) .
'C‘/)A = s7 000 (% ICU ) # P 700 = F2a0+ T.700 = 48 7O

OrLfecrecancrsce ' ()

QB :O00 LU, = F.700

¥

En este caso, la inversién extra de § 5,000 de (A), se recupera exacta-
mente a una tasa de 46% y si hemos considerado que esta es la tasa minima -—-
atractiva de recuperacién fijada por el inversionista, la scbre-inversidn sf -
se justifica y por tanto, habrd que seguir la alternativa (A}.

El hecho de que la seleccién entre dos alternativas se realice desde el
punto de vista de la inversifn inicial que una de ellas representa, no sSigni--
fica que se esté haciendo un andlisis solo parcial del problema, ya que en ﬁl-
tima instancia, la fipalidad es determinar cual de las dos alternativas es mis

conveniente.
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SELECCIONENTRE ALTERNATIVAS DE DISTINTO HORIZONTE

ECONOMICO DE COMPARACION

~ Hasta ahcora nos hemos limitado a comparar alternativas de inver
sibén con iguales periodos de anélisis. Pero, ¢ que criterioc debemos se-
guir para decidir entre alternativas con distinto horizonte de comparacibn,

o en el caso de activos depreciables, con distinta vida econémica ?
Ejemplo:

Se nos presenta el problema de decidir sobre la adquisicidn entre
un equipo A cuyo costo inicial total es de $ 75,000,, 5 afios de vida eco
némica y gastos anuales de operacidn, considerados uniformes, de —
$ 55,000., y otro equipo B con $ 140,000., de inversibn inicial, —-————
$ 4._8,000. , de gastos anuales de operacidén y vida econdmica de 10 afos.
En ambos casos, se considera que el valor de recuperacién es desprecia
ble. Por otro lado, quien debe decidir, considera que la tasa interna mf_

nima atractiva de recuperacién de la empresa en el momento actual, es

de 15%
2 l'ére/.-s\:s:cc:o X
o 5
L 140,000
3 -\L‘ _ S = A3 o0 +
L] : P o
CH,y = 75 000 (4/p, /J%J\Sjw"\f)_xﬁ-,OC)O = X 72 374
3 CAg = /<40, QOO (4 /0 /\5-%4 /cy A T3 XD = JO, &GS
c://i/e?renc-/c:' <z /Ga/o/- e G A G 7 9/:709&/9,/.

Si solo consideramos un horizonte de 5 aflos para ambas alternati

vas y hacemos caso omiso a la corriente de costos en la alternativa B a
partir del 5° afioc en adelante, existe una diferencia a favor de B, de -

$ 6,479., anuales.

1
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Esto, bajo cierto punto de vista, es correcto, ya que se podria -
considerar que lo que ocurra en B después del 5° afio, pertenece al Ané
lisis comparativo de alternativas que se vaya a hacer a partir de dicho~-
periodo, solo gquedando la duda de si la decisibn actual no seria afectada
por la decisidén o curso de accibén que se siguiese en la alternativa A a

partir del 5° afio. Analicemos esto rpés adelante, pero por lo pronto, si
gamos ahondando en el primer criterio de despreciar lo que ocurra. en g
a partir del 5° afo. .
’ F;odm’a ar*ngentar*se que de la corriente de costos que ocurre en
B, ié par;te‘que no podemos ignorar, para efectos del anélisis de los pri_
- |

meros 5 afios, es la parte correspondiente a la amortizacién de la inver

,sién inicial. Actualizando al afio 5, la corriente de costos anuales corres

pondientes a este concepto, se tendria:

R A N A N A A
= . : < o)

A0 D00 (AR 45T 10 (Pl rs% )= K F3509
! H
i
' Esta cantidad vendria a repr;esentar* el valor teorico de recupera-

cidn que el equipo B tendria al terminar el 5° afo analizando el cos-
q q ) :

to anual en estas condiciones se tendria:

/IO L= 73,5097
8 | £0= <3, oo | | .
o ) : /O
CAy = (190900~ 53.509) (Bfo 15y 8) # F3FOF (0. /5] + <4, OCO

= w3 S95
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que es el rmsmo valor para el costo anual que el obtenido antemor‘men
te. Esto pT.:ede explicarse de la siguiente manera:

El hecho de tratar de estimar e mtr*oduc:r‘ en el andlisis un va-
lor de recuperacibén del equipo B al final deI 5° ano tiene como finali- .
dad tratar de eliminar los problemas gue presenta la existencia de dife
rentes vidas econém{cas en las alternativas. Sin embargo, el conside-—
rar un valor de rescate al equipo al final del 5° afo y por otro lado eg_'

tablecer que la vida econbémica’ de la méquina es de 10 afios, es incongruen
te, a menos que el valor de rescate que se considere, sea precisamente

el de $ 93,509. Ahora bien, esto no es tan ficil de aceptar pues por un--

lado, si hemos supuesto que ellper-iédo de vida econdmica es de 10 afos
para el equipo B, los $ 70,895., serdn el costo anual mihimo (por defi-
nicién de vida econbémica), por lo que serfa 18gico suponer que el costo-—
anual uniforme equivalente en un periédo menor al de la vida econémica,
como lo es el de 5 afos, fuese mayor de $ 70,895., lo cual implicaria

que el valor de rescate al final del afio 5 fuese menor a $ 93,509. Y por

otro lado, si el valor de rescate fuese mayor que $ 93,509., esto daria
lugar a que el costo anual durante los primeros 5 afos fuese ménor de -
$ 70,895., lo que destruiria la proposicidn inicial de que la vida econd-
,Mmica del equipo es de 10 afos.

Todo lo anterior es por lo que r*éspecta al equipo B; pero, ¢ cémo
influird en la decisibén lo que pueda ocurrir en la alternativa A a partir - -
del 5° aRo?

Supongamos que el andlista.tiene elementos para preveer que en -
la alternativa A, al terminar la vida econdmica del primer equipo, se —-
substituird al -final del 5° afo, por un equipo ya mejorado tecnolégicameg_
te, con.mismo costo inicial de $ 75,000,, 5§ afos de vida 'econémica, pe-~

ro solo $ 27,000., de gastos anuales:

[7‘57@50--'6\57 : 0 EU: 27 O
7 IO KA LY = &3 oo

B :
= & O

C'/? [}\5 CLG * NSNS, IO (% A5 A \5”)1‘7\5'060 (/’/,C'/S/o Gj
7 _?7 QOO (Pla, /5%, T (LA 415 S0 _/(4/0/5/ /o) Ge O 5



que es el mismo valor para el costo anual qué' el obtenido anteriormen
te. Esto puede explicarse de la _siguiente manera:

E‘l hecho de tratar de estimar e introducir en el andlisis un va-
lor de recuperacidén del equipo B al final del 5°:?’é\'ﬁo, tiene como finali-
dad tratar de eliminar los problemas que presenta la existencia de dife
rentes vidas econérm;cas en las altermativas. Sin embargo, el conside-—-
rar un valor de rescate al equipo al final del 5° afio y por otro lado es
tablecer que la vida econdmica de la méqguina es de 10 afos, es incongruen
te, a menos que el valor de rescate que se considere, sea precisamente
el de $ 93,509. Ahora bien, esto no es tan facil de aceptar pues por un -
lado, si hemos supuesto que él‘per-iédo de vida econdmica es de 10 afos -
para el equipo B, los $ 70,895., seré&n el costo anual mfhimo (por defi-
nicidn de vida econbémica), por lo que serfa légico suponer que el costo-
anual uniforme equivalente en un periddo menor al de la vida econémica,
como lo es el de 5 afos, fuese mayor de $ 70,895., lo cual implicaria

que el valor de rescate al final del afio 5 fuese menor a $.93,509. Y por.

otro lado, si el valor de rescate fuese mayor que $ 93,509., esto daria
Jgar a que el costo anual durante los primeros 5 afos fuese menor de -~
$ 70,895., lo que destruiria la proposicidn inicial de que la vida econr_S-
,Mmica del equipo es de 10 afos.
Todo lo anterior es por lo que respecta al equipo B; pero, ¢ cbmo
influird en la decisién lo que pueda ocurrir en Ié alternativa A a partir -

del 5° aRo?

Supongamos que el anilista.tiene elementos para preveer que en -
la alternativa A, al terminar la vida econdmica del primer equipo, se —-—
substituird al final del 5° afo, por un eqQuipo ya mejorado tecnolégicameg
te, con mismo costo inicial de $ 75,000., 5 afios de vida econémica, pe-

ro solo $ 27,000., de gastos anuales:

25 aoo 75 ooo ' . LFo
U 55 o000 £U 27000
A = ' o
o - i)
I, U = 27 o0
B = P c
Y - Pe)

C Al —-Z;\s‘.c:x:o #GOTC (U 455 8D # RS, 600G (Bhe 45T, S)
# 2/, 000 (Lra, 15,5 (ChE 45 S _/(’% A f@)-‘%& O/
C-r443 = = 70_99\?
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Vemos que el considerar una sL:posicién sobre el reemplazo del
primer equipo A, ha provocado que A sea ahora la alternativa dptima.
De todo lo anterior, se podrfa concluir que: ;

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

ca de la alternativa més éor*ta, solo es valido si:

a) Se estima que en cada alternativa, de haber reemplazos futu-
ros, estos plantear\én' condiciones totalmente similar‘es a las -
condiciones del primer ciclo., -

b) El periodo total en el que seén necesarios los servicios de las
alternativas A y B, se considere indefiiido o represente un co
min mdltiplo de las vidas econdmicas de las alternativas consL
deradas. -

Sin embargo _debe reconocerse que este criterio, normalmente se

sigue " por defecto”, es decir, pcorque no. hay buenas bases para conside
rar que sucederd lo contrario a lo que establecen"jl‘_as condiciones (@) y -

( b). En todos aquellos casos en que se prevea que las condiciones van a

carmbiar en los siguientes ciclos serd necesario estimar la corriente de -
ingresos y egresos correspondiente y tomarla en cuenta para el anélisis
‘ de las alternativas,

Al respecto de la condicién (b), podemos hacer notar que el ultl—-
mo ejemplo ilustra el hecho de que una vez que se h& llegado, medlante
la suposicién de futuros reemplazos, a un horizonte econdédmico comin —-
maltiplo para ambas alternativas, ‘se puede proceder a la comparacidn nu
mérica, ya que las decisiones que ée tomen de ese periddo en adelante, -

en cualquiera o en ambas alternativas, serén irrelevantes a la decisién -

que se tome en el momento presente.



OCBSERVACIONES FINALES:

Con todo lo anterior podemos concluir que para la comparacién de alterna

tivas con distinta vida econbmica, se puede proceder:

19 Seleccionando un 'beriodo de estudio” o "perfodo de anélisis", igual-

2

o

)

para ambas alternativas y que consideremos representativa de una -
situaciédn que suponemos seri repetitiva en ciclos subsecuzntes.
Este perfodo de anflisis, normalmente se harl coincidir con el perio

do de vida econfémica de la alternativa de menor horizonte econdmico.

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

Por 1o que respecta a una variante al primer criterio, consistente -
en estimar un Valor de Recuperacién para la alternativa de maycr -
duracién, en una fecha ubicada a la terminacién del perfodo de anili
sis seleccionado, menor a su vida econbmica, solo se tendrén resul
tados distintos a los obtenidos con el criterio anterior de calcular el
costo anual equivalente sobre su periodo completo de vida econdmica,
si el Valor de Rescate que se considere, es diferente al que se obten
ga de la actualizacién parcial de la corriente de anualidades corres —
pondientes al periodo excedente al de anélisis; pero claro estd, que
esto solo podra hacerse, cuando se cuente con datos que efectivamen
te nos permitan suponer el que dlChO Valor de Recuperacibén seré dlS
tinto en esa fecha, bas&ndonos en exper‘lenclas previas respecto a -
precios de mer;cado, condiciones de oferta y demanda, etc... Lo an~
terior querria decir que la depreciacibn de la inversidn inicial en di~
cha alternativa no obedece a un modelo lineal.

Con respecto al segundo criterio, solo se obtendr&n resultados dife —
rentes a los obtenidos con el "perfodo representativo de estudio" del
primer criterio, si los reemplazds que se supongan, presentan ccon -
diciones distintas con respecto a las condiciones planteadas en la al-
ternativa inicial a la cual re'erj_nplazar*, en lo referente a rmonto de la

inversién inicial, costos de operacién y mantenimiento, eficiencia, -

valor de recuperacién, etc..., de tal forma, que ya en el anilisis de
conjunto, las variantes introducidas por el o los reemplazos, puedan
provocar que cambie el sentido de la decisién en cuanto a la alternati
va a seleccionar, planteada por el primer criterio. -

Vuelve a ser claro, que el proceder a suponer estos reemplazos, so
lo es justificable si realmente contamos con elementos de juicio qug
nos permitan suponer la estructura de dichos reemplazos y el futuro
cambio de condicicnes. '

YA
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DETERMINACION DEL NIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION.,

Hay ocasiones en que se nos presentan alternativas "gradua_
das" de inver‘stér.w.par‘a resolver un - -mismo pr‘gblema. "Asi por ejemplo,
imaginemos el caso de que con diversos equipos pudiésemos en princi-
plo asegurar un cierto volumen de produccién reguerido, con calidad si
milar v dentro de un tiempo especificado, pero presentandc cada uno de
estos posibles equipos, caracteristicas y condiciones distintas, en cuarto
aspectos como el monto de la inversibn inicial y las céndiciones de pago
de dicha inversibén, cantidad de obra de mano consumida por unidad pro
ducic;la, grado requerido de especializacién para los operarios, costo de
!as refacclones y de las reparaciones, ‘costo v periodicidad especificada
para el mantenimiento adecuado, importe de las primas de seguros, pe_
riddo de utilizacidn del equipo, valor de recuperacidén que se considera
poder obtenér al ﬁnél de la vida“(til, ete..., diferencias tales, que ori
ginan el que no obstante las diversas méaquinas propuestas resuelvan el
problema desde el punto de vista de produccidén, desde el punto de vista
econbmico, presentan diferencias substanciales, razén por la cual, es-

¢
necesario analizar las posibles alternativas con este enfoque, haciendo
intervenir todas sus diferencias relativas tanto del tipo monetario como
del no-monetario; ya que sabemos que a fin de cuentas, el criterio eco
nbémico seré el.deter'minante para la s.eleccién de una de las alternativas.

El panorama que se presenta en estas circunstancias, se re-—
sume en el hecho de que los diversos equipos pueden seleccionarse entr;é
un amplio rango, que va desde aquel que implica alta inversién inicial pe

ro bajos costos de operacibn, mantenimiento, etc..., y alto valor proba-

IS
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ble de recuperacic;)n, hasta aquel d|e bajo costo total inicial ( incluyendo
compra, dérechos, transportes, insta'lacién, puesta en marcha, pruebas
iniciales, etc..), pero elevados cbstos anuales equivalentes durante su‘v_i_
da (til y bajo wvalor de recuperacifn al final de la misma. La inc:é’_cjnita -
en cuarto a la alternativa por adoptar, se refleja en preguntas tales como:

¢ cudl es el equipo 6ptimo desde el punto de vista econdmico ?, ¢'hasta

cufl " de los niveles de inversibn representado por los diversos equipos -

disponibles, debe alcanzarse ?, o enfocado esto mismo de otra manera, y
habiendo ya determinada la conveniencia de {nvertir en uno de los equipos:
¢ se justifica la inversibn adicional que implica el equipo del siguiente ni

]
vel de inversién?...

Problemas de este tipo, pueden resolverse mediante cualquiera
de los métodos de comparacién de alternativas, como son: el del Costo -

Anual, el del Valor Presente y el del célculc de la Tasa de Recuperacibn.

Ejemplo:

Se desea analizar la posibilidéd de recubrir una red de tube-
rias de vapor, con material aislante para evitar en lo posible las pérdidés
por calor, A medida que se incremanta el espesor del material aislénte,.
la inversidn inicial ser‘é'mayor‘, pero se logrardn menores pérdidas anua-

les por pérdida de calor,
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Los valores estimados de los factores relativos a costos y ahorros

se muestran en el cuadro anterior.
Se ha considerado que el recubrimiento tendrd una vida util de 5

anos. La tasa mfnima atractiva de recuperacidn se considera de un

30%. (

.observamos en la tabla,que el Costo Anual uniforme equivalente me_

nor, es el que corresponde al recubrimiento de espesor #3, y nota
mos que a medida que se aumenta el espesor,( la. columna), se in_

crementa el monto de la inversidén inicial, ( 2a. columna), pero ' de_
( 3a. todo lo

( 5a. columna ), dis_

crecen las pé&rdidas por fuga de calor, columna },

cual origina que los costos anuales totales
minuyan hasta un minimo que corresponde precisamente a la alterna

tiva #3. 5in embargo, a partir de este
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Valor minimo, el Costo Anual equivalente de los subsecuentes niveles de
inversidn, va aumentando. |

El comportamiento de los factores de costo y ahorro anterio-
res, se muestra en la grafica anéerior.

La razén por la cual los Costos Anuales uniformes equivalen-
tes a los espesores # 4 en adelante, va creciendo, se explica por el he
cho de que la inversién total que cada uno de los niveles implica, va -
siendo cada vez menos atractiva dada la inversifén inicial reguerida y =~
los beneficios que esta implica en cuanto a los ahorros originados por
la menor pérdida de calor. Dicho de otra forma: la inversién adicional
que cada uno de los diferentes espesores de aislamiento implica, compa

rativamente a la alternativa anterior, (esto, a partir del espesor # 3),
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ya no sc jUbLJ. fica, dados los ahorro_s" adicionales qgue por una menor pér-
dida de calor origina; al menos, considerando una tasa mfnima de recupe-
racién de 30%. |

Esto Gltimo gqueda de manifigsto, si la comparacién entre las
alternativas, se realiza no en base a la inversidn total gue cada una de
ellas implica, sino comparativamente, es decir, analizando la inversifbn
adicional o extra, gque cada nivel representa con respecto al nivel ante-
rior y comparando con el ahorro adicional por la disminucidn en la pér--
dida de calor, que esta inversibn adicional origina.

Resolvamos el problema anterior con este criterio de andlisis
tal como se muestra en el cuadro siguiente, y en el cual se observa‘que
la inversién extra de $14,700 que el espesor de # 3 representa comparatl
vamente respecto él # 2, origina ahorros de$6,500 adicionales anuales --
“pér disminucidn €n las pérdidas por calor. El resultado de $464.00 posi-
tivos anuaies, significa que esa inversifn adicional no solo se recupera
con una tasa de 30% anuales durante S.aﬁos, con los ahorros adicionales
que origina, sino que de hecho, su tasa de recuperacidn es mayor gque el
- 30% en una cantidad representada anualmente por un superhabit de $464.00
anuales. En cambio, la inversidn adicional por $18,400.00 gue el espesor
# 4 implica comparativamente conl el espesor # 3, no se alcanza a recupe-
rar con los ahorros de $2,500.00 anuales adicionaleslque origina, duran-

te 5 anos y con una tasa de 30% anual, apareciendo un deficit anual de -

$5,055.00 para que esto sucediese.
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En el cuadro anterior, el primer rengldén, correspondiente al espesor O

{lo yue equivale a no usar ningln aislamiento), no presenta valores, ya
gque se trata de un andlisis comparativo, y no existe alternativa ante--

rior a la alternativa de: " no usar aislamientos ".

Ahora bien ¢porgué no optar por la alternativa de espesor # 1 gue es la

gque mayor ahorro neto origina: $8,137.007?.

La respuesta a lo anterior, lo constituye el hecho de gue buscamos in--
vertir en todas las alternativas'favorébles, y todas aquellas gue brin-
den tasas anuales de recuperacitén de 30% o més, son atractivas, razén -
por la cual debemos invertir hasta en la alternativa # 3. Recordemos que

la pregunta originalmente planteada fué: ‘¢hasta que nivel de inversién

es conveniente invertir?. No invertir en la alternativa $ 3, equivale a

rechazar una posibilidad de inversién gue nos reditua inclusive mé&s del
30%.
1
. - 1
'E1l gue las inversiones adicionales gque implica los aislamientos # 1 y -
# 2, se recuperen con una tasa aln mayor que la de la inversibn adicio-

nal de la alternativa de # 3, no implica qﬁe &sta dltima no deba acep--

tarse.

En este estado de cosas, si quisiéramos optimizar, deberiamos tratar de
conseguir un espesor intermedio entre #3 y #4 tal gue presentarse el =--
costo menor anual equivalente (de acuerdo con el primer criterio de and
lisis con base en la inversién total), ¥y gue coincidiese con el punto -
inferior de la curva de Costos Anuales uniformes egqulivalentes. Este es-

pesor es el que se muestra en la Qréfica correspondiénte v que corresponde a un



espesor I 3~-A. Si Gatc valor Optimo tratdsc de calcularse con el crite-
rio de analisis de la inversifn adicional, serfa el correspondiente a -
aquel cuyo: " ahorro neto después de recuperar la inversidén adicional ( a
una tasa.del 308), "fuese de cero? lo cual significari que la inversidn
adicional se recupera exactamente al 30% que es el lfmite minimo atrac-
tivo de inversifn. Este serfa el caso de un aislamiento # 3-A de espe--
sor, con costo inicial de $65,000.00 y pérdida anual por calor de -----
$6,858.00}y por tanto con inversidn adicional de $4,000.00 y ahorro adi
cional de $1,642.00, con -respecto a la alternativa de #3, lo que cumpli
rfa con lo_anterior y representarfa la maximizacidn en cuanto a nivel -

de inversifn se refiere.

Hacemos notar que el método del Costo Anual, sol&?pos muestra cual es -
el nivel de inversién mds econdmico, y nos indica si una inversi6n se -’
recupera a una tasa del 30% o mayor, pero sin decirnos especificamente

los walores de dichas tasas. Este mismo problema puede resolverse con'

el métcodo de 1a Tasa de Recuperacidn que se aplica tal y como se_mdstrg
ra mds adelante y con el cual sf puede calcularse las tasas de recuperé
cién de cada alternativa de inversidn total y las de las inversiones --

adicionales de cada nivel.

Es de hacerse notar que en este caso y por la naturaleza de’l
problema, la comparaci6n de las alternativas se realizé en base a deter

minar la del costo total mfnimo.
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Ln algGn otro porblema, en que se contase no solo con los egresos
sino con los ingresos esperados en cada alternativa, el criterio

serfa la bfisqueda de la utilidad maxima.

El método del Costo Anual también es sumamente Gtil para la deter

minacién del perifdo mds econdémico de utilizacién de un activo .de

preciable, es decir, de su peribfdo de Vida Econémica.

EJEMPLO:

Un eguipo de c0nstruqcién tiene un precio total de adquisicidn de
$ 14'000,000. y aceptemos que dado el comportamiento y nontos rela
tivos de los costos de operaci6én y mantenimiento gue para un equi
po de este tipo se presentan en la realidad durante el transcurso
de los anos de utilizacidbn, se considera prudente ajustar la ----
corriente de dichos costos, a un modelo de serie uniforme con gra
diente de incremento geométrico. Supongamos por tanto, que los --
costos por este concepto son: $ 1'000,000. el primer ano y un in-
cremento anual geométrico de : j=80% sobre la cantidad inicial. -
Se pide calcular los costos anuales uniformes eguivalentes corres
¢

pondientes a los primeros 9 afios de utilizacién, asi como el pe--

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

i=60% y se estima que los Valores de Recuperacién al final de ca-

da uno de los 9 ahos pudieran ser respectivamente: $ 8'500,000.,
$ 6'000,000., $ 4'000,000., § 3'000,000., $ 1,500,000., ~—-===—w-

$ 1'000,000., $ 750,000., $ 250,000. y $ 250,000.



o merm e Jouw Cogaros Chnoo/ew Qn//o/‘me'.f cg—,;_su/./@,‘/(‘:o/ﬁxr :

I Y V'e'./i' /\;—m'ﬂ

P ;
CA, = ra'woo,coo (Vs cor 1) |+
<o, = 22 TOO OO i

ver(4) un//ormc

COrr@a,oona, '@ Ares

G o NTene geoe -
, Friea -

s 'cco. oo .

/ 'OC?O' (avovlav i}

~- &'scocoo (Ve cos, 1)

e 'voo ooo

= /4 'Goo coo

P -RR- e Vo4

L SERAOS : VL= el 7omals

S mt.

o /

CH, = rax’ooo,coo (%e cors ) |¢  /'3og ooo - & ‘ooo, oo (/= cov, 2) |
CA, = /3785, 000 4 /1308, 000 - 2370, 080 = /2 783,030
. B - ) F~ -f/'e:dm/l_-_:_l
‘3 STFOS " '/4/)1,'//- - / /,:1.'//- /st d.{dm//,-;
T L] T
o / 2 I
CAz = r@'amooo (A/e cos,3) |+ rc8z2 oo - o ooo,oco (R GO¥#43) |
Cca; = VAL R === ) +* /e 8.2, 000 - 7S, @00 = /2 020,085
g =1 (/e cO7 4)' ’ -3’ o (A S ‘

Chy =12 000,000 (/7 e/, * 230,000 oo oo (/5 6@ <) . _
CAy = T Gr3,c00. £ 2 /30, OO0 - @2d, Qoo = 71" 7/F o0
Ch =/ ’ooo,cm(f‘?/,q GO/ &) |# 2°GGO, 00 — rsao oo (P/F GO/ 5 .

CAs F2E2G, OO0 F RS GO OO0 — G5O = s BL7 OO
Che = 1’000, 000 (A/p cor, &) |+ 37277 o000 - /ooo,oco (A/F cor <) )

 CAg = 932 000 ¢ 3277 000 - FEe coo. = 2T, OO
Cqy = ’ 2 ‘oo, oD (P Go/ 7) |# 3799/, @00 — 750,000 (F 6oX 7)

LCay = & J2s, 000 # 3 GG 030 — ;7 A DO = /26T o0
CTAhe = rad'coo, 000 (A cor &) |+ 7’8o, 00 — 250,000 (/s cos, 3)

T CAhg = e Ccoo. o000 £ g LOYg, O30 — 3, o0 = rd ' FosTO0OO
Chg = +a'000, 000 (A/p coy, 7) |+ S T3, 000 ~ 250,900 (Y/F Gor, F) :

CAs = S S22, OO0 + S 723, 000 — 2 200 = r2l26S oo



sl

rrres e;?u,ua/enr‘eq— :
Eo/ 0.8

GO/ =0, G

reoo oo ) o nsfa 7

Co/cu/o de /as arualdacles ons
SOrrETPON enresr @ /Ja sere {/

b I|

jccme///cc: <
~

4

S S
oy /4
— A = OO0 W
(o] e
; 2 2
2 wios e A)/(/'L'o_) (/-:‘/) o (/_-,too,c:-g/;o.ej
- /-:O /.ISM/K F= G it
® / z /?=F(f‘?/,c;.o:n)':d.4(4/ﬁj GOXJ.aja-/an.oooM
_ 3_
J wHov ' = /,/(/ ) &% 6)/ &8 .
o.6-0.&
o 78 J. 24
o , 2 3 A=8.¢8 (A/F oy ,3) = /682,000 W
= : - gr)e [ .
L aAoy ; ~F = /‘,/(/-“J (/e)/:/?_ 78 misl
O.G—-0.8 : )
A=197/2 (ﬁ//-, Gox, ) = 2,30,000 W
. 0.6-0.8
A= d2.008 (’"’/,«-—, G0y 5 = 2660, O W
T 1 7.6)%— (7. 8)° . d
_._GL_?_/.’_?.‘J_ = //( J +9) = GG s s/
a.¢- 0.8
4 =86.175 (Pe cor &) 2327700 W
7&“/')‘0\?-' = /x/(/ ‘) (/88) /__ ’7/. 892 mi
e - O

A=17/.292 (/r GO, 7) = 3'99/,00c0 W

. 8_ ¢rg)"®
E oxaa: A= /,‘/(/'G) % J/‘-‘JJG.-?\TOM//-
““‘““""_"““ 9.6-0. &}

A= 336.25 (4/F cor, 8

?G;JO\I: L= s (s G)?" (/'ejr? = &, /77/7?//- :
o.¢-0.=

A = cdé. (9G A/ co, ) =d"’74d’,cxx>' w

s L0y 000 W




./n.r-/%
23

22

2/

a4
e

77

/G
/-5
s
/3

72

’7

;O

\i\r

¢ 22.d

/9.78<

/ ‘7/_5.)

G @ QESEroe G €L COmoS T @ P
/o SOy COSFOS GawaSEr wn, £fOCmTE

e e len e g g S T IS
sAE AL S el SON CavFor e/ Qo ercy u};’
CONTG ' LrQC, T G mI DAT T/ En 7O, & e/ valor
e rerCaiT, obe FSCE G UNG curda e

con curtiela o /coq/'r‘/‘(/aj Sewy0 o wn FO
Mo HSFCrINNG preciramente,
/De/-,'c:vdc A A CConO ICa el QY v
C-v/e/.o/'ec/'c;‘é/e’ _7 e/ CcCwa/, en &/ CcIvo pore—
et wE En el €4 ©Ff €ATC e CCrrey -
Lonctienrc @l Lo Gue reorevesrii wn
persoo e A 2O Se IS GO

/54' zes
/ 13,408
. / (2.«79
H-?IW 72,077

\‘%‘
' g.742
! —J8.725 le.c

8.524

/ e
859

/J.qq"
/‘5'277
2"30/ 2¢CC

.82 |
a.77s8 I
|

0.324 S 0.09.8 o0.038 a.9/7 C.O003 o.002

] -

A

/

3 < 4\ < 7 <& 4

/oer/bc/o e Voo é—‘cc»no'/n/z_—z.l?,

~T

\4..5'



METODO DEL VALOR PRESENTE.

El método, consiste fundamentalmente, en '"traducir' los flujos de efecti
vo o las diferencias futuras entre alternativas, a una sola cantidad equi
valente expresada en el momento presente, © en un Mmismo "punto'" de la
escala de tiémpo.

Lo més frecuente, es que las cantidades que constituyen un flujo de efec
tivo, se 'lleven" al punto cero o momento actual, sin embargo, en oca-—
siones pudiera ser mé&s conveniente, por represertatividad, por facilidad
de comparacién con otras alternativas, etc..., expresar concentrada la
corriente de efectivo en otro punto cualquiera del tiempo distinto del -—
punto cero,

Para indicar que una can‘lcidad 6 una serie de ingresos y/o egresos, ha
sido expresada en el punto cero, diremos que ha sido " actualizada ",

'

Es frecuente escuchar que para indicar lo ainter‘ior*, se emplee el térm_i_
no " descontar ", As{, se \diré que una cantidad o una serie ha sido -
" descontada " al momento actual, sin embargo nosotros consideramos —
que el término" actualizar " es,méis correcto.

Veamos cual es la mecénica y el significado de la comparacién de alter

nativas con el método del Valor Presente:

EJEMPLO:

Consideremos dos altermativas A y B, con los ﬂuj'os de efestivo que se

muestran en sus respectivas escalas de tiempo. Supongamos ademés, que



la tasa minima atiractiva de recuperacién.se fija en 12 %. ¢ Cull de las

dos alternativas es més conveniente ?
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Ya que actualizamos considerando como positivos los gastos, el Valor Pre
sente que nos es favorable es el de la aiter-nativa A, por representar el —
Costo actualizado- equivalente menor,

El significado del resultado anterior es el hecho de que la sobre-inversidn
inicial de $ 3,500.00 que la alternativa A implica sobre la B, se justifica
plenamente, ya que no solo se recupera a una tasa de 12 % en el peribdo

de 6 anos con los ahorros de $ 1,500,.00 anuales y con un mayor valor de
recuperacién, por“$ 1,200.00, al final del peribdo de servicio analizado, si
no que reditda un 1é %, més un porcentaje adicional correspondiente a una
cantidad total expresada en el momento act;.lal, de x 3,275

Si la diferencia hubiese sido cero, aln la alternativa més atractiva seria

la A, va que dicho resultado se interpretaria como gue la sobre-inversidn



de A, sobre B, se recupera exactamente con una tasa de intereses del
12 %. ' . ,

En el céso de que la diferencia hubiese sido negatiQa, esto significar{a
que la inversién adicional en A no se alcanzaria a recuperar con una -
tasa del 12 %, y siendo esta la tasa minima atractiva de recuperacibn,

la alternativa A serfa rechazada y aceptada la, B.

El método del Valor Presente puede ser empleéado también para la com
paracién entre alternativas con distintos periocdos de vida econdmica.

EJEMPLO:

Consideremos dos alternativas de seleccibén de equipos cuyas caracteris
ticas se indican en las escalas de tiempo correspondientes, Supongamos

una tasa minima atractiva de recuperacidn de 10 %.

i
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Recordemos que en términos generales, el tratamiento de un problema de
éste tipo puede ser abordado coh dos criterios:

a) Considerar como hor*izonée de comparacién, el periodo cdrrei

- pondiente a la alternativa més corta, en este caso: 3 aﬁos.' Oi

cho de otra forma, despreciar los futuros posibles eventos y -

sus consecuencias, més all4 de los 3 afos.



b) Predecir los cursos de accidn que puediesen seguirse a par
tir del 3er, afo, a fin d'e" buscar igualar los horizontes eco

némicos en.ambas alternativas Ay B.
Apliguemos primero el criterio (a ). Comparerr;os las alternativas con

el método del Costo Anual y con el del Valor Presente:
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d%er“eﬁc/c; Q//qwofof':" a4 - A 77 s
Con =/ /"r; ol e/ VC?)G/‘ /Dre;‘:‘EO/e g
V2, = Scoa ¢ G,o00 (P, o% 3 = VAL
V{'::;: 2000 (A/8 103, &) + 1,000 [ - (24,197 3) = NA i
dl/e/-en el G/C}wO/' /e B )( Ve 76’&(/9fe_renﬁ

Fmrdos FES S AT A SO e7u/'r/c7/e?/77‘a{ yq goe
4788 = 7,0 (L/g, /1O% 3)

De lo anterior, se de'spr‘ende que el equipo B es el més ecorjémico.

_ Apliquemos ahora el criterio ( b ), Recordamos que una prfimera postura
en cuanto a la suposicién sobre los reemplazos que pudiesen hacerse a-
continuacién tanto de A como de B para igualar sus periodos de compara
cidén, seria la de suponer reemplazos futuros idénticos a los originales en
cada alternativa, hasta un comim mdltiplo qn.:ie en este caso serfa de 24 -
aros. Pero ya vimoé anter‘io.r*men;:e que esté_ situacibn nos conduce al mi_si
mo resultado, aln numericamente, que el obtenido al aplicar el criterio -
( a).

Constderemos entonces que los reemplazos en cada alternativa, se hardn
con equipos al menos tan eficientes economigamente, como el més econc’_;
mico disponible actualmente. Dado, qu;:e al menos en base al criterio (a),
el equipo més ecdnémico, resultd ser el' B, supongamos una corriente in

dAafinida de reemnlazns a martir de A v R. con eaidinns Tino R

t
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e Aeso s

YR, = oo # /000 (P 0% 3) + |
A po,ct:o A/B 10X l&)%/f@(jn.(@lé /0% =2) « (Bl 10 3)
=4 /126 7ac,

'y,gé = [a00c0 (4.0 oy 8) wri020 [ (00 =0)=_ /8«4, F]6.
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Que es el mismo resultado obtenido con el criterio A, al anmalizar (nica

m;nte los 3 primeros afos.

Este resultado pudo haberse previsto,'ya que si observamos las corrientes
de costos expr*esaldos en las escalas de tiempo, notar;emos que al reempla
zar en el afo 3, ar A, con una méquina tipo B, a partir del afio 3 se esta
blece para ambas alternativas una situacién idéntica, pudiendo entonces --
" simplifigar*se " en ambas alternativas dichos periodos a partir del afo 3.

Por lo anterior, el suponer reemplazos a partir del afo 3, ir;wtroduciﬁé efec
tos en la comparacién de alternativas y provocard cambio en el resultado ob
tenido con el criterlo (a ), solo a medida que el equipo de reemp}azo de A,
a partir ;jel afio 3, sea mé&s eficiente econbmicamente quea,equipo B. Asfi,
un equipo un poco Més econémico. que el B, igualaré las alternativas; vy

un equipo de mayor econbémia aln, empleado, como reemplazo de A a par
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tir del 3° afo, dard supremacfa a la alternativa A; Esto se explica, por

el hecho de la m&s pronta ui:iltzacién y aprovechamiento de ‘mejoras tecno

—

l6gicas en A, apartir del 3°, afo.

El método del Valor Presente muestra en determinadas circunstancias, ven

tajas y desventajas de las a&ternativas en estudilo, en una forma no aprecia
ble en el método del Costo Anual. -

As{ por ejemplo, en aquéllas situac-ionesé en las quezla inversidn inicial 'es

predominante sobre el efecto que .pudier\a;n tener los costos énuales, c;!e'opg
racién por ejemplo, dentro del comportamiento general de un conjunto de~

alternativas, el método del Valor F’reser_'lte pone de manifiesto, con todo su
" Peso", el efecto de las diferencias en llas inversiones iniciales, ‘1?) que -
permitird por otro lado, podér* juzgar éébre la {mpoirtancia, ‘© no importan
cia, de dichos costos inicial{as. ’

1]

L.as caracteristicas fundamentales del método son: el que las cantidades u
bicadas en el momento actual (o en el punto.del_ tiempo en el cual se "ac~
.'tualiza" el flujo de ef;ectivo 5, sé muestran con su valor real, y el que las
diferencias entre alternativas puedan expresarse y cér’*npar-ar*se a tr-avlés de
cantidades ( sumas ) Gnicas y expresadas ren un solo ipunto y no por medi.o

de una serie de sumaé o} cantidaaes anuales, tal como sucede en el método

del Costo Anual, lo que en ocasiones puediese distorsionar la visién de con

junto sobre una situacién dada,

EJEMPLO:

Al Gerente de una planta de proceso le son pr*esentadas dos cotizaciones A y



B para la implantacién de un sistema quemﬁe permitird elevar su volumen
anual de produccién. Después de realizar un andlisis econdmico, llega a
la conclusién de que la alternativa A es preferible a la B y avisa 9;
agente de ventas del sistema B, que su pfoposiciﬁn ha sido descartada,
a 1o cual este responde estar dispuesto a hacer una rebaja en el precio
inicial del sistema que ofrece. ¢ Cudl es. el descuento que deBe otor-
gar el agente de ventas de B, de forma tal que su sistema se convierta

en la-alternativa econfmicamente mids atractiva para el Gerente ?

Las caracteristicas de l1os sistemas A y B son las siguientes: -

T ¥ 28 Foo, .

e EU. = /G 000 L=0

o T - T
o /0
¥ 230, coo, ' Lo

Eo =2 236, 000

&‘ Y 1

o /O_

E1 Gerente estima su tasa minima atractiva de recuperacién en 20%. Dado
] . .
que 1o que es factible de variarse es el precio inicial, conviene anali-

zar el problema con el criterio del Valor Presente:

VR = 295 9oo, + /6.4 oo (F2§32034J/§j'= g 7&7 c<7.

VAR = 230000, ¢+ 236 oo0, (Pl 20, o) = £ 2/9 423

d///ef‘ency'a C;‘/:?VO/"C:/E A =23/, 7¢ 4,

Lo cual quiere decir que la alternativa A no solo no‘es $ 65,900.50 més
cara {(como podrfia juzgarse si solo se atendiese al monto de las inversio
nes jnicia]es) sino que es $231,764.00 mds barata (esta cifra, expresan
do la diferencia é] momento cero), por lo que, para due el sistema B se

convierta en el mds atractivo, habrd que avisar al agente de ventas que lo



S5/

debe implantar totalmente gratis y acompafiar su regalo ‘con un cheque por

més de $1,764.00, y& que aln con un'cheque de $1,764,00 exactamente, -la
alternativa A, :seguird slendo la més econémica poh; el hecho que la scbre —
inversién que representa, con respectoc a B, se recuperaria exactamente'é'an

20 :
al % %, que es:la tasa gque ha sido fijada como tasa minima atractiva de re;

cuperacibdn,

EJEMPLO:

Veamos el caso de una empresa en que se planea eI crecimiento y la expan
sidén de la misma, y para decidir sobre la construccibén de una arﬁpliaéién‘-—
de la planta,. se presentan dos altér*nativas: L,a‘phirrjer-a'es llevar a cabo la
constr\ucciSn en' dos etapas c;bn diferencia de 3 afos entre ellas, y-la' segun
da consiste en construir des:de el principio la ampliacidén completa. y&' cdri la

capacidad que se espera necesitar dentro de 3 aﬁos.f ‘Ambas -altéfnativas pre

- sentan ventajas:y desventajas como son: El costo de la :construccibén de la -

planta en dos partes, es més costosa que la. cc_anstm;ccién en una ‘sola etapa,
lo cual es obvio por; la duplicacidn de ciertos tr:abaj;os y actividades como -~
supervisidén y direccién de la obra, cdstos indir:ectos, el tener que’ efectuar
trabajos que enkla segunda etapa 'deban destruirse, etc..., por otro lado, &t
la ampliacidn se construye desde el principio cdn la’ capacidad total, durante
los primeros afos funcionard a capacidad sobrada, siendo por tanto, muy ine
ficiente y por ta-..nto mAas cost‘osa SLI operacibn en ‘esta etapa, pero también ‘es

muy probable que si se hace;de una sola vez, quede mucho ‘s -integrada “én

su conjunto, de tal manera que su operacién, ya en lostafios futuros, seéea =-

. . f]
més eficiente y por tanto més econdmica que si se planea y -construye en 2

Ll

nardoce f
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Y& funcionando se supone continuard operando un nGrmero indefinido de aﬁos

l.os resultados de los estudlos para una y otra alternativa se le presentan

) i
R

a {a empresa de la siguiente manera, y& expresadas en la escala de tiem

pos: A
o) Consrrvccon e, dos < Azpas d,/%swlm/enfo'de fq sovensian ¢

.‘.’-'U 7,
D, C

)‘ ‘. ’ EU
/,ecaaso 1100 oo Do A C20, OO0
¥ T T 1 —— = SO
o V4 =2 3
9) CTonsrruoir ode wno Yol vez
S » .e:-'c)
X 2lcoo,ccn  p’as0,o00 - O = X eoo,o000
s T T ¥ T L] --—’Q.o
o 4 2 . 4 -t T

S e congr e dna FASD mrnima oFacT, e recus. e - SIS

l/-é" /o: /.2090c>c>+ \-Jooooo“__ (/J}ow/-f- (/ oo, oo + G20 ccxad_ oé;\r/ow/)
=3

= 1 200 000 A300, IOO* 2.2832 + (/100,000 » S22C00 =
CJ ppe - 2, 6576"-2 =

= /RO 000 » S84, FCo + \?‘44140-2/ =){~5‘°’—?~5.?7'5/
VR = 2'cco oo # ITFOCo0  ws.oct 7 GO0 SO0 oS a)/ ) «wl =
/ efns , s 3 ° / PPt ety S o2 /
= 27000, 000 +« 3890050 x 2,.2832 4 L2 00 “ O'G°‘7~5:-2-‘ =
' O NS l '
= 200D 000 « 67, G/G # -2’6\5’0, o0 = A IT457 s9c
d?/erenc‘/c? o= Sfavo, /e /o . .
IT e a e >‘/ : 77 ‘7/“5_

Lo anterior demuestra que la sobre-inversién actual de $800,000,00 que -
implica el constru{r en una sola etapa la ampliacién de la planta, no se -
justifica, con los ahorros gue origina en cuanto a la construccién total Y

en cuanto a la operacidn en los afos futuros; esto, al menos, considerando

una tasa de interes minima. de 15 %.
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EJEMPIO:

e

A un fabricante se le presentan 2 alternativas en cuanto a la adquisi-

cifn de una maquinaria que le es necesaria dentro de su planta de elaboracién

de productos.

Los 2 posibles modelos a elegir entre los cuales ha llegad a la conclusién -

debe decidir, presentar ias sigquientes caracteristicas:

Semiautomitica totalmente
Automdtica,
Inversién Total inicial. $ 790,000. $ 1'280,000.
Gastos estimados anuales
(considerados uniformes) $ 403,000. $ 120°,000.
Valor esperado de Recuperacifn 0 $ 200,000.
10 5

Vida de servicio considerada{en afos)

Determinar cual es la alternativa que mds le convie
en el momento de decidir, gue su Tasa interna minim

recuperacidén es de un 70%.

En las condiciones anteriores, .el diagrama de

tivo para cada una de las alternativas anteriores s

ne, si estima

a atractiva de

flujo de efec

eria:

770, oo Pk e o R FOI, XD ... T3, QO
S. 4,
o L T T 4 1 T LI
g 7 2 3 4 ey G 7 & 4 0
/280,00 120, OO0 r2acoo
: {v/wge,=;kxqczx3.
ra L
L) L v L] T l’
o / 2 3 < -2
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lo. Criterio de Andlisis: , . '

‘Analizando las alternativas'éon el m&todo del Costo Anual Yy
considerando que no contamos con mayores elementos de juicio paré
.suponer un reemplaio de la alternativa (T.A.)a partir del 50. ano,
que introdujese cambios considerables en esta alternativa en dos
periodos conjuntos de 10 anos en total, de écuerdo con lo estable -

cido anteriormente, procederiamos:

958,757.

CAg , = 790,000. (A/P, 70%, 10)+ 403,000. =
CAp, , =(1'280,000-200,000) (A/P, 70%,5)+ s
= 1'073,279.

+ 200,000 (0.70) + 120,000

)
.

Chg a. < CApa. =3 s.a. % T.A.

Lo gue se interpreta en el sentido de que la sobre-inversifn ini-
N 2

cial que la magquinaria Totalmente Automdtica implica respecto a -

la Semi Automética,no se justifica con los ahorros que origina, -

-al menos bajo un t.i.m.a.r. de 70%.

2o. Criterio de Andlisis:

‘Comparemos ahora las alternativas conﬁel método de la Tasa

de Recuperacién, procediendo de la siguiente manera:

_ 799.ca0 g oo .., cen ‘e A3 O000 ... o ... dtg;zas.
S N T T N I I
) y 2 J b < G 7 & 4 ,0

Qfﬁygcvné?/nzﬂakoczﬁz 234-649/ﬂeevvy947zc3xcﬂzhrftt:cggx:ffﬂﬁcﬁf/cbﬁv\5'3
: o 2000 )

) . 420 : ' 20,0 .
728000 o eoa ... . L: :/:/-ZEQOOO r2oaon - /R0,
TA. l l l : l ' l 11 l ;l l l
S .
_éC? C?/%EVVﬂ:700N7 /?70' eft?ncyky"grevrf:. 200, 00

283 a0 . ..283.'==2:.I

o ol

/ 2 3 < 5 < 4 & b <~
- /'ﬂa/@/&::b;, ot oG,

¢ F m ™ma e p———
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La tasa de recuperacifn de la inversién adicional, que la miquina
{(T.A.) implica respecto a la midguina ($S.A.), puede calcularse lle-
vando la corriente de inversiones y ahorros anterior, a-valor pre-
‘dente ‘ ;
-~ 490,000 + 283,000 (p/A, i %, 10)-1'080,000 (P/F, 1 %,5)+
+ 200,000 (P/F, i &,  10)= 0 -

y mediante iteraciones e interpolacifn, se puede determinar que la

tasa que verifica la ecuacién es

i = 39.9 %

3o. Criterio de Andlisis: N

Idéntico resultado se alcanzaria igualando las expresiones de

los Costos Anuales de las dos alternativas:

790,000 (A/P, i %,10)+ 403,000. = 1'280,000(A/P, 1 %, 5)+
+ 120,000 - 200,000 (A/F, i%, 5)

resolviendo la ecuacifn anterior por iteraciones.se obtendria:

i=139.9% '

] ) i

: !

Ahora bién, dado que la tasa resultante de recuperacién de la in=--
versidn adicional inicial es menor que la tasa minima estipulada,

la maguina de menor inversién inicial, la semi-automitica, es la -

gue deba ser comprada, Si la tasa resultante hubiese sido igual al

70% o mayor, si hubiese optado bor la m&guina totalmente automati-

zada.

La tasa de 39.9% obtenida, puede visUalizaise como el valor
del " punto de equilibrio " o tasa de equilibriozde (i) . Para ilus
trar lo anterior, grafiquemos el Costo Anual uniforme equivalente
de cada una de las 2 alternativas para diversos %alores de (i), --
considerando los costos como positivos y los ingfesos comc negati-

vos, lo gque da lugar a la siguiente figura:

b
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‘En la grédfica se observa que para valores de i menores al 39.9 &,

los Costos Anuales de la mégquina Totalmente Automitica son meno--

res que los correspondientes de la Semi Autom&tica; Yy para valo--

res de'mayores al 39.9 %, los de la Totalmente Automdtica son ma-

yores que los de la Semi Automftica, por ténto, si la Tasa mfnima

atractiva de recuperacién se hubiese ﬁ;jadé en un valor de 30% --

por ejemplo, se optaria por la méquiha totalmente Automética_fa -

que siendo mayor el valor de 39.9 % encontrado, esta significaria

que la inversi6n adicional inicial requerida por la M&quina (T.A.),
se recupera a una tasa mayor que la mfnima atractiva especificada,
con los ahorros que origina respecto a la (S.A.).

-
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Cada uno de los resultados anteriores suglere conclusiones

L)

aquiualantés, pero tiene diferentés signiFicapoaiy por tanto diferen

te interpretacidn, ;

En el caso del método del Costo Anuel, el que la diferen -
cia en'‘costos anuales sea en contra de A, sa*intérpreta en el santido
do-que- la inversidn inicia; adicional de 816,000: que A implice, no
sealcanza ‘a recuperar el 12% establecido como tésa interna minima -
atfFactiva de recupéracidn, ton los ahorros de 53 000 anuales que ori
gina. Hay un faltante de §891, 61 anualmente para que esto suceda,

Por otro lado, el métodq no nos indica la tasa (menor al 12%) que di
cha sobreinversidn inicial reditua, '

£n el método del Valor Presente,_.la diferencia de $3,665.78
en contra de A, representa un deficit por esta c;ntidad, acumulado -
en el momento actual, en el mo?ento 0, pera qua‘ia inversidn adicio-
nal que implica A se recupere al 12%, Este método tampoco indjica 1;-
tasa, menor de 12% y por tantqéinsuficiante, que la inversidn adicip |
nal qe $16,000 reditua,

Los dos resultados anteriores son equivalentss, lo que 'se
demuestra en la igualdad: ‘ |

891.61 . (p/A, 12%, 6) = 53,665'.98'

Habrd4 que recordsr, por pgro lado, que.en ambos casos, si-
la diferencia hubiese sido cero, (o mayor que cero, ldégicamente) la-
alternativa méds conveniente husiasp sido la A,

El método de la Tasa de Recuperacidén nos indica que la ta=-
ga con nue la inversidn adicional de 916,00ﬁ.00 8e recupera, median-
te los ahorros en costo anual de operacidn que q;igina, es apenas de
un 3.@7% que resulta inauFicieﬁpe consideranﬁo q%a tasa minima de recu

paracidn fijada de 12%.

Sin embargo en el caso particular que nos ocupa, el método
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de la tasa: de recuperacidn, solo pusde indicarnos la tasa de recupera-

cién de la inversidn adicional, pero no le de la inversidn total, por-

AR AR
'“‘m‘_'r‘- PR

T . e
carccer de datos respecto a la corriente completa de ingresos y egre--.

S

&

sos que cada alternativa presenta.

Puede 'decirse que en la mayoria de los cas¢s, el resultado =
expresado mediante la tasa de recupsracidn -de las inversiones, es mas-
ohjétiub y reprasentativo, a los ojos de aquellos que dentro de una em
presé, daben tomar las‘decisiones en'cganto a destinar los recursos de

la empresa en las alternatives més favorables para la misma.
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Hay muchas ocasiones en que ﬁn anilisis superficial de uné -
situacién dada, puede conducirnos é una vélorizacién erronea de;
la tasa de intefes gue se estd pagando por el capital en esa si-
tuacibn dada. |
Veamos un ejemplo:
Supongamos qué un predio estd en venta por $ 2'400,000 en --

las siguientes condiciones:

$ 400,000 en efectivo y $ 2'000,000 pégaderos mensualmente -
durante 15 afios a una tasa nominal del 60%. Se requiere pagar --
ademds : § 60,000. de gastos de apertura de crédito.

Ahora bien, si se paga al contado,se logra un descuento y en
estas condiciones el predio podrd8 adquirirse por §$ 2'100,000'y -
légicamente, no habri gastos adicionales por aéertura y tramita-

cidén de crédito.

» Los pagos uniformes mensuales para cubrir los $ 2'000,000 se

' rén: - ' -
nmero de meses P 15 x 12 = 180
tasa real mensual: 60/12 = 5%
.. A = 2'000,000 (A/P, 5%, 180)

A $ 100,015./ mes durante 15 ‘afios.

f

. Se presentan entonces al comprador 2 élternativas:
a) Pagar: $ 400,000 + 60,000 = 460,000 de inmediato y
S§ 100,015 mensualmente durante 15 afios.

b) Pagar: $2'100,000 y terminar la transaccién.

Es claro entonces, que de cualguier manera, debe desembolsar
.al menos: $ 460,000 en forma inmediata, por lo que las alterna--
tivas se reducen en Gltima instancia, a conseguir $ 1'640,000 ~--

m&s (para que con los $§ 460,000 se completen los § 2'100,000 y -
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_gse{compre_al contado) o pagar $ 100,015, mensuéles durante 15 =--
glf o ' S
anos. Es decir:

. .'$ 1'640,000 ahora contra $ 100,015 mensuales

La tasa real que al comprador le representa optar por los pa

gos mensuales, es de:

1'640,000 (A/P, i%, 180) = 100,015.
(a/p, 1%, 180) =— 200.015. 4 46p0p
1'640,000.
v I =6.1% como tasa real mensual

2
iC/ecﬂ = spcaf - 1 { 1 + 0.061 )I -1

G -2

2.0351 - 1

1.0351

iefécﬁlz 103.51 &
que es la tasa real gue debe tomar en cuenta ei comprador como ;—
costo del capitél,al tomar su decisibén y que resulta ser mucho --
' mds alta que la tasa de. interes del 60% quela la luz de las con--

diciones reales, representa una tasa de interes solo aparente.

DETERMINACION DELNIVEL MAS ECONOMICO DE INVERSION,

El problema de determinar el nivel m&s econdmico de inversién,
en una serie de alternativas " graduales ", también puede resol--
verse mediante el Mé&todo de la Tasa de Recuperacién.

EJEMPLQ |

Determinar el espesor mids econbmico del aislante con el cual -
se desea recubrir la red de tuberias del problema planteado con an

terioridad y resuelto con el Mé&todo del Costo Anual.

Refiriéndonos a los datos de los cuadros de las p&ginas 134y137y dado

que no se cuenta mis que con los egresos generados en cada altermativa, el andli--
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BIBLIOGRAFI!IA RECOMENDADA

"Engineering Economy" :

E. Paul De Garmo

Ed. Collier Mac Millan (Ba. edicibn)
en adelante

"Engineering Economics"
James L., Riggs
Me., Graw Hill Book Company.

"Principles of
. Engineering Economy"
E. Grant ~ Ireson

Ronald Press. (5a. edicidn)
en adelante

"Engineering Economy™
o CoL H.G. Thuesen
- - W.J. Fabrycky

Prentice Hall. (5a. edicibn en adelante)

"Managerial and Engineering Economy"

George Taylor

Ed. Van Nostrand

Ed. Litton Educatiocnal Publishing Inc,

"Economic Analysié for Engineering and Managerial Decisibn~making"
N.N, Barish
Mc. Graw Hill Book Company

"Analytic Models for Managerial and Engineering Economics'.
' Schweyer
Ed. Reinhold.

"Engineering Ecohomy: Analysis of Capital Expenditures"
. Y
Gerald W, Smith
The lowa State University Press

"Engineering Economy: A Behavioral Approach"
Anthony J. Tarquin
Leland T, Blank
Mc. Graw Hill Book Company.



. DIRECTORIO- DE ALUMNQOS DEL, CURSQ. "HW\NATISIS

‘+.CI'CMICO DE DECISIONES EN!

+ ' EL. CAMPO DE LA INGENIERIA" IMPARTIDO EN ESTA DIVISION DEL 20 DE MAYO:
AL»S DE JUNIO DEL PRESENTE ANO

1.-

"EJE CENTRAL LAZARO CARDENAS No.

ARAMBURO LAVEACA‘JORGE LuIs

ARELLANO GARCIA ANTONIO

INSTITUTO MEXICANO DEL PETROLEO
ING. DE PROCESO '

152
COL. INDUSTRIAL VALLEJ®

567-66-00

y

ARIAS CABALLERO GARCIA FERNANDO
BANCO DE MEXICO

INVESTIGADOR INDUSTRIAL

5 DE MAYO No, 2

COL. CENTRO -
DELEGACION CUAUHTEMOC.
557-21-00 ext,. 134

BELLO MARTINEZ HECTOR

ACONDAIRE, S.A.

GERENTE DE INGENIERIA Y PROYECTOS
LAGO MURITZ No, 29

COL., ANAHUAC

DELEGACION MIGUEL HIDALGO

13320 MEXICO, D.F,

531-20+10-11

BELLO VARGAS AUGUSTO

s, C. T,

JEFE DE PROYECTO

XOLA Y AV, UNIVERSIDAD
COL. NARVARTE
DPTLEGACION BENITO JUAREZ
530-50-53

ey

e

BERMED: URIBE'HECTOR EDUARDO
5, C. T.

JEFE DE PROYECTO
SAN FRANCISCO No,
COL. DEL VALLE
DELEGACION COYOQACAN
534-70-64

1626=50, 'PISO

.

DR. VERTIZ No. 941 DEPTO. 10
COL. NARVARTE

DELEGACION BENITO JUAREZ
03020 MEXICO, D.F.
536-94-17

v

HACIENDA LA ESCONDIDA No.
COL, IMPULSORA
DELEGACION NETZAHUALCOYOTL

'

140

.

ESTRELLA ERRANTE No, 46
PRADCS DE COYOACAN
DELEGACION COYOACAN
04910 MEXICO, D.F,
677-42-03

; . TN . ' |

SIERRA TARAHUMARA No. 614 OTE
. COL. LOMAS VIRREYES
' DELEGACION MIGUEL HIDALGO-
11000 MEX1CO,, D.F.

© 520-15-66

Yy
i
CALLE 7 EJE SATELITE No. 45
. FPRAC, VIVEROS DEL VALLE
TLALNEPANTLA

54060 EDO. DE MEx:oo:

'REAL DE LOS REYES No.
EDIFICIO F-403
LOS REYES COYORCAN

r

158



7.~ CARMONA GABRIEL GUADALUPE

COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD REAL DEL MONTE No. 59
AUXILIAR DE SUBGERENTE DELEGACION GUSTAVO A. MADERO
MISSISSIPPI No. 71-603 06700 MEXICO, D,F.

, COL. CUAUHTEMOC 537-88-39

DELEGACION CUAUHTEMOC
06500 MEXIC., D.F.
514-02-64

' 8.- CONTRERAS SANTACRUZ BENJAMIN _
- FACULTAD DE ESTUDIOS SUPERIORES CUAUT. TIERRA 36

PROFESOR ASOCIADO ARCOS DE LA HACIENDA
M. 2.5 CARR, TEOLOYUCAN 53740 CUAUTITLAN IZCALLI

872-32-09 ext, 126 o 873-97-95

10,.- CUEVAS AGUILAR HERIBERTO

SQUARED DE MEXICO * REAL DE LOS REYES No, 301
INGENIERO INDUSTRIAL . DELEGACION COYOACAN
JAVIER ROJO GOMEZ No. 121 o 544-79-32

COL. GUADALUPE DEL MORAL
DELEGACION IZTAPALAPA
686-30-00 ext, 158

11,- ERAZO CANO EDUARDO ' | X . .
1. C. A. : :

12.- FLORES LOPEZ ANGEL

COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD C PASEO DE LA REFORMA No. 730-1501
INGNEIERIAELECTRICA EDIP, ' ZACATECAS TLATELOLCO
RODANO No. 14 DELEGACION CUAUHTEMOC

COL. -CUAUHTEMOC . 06300 MEXICO, D.F.

DELEGACION CUAUHTEMOC © 0 782-09-40

553-71-33 ext., 2161

13.- GARCIA SUAREZ RAUL PERNANDO o Yy
IPESA CONSULTORES, S. C.

14.- GONZALEZ HERNANDEZ GUILLERMO B

IPESA MANUEL GONZALEZ No. 50-A-2
““JEFE DE PROYECTO COL. UNIDAD TLATELOLCO

SAN LORENZO No. 153-70. PISO , 06900 MEXICO, D,F.

COL. DEL VALLE . 597-38-27 '

575-40-77

15.,- GONZALEZ LECONA SERGIO . ' :
COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD RINCON DEL PUENTE N-. 19

TECNICO EN INVESTIGACION ECONOMICA . 16010 XOCHIMILCO
TOLSTOI No. 29ESQ. MARIANO ESCOBEDO 676-61-91
140.PISO

COL. ANZURES
DELEGACION CUAUHTEMOC
553-71-33 ext. 2518



16,

17~

18.-

19.~

20.-

21.-

22 .-

23.-

HERNANDEZ PIGUERQA H, JESUS
COMISION FOMENTO MINERO

JEFE DEPTO. SERV, DE APOYO
PUENTE DE TECAMACHALCO No. 26
COL. LOMAS DE CHAPULTEPEC
540-15~15 .

VILLASEROR BECERRA FCO. JAVIER
INSTITUTO MEXICANO DEL PETROLEO
INGENIERO INSTRUMENTISTA

EJE CENTRAL LAZARO CARDENAS No. 154
COL. SAN BARTOLO ATEPEHUCAN

567-66-00

HERNANDEZ RAMIREZ ISRAEL

COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD
TECNICO EN INVESTIGACION ECONCMICA
LEON TOLSTOI No, 29

HINOJOSA AGUIRRE JOSE MARIO
S. C. T.

INGENIERO CIVIL

COL. TEPALCATES

DELEGACION IXTARPALAPA
692-00~77 :

HURTADO PEDRAZA SERGIO

S. A,R. H.

JEFE DE DEPARTAMENTO

CDA. DE SANCHEZ AZCONA No. 1723

"%o0, PISO

COL. DEL VALLE

DELEGACION BENITO JUAREZ .
03100 MEXICO, D.F. '
524-73-46

LARA NUREZ FAUSTINO

C. F. E. )

JEFE DE OFICINA .
RODANC No. 14 ‘ '
COL, CUAUHTEMOC

DELEGACION CUAUHTEMOC

$53-71-33 ext, 2192

LEON BARRIENTOS MARCO ANTONIC
DIREC. GRAL, CONSTRUC. OPERAC,
RESIDENTE DE MANTO. ‘
SAN ANTONIO ABAD No. 231

COL. OBRERA '
657-29-05

LICONA CAMACHO FERNANDO

Ss. E. D, U. E,

SUPERVISOR TECNICO

PASEO DE LA REFORMA No. 20-50., PISO
COL. JUAREZ

DELEGACION CUAUHTEMOC

06030 MEXICOQ, D.F.

Y r O O

TR

ARy

B

SAN LUIS POTOSI No. 50-7
COL. ROMA

06700 MEXICO, D.F,

584-48-30

CALLE 30 No, 448-1
COL. EL PORVENIR
DELEGACION ATZCAPOTZA!.CO

'ALDAMA No. 9-116
DELEGACION CUAUHTEMOC
06300 MEXICO, D.F.

RIO BLANCO

COL, INDUSTRIAL

DELEGACION GUSTAVO A. MADERO
07800 MEXICO, D.F.

537-34-33

ALBINO GRRCIA No. 270-6
‘COL, VIADUCTO PIEDAD
DELEGACION IZTACALCO .
08200 MEXICO, D.F,
538-88-31

\
AV. FUENTE DE PIRAMIDES No, 215
TECAMACHALCO EDO. DE MEXICO

ALFAREROS No., 22 SECTOR 1B

COL. UNIDAD HABITACIONAL EL ROSARIO
DELEGACION AZCAPOTZALLO

382-17-66

CALLE CAPULTITLAN No, 27
COL, STA. CECILIA



:

i
24,.- LOPEZ VILLAFARA FELIPE DE J.

5. C. T,
CUANTIFICADOR DE OBRAS

AV. INSURGENTES SUR No., 664-60,

COL. DEL VALLE
DELEGACION BENITO JUAREZ
03100 MEXICO, D.F, ;

25.- MALDONADO VICENCIO FLAVIO
: C. F. E, A
INGENIERO :
TOLSTOI No. 29
COL. ANZURES
DELEGACION CUARUHTEMOC
553-71-33 ext. 2518 '

26.;- MARTINEZ.DIAZ EDURADO
5. C.T.
ANALISTA DE SIST.
AV. LAZARO CARDENAS No, 657
COL. NARVARTE )
DELEGACION BENITO JUAREZ
590-30-60 ext. 752

27.- MAYA ARADILLAS LUCIO
Cc. F. E.
INGENIERO ELECTRICISTA
RODANO No. 14-4o. PISO
COL. JAUREZ :
DELEGACION BENITO JUAREZ.
553-71-33 ext. 2167

28,- NAKAMURA VILLEGAS CARLOS
S. C. T.
JEFE DE OFICINA #
AV, MICHOACAN S/N
COL. TEPALCATES ;
DELEGACION IZTAPALAPA
692-00-77 ext., 332

29.K NAVA SALGADO ERNESTO

S. C.T.
JEFE DE SECCION
XOLA Y AV. UNIVERSIDAD
COL. NARVARTE .
DELEGACION BENITO JUAREZ:
03028 MEXICO, D.P.
530-33-23 y 530-30-60

RABAUL No. 100
DELEGACION ATZCAPOTZALCO
02060 MEXICO, D.F,
561-16=77

L]

MARTIN MENDOLOR No. #12-303
DELEGACION BENITO JUAREZ
03100 MEXICO, D.F.
559-59-72

VIOLETA No. 93-8A2
DELEGACION CUAUHTEMOC

. 06300 MEXICO, D.F,

530-30-60 ext. 752

.

AV. 565 No. 147

UNIDAD ARAGON

DELEGACION GUSTAVO A. MADERO
07000 MEXICO, D.F.

760-10-79 ‘

{

TEMACA No, 6248

ARAGON INGUARAN

DELEGACION GUSTAVB A. MADERO
07820 MEXICO, D.F.

750-10-25

AV. SAN ANGEL No. 236~ 3a. SECCION
NETZAHUALCOYOTL
57730 EDO. DE MEXIQY



3Q,~

31.-

32.-

NAVARRETE QUEZADA E. RCBERTQ
SARH

JEFE DE OFICINA

REFORMA No. 133-60. PISO
COL. REVOLUCION ;
566~86-89 ' -

PEREZ BREZ JOSE LUIS

U, M. ‘Ao M,

PROFESOR

AV.CENTRRAL Y AV. RANCHO SECO
COL. BOSQUES DE ARAGON

'796-04-88 ext, 117

PEREZ ORDAZ OBED

_C. F. E,-

33,-

34,-

35.-

36,~

INGENIERIA ELECTRICA

RODANO No. 14 :

COL. CUAUHTEMOC - )
DELEGACION CUAUHTEMOC “
553..71-33 ext. 2161 y 2131

PINEDA CASTRO FIDEL

ASESORIA -CONSTRUCCION Y DISERO, .
CUMBRES DE MALTRATA PTE. 428
COL. NARVARTE _ ‘ g
DELEGACION CUAUHTEMOC

RAMIREZ GARCIA JESUS
INSTITUTO MEXICANO DEL PETROLEOQ

EJE CENTRAL LAZARQ CARDENAS No., 152

COL, SAN BARTOLO ATEPEHUACAN
DELEGACION GUSTAVO A, MADERO

.567-66~-00 ext. 20418

RAMIREZ MARTINEZ GERARDQ

C. F.E.

ASESOR - .. - - N v L
RIC MISSISSIPPI No, 71-6o, PISO

\COL. CUAUHTEMOC : :
DELEGACION CUAUHTEMOC .-

06500 MEXICO, D.F,
514~02-54

RAMOS HERRERA PATRICIA IRASEMA
D. G. C. O. H. '
ANALISTA TECNICO

SAN ANTONIO ABAD No. 231-70, PISO

COL. OBRERA .
DELEGACION CUARUHTEMOC
06800 MEXICO, D, F
588-81-98

06700 MEXICO, D.F. . . _ -u

B £k

JULTEN VILLAGRAN Na, 27
TIZAYUCA ~ . "
43800 EDO. DE MEXI'

AV. MEXICO No, 79
" COL, VERGEL DE GUADMN .UPE

DELEGACION NETZAHUA!. OYOTL ...
57150 EDO. DE MEXICO-
796-15-32 -

‘U, INFONAVIT NATIVITAS

XOCH. DTO,:'153 No, 9 ,
16450 XOCHIMIICO & - . T

CALLE SIRACCSA No. 77
COL. RESIDENCIAL ACOXPA-
DELEGACION TLALPAN

14300 MEXICO, D.F. S,
684-58-83 - S

MARGARITA MAZA DE JUAREZ M-15
L—24‘

OOL. NUEVA DIAZ ORDAZ
DELEGACION COYOACAN -

04390 MEXICO, D.F. C v m
581-27-79 Y :

PLAZA LUIS CABRERA No.‘5-404
DELEGACION CUAUHTEMOC

584-98-85 -

- . . . Tt S

CIENFUEGOS No., 674 DEPTO, 1

. COL. LINDAVISTA
"'. DELEGAACION GUSTAVO A. MADERO

07300 MEXICO, D.F.
754-67-75



